HACIENDA

II. INFORME SOBRE LA SITUACION ECONOMICA
1.1 Desempeno de la economia global

En el primer trimestre de 2024 el ritmo de la actividad econdmica global se acelerd con
respecto al trimestre previo, derivado del crecimiento en China, Europa y otras
economias emergentes. Lo anterior, a pesar de la postura monetaria restrictiva por
parte de los principales bancos centrales del mundo. Respecto a la inflacion a nivel
global, esta descendid de manera mas gradual y con ciertos repuntes durante el
periodo como en el caso de EE.UU. Esto fue reflejo, por un lado, de una mayor
persistencia en los precios de servicios de alojamientoy de transporte, y por los desfases
del mercado laboral. Por el otro, se presentaron choques de oferta a nivel global
vinculados con el sector energético, lo que repercutid al alza en los precios vy las
expectativas de inflacion.

El ritmo de crecimiento de la economia estadounidense fue superior al esperado por
el consenso de analistas al inicio de 2024, aungue menor con respecto al trimestre
previo. Al interior, el consumo privado presentd la mayor contribucion al PIB asociado
a la solidez del mercado laboral. En China, la economia acelerd su crecimiento durante
el primer trimestre debido a un aumento de la produccion industrial y la inversion,
aunque la debilidad del sector inmobiliario continud pesando sobre la actividad
econdmica. En la zona euro, los indicadores adelantados apuntaron hacia un
crecimiento econdmico moderado en el primer trimestre respaldado por el sector
servicios y mejores indices de confianza; no obstante, la pérdida de dinamismo en la
produccion industrial repercutio sobre el desempefno de la economia.

En el mercado de materias primas los precios de los energéticos, alimentos e insumos
industriales aumentaron en el primer trimestre de 2024, derivado de los conflictos
geopoliticos en el Mar Rojo, los fendmenos climatoldgicos adversos y los recortes en la
produccion de petréleo por parte de la Organizacion de Paises Productores de Petrdleo
y sus aliados (OPEP+). En este contexto, la FED decidid mantener sin cambios su tasa
de politica monetaria durante el periodo. Los riesgos inflacionarios y la fortaleza
econdmica en EE.UU. provocaron en el mercado un aplazamiento de la expectativa del
primer recorte hasta la segunda mitad del ano, lo que generod episodios de volatilidad
y condiciones financieras menos favorables hacia el cierre del primer trimestre.

I.1.1  Actividad econémica global

Estados Unidos

La economia estadounidense registro un crecimiento trimestral de 0.4% real en el
primer trimestre de 2024, por encima de las expectativas del mercado al inicio del
periodo de 0.2%, aunque por debajo del 0.8% del trimestre previo. Durante este periodo
el crecimiento continud impulsado por la demanda interna, principalmente, por el
consumo privado, que contribuyd con 0.4 pp al aumento del PIB. Esto se debid a la
solida creacion de empleoy al balance de los hogares que mostré un comportamiento

10



HACIENDA

favorable. Por su parte, el gasto de gobierno y la inversion privada, tanto residencial
como no residencial, contribuyeron positivamente al crecimiento del PIB. Este
dinamismo fue parcialmente contrarrestado por disminuciones en la acumulacion de
inventarios y en las exportaciones netas.

Empleo

El mercado laboral de EE.UU. mantuvo un solido desemperfio en el primer trimestre de
2024. La tasa de desempleo se ubicd en 3.8% en marzo, 0.1 pp por encima de la
observada en diciembre del afio anterior. Por su parte, el ritmmo de creacion de empleo
se acelerd al registrar un promedio de 276 mil empleos mensuales, nivel por encima
de lo esperado y de las 212 mil plazas registradas en el periodo previo. Este mejor
desempeno provino, principalmente, de los servicios publicos, comercio y transporte.
Mientras tanto, el nUmero de vacantes abiertas disminuyd en 133 mil plazas hasta
ubicarse en 8.8 millones en febrero.

La tasa de participacion laboral se ubico al cierre del primer trimestre en 62.7%, 0.2 pp
por encima de la cifra observada al cierre de 2023. La oferta de empleo se incrementd
en el segmento de edad mas productivo (25 a 54 anos), con una tasa de participacion
de 83.4% en marzo de 2024, y una mayor fuerza de trabajo migrante, lo gue permitio
compensar los retiros voluntarios en el grupo de mayor edad (55 y mas). Por ultimo, los
salarios reales por hora desaceleraron su crecimiento de 09 a 0.6% anual, entre
diciembre y marzo, ante los repuntes en la tasa de inflacion.

Consumo privado

El consumo privado registré un crecimiento trimestral de 0.6% real en el primer
trimestre de 2024, por debajo del 0.8% real del trimestre previo. Este comportamiento
en EE.UU. se explicd por una contraccion de 0.1% real en el consumo de bienes, que fue
compensado por un aumento en el gasto de servicios de 1.0% real en el mismo periodo.
En particular, en enero se registrdé una caida en el consumo privado tras un fuerte
incremento en diciembre por las compras de fin de ano y derivado de la tormenta
invernal en el centro-sur de EE.UU. en la primera mitad del mes. A nivel subsectores,
disminuyd la demanda de vehiculos y autopartes, asi como de gasolinas, esto ultimo
asociado a los altos precios de energéticos desde que comenzo el ano. En el caso de los
servicios sobresalieron al alza los rubros de salud y servicios financieros, compensado
parcialmente por una disminucion en el gasto de servicios de comida y alojamiento.

