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Boletin: Sector Externo

Resultados de la Balanza de Pagos al Tercer
Trimestre de 2024

Como parte del trabagjo institucional que realiza el Centro de Estudios de las
Finanzas PUblicas, Ifigenia Martinez y Herndndez, de la H. Cdmara de Diputados,
en este boletin se presenta la dindmica de la Balanza de Pagos al tercer trimestre
de 2024, con datos que emitié el Banco de México el 25 de noviembre del ano en
curso (Banxico).

La Balanza de Pagos, como cuenta contable, registra todas las transacciones
econdmicas y financieras que realiza el pais con el resto del mundo, con la cual,
se pueden identificar los principales movimientos y desequilibrios externos de la
economia mexicana, asi como su financiamiento, de acuerdo con su insercion en
la economia internacional.

El documento se divide en fres apartados: el primero, expone el contexto
internacional en el que se enmarcan las actividades econdmicas externas del
pais; el segundo, describe la balanza de pagos al tercer frimestre de 2024,
revisando sus principales componentes: la cuenta corriente, de capital vy
financiera; vy, por Ultimo, se exponen algunas consideraciones finales y
perspectivas.

becefp /038 /2024




1. Contexto Internacional

En el tercer trimestre de 2024, la actividad econdmica global se expandid a un
ritmo similar al observado en el frimestre previo. De acuerdo con estimaciones del
Oficina de los Paises Bajos para el Andlisis de Politica Econdmica (CPB, 2024), la
produccion industrial mundial tuvo un alza de 0.6 por ciento enfre julio vy
septiembre de 2024 (igual que en el lI-Trim-24). En Estados Unidos (EE. UU.), los
mayores resultados en la inversion no residencial y el avance del consumo
privado, debido en gran medida a los incrementos de los salarios reales y a los
efectos sobre los ingresos de los hogares, apoyaron el dinamismo del Producto
Interno Bruto (PIB) que, segun cifras de la Organizacion para la Cooperacion vy el
Desarrollo Econdmicos (OCDE), fue de 0.7 por ciento real entre julio y septiembre
del ano. En Europa, pese a la persistente debilidad del sector manufacturero, el
sector servicios liderd el crecimiento de laregion, de 0.4 por ciento a tasa trimestral
(0.2% el lI-Trim-24). Destaco, asimismo, que la actividad econdmica de Alemania
tuvo un aumento de 0.1 por ciento ante la presion de una consolidacion fiscal y
una fuerte caida de los precios inmobiliarios. En el mismo lapso, el PIB de China
continud su bajo dinamismo, al registrar el incremento de 0.9 por ciento respecto

al frimestre anterior (4.6% anual).

Por otro lado, el volumen del comercio mundial ha observado una recuperacion
mas rdpida de lo esperado. Segun cifras de la OCDE (2024), subié 4.3 por ciento a
tasa anualizada en el tercer trimestre, ayudado por el sdlido desempeno del
consumo de bienes de EE. UU., con los subsiguientes efectos sobre el comercio
exterior de México: una mayor demanda externa norteamericana, debido al
mayor gasto personal de dicho pais y la sélida marcha de su produccion industrial
en sectores ligados a las exportaciones mexicanas (electronicos y equipo
eléctrico) (SHCP, 2024). El volumen de exportacion también se fortalecié en China
y en las economias asiaticas dindmicas, en medio de una fuerte demanda de
productos relacionados con la tecnologia. Los servicios han mantenido un
comportamiento positivo, con una sélida expansion de los servicios empresariales
y el turismo.
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En cuanto a las condiciones financieras mundiales, continuaron relajdndose
gradualmente. Pese a la persistencia de las presiones sobre |os precios en algunos
paises, la inflacién de los bienes se ha estabilizado, pero la de los servicios se
mantiene elevada; el proceso de desinflacion mundial contina avanzando
apoyado, principalmente, en el descenso de los costes de la energia. En este
contexto, hacia el segundo semestre del ano los principales bancos centrales,
como el de EE. UU. (que el 19 de septiembre realizé su primer recorte en cuatro
anos), la Unidon Europea, Inglaterra y China, adoptaron una postura menos
restrictiva, después de un periodo de tasas elevadas. La volatilidad observada a
principios de agosto (asociada a la liquidacion de posiciones financiadas en
yenes, la incertidumbre sobre la actividad econdmica de EE. UU. y factores
locales) resultd ser de corta duracion, posteriormente, la mejora de indicadores
de la economia estadounidense, como el consumo de bienes y las expectativas
de una considerable flexibilizacion de la politica monetaria, ayudaron a que los

precios de las acciones se recuperaran.

En cuanto al mercado intfernacional de materias primas, los precios disminuyeron,
especialmente los energéticos, influenciados por un menor consumo en China y
la debilidad del sector manufacturero global. Durante el periodo de referencia,
prevalecieron riesgos como los conflictos geopoliticos, eventos climdticos
adversos y ajustes en la produccion de la Organizacion de Paises Productores del
Petfréleo y sus aliados (OPEP+). De manera particular, segun datos de la Secretaria
de Hacienda y Crédito PUblico, al 30 de septiembre, los precios del petrdleo West
Texas Intermediate (WTI) y la Mezcla Mexicana de Exportacion presentaron caidas
de 16.4y 16.9 por ciento, con relacion al cierre del trimestre previo, situdndose en
68.2 y 63.8 ddlares por barril, respectivamente (SHCP, 2024).