Produccion industrial

En el primer trimestre de 2024, la produccion industrial en EE.UU. registré una caida
trimestral de 0.5%, luego de haber caido en la misma magnitud durante el cuarto
trimestre del ano previo. Este desempeno se explico, principalmente, por el sector de
la mineria que se contrajo 3.2% a una tasa trimestral, debido a una menor extraccion
de petrdéleo y gas, asi como de produccion de carbon, mientras que los servicios
publicos se incrementaron 0.2% asociado a una mayor demanda de gas y electricidad.
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Por su parte, el sector de las manufacturas —con una participacion del 75% en el total—
se mantuvo sin cambios durante el periodo. Al interior de las manufacturas, en el grupo
de bienes no duraderos su produccion se contrajo en 0.1% trimestral por el subsector
de petroleo y carbon, que registré una caida trimestral de 1.6%, asociado a una menor
refinacion y a la tormenta invernal en Texas a mediados de enero. No obstante, la
produccion de bienes duraderos aumento 0.1% trimestral, y los sectores clave para
México como la produccion de electronicos, aeroespacial, ademas de vehiculos y
autopartes crecieron 0.5, 1.4y 2.9%, respectivamente.
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Inflacion

La inflacion general en EE.UU. se incrementd en febrero y marzo de 2024, en su
variacion anual, debido a alzas en los precios de gasolinas y a la persistencia en los
precios de servicios de renta de vivienda. Asi, la inflacion anual del indice general de
precios al consumidor aumentd de 3.4% en diciembre a 35% en marzo de 2024,
mientras que el componente subyacente disminuyd de 39 a 3.8% durante el mismo
periodo. Con respecto a este Ultimo componente, el sector servicios tuvo una
contribucion de 3.1 pp a la inflacion general en marzo, en particular por los rubros de
alojamiento (2.0 pp), servicios de transporte (0.6 pp) y médicos (0.1 pp). Mientras tanto,
el rubro de bienes mantuvo su proceso desinflacionario.

La variacion anual del deflactor implicito del gasto en consumo personal se acelerd de
2.6 a2 27% entre diciembre y marzo de 2024, mientras que su componente subyacente
redujo su ritmo de crecimiento anual de 29 a 28% en el mismo periodo,
principalmente por la deflacion en el rubro de bienes. Cabe destacar que las
expectativas de inflacion se mantuvieron estables en el corto plazo. En marzo de 2024,
de acuerdo con la Reserva Federal de Nueva York, las expectativas a 12 meses
permanecieron sin cambios en 3.0% con respecto a diciembre, mientras que las de
cinco afnos aumentaron en 0.1 pp, a 2.6%, asociado con el incremento en los precios de
energéticos durante el ano.
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Zona euro

Los indicadores adelantados de la zona euro mostraron un crecimiento moderado de
la actividad econdmica durante el primer trimestre de 2024, después de un
estancamiento en la segunda mitad de 2023. A nivel sectorial, los servicios registraron
un mayor dinamismo en febreroy marzo, tras seis meses en terreno de contraccion de
acuerdo con el Indice de Gerentes de Compra (PMI, por sus siglas en inglés). Mientras
tanto, las manufacturas continuaron con un débil desempeno, reflejo del efecto
rezagado de los altos precios de energéticos y las condiciones financieras restrictivas
durante el periodo. A nivel pais, el mayor dinamismo econdmico provino de Espana e
Italia, en contraste con Alemania y Francia, quienes se mantuvieron rezagados.

Las presiones inflacionarias siguieron con una tendencia decreciente en la zona euro,
lo que explicd en parte el repunte en la confianza del consumidor durante el primer
bimestre del ano. Asi, la inflacion general anual se redujo de 29% a 2.4%, entre
diciembre y marzo de 2024, mientras que la inflacion subyacente disminuyo de 3.4 a
2.9%, en el mismo periodo. Este comportamiento se explicd por la persistencia en los
precios de servicios, con una contribucion promedio de 1.7 pp a la inflacion general
durante el periodo, asociado en parte a las elevadas presiones salariales y una menor
productividad laboral.

China

El ritrno de la actividad econdmica en China aumentd a una tasa trimestral de 1.6% real,
desde el 1.2% del trimestre previo, mayor a lo previsto por el consenso de analistas al
inicio de 2024. Este dinamismo se atribuyo a un mejor desempeno de la produccion
industrial y de la inversion fija bruta con respecto al trimestre previo; sin embargo, el
crecimiento estuvo limitado por el débil desempefno del sector inmobiliario, el alto
endeudamiento publico y las tensiones comerciales con EE.UU.

Por lo anterior, el banco central de China redujo en 25 pb la tasa preferencial a cinco
anos a 3.95%, vinculada en mayor medida con las hipotecas, mientras que mantuvo en
25% la tasa de referencia a un ano, con el fin de impulsar el ritmo de la actividad
econdmica. Por su parte, la inflacion general de precios al consumidor crecid 0.1% anual
en marzo, hilando dos meses de crecimiento consecutivo, donde los precios de los
servicios de educacion, culturales y de recreacion tuvieron el mayor incremento
impulsados principalmente por el subcomponente de turismo que crecié 6.0% anual
reflejo de un mayor consumo interno.

Materias primas

Durante el primer trimestre de 2024, los precios de las materias primas se
incrementaron con respecto al trimestre previo. Los precios del Brent, el WTI y la
mezcla mexicana se ubicaron al cierre de marzo en 87.0, 832y 77.9 ddlares por barril
(dpb), respectivamente, lo que representd aumentos de 12.1,16.1 y 15.1%, con respecto al
cierre del cuarto trimestre de 2023.
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Esto se debid principalmente a las afectaciones comerciales provocadas por el conflicto
en el Mar Rojo y los danos a la infraestructura energética rusa por parte de Ucrania.
Adicionalmente, el 3 de marzo, la OPEP+ anuncio la extension de su recorte por 2.2
millones de barriles diarios (Mbd) para el segundo trimestre.

En el mercado del gas natural, la referencia estadounidense Henry Hub (HH) vy la
europea TTF presentaron valores de 1.5y 8.7 ddlares por MMBtu, al 29 de marzo, lo que
represento disminuciones de 40.3y 17.4% con respecto al cierre el trimestre previo. Este
comportamiento se debid a los altos niveles de produccion de gas en EE.UU, la alta
acumulacion de inventarios e inviernos mas calidos que lo anticipado.
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Por otra parte, el indice de precios de metales industriales de Bloomberg disminuyod
2.0% en el primer trimestre. En particular, los precios del aceroy el hierro cayeron 24.2
y 24.6%, respectivamente, asociado a la debilidad del sector inmobiliario chino. No
obstante, el cobre aumentd 3.0% ante la menor oferta de los dos productores mineros
mas grandes, Chile y Perd, y una mayor demanda impulsada por la transicion
energética en economias avanzadas.

Finalmente, el indice de precios de los alimentos de la Organizacion de las Naciones
Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO, por sus siglas en inglés) se redujo
0.8% entre diciembre de 2023 y marzo de 2024. El precio del trigo cayo 10.8% como
resultado de los mayores niveles de exportacion de Rusia, EE.UU. y la Unidn Europea;
mientras que el precio del maiz se redujo 6.2% por la mayor cosecha en Argentina y
Brasil. Por otro lado, los precios de los aceites vegetales aumentaron 6.8%,
principalmente por el impulso de la industria de biocombustibles y la baja estacional
en la produccion.

1.1.2 Decisiones de politica monetaria

Durante el primer trimestre de 2024, las principales economias avanzadas
mantuvieron sin cambios sus tasas de referencia. Si bien se reforzo la expectativa del
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inicio del ciclo de baja de tasas, la fecha probable de la primera reduccion se retraso
hacia la segunda mitad del ano ante la persistencia de las presiones inflacionarias. Por
Su parte, continuo la relajacion del ciclo monetario en las economias de Latinoamérica
durante el mismo periodo.

Asi, la FED mantuvo sin cambios su tasa de referencia en un rango de 525-550%
durante las dos reuniones del ano llevadas a cabo el 31 de enero y el 20 de marzo de
2024. Mientras tanto, continuo la reduccion de su hoja de balance, situandose en 7.5
billones de ddlares al cierre de marzo, una disminucion de 0.2 billones de ddlares
respecto al cierre del trimestre previo. Durante la dltima reunion de politica monetaria,
el presidente de la FED, Jerome Powell, reiterd la importancia de contar con datos
contundentes de inflacion que garanticen una rapida convergencia para realizar un
ajuste de politica monetaria.

Esta postura se reflejé en las Ultimas proyecciones de marzo publicadas por el Comité
de Mercado Abierto. Sus miembros estimaron una reduccion de 75 pb en su tasa de
referencia, gue situd la mediana en 4.6%, en contraste con lo esperado a inicios de afo
por el mercado que estimalban una reduccién de hasta 150 pb. Sin embargo, tras los
repuntes de inflaciony la persistencia en los precios de servicios, el mercado de futuros
redujo sus perspectivas de tasa por lo que cerrd el trimestre en linea con las
proyecciones de la FED.

EI BCE, por su parte, decidid mantener sin cambios las tasas de interés oficiales durante
el primer trimestre de 2024. La tasa de depodsitos se ubico en 4.0%, la de
refinanciamiento en 450% vy la de crédito marginal en 4.75% al cierre del trimestre. En
la dltima reunion de politica monetaria en marzo, la presidenta del BCE, Christine
Lagarde, destacd que el banco central habia realizado las acciones suficientes para que
la inflacion alcanzara su nivel deseado, lo que llevd al mercado a asumir tres
reducciones de tasa en 25 pb para el 2024, con la expectativa de que en junio se realice
el primer recorte.

Mientras tanto, se mantuvo la reduccion en la hoja de balance del BCE como resultado
del ajuste en el tamano de la cartera del Programa de Comypra de Activos (APP, por sus
siglas en inglés). Asi, el saldo de balance al cierre del primer trimestre de 2024 fue de
6.6 billones de euros, 0.3 billones de euros por debajo de su nivel registrado al cierre del
trimestre previo.

Por su parte, la mayoria de las economias de Latinoamérica redujo sus tasas de
referencia durante el primer trimestre de 2024, debido a |la tendencia decreciente de
las presiones inflacionarias y, en algunos casos, para estimular su actividad econdmica.
En especifico, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica y México presentaron reducciones
acumuladas de sus tasas de referencia durante el periodo de 100, 100, 75, 75 y 25 pb,
respectivamente.
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111.3 Evolucion de las variables financieras internacionales

Las condiciones financieras mostraron un comportamiento restrictivo en el primer
trimestre de 2024, si bien fueron mas favorables comparadas con el dltimo trimestre
del ano previo. Asi, a pesar de que la tasa de 10 anos de los bonos del Tesoro cerrara en
42% con un aumento de 32 pb con respecto al cierre del trimestre previo, ésta se ubico
por debajo del pico alcanzado en octubre de 2023 cercano al 5.0%. Asimismo, se
presentaron episodios de volatilidad en los mercados financieros, por lo que el indice
VIX aumento 0.6 pp entre los cierres de ambos trimestres. Por su parte, el indice S&P
500 cerré en maximos histoéricos a finales de marzo, apoyado por el crecimiento de las
empresas del sector tecnolégico y el impulso por la inteligencia artificial.

Los mercados accionarios de economias emergentes reportaron un aumento de 1.9%
en el mismo periodo, de acuerdo con el indice bursatil MSCI, en un entorno de mayor
apetito por riesgo. Adicionalmente, el riesgo pais de economias emergentes, medido
por el EMBI+ disminuyd 51 pb durante el periodo referido, mientras que el flujo hacia
estas economias presentd una entrada de capitales de 52%, particularmente en
instrumentos de deuda.

Finalmente, se observo una depreciacion de 0.9% en el indice MSCI de monedas
emergentes con respecto al cierre del trimestre previo, ante una mayor fortaleza del
dolar, el cual se aprecié en 31% durante el mismo periodo. Es importante destacar que,
durante el trimestre, el peso mexicano y colombiano presentaron apreciaciones de 2.5
y 0.1%, respectivamente.

1.2 Desempeio de la economia mexicana

En el primer trimestre de 2024, la actividad econdomica de México continuo creciendo.
Por un lado, se observo un impulso positivo proveniente de la inversion, la cual siguio
creciendo y alcanzo niveles maximos. Lo anterior en un entorno de altos niveles de
confianza empresarial, cambios en tendencias globales y relocalizacion de empresas.
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Por otro lado, se observé una disminucion en el consumo de bienes nacionales y
servicios, luego de que éstos ultimos crecieran fuertemente después de la pandemia
de COVID-19.