Por ofra parte, al 30 de septiembre, el tipo de cambio se ubicd en 19.7 pesos por
dolar estadounidense, lo que implicd una depreciacion de 7.0 por ciento respecto

al cierre del frimestre previo (SHCP, 2024).




2. Resultados de la Balanza de Pagos

En el tercer trimestre de 2024, la cuenta corriente! de la balanza de pagos registrd
un superavit de 732.8 millones de ddlares (mdd), el cual fue 39.9 por ciento menor

al observado en el mismo lapso de 2023 (1,218.4 mdd).

La cuenta de capifal fuvo un Saldos de las Principales Cuentas de la
déficit de 59.5 mdd (-82.9 Balanza de(:ﬁﬁg:éfgjg;}ouﬂ" Trim.

mdd en el [lI-Tim-23); 21504
mientras que la cuenta

financiera reportd un - _y B SRS SRS

préstamo neto, que implicod - 269.9

una salida de recursos por 2 = 29 595 —

mil 137.4 mdd, cifra superior a . Cuenta Corriente Il Cuenta de Capital  Iil. Cuenta Financiera

|O d el -I-e rcer -I-r-i m es-l-re d e Fuente: Blaborado por el CEFP finenia Martinezy Hermandez, con datos del Banco de Méxiceo.
2023, por 269.9 mdd.

2.1 Cuenta Corriente

El saldo positivo de la cuenta Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos como Proporcion
del PIB, 2023 - 2024/ Ill Trim.
corriente en el tercer frimestre 3 EReaeE
~ . 2
del ano fue equivalente a 0.16
14 0.47 0.26 0.58
. . . : 0.14
por ciento del PIB, inferior al de 0 — -
. 1
0.26 por ciento del PIB |
observado en igual lapso de -3+
-4
2023 (1,218.4 mdd). |
-5 -4.67
-5.06
-6
El superdvit de la cuenta ' ! i b ! .
2023 2024

coO rr| en -I-e resu I -I-é d e c ré d |TOS Fuente: Elaborade por el CEFP lfigenia Martinez y Hemandez, con datos del Bance

de México.

(ingresos) por 192 mil 716.4 mdd, que significdé un aumento anual de 3.8 por ciento

con relacion a los recibidos en el mismo trimestre del ano previo (185,595.0 mdd);

! La cuenta corriente de la balanza de pagos registra las transacciones comerciales y de servicios
del pais con el resto del mundo.
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y, de débitos (egresos) por 191 mil 983.6 mdd, es decir, 4.1 por ciento mayor a lo
observado el mismo trimestre de 2023 (184,376.6 mdd).

La evolucion de la cuenta Cuenta Corriente y sus Componentes

. 2023 - 2024/ Il Trim.
corriente en el tercer cuarto (millones de dolares)

16,802.7 152420 139381 ?0??0 16,932.5
del ano se explica por la I 118450 I
dindmica de las balanzas 284 2“0 e 7328
parciales que la integran: un 62840 mw lm “3? Ia.2042
-9,300.3 -9.505.8 -9,995.4

saldo negativo en la balanza . cuenta conente

. L. . ®m Balanza de bienes y servicios -22,055.0
de bienes y servicios, por 2 mil = salanza de ingreso primario

= Balanza de ingreso secundario -32,363.4

9954 mdd' moyor en 75 pOI’ -Trim-23 IV-Trim-23 1-Trim-24 11-Trim-24 M-Trim-24

Fuente: Elaborado por el CEFP Ifigenia Martinez y Hernandez, con datos del Banco

ciento al observado en el deumedce

mismo periodo del ano 2023 (-92,300.3 mdd); un déficit en la balanza de ingreso
primario, de 6 mil 204.2 mdd, 1.3 por ciento menor al reportado en el tercer cuarto
del ano previo (-6,284.0 mdd); y, un superdvit de 16 mil 932.5 mdd en la balanza
de ingreso secundario, 0.8 por ciento superior al observado en igual periodo de
2023 (16,802.7 mdd). Cabe senalar que, en el periodo de referencia, el saldo
positivo de la balanza de ingreso secundario compensod los saldos negativos en la

balanza de bienes y servicios y de ingreso primario.
2.1.1 Balanza de Bienes y Servicios

El déficit de 9 mil 995.4 mdd observado en la balanza de bienes y servicios del

tercer trimestre de 2024, se integrd por un saldo negativo de 5 mil 511.9 mdd enla

de bienes (mercancias), 61.2 por ciento mayor a lo registrado en los mismos meses
de 2023 (-3,418.8 mdd); y de un déficit de 4 mil 483.6 mdd en la de servicios, que
descendid 23.8 por ciento respecto al observado en el tercer cuarto de 2023
(-5,881.5 mdd).




2.1.1.1 Balanza de Bienes?

Entre julio y septiembre de 2024, la balanza de bienes (mercancias) tuvo un saldo
negativo de 5 mil 511.9 mdd. Este resultado se origina por el déficit de 3 mil 401.4
mdd en la balanza de mercancias petroleras, monto que significd un decremento
anual de 19.4 por ciento frente al de 4 mil 221.4 mdd en igual frimestre de 2023,
confinuando asi, con la senda de aminoracion desde los maximos observados en
el tercer frimestre de 2022, debido al descenso, tato de las importaciones como
de las exportaciones petroleras, las cuales presentaron su tercera caida del ano,
ventas externas que descendieron 11.82 por ciento comparado con el frimestre
previo, debido alareduccion de 7.65 por ciento del volumen de crudo exportado,
y de una caida de 6.73 por ciento en el precio de la mezcla mexicana de
exportacion, segun cifras de Pemex; aunado al saldo negativo de 2 mil 117.5 mdd
en la de mercancias no petroleras, que contrasta con el superdvit obtenido en el
tercer cuarto del ano previo (800.3 mdd). Por su parte, el superdvit en la balanza
de bienes adquiridos en puertos (7.1 mdd), mayor al reportado en el mismo
trimestre de 2023 (2.3 mdd).