No obstante, la fortaleza del mercado laboral y el aumento de los salarios reales
generaron altos niveles de confianza del consumidor que, junto con la apreciacion del
tipo de cambio, favorecieron los incrementos en algunos rubros del consumo privado,
como el de bienes importados y el de ventas de automaoviles nuevos.

Por el lado del sector externo, el turismo mostrd un notable crecimiento por la mayor
entrada de viajeros internacionales, mientras que el flujo de remesas continud en
niveles maximos. Ademas, con la Ultima informacion disponible, se registré una mayor
captacion de Inversion Extranjera Directa (IED), particularmente en los sectores
manufacturero y de servicios financieros. Por su parte, las exportaciones crecieron
moderadamente durante el trimestre, principalmente las manufactureras no
automotrices, pero predomino el alza generalizada de todos los componentes de las
importaciones.

En ese contexto, con base en la estimacion oportuna del primer trimestre de 2024, la
actividad econdmica aumento 1.6% anual y 0.2% trimestral, con cifras ajustadas por
estacionalidad. En su interior, los servicios crecieron 0.7% respecto al trimestre previo,
mientras que las actividades primarias y secundarias retrocedieron 0.4 y 11%,
respectivamente.

La informacion del Indicador Global de la Actividad Econdmica (ICAE) del primer
bimestre de 2024 mostré que la economia se contrajo en 0.3% bimestral, con cifras
ajustadas por estacionalidad. Lo anterior se explicd por la reduccion de 2.8% en las
actividades agropecuariasy el retroceso de 0.2% de las secundarias, que obedecio a las
condiciones climatoldgicas adversas y otros choques de oferta temporales. Por su
parte, las actividades terciarias aumentaron 0.1%, principalmente por la alta demanda
de los sectores relacionados con los servicios de transporte y comercio con el exterior.

En cuanto a los subsectores, se registraron los siguientes resultados bimestrales, con
cifras ajustadas por estacionalidad:

e |as actividades agropecuarias disminuyeron 2.8%, lo que represento la tercera
caida bimestral continua. Esto se debid, principalmente, a las condiciones de
sequia, en las que 60% de los municipios del pais registraron la menor
disponibilidad de agua. Lo anterior afectd diversos cultivos, como el maiz, el frijol
y la cebolla, lo que ocasiond una contraccion del sector agricola.

e Lasactividades secundarias disminuyeron 0.2%, debido a que todos sus sectores
deterioraron su desempefo a finales del bimestre. A continuacion, se describe
con mayor detalle el comportamiento bimestral de los sectores industriales, con
cifras ajustadas por estacionalidad:
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o La mineria disminuyd 0.1% por la extraccion de petroleo y gas, que se
redujo 2.0% derivado de las caidas de la perforacion y extraccion de pozos
petroleros, asi como la lenta recuperacion en la produccion luego de los
incidentes ocurridos durante 2023. No obstante, los minerales metalicos
y no metalicos, junto con los servicios relacionados a la mineria,
aumentaron en 2.3y 8.9%, respectivamente.

o La generacion de electricidad, agua y suministro de gas disminuyo 1.3%
derivado de una menor acumulacion de agua en las presas de uso
eléctrico, al aumento de los costos de produccion debido a las alzas en los
precios internacionales del gas y a las afectaciones por las nevadas en
Texas al suministro de energia en el norte del pafs.

o Laconstruccion se contrajo 0.2% por el retroceso de la edificacion (- 0.6%),
y trabajos especializados (- 3.2%), en un contexto de altas tasas de interés
y presiones en algunos precios de materiales de construccion. Por su
parte, las obras de ingenieria civil aumentaron 3.7% por la inversion
publica y privada, principalmente en los sectores de olbras ferroviarias y
de edificios industriales.

o Las manufacturas se redujeron 0.1% por la caida de 13 de sus 21
subsectores que fueron afectados, principalmente, por los diversos
choques de oferta como la tormenta invernal en Texas. Asi, los sectores
mas vinculados al exterior retrocedieron, como el equipo de transporte
(- 0.4%), los aparatos eléctricos (- 3.0%), el equipo de computacion (- 1.4%)
v la maqguinaria y equipo (- 0.4%).

Las actividades terciarias crecieron 0.1% por el desempefo positivo de 8 de sus
14 subsectores. En su interior, los mayores incrementos se dieron en los servicios
de transporte, correos y almacenamiento (2.4%) e informacion en medios
masivos (2.3%) derivado del incremento en la demanda de distintos sectores
econdmicos por servicios logisticos y de comunicacion. Por otra parte, los
servicios de apoyo a los negocios disminuyeron 7.1% por el cumplimiento de las
regulaciones laborales en materia de subcontratacion. Adicionalmente, debido
a la normalizacion en la demanda de las actividades intensivas en contacto
personal y los mayores precios de los insumos, se redujo el alojamiento temporal
y preparacion de bebidas (- 2.5%) y el esparcimiento (- 2.9%).
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Respecto al PIB por el lado del gasto, de acuerdo con la Ultima informacion disponible
al cuarto trimestre de 2023, la demanda agregada crecio 0.3% trimestral, con cifras
ajustadas por estacionalidad. Con dicho resultado, se ligaron 14 trimestres de alzas
consecutivas. En su interior, todos sus componentes registraron incrementos
trimestrales: el consumo de 0.9%, la inversion de 0.1% y las exportaciones de 0.4%. Por
el lado de la oferta agregada, las importaciones aumentaron 0.4% trimestral, luego de
la caida del trimestre previo.