Balanza de Bienes, Peifroleros, No Petroleros
2023-2024/111 Trim.
[millones de dolares)
Balanza de mercancias petroleras

== Balanza de mercancias no petroleras

8,000 6,000

= Balanza de bienes

6,414.8

6,000

4,000

2,000

-2,000

-4,000

-8,094.6

-6,000

-8,000 —_

-10,000 -8,000
1-Trim-23 n-Trim-23 M-Trim-23 IV-Trim-23 1-Trim-24 I-Trim-24 M-Trim-24

Fuente: Elaborado por el CEFP Ifigenia Martinezy Hernandez. con datos del Banco de México.

2La balanza de bienes registra las tfransacciones (exportaciones e importaciones) de mercancias.
No incluye el comercio de bienes adquiridos en puertos, que se calcula por separado. Este Ultimo
se refiere a las tfransacciones que realizan los medios de transporte residentes de un pais durante
su estancia en algun otro pais. En la presentacién anterior de la Balanza de Pagos se registraba
como servicio no factorial.
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Con ello se constata que, en los meses analizados, el principal desequilibrio en la
balanza de bienes provino del sector petrolero, aunado al deterioro de la balanza
no petrolera, que presentd déficit por tercera ocasidon consecutiva.

2.1.1.2 Balanza de Servicios3

Entre julio y septiembre de Balanza de Servicios por Componentes,
2023 - 2024 / 11l Trim.
2024, la balanza de (millones de ddlares)
servicios observd un saldo 38312 3.599.9 i-trim-23
[ » Nl-trim-24
negativo de 4 mil 483.6 Q
- BR S um
mdd, 23.8 por ciento menor % | ” -789.2 -784.5

i -1.431.4 -1.192.3 R—
| 22807 1A%

al registrado en el tercer e o azms

trimestre de 2023 (-5,881.5 **'¢

. . Balanza de Transporte Vigjes Servicios de Cargos por el Otros
mdd) . Lo Onfenor, debido a  senwicios Total seguros y uso de
pensiones propiedad

. . . s intelectual
U n O d ISm | n U C | O n d e |OS Fuente: Elaborado por el CEFP ifigenic Martinez y Hemandez, con datos del Banco de
México.

débitos (17,542.2 mdd) en 7.0 por ciento, frente a los créditos (13,058.7 mdd), que

aumentaron 0.6 por ciento en el mismo intervalo.

Este déficit se integré de saldos netos en las cuentas de transporte (-4,208.6 mdd),
cargos por el uso de propiedad intelectual (-1,192.3 mdd), servicios de seguros y
pensiones (-784.5 mdd), y de ofros4 (-1,898.1 mdd), saldos que no lograron ser
compensados por el superdvit de la balanza de vigjes (turistica) de 3 mil 599.9
mdd, la cual fue 6.0 por ciento inferior respecto al del mismo periodo de 2023
(3,831.2 mdd).

De los resultados previos, se observa que el sector de transporte constituyd el

mayor desequilibrio de la balanza de servicios en el lapso de andlisis. No obstante,

3Incluye los ingresos y egresos por servicios no factoriales como vigjes, transportes (fletes), servicios
financieros, comisiones, etc.

4Para fines del presente andlisis, en este concepto se agrupa el nuevo desglose de la balanza de
servicios recientemente afadido por el Banxico de acuerdo con la sexta edicidén del Manual de
Balanza de Pagos (MBPé): Mantenimiento y reparaciones, Servicios financieros, Servicios de
telecomunicaciones, informdtica e informacion, Otros servicios empresariales, Servicios personales,
culturales y recreativos, y Bienes y servicios del gobierno.
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su saldo negativo presentd una caida de 18.1 por ciento, lo que significa el tercer
trimestre consecutivo de descensos, derivado, principalmente, de lareduccion en
los débitos por concepto de fletes en un contexto en el que las cadenas de
suministro siguen funcionando bien, a pesar del aumento de los retrasos en los
envios y la congestion del fransporte maritimo en algunos centros clave de Asia
(OCDE, 2024).

2.1.2 Balanza de Ingreso Primario$

La balanza de ingreso primario tuvo un déficit de 6 mil 204.2 mdd, 1.3 por ciento
inferior respecto al observado el mismo frimestre del ano pasado (-6,284.0 mdd).
Lo anterior derivado de los mayores egresos (débitos por 12,085.9 mdd), los cuales
registraron un aumento de 2.7 por ciento anual (11,763.0 mdd en
Il-Trim-23); frente a los ingresos (creditos por 5,881.7 mdd), que tuvieron un alza
anual de 7.4 por ciento (5,479.0 mdd un ano antes). El monto de los egresos se
explica por el pago de intereses de 8 mil 734.8 mdd, los cuales representan el 72.3
por ciento del total de los débitos; seguido del pago de utilidades y dividendos en
el exterior por 3 mil 349.3 mdd, concepto que constituyd el restante 27.7 por ciento

de los egresos totales al exterior de la balanza en cuestion.

En el periodo de OnéliSiS, el monto Componentes de la Balanza de Ingreso Primario,
2024/11l Trim.
por concepto de pago de intereses rllone desiss]
8,734.8

al exterior (8,734.8 mdd) se
expandié 8.0 por ciento anual con
relacion al realizado en el tercer 3.287.3 3,574.4
trimestre de 2023 (8,084.6 mdd), en 14194 067 I
28 o i 18

B
—

un enforno donde, si bien las
Créditos -225.0 Débitos

condiciones de los mercados

® Utilidades = Dividendos ®infereses ®Ofros ®Remuneracion de empleados

Fuente: Elabarado por el CEFP figenia Martinezy Herndndez con datos del Bance de México.

SEl ingreso primario representa el retorno por la provision de trabajo, activos financieros y por la
renta de recursos naturales. Por ejemplo, compensacion de empleados; impuestos y subsidios
sobre productos o produccién; renta; intereses, dividendos y utilidades reinvertidas, etc. En la
presentacién anterior de la balanza de pagos, correspondia a la balanza de renta.
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financieros continuan relajdndose gradualmente, las tasas de interés reales siguen

siendo restrictivas.

Del pago total de intereses Pago de Intereses al Exterior por Sector
) . Institucional, 1l Trim. 2024
realizado al exterior, destaca (porcentajes)
/7\
+ A H Intereses:

que la proporcion que realiza Sas
el sector privado correspondid Ly = etor

. . rivado
al 53.7 por ciento, equivalente p-sa;z.

e Sector pivade B Sector publico

a 4 mil 693.8 mdd, lo que
representd un repunte de 16.9

por Cle n TO res pec TO OI a ﬁ 0 Fuente: Elaborado por el CEFP Ifigenia Martinez y Hernandez, con datos de Banxico.

pasado (4,015.3 mdd). Al sector puUblico, por su parte, le correspondid el restante
46.3 por ciento, equivalente a 4 mil 041.0 mdd, que tuvo un decremento de 0.7
por ciento comparado con el monto observado en el mismo trimestre de 2023
(4,069.4 mdd), el cual incluye pagos por concepto de intereses, comisiones y

gastos asociados a la deuda publica externa.

2.1.3 Balanza de Ingreso Secundarios

La balanza de ingreso secundario, en el tercer cuarto del ano, registré un superdvit
de 16 mil 932.5 mdd, cifra que tuvo una variacion anual de 0.8 por ciento (16,802.7
mdd en llI-Trim-23). Este resultado se Remesas Familiares, 2023-2024/IIl Trim.

. .. (millones de délares)
explica por la captacion de o

18,000
remesas familiares, que acumularon 172438
1o 16,2672 16893 40399 B
i . A 14,000
un total de 17 mil 033.3 mdd; mds o 1asm0s 140826

ofras transferencias recibidas, por .

226.9 mdd, frente a otras &%
6,000

fransferencias y remesas enviadas 4o

2.000
4]
I-Tim-23  II-Tim-23  I-Tim-23 IV-Tdm-23  1-Tim-24  0I-Tim-24  1ll-Trim-24

Fuente: elaborade por el CEFP Ifigenia Martinez y Herndndez, con datos
del Banco de México.

del pais al exterior, por un monto de

327.8 mdd, lo que significd un

¢ Corresponde a lo que anteriormente se denominaba balanza de transferencias, donde se registra
la provision de un bien, un servicio, un activo financiero o activo no financiero no producido por
una unidad institucional a ofra, sin que haya una contraprestacion a cambio.
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aumento de 18.7 por ciento a tasa anual (276.1 mdd en el mismo cuarto del ano

previo).

2.2 Cuenta de Capital’

Durante el fercer trimestre de 2024, |la
cuenta de capital tuvo un saldo
negativo de 59.5 mdd, menor en 28.2
por ciento al observado en el mismo
lapso de 2023 (-82.9 mdd).

200

100

Cuenta de Capital, 2023-2024/I1l Trim.

(millones de délares)

165.8
141.1

44.1 48.9

139.0
129.0

829

o 80.6

48.7

i
o e -
g -

-11.9 ae

= Cuenta de capital (Crédito-Débita)
Crédito
= Débito

El comportamiento de esta cuenta, !5

-1o0 L-82.9%

que registra las transferencias de o it

IV-Trim-23 |-Trim-24 II-Trim-24 1I-Trim-24

capital enfre el Pais Yy €l reSTO AEI ... s por sl cere igens wartnery Hesmines co datosde Banco e wisico
mundo, se explica por la diferencia entre el débito contraido en el tercer frimestre
del ano, porun monto de 141.1 mdd, con una reduccion de 14.9 por ciento a tasa
anual (165.8 mdd en el llI-Tim-23); frente al crédito, por un valor de 81.6 mdd, el

cual fue 1.6 por ciento inferior en igual lapso del ano anterior (82.9 mdd).

2.3 Cuenta Financiera?

La cuenta financiera reportd un préstamo neto?, que implicd una salida de
recursos por 2 mil 137.4 mdd, mayor al observado en el mismo periodo de 2023
(269.9 mdd). Este resultado se origind de endeudamientos netos!0 (entradas de
recursos) de un mil 442.9 mdd por concepto de inversion directa y de 288.5 mdd

en derivados financieros; mientras que se observaron préstamos netos al resto del

’Reporta las transferencias de capital, principalmente de bienes de capital fijo o dinero vinculado
a la adquisicion de activos no financieros no producidos entre residentes y no residentes, sin
contrapartida, y que no modifican la renta nacional (e]. condonacién de deudas); o bien, la
compraventa de activos intangibles como, por ejemplo, patentes, marcas, derechos de autor,
entre ofros.