En particular, el desempeno positivo del consumo se explicd tanto por la parte privada
como la publica, al aumentar 09 y 0.3% trimestral, respectivamente. Dentro del
consumo privado, destacaron los incrementos en los bienes nacionales duraderos y
semiduraderos, asi como en los bienes importados semiduraderos, en un entorno de
apreciacion cambiaria. Por su parte, el crecimiento de la inversion se concentro en la
parte publica con un alza de 1.7% trimestral por las obras en infraestructura, lo que
compenso el descenso de la parte privada de 0.3% principalmente por el rubro de
maquinaria y equipo. Finalmente, el componente de exportaciones crecio
trimestralmente 0.4% después de haber disminuido en los cuatro trimestres anteriores.

Con la informaciéon mas reciente de la demanda interna, en enero de 2024 el consumo
privado disminuyo 0.6% mensual por la caida de los bienes duraderos y esenciales
nacionales, a pesar de que los servicios hilaron tres meses de alza consecutiva. Ademas,
el componente importado aumento 0.4% mensual por los bienes semiduraderos y
duraderos, apoyados principalmente por la apreciacion del tipo de cambio y la solidez
del mercado laboral.

Por su parte, el indicador de la Asociacion de Tiendas de Autoservicio y
Departamentales (ANTAD) del primer trimestre de 2024 no registrdo cambios
trimestrales, con cifras ajustadas por estacionalidad.! Lo anterior se explico

! Ajuste estacional elaborado por la SHCP.
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principalmente por un menor dinamismo en el segmento de ropa y calzado, afectado
por una sustitucion de la demanda hacia productos importados;, ademas,
disminuyeron las ventas de tiendas especializadas, cuyos productos tienden a ser
esenciales como los alimentos, las bebidas y las medicinas. En el mismo periodo, la
confianza del consumidor promedid 472 puntos, nivel maximo para un mismo
trimestre, derivado del componente de la situacion econdmica de los hogares, de
posibilidades de ahorro y del empleo. En paralelo, las ventas de automoviles nuevos
aumentaron en 0.3% trimestral?, en un contexto de salarios crecientes, una mayor
variedad de marcasy modelos y la normalizacion en las cadenas globales de valor.

Por otro lado, en enero, la inversion fija bruta aumentd 01% mensual por la
construccion residencial que retomo su dinamismo luego de dos meses de caidas, asi
como por el alza de la maquinaria y equipo de origen importado. Detras de estos
resultados se encontro la apreciacion del peso mexicano respecto al doélar y la alta
confianza empresarial. En contraparte, la maquinaria y equipo nacional, asi como la
construccion no residencial se contrajeron; cabe sefalar que esta ultima no habia
retrocedido desde septiembre de 2023.
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El mercado laboral continud mostrando fortaleza con nuevos empleos y niveles mas
bajos de desocupacion, debido al aumento de la demanda de personal para satisfacer
el crecimiento de diversos sectores. Asi, a partir de la informacion de la ENOE, en el
primer trimestre del afo la poblacidon ocupada aumentd en 470 mil personas respecto
al trimestre anterior, lo cual fue superior a su promedio histérico. Al interior, el sector
formal crecio en 387 mily el informal aumento en 83 mil personas, respecto al trimestre
previo.

En los sectores econdmicos, la poblacion ocupada en los servicios aumento en 442 mil
personas respecto al trimestre anterior. En particular, los servicios en restaurantes y

2 Ajuste estacional elaborado por la SHCP.
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alojamiento aumentaron 198 mil, seguido por los servicios diversos en 140 mil, los
servicios de gobierno y organismos internacionales en 70 mil y el sector del transporte
en 60 mil. En las actividades secundarias la poblacion ocupada crecidé en 85 mil,
derivado del desempeno de las manufacturasy la industria extractiva que aumentaron
en 82 mily 23 mil, respectivamente. Por su parte, el empleo en la agricultura disminuyo
en 22 mil, con lo que acumuld su segundo trimestre a baja, debido tanto a una menor
oferta de empleos, como a una reduccion en la actividad econdtmica por las
afectaciones climatologicas.

El incremento de la poblacion ocupada en el primer trimestre no presiono al empleo
del sector informal ya que la tasa de informalidad se redujo en 0.3 pp respecto el
trimestre anterior, con lo que alcanzo su nivel mas bajo registrado, sin considerar la
pandemia. Por otra parte, al ubicarse en 60.0%, la tasa de participacion disminuyo
respecto a su nivel del trimestre previo de 60.4%. Esto se explicd debido a que, a pesar
del alza de la poblacion ocupada, predomino el aumento de un millon 112 mil personas
en la poblacion no disponible para trabajar.

En el primer trimestre del afo, la poblacion desocupada disminuyd en 88 mil por los
segmentos de 15 a 24 anos y, respecto a la duracion, bajaron las personas con uno a
tres meses de desempleo. Asi, la tasa de desocupacion se ubicd en 2.5%, inferior en 0.2
pp respecto al trimestre anterior, con lo que se posiciond con la menor tasa desde que
se tiene registro comparable.

En cuanto a la poblacion subocupada, ésta disminuyd en 683 mil respecto al trimestre
anterior, por lo que la tasa de subocupacion se situd en 6.7% promedio del trimestre, o
cual fue 11 pp mMmenor a su promedio histérico. Ello se explicd principalmente por la
poblacion de educacion basica y media, asi como los trabajadores subordinados y
remunerados.

Finalmente, la poblacion disponible para tralbajar se redujo en 218 mil personas en
comparacion con lo registrado en el trimestre anterior, lo que se explicd por la
disminucion de las personas que consideraban gue no tenian posibilidades de
encontrar un empleo.

Al cierre de marzo, el nUmero de trabajadores afiliados al IMSS aumentd en 265 mil
plazas, de los cuales, 170 mil fueron permanentes y 95 mil eventuales. Los sectores
econdmicos que presentaron los mayores aumentos trimestrales fueron las
manufacturas (81 mil), los servicios sociales y comunitarios (59 mil), el agropecuario (58
mil), los servicios de empresas y hogares (30 mil), la construccion (26 mil) y los
transportes (23 mil). En contraparte, el sector de comercio disminuyo en 17 mil plazas,
la primera caida en mas de dos anos.