8Muestra la inversién y financiamiento proveniente del sector externo. Se considera la adquisiciéon
y enadjenacién de titulos vy, la entrada y salida de reservas. Ademds, incluye dos cuentas que son
de compensacion: la variacion de reservas y, errores y omisiones.

? Préstamo neto se refiere al financiamiento que otorgan los residentes mexicanos al resto del
mundo.

10 El término hace referencia al financiamiento que los residentes mexicanos obtienen del resto
del mundo.
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mundo por 2 mil 012.6 mdd en ofra inversidon, y de 367.8 mdd en el rubro de
inversion de cartera; de un mil 488.4 mdd en el renglén de activos de reserva; y un

mil 464.2 mdd en errores y omisiones.

2.3.1 Inversién directa
Entfre julio y septiembre de 2024, la inversion directa tfuvo una captacion neta de
recursos de un mil 442.9 mdd, o que se compara con el préstamo neto de 608.5
mdd en igual frimestre de 2023. El total de la inversion extranjera directa (IED) fue
de 3mil 216.8 mdd, lo que representd un incremento de 4.2 por ciento comparado

con la cifra del tercer trimestre de 2023 (3,086.1 mdd).!"

Este total se integré por: Inversién Extranjera Directa'/ a México por
Componentes, 2023-2024/I1l Trim.

510.8 mdd en nuevas (millones de délares)

m Il Trim 2024

inversiones, monto que 1l Trim 2023

3,086.1

]
o
-
~
m

tuvo un descenso de 36.6
por ciento frente al
reportado en el mismo
lapso de 2023 (806.2 mdd);

Total Nuevas Utilidades Cuentas entre

la salida de 225.0 mdd en inversiones reinvertidas compaiias

-225.0 I1,45?.3

utilidades reinvertidas, que

1/ Con cifras redlizadas, nofificadas y actualizadas.
Fuente: Elaborado por el CEFP Ifigenia Martinez y Hernandez con datos del Banco

contrasta con el monto de  deMeésco.
entrada en el mismo periodo del ano previo (1,457.3 mdd); y el ingreso de 2 mil
931.0 mdd en el rubro de cuentas entre companias, que repuntd 256.3 por ciento

frente al notificado en el tercer cuarto de 2023 (822.7 mdd).

2.3.2 Inversion de cartera

En el tercer cuarto de 2024, la inversidon de cartera presentd un préstamo neto con
el resto del mundo por el monto de 367.8 mdd, en contraste al observado en el
tercer frimestre de 2023 (7,725.3 mdd).

11 Con cifras realizadas, notificadas y actualizadas.




2.3.3 Derivados Financieros

Respecto a las operaciones de derivados financieros, durante los meses de julio a
septiembre de 2024, se realizaron transacciones de activos con el resto del mundo
(adquisicion neta de activos financieros menos pasivos netos incurridos) que
implicaron un endeudamiento neto al exterior por 288.5 mdd. Lo anferior,
producto de la adquisicion neta de activos financieros por 14 mil 711.8 mdd menos

pasivos netos incurridos por 14 mil 423.3 mdd.

2.3.4 Otra inversion

En ofras inversiones se observd un Inversiones: Nuevas de IED*, de Cartera y Otra,
; . 2023-2024/ 11l Trim.

préstamo neto por 2 mil 012.6 (milones de ddlares)
mdd para el tercer cuarto de %% —

8,000 ' -
2024, lo que resulta de la oo

4,000

HTalTe 1 2,012.6

adquisicion neta de activos a0 | 806.2 Sr—
. . oL 1 . s— -
financieros por-917.4 mdd, frente |~
a los pasivos netos incurridos por “gz

-4,
-2 mil 930.0 mdd. 8,000

-10,000 t -8,828.9

) . IlI-Trim- 23 II1-Trim-24
Como resultado de la inversidn
# Nuevas inversiones captadas en México (IED) ¥ Inversién de Carlera = Otra Inversién

d|reCTO (‘] ,442-9 mdd) ’ |O *f Con cifras realizadas, nofificadas v actualizadas.

Fuente: Eloborado por el CEFP Ifigenia Martinezy Hemandez, con dolos del Banco de Méxice.
inversion de cartera (367.8 mdd),
los derivados financieros (-288.5 mdd), y otra inversion (2,012.6 mdd), se obtuvo un

saldo total de la cuenta financiera, sin activos de reserva, de 649.0 mdd.

2.3.5 Activos de Reserva2
En el mismo periodo, los activos de reserva se ubicaron en un mil 488.4 mdd.
Resultado del incremento en la reserva internacional bruta por 5 mil 990.8 mdd

menos los ajustes por valoracion de dicha reserva (4,502.4 mdd).

12 Corresponden a la variacién total de la reserva internacional bruta menos los ajustes por
valoracion.
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2.4 Errores y omisiones’3

La cuenta de errores y omisiones, que contabiliza las operaciones que no se
pueden identificar, fuvo una variacion positiva de un mil 464.2 mdd, que contrasta

con la cifra reportada en el mismo lapso de 2023 (-865.6 mdd).