En términos regionales, 28 estados presentaron aumentos anuales en el numero de
plazas registradas al IMSS. Destacaron el Estado de México (77 mil), Nuevo Ledn (65
mil), CDMX (56 mil) y Jalisco (45 mil), los cuales representaron el 49% de los empleos
generados durante el primer trimestre. Por otro lado, los estados que sufrieron
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reducciones anuales fueron Tabasco (- 22 mil), Chihuahua (- 9 mil), Sinaloa (-1 mil) y
Durango (- 497). Es importante sefalar que Guerrero recupero los empleos perdidos a
causa del huracan Otis en el mes de octubre del 2023 con mas de 5 mil nuevas plazas
para el primer trimestre del 2024, lo cual da signos de los esfuerzos por la recuperacion
economica del estado.

Por ultimo, durante el primer trimestre, los salarios reales promedio del IMSS
aumentaron 53% anual. Entre los sectores con las mayores alzas anuales se
encontraron el sector agropecuario (10.1%), el de la construccion (8.7%) y el de las
manufacturas (5.9%). A nivel regional, los mayores crecimientos se observaron en el
norte (6.1%), mientras que en el sur y centro aumentaron 59y 4.7%, respectivamente.
Con base en la informacion de la ENOE, los ingresos laborales, en términos reales,
presentaron un aumento de 7.0% en el promedio del trimestre. Finalmente, los salarios
contractuales en la jurisdiccion federal presentaron un alza real anual de 3.8%, que
beneficid a 481 mil trabajadores.
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En materia de precios, la inflacion general prolongo, en el primer trimestre de 2024, la
trayectoria decreciente observada desde finales de 2022, aungue aumento
ligeramente respecto al trimestre previo. Lo anterior obedecio, principalmente, a las
condiciones climatolégicas nacionales que afectaron a productos como el jitomatey la
cebolla, mientras que los mayores precios internacionales también presionaron a otros
bienes como el frijol y la carne de res. Adicionalmente, se observo un efecto de base de
comparacion en los energéticos, los cuales dejaron de registrar deflacion desde
noviembre del 2023.

De esta manera, durante los primeros tres meses del ano, la inflacion general promedio
se ubico en 4.6% anual, 0.2 pp superior al trimestre previo por el componente no
subyacente que, al situarse en 4.3% anual, fue 2.5 pp mayor que el trimestre previo. Por
su parte, la inflacion subyacente registré una inflacion anual de 4.7%, lo cual fue 0.6 pp
inferior en comparacion con el trimestre anterior.
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La principal disminucion en la inflacion subyacente se observd en las mercancias, al
reducirse en 1.2 pp trimestral y situarse en 4.1% anual, derivado de las bajas en la
mayoria de los alimentos procesados, ropa y calzado, productos para el hogary algunos
articulos para el cuidado personal. Los servicios presentaron una inflacion de 53%
anual, lo cual fue ligeramente menor respecto al trimestre anterior en 0.01 pp, como
resultado de las reducciones en algunos servicios médicos, educativos y de
telecomunicaciones que fueron contrarrestadas por mayores precios en servicios
relacionados al turismo durante la Semana Santa.

Dentro de la inflacion no subyacente las mayores presiones se observaron en las frutas
y verduras gue aumentaron 9.1 pp durante el primer trimestre, que se vieron afectadas
por las heladas y las bajas precipitaciones en el territorio nacional. Las mayores
contribuciones anuales a la inflacion general fueron del jitomate (0.3 pp) y la cebolla
(0.3 pp), los cuales en conjunto explicaron 131% de dicha variable. En paralelo, el
componente de los energéticos se incrementd 3.3 pp, lo cual estuvo asociado a los
aumentos en las tarifas de electricidad, gasolina regular y gas domeéstico.
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El indice de precios al productor, incluyendo petroéleo, registré una inflacion anual
promedio de 1.5% durante el primer trimestre de 2024, 0.3 pp por arriba del trimestre
anterior. Esto se explicd por los sectores de la mineria incluyendo el petréleo (5.2 pp),
los servicios de esparcimiento, culturalesy deportivos (1.0 pp), los servicios profesionales
(0.7 pp) y los servicios de transportes (0.6 pp). En contraste, disminuyo la inflacion de la
construccion (- 0.8 pp), vy los servicios de alojamiento temporal y preparacion de
alimentos y bebidas (- 0.6 pp).

La inflacion promedio de los materiales para la construccion se ubico en 12% anual
durante el primer trimestre del 2024, inferior en 1.0 pp respecto al trimestre previo
debido a la menor inflacion en productos como el cemento (- 2.6 pp), productos a base
de concreto (- 3.5 pp) vy partes estructurales de concreto (- 5.4 pp). Lo anterior obedecio
principalmente a la base de comparacion del periodo previo.
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Respecto al sector externo, durante el primer trimestre del ano, el valor de las
exportaciones de mercancias aumento, aunque de forma moderada, por los mayores
precios de las materias primas y la demanda de algunos insumos manufactureros no
automotrices al cierre del periodo. Por su parte, el valor de las importaciones de
mercancias crecid por la solidez del mercado interno, la mayor confianza y la
apreciacion del tipo de cambio, principalmente.

En particular, el valor de las exportaciones totales aumento 0.6% respecto al trimestre
previo, con datos ajustados por estacionalidad, por el incremento de 09% del
componente no petrolero. Dentro de este rubro, destacd el crecimiento de las
manufacturas no automotrices de 35% trimestral como los equipos y aparatos
electronicos; mientras que, las exportaciones automotrices retrocedieron 4.3%
trimestral. De igual forma, con el aumento de diversas materias primas, el valor de las
exportaciones agropecuarias y extractivas se incrementaron 51 vy 10.3%,
respectivamente. Por su parte, el valor del componente de las mercancias petroleras
cayo 4.9% trimestral, lo que obedecio a la reduccion de 13.0% del volumen de crudo
exportado y a la caida de 3.6% del precio de la mezcla mexicana de exportacion,
respecto al promedio del trimestre anterior.