3 Consideraciones finales

Durante el tercer frimestre de 2024, la cuenta corriente de la balanza de pagos
exhibié un superdvit equivalente a 0.16 por ciento del PIB, mientras que la cuenta
financiera, reportd un préstamo neto con el resto del mundo de 0.47 por ciento
del PIB.

El saldo positivo de la cuenta corriente de la balanza de pagos se explica,
principalmente, por la disminucion en el saldo de la balanza de mercancias no
petroleras, la cual fue parcialmente contrarrestada por menores déficits de las

balanzas de servicios y de mercancias petroleras.

Por otra parte, si bien las condiciones de los mercados financieros contindan
relajdndose gradualmente, las tasas de interés reales siguen siendo restrictivas, lo
que se refleja en la balanza de ingreso primario, mediante elevados débitos en
intereses, utilidades y dividendos. Del pago total de intereses realizado al exterior,
destaca el aumento de la proporcidn que realiza el sector privado. Lo cual fue
compensado por las transferencias derivadas de remesas familiares, registradas

en la balanza de ingreso secundario.

La suma de los saldos de la cuenta corriente y la cuenta de capital, que indica
las necesidades de financiamiento externo neto del pais para cubrir sus pagos al
exterior, ascendid a 673.3 mdd en el tercer cuarto de 2024. Cifra que no se

compensa con la cuenta financiera debido al préstamo neto (salida de recursos)

BConstituye una partida de ajuste para las operaciones no registradas (sobre o subfacturaciéon de
importaciones, u ofras operaciones, movimientos de capitales ilegales, contrabando o
discrepancias estadisticas) donde se incluye la diferencia existente entre activos y pasivos. Es una
partida para lograr el equilibrio contable de la balanza de pagos.
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al exterior de 2 mil 137.4 mdd; por su parte, el rengldn de errores y omisiones mostrd

un flujo positivo de un mil 464.2 mdd.

Al interior de la balanza de pagos, se identifica que los principales desequilibrios,

en el tercer frimestre de 2024, se encontraron en:

i) La balanza petrolerq, si bien su saldo negativo disminuyd en términos
anuales debido a la reduccidn de las importaciones petroleras, se vio
acompanado por el deterioro de la balanza no petrolera, que presentd
un déficit anual por tercera ocasidn consecutiva.

i) La balanza de ingreso primario, resultado del mayor pago de intereses,
seguido del pago de utilidades y dividendos al exterior. Lo cual reflejd la
persistencia de condiciones financieras restrictivas.

ii) La balanza de servicios, cuyo déficit presentd el cuarto trimestre
consecutivo de descensos, derivado, principalmente, de la reduccion
en la balanza de fransporte, particularmente en los débitos por

concepto de fletes.

En confrapartida, al interior de la cuenta financiera, la IED que llegd al pais tuvo
un incremento de 4.2 por ciento respecto al mismo trimestre del ano anterior; las
nuevas inversiones disminuyeron 36.6 por ciento en el mismo periodo; de igual
modo, destaca la salida de 225.0 mdd en utilidades reinvertidas, mientras que el

rubro de cuentas entre companias observd un repunte de 256.3 por ciento.

3.1Perspectivas y Riesgos de corto y mediano plazo

De acuerdo con estimaciones de la Oficina de los Paises Bajos para el Andlisis de
Politica Econdmica (CPB, 2024), el volumen del comercio mundial aumenté 0.8
por ciento en el tercer trimestre de 2024 (0.9% en el II-Trim-24). Datos recientes de
la OCDE (2024) sugieren que se ha mantenido un impulso positivo del comercio
mundial, con volUmenes de contenedores y pasajeros internacionales que siguen
aumentando. Otros indicadores del comercio han sido mixtos, como es el caso de

la produccion tecnolégica en Asia, que se fortalecid en el tercer frimestre,
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mientras que las ventas mundiales de automodviles han sido moderadas durante
la mayor parte de 2024; y los indicadores de las encuestas sobre los pedidos de

exportacion, en particular, en el caso de los productos manufacturados.

Enlo que respecta alas perspectivas del comercio mundial, la OCDE sostiene que,
tras la debilidad de 2023, el volumen del comercio mundial se fortalecerd y
aumentard 3.5 por ciento anual en 2024 y 3.6 por ciento en 2025, para después
avanzar 3.5 por ciento en 2026. La expansion del comercio enfre las economias
emergentes, asi como el repunte de la inversion y el consumo en las grandes
economias avanzadas y emergentes, ayudan a apuntalar la continua expansion.
También se anticipa que el crecimiento del comercio sea mds equilibrado,

ayudado por un alza del comercio en Europa.

Respecto a la dindmica de la cuenta corriente en las principales economias, el
organismo internacional espera que el superdvit de China siga en expansion tras
un repunte en el tercer frimestre de 2024, lo mismo que la participacion del pais
asiatico en el comercio mundial en los proximos dos anos. Se prevé que los saldos
mundiales por cuenta corriente se mantengan relativamente estables en 2025 y
2026 en comparacion con 2024, mientfras que, Estados Unidos seguiria registrando
un déficit en cuenta corriente, a pesar de los aumentos de Ias restricciones de su
politica comercial, debido a que la expansion de las exportaciones sigue

relativamente contenida.

La escalada del proteccionismo comercial, en expansidn en los Ultimos meses,
implicaria nuevas restricciones al comercio mundial, lo que podria ocasionar
incrementos en los precios de las importaciones, elevando con ello, los costos de

produccion para las empresas y reducirian el nivel de vida de los consumidores.

En este entorno, en el documento “Perspectivas de la Economia Mundial: Cambio
de politica, amenazas crecientes”, de octubre de 2024, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) prevé que el desempeno de la economia global se mantenga

en 3.2 por ciento para 2024 en comparacion con los reportes de abril y julio. En
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tanto que, para 2025, la redujo en 0.1 puntos porcentuales (pp) al ubicarla en 3.2

por ciento (3.3% en julio).

Para el caso de México, el FMI redujo en 0.7 pp las proyecciones de desempeno
de la economia para 2024, al esperar un incremento del PIB de 1.5 por ciento (2.2%
calculado en julio), lo que refleja el debilitamiento de la demanda interna debido
a los efectos rezagados de la politica monetaria restrictiva en el periodo
considerado por el organismo. Para 2025, anticipa que continle la
desaceleracion de la actividad econdmica y que crezca 1.3 por ciento (1.6%
previamente), una reduccion de 0.3 pp respecto a la de hace cinco meses,

debido a una postura fiscal mas restrictiva.

Lo anterior, en el contexto de la revision al alza para la economia estadounidense,
con un estimado de 2.8 por ciento en 2024, 0.2 pp mds alto que el prondstico
anterior, debido a los mayores resultados en el consumo y la inversibn no
residencial. Para 2025, se anticipa que la actividad en el pais vecino se ralentice
y que avance 2.2 por ciento, a medida que la politica fiscal se endurezca

gradualmente y el mercado laboral desacelere el consumo.

Por otra parte, los especialistas del sector privado, segun datos de la Encuesta de
Banxico en el mes de noviembre (Banxico, 2024), estiman un déficit de la cuenta
corriente de 14 mil 361 mdd para 2024. Para 2025, se calcula un déficit de 14 mil
186 mdd; asimismo, prevé un saldo negativo de 11 mil 256 mdd en la balanza
comercial en 2024, acrecentado a 11 mil 833 mdd para 2025; asi como una

captacion de IED de 37 mil 134 mdd y 36 mil 520 mdd, en el mismo orden.

Finalmente, de acuerdo con el FMI (2024), los riesgos para las perspectivas
mundiales se inclinan a la baja en un contexto de elevada incertidumbre en torno

a las politicas, entre los que se incluyen:

i) Una escalada de los conflictos regionales, con efectos sobre los costos
de las materias primas y perturbaciones en las cadenas de suministro

globales;
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i)

La prolongacién excesiva de la orientaciéon restrictiva de la politica
monetaria, lo que a su vez incrementa los riesgos externos, fiscales y

financieros;

Una posible reaparicion de la volatilidad en los mercados financieros
que tenga efectos adversos en los mercados de deuda soberana, que
podria perturbar los flujos de capital y entorpecer la flexibilizacion

prevista de la politica monetaria;

Una desaceleracion mds pronunciada del crecimiento en China, con su

efecto sobre la demanda externa global, los precios internacionales; y

El continuo aumento de las politicas proteccionistas, lo que subiria los

precios de las importaciones, elevarian los costos de produccion vy las

presiones inflacionarias.




Anexo Estadistico

Cuadro 1

Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos, 2023 - 2024 / 1l Trim.

[millones de ddlares)