En cuanto al valor de las exportaciones manufactureras dirigidas a EE.UU., éste
aumento 12% trimestral, mientras que las dirigidas al resto del mundo disminuyeron
2.7% trimestral, con datos ajustados por estacionalidad. Cabe destacar que, en el primer
bimestre del ano, México continud como el principal socio comercial de EE.UU,, en
donde las manufacturas mexicanas representaron el 161% de sus importaciones
manufactureras, mayor en 09 pp en términos anuales. Los productos que mas
aumentaron su participacion anual fueron: carrocerias y remolques (11.5 pp), productos
metalicos forjados (89 pp), equipo de refrigeracion industrial y comercial (5.1 pp),
bebidas (4.5 pp) y equipo eléctrico (3.9 pp), principalmente.

Por su parte, el valor de las importaciones aumentd 4.4% en comparacion con el
trimestre anterior, con datos ajustados por estacionalidad. Este resultado es
consecuencia, principalmente, de los incrementos trimestrales en los componentes no
petroleros de bienes intermedios (4.2%), de consumo (6.6%) y de capital (5.0%), lo cual
estuvo en linea con la evolucion de la demanda interna y la apreciacion del tipo de
cambio en relacion con el dolar estadounidense y otras monedas de paises
emergentes. Dentro de las importaciones de bienes intermedios no petroleros,
sobresalieron las contribuciones de los incrementos en las compras de autopartes
(1.3%), motores diésel para autos (5.0%), y discos o cintas para grabar sonido (5.2%),
principalmente. En el caso de los bienes de capital, destacaron las contribuciones de
losaumentos de vehiculos para el transporte de mercancias (5.0%), equipo de computo
(2.6%), y aparatos de rayos X (18.5%), principalmente.

El valor de las importaciones petroleras crecio 1.7% respecto al trimestre anterior
resultado del aumento de los precios de petroliferos como el gas LP y gasolinas, lo cual
compenso al menor volumen de importaciones de gasolina y diésel. En su interior,

24



HACIENDA

durante el bimestre de enero a febrero, el valor de las importaciones de gas LP y gas
natural aumentaron respectivamente en 6.9y 10.7% con relacion bimestre previo con
datos ajustados por estacionalidad, en tanto que el valor de las importaciones de
gasolina disminuyo 10.2%.

Asi, durante el primer trimestre del ano, la balanza comercial presenté un déficit de 3
mil 762 millones de ddlares con datos ajustados por estacionalidad, lo que contrasto
con el superavit de 1 mil 853 millones del trimestre previo. El cambio se atribuyd al
déficit en la balanza no petrolera de 838 millones de ddlares, frente al superavit de 4
mil 187 millones del periodo anterior. Ademas, la balanza petrolera aumento su déficit,
al pasar de 2 mil 334 millones a 2 mil 924 millones de ddlares en el mismo periodo, con
cifras ajustadas por estacionalidad.

Por otro lado, los ingresos por remesas en el primer bimestre de 2024 disminuyeron
0.1% respecto al bimestre previo, con informaciéon ajustada por estacionalidad. No
obstante, acumularon un flujo de 10 mil 535 millones de ddlares, maximo histoérico para
el periodo. Sin embargo, en términos reales y en pesos, las remesas tuvieron una caida
bimestral de 2.5%, de tal formma que las familias receptoras recibieron una remesa
promedio inferior en 0.5% respecto al bimestre anterior.

Por otra parte, el turismo retomo su tendencia al alza con resultados positivos en
indicadores como ingresos por turismo internacional y la entrada aérea de pasajeros
internacionales. En el primer bimestre del ano, los ingresos por viajeros internacionales
crecieron 1.8% respecto al bimestre anterior. Mientras que, se registré un aumento de
6.2% anual en la entrada de extranjeros por via aérea, principalmente de EE.UU. vy
Canada3, con lo que se alcanzo el mayor nivel desde que se tiene registro de 4 millones
259 mil visitantes.

Finalmente, en relacion con la balanza de pagos, la ultima informacion disponible al
cuarto trimestre de 2023 mostrd que la cuenta corriente registro un superavit de 11 mil
662 millones de dolares (2.5% del PIB anualizado), mayor que el registrado en el cuarto
trimestre de 2022 de 1 mil 796 millones de dolares (0.5% del PIB). Este aumento anual
se atribuy6 a la reduccion de los saldos deficitarios de la balanza comercial petrolera,
de la balanza de servicios y de la balanza del ingreso primario, asi como a la ampliacion
de los superavits de la balanza del ingreso secundario y de la balanza comercial no
petrolera.

Por su parte, la cuenta financiera registré un préstamo neto con el resto del mundo
(salida neta de recursos) de 10 mil 36 millones de dolares en el cuarto trimestre de 2023,
mayor que el observado en el mismo periodo de 2022 (4 mil 273 millones de ddlares).
Este incremento anual es resultado de la salida de recursos en todos sus componentes,
principalmente en los rubros de otra inversion por un monto de 5 mil 695 millones de
dodlares y de derivados financieros por 2 mil 291 millones de dolares. En el primer rubro
fue consecuencia de la reduccion en los pasivos de préstamos comerciales a la banca
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comercial mexicana y en el segundo obedecio a la reduccion en los pasivos de los no
residentes.

Asimismo, en el Ultimo trimestre de 2023 se registraron préstamos netos en inversion
de cartera por un monto de 1T mil 154 millones de dodlares lo que se atribuyd a la salida
neta en capital que superd la entrada neta de recursos en titulos de deuda
principalmente en los destinados al gobierno general. En inversion directa, la salida de
recursos fue de 364 millones de dolares debido a que el componente de inversion de
residentes al exterior por 1 mil 225 millones de doélares fue mayor que la entrada de IED
en México por 862 millones de dolares.

Es importante sefalar que, si bien la IED en el cuarto trimestre de 2023 fue menor que
su promedio histérico, registré montos significativos destinados a sectores como:
mineria (303 millones de ddlares), equipo de computo y electronicos (374 millones de
dolares), informacion en medio masivos (448 millones de dolares) y servicios de
alojamiento temporal (298 millones de dolares). Con ello, en 2023 la IED acumulo una
entrada de 36 mil 58 millones de doélares, un monto histérico con datos preliminares.
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I.3 Evolucidén del sistema financiero mexicano

El sistema financiero mexicano experimento condiciones financieras restrictivas en el
primer trimestre de 2024, aunque en menor magnitud comparado con el trimestre
previo. El tipo de cambio se ubicd en 16.6 pesos por dolar estadounidense al 29 de
marzo, lo que representd una apreciacion de 2.5% con respecto al cierre de 2023. Dicho
comportamiento contrastd con la mayoria de las divisas de paises emergentes, tales
como el peso chileno, el real brasileno y el rand sudafricano que registraron una
depreciacion de 10.2, 31y 2.7% respectivamente.

La volatilidad implicita del tipo de cambio a un mes promedid 9.0% durante el primer
trimestre, 3.7 pp por debajo del promedio del trimestre previo. Cabe destacar que
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detras de la fortaleza de la moneda nacional se encuentran la estabilidad en los
indicadores macroeconémicos, el menor déficit en cuenta corriente financiado por
flujos de IED y flujos de remesas, la estabilidad politica y social del pais, asi como el
diferencial de tasas con respecto a EE.UU.

El Banco de México se reunid en dos ocasiones durante el primer trimestre del ano, el
8 de febrero y el 21 de marzo de 2024. En esta Ultima reunion, la Junta de Gobierno
realizd un recorte de 25 pb a la tasa de interés objetivo situandola en 11.0%. En su
comunicado de prensa, la Junta reconocié el avance del proceso desinflacionario, no
obstante, sehald que mantendra prudencia en la conduccion de la politica monetaria
ante la persistencia del componente de servicios que incide en la inflacion subyacente.

Al cierre del primer trimestre de 2024, la percepcion de riesgo pais en México, medido
por el EMBI+, se mantuvo practicamente sin cambios y por debajo del promedio de
2023 (187 puntos). Este comportamiento contrastd con el incremento observado en
otras economias pares, en el mismo periodo, como Sudafrica, Brasil, Perd y Colombia
de 53,15, 4 y 4 puntos, respectivamente.

En el mercado de renta fija, se observaron disminuciones en los nodos de corto plazo,
mientras que los de mediano y largo plazo se incrementaron. Lo anterior, en linea con
la reduccion de la tasa de referencia y los ajustes esperados a la baja de la tasa de
politica monetaria de Banxico en 2024. Asi, la pendiente de 10 y 2 anos se mantuvo
negativa, ubicandose en - 78 pb al 29 de marzo, mientras que el rendimiento de los
bonos del Gobierno Federal en moneda nacional a 10 aflos se ubicd en 9.3%, lo cual
reflejo un incremento de 33 pb en relacion con el cierre del trimestre previo.

Tipo de cambio y volatilidad implicita Curva de rendimientos en México
(Pesos por délar, por ciento) (Por ciento)
185 . ) 1 15 13 -
Tipo de cambio
m Futuros a/
Volatilidad implitica (der.)
180 | 18.0 2 r
17.6 1 F
175 + 174 4110
17.3
10
17.0
17.0 9 | Rango a/
----- 29-mar.-24
16.6 29-dic.-23
165 ‘ ’ s 8 e ——

29-sep.-23 29-dic.-23 29-mar-24
a/ Futuros a dic.-24, excepto el 29-sep.-23 que son futuros ™ 3M 6M 1A 2A 3A S5A 10A 20A 30A
para 2023. a/ El rango incluye datos sep-23 a mar.-24.
Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

Respecto al mercado de renta variable, el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) alcanzd
un Mmaximo histoérico el 7 de febrero de 2024, al ubicarse en 58,712 unidades, en un
entorno de mayor apetito por riesgo, tras darse a conocer datos econdmicos en EE.UU.
y México, a la par que predominaron expectativas de una politica monetaria menos
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restrictiva durante 2024. Sin embargo, en la segunda mitad del primer trimestre se
observaron episodios de volatilidad ante reportes trimestrales mixtos de empresas
locales y la expectativa de tasas mas altas a lo previsto en los mercados de economias
avanzadas.

Asi, al cierre del primer trimestre de 2024, el IPC se ubicdé en 57369 unidades,
ligeramente por debajo del nivel observado al cierre del trimestre previo. Al interior, los
sectores de salud, servicios financieros, consumo no basico y materiales presentaron
incrementos respecto del trimestre previo en 250, 6.4, 31y 3.0%, respectivamente,
mientras que el sector industrial, consumo frecuente y telecomunicaciones registraron
una caida de 9.6, 4.0 y 0.6%, respectivamente, en un entorno de menores utilidades y
mayores costos de insumos.

En febrero de 2024, con base en las Ultimas cifras disponibles, el crédito vigente al
sector privado no financiero por parte de la banca comercial registré un incremento
real de 0.5% con respecto a diciembre de 2023, con cifras ajustadas por estacionalidad.
Al interior, destaco el crédito al consumo, el cual crecié 0.9% real, apoyado por el rubro
de tarjetas de crédito; mientras que el crédito al sector vivienda aumentd 0.4% real, a
pesar de una reduccion en el segmento de interés social. Por su parte, el crédito vigente
a las empresas mostrd una disminucion real de 17% en el mismo periodo, con
contraccionesde 2.7,1.6y 1.6% en los sectores de industria manufacturera, construccion
y agricultura, respectivamente.

Por dltimo, la banca mantuvo niveles elevados de capitalizacion y bajos indices de
morosidad. En enero, el ICAP de |la banca comercial se ubico en 19.6%, cifra por encima
del capital minimo regulatorio de Basilea Il de 10.5%, mientras que el IMOR al mismo
mes se mantuvo en un nivel de 2.1%, similar al observado al cierre del trimestre previo
y 1.1 pp por debajo del promedio observado en periodos de estrés previos, como 2008-
20009.
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