Var.%
anual (23-
Concepto -Trim-23 IV-Trim-23 |-Trim-24 1I-Trim-24 lll-Trim-24 24/l Trim)
Cuenta Corriente 1,218.4 11,845.0 -22,055.0 2,854.0 732.8 -39.9
Balanza de bienes y servicios -9,300.3 829.0 -3,629.8 -4,737.2 -9,995.4 7.5
Balanza de bienes -3,418.8 4,416.6 -2,744.7 -2,789.4 -5,511.9 61.2
Balanza de mercancias petroleras -4,221.4 -1,958.9 -2,440.6 -1,857.3 -3,401.4 -19.4
Balanza de mercancias no petroleras 800.3 6,414.8 -265.1 -934.6 -2,117.5 n.c
Balanza de bienes adquiridos en puertos 23 393 _39.1 2.5 7.1 203.7
Balanza de servicios -5,881.5 -3,587.6 -885.0 -1,947.8  -4,483.6 -23.8
Balanza de ingreso primario -6,284.0 -5,226.0 -32,363.4 -9,505.8 -6,204.2 -1.3
Balanza de ingreso secundario 16,802.7 16,242.0 13,938.1 17,097.0 16,932.5 0.8
1.1 Crédito (A+B+C+D) 185,595.0 187,996.2 179,830.7 195,206.6 192,716.4 3.8
A. Bienes 150,056.6 151,449.9 143,663.0 156,040.2 156,515.8 4.3
Exportaciones de mercancias 149,887.0 151,310.8 143,526.1 155,861.1 156,330.0 4.3
Bienes adquiridos en puertos por medios de transporte 149 64 1391 137.0 1791 1858 9.4
B. Servicios 12,980.5 14,736.7 16,737.5 15,619.4 13,058.7 0.6
Transporte 2,147.7 2,035.5 2,461.7 3,008.2 2,195.2 2.2
Viajes 6,473.2 7.899.7 9,806.8 7.771.2 6,688.7 3.3
Servicios de seguros y pensiones 1,050.0 1,438.4 1,243.8 1,549.0 1,030.5 -1.9
Cargos por el uso de propiedad intelectual 126.2 95.0 153.5 88.7 65.9 -47.8
Ofros 3,183.4 3,268.0 3,071.7 3,288.1 3,289.1 3.3
C. Ingreso primario 5,479.0 5,249.0 5,133.9 6,086.0 5,881.7 7.4
Utilidades y dividendos 2,010.6 1,602.0 1,724.3 2,414.4 1,884.9 -6.3
Utlidades 1,755.1 1,521.6 1,646.6 2,169.9 1,619.4 -7.7
Dividendos 255.5 80.4 77.7 244.6 265.5 3.9
Intereses 2,703.4 2,841.6 2,660.9 2,882.3 3,287.3 21.6
Remuneracién de empleados 761.4 805.4 746.4 789.3 706.7 7.2
Otros 3.6 0.0 2.3 0.0 2.8 -20.3
D. Ingreso secundario 17,078.9 16,560.7 14,296.2 17,461.0 17,260.2 1.1
Remesas 16,853.3 16,227.9 14,082.6 17,243.8 17,033.3 1.1
Oftros 225.6 332.8 213.5 217.2 226.9 0.6
1.2 Débito (A+B+C+D) 184,376.6 176,151.2 201,885.7 192,352.6 191,983.6 4.1
A. Bienes 153,475.4 147,033.3 146,407.8 158,829.6 162,027.7 5.6
Importaciones de mercancias 153,308.2 146,854.9 146,231.7 158,653.0 161,848.9 5.6
Bienes adquiridos en puertos por medios de transporte 167.3 1784 176.1 176.7 178.8 6.9
B. Servicios 18,862.0 18,324.2 17,6225 17,567.2 17,5422 -7.0
Transporte 7,356.9 7,153.6 5,914.7 6,144.0 6,403.9 -13.0
Viajes 2,642.0 2,679.6 2,214.9 2,644.2 3,088.8 16.9
Servicios de seguros y pensiones 1,839.2 1,750.1 2,699.8 2,883.9 1,814.9 -1.3
Cargos por el uso de propiedad intelectual 1,557.8 1,833.8 1,995.6 1,481.0 1,258.2 -19.2
Otros 5.466.1 4.907.1 4,797 .4 4.417.6 4.418.6 -19.2
C. Ingreso primario (renta) 11.763.0 104750 37.497.3 15591.8 12.085.9 2.7
Utilidades y dividendos 3,676.3 973.0 30,718.7 7,017.3 3,349.3 -8.9
Utlidades 1,457.3 -325.8 27,710.4 3,259.4 -225.0 n.c
Dividendos 2,219.0 1,298.7 3,008.3 3,757.8 3,574.4 61.1
Intereses 8,084.6 9,498.9 6,776.9 8,574.5 8,734.8 8.0
Sector publico 4,069.4 4,281.2 4,523.6 4,973.6 4,041.0 -0.7
Sector privado 4,015.3 5217.7 2,253.3 3,600.9 4,693.8 16.9
Otros 2.1 3.2 1.8 0.0 1.8 -13.0
D. Ingreso secundario (fransferencias) 2761 318.7 358.0 3464.0 327.8 18.7
Remesas 260.0 301.4 340.4 346.1 311.5 19.8
Ofros 16.2 17.2 17.6 17.8 16.2 0.3
Il. Cuenta de capital -82.9 -11.9 10.0 -2.8 -59.5 -28.2
Crédito 82.9 48.7 139.0 46.1 81.6 -1.6
Débito 1458 406 1220 48 9 1411 -14.9
n.c = no comparable.
Fuente: Elaborado por el CEFP Ifigenia Martinez y Herndndez, con datos de Banxico.
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Cuadro 2

Cuenta Financiera de la Balanza de Pagos, 2023 -2024 / 11l Trim.
(millones de ddlares)

var. % anual

(2023-24/111
Concepto HI-Trim-23 IV-Trim-23 1-Trim-24  1I-Trim-24 1lI-Trim-24 Trim.)
Cuenta financiera 269.9 8,714.4 -27,236.1 1,998.4 2,137.4 692.1
I. Inversién directa (A - B) ! 608.5 475.0 -26,156.4 -3,731.3 -1,442.9 n.c
A. Adquisicién neta de activos financieros 3,588.0 -515.3 1,028.1 4,067.6 5,439.7 51.6
Participaciones de capital y en fondos de inversion 2,188.8 2,590.7 1,712.5 2,379.0 2,192.6 0.2
Participaciones de capital distintas de reinversion
de utilidades 433.7 1,069.1 65.9 209.1 573.2 32.2
Reinversion de utilidades 1,755.1 1,521.6 1,646.6 2,169.9 1,619.4 -7.7
Instrumentos de deuda 1,399.2 -3,106.1 -684.4 1,688.6 3,247 .1 132.1
B. Pasivos netos incurridos 2,979.6 -990.3 27,184.5 7.798.9 6,882.7 131.0
Participaciones de capital y en fondos de inversion 2,263.4 932.8 28,575.6 3,943.8 285.8 -87.4
Participaciones de capital distintas de reinversiéon
de utilidades (IED) 806.2 1,258.6 865.2 684.4 510.8 -36.6
Reinversion de utilidades 1,457 .3 -325.8 27.,710.4 3.259.4 -225.0 n.c
Instrumentos de deuda 716.1 -1,923.1 -1,.3921.2 3.855.0 6,596.9 821.2
Il. Inversién de cartera (A - B) 7.725.3 1.,149.0 -8,641.7 8,922.5 367.8 -95.2
A. Adquisicién neta de activos financieros 2,592.3 3,442.5 1,201.3 2,929.2 3,121.4 20.4
B. Pasivos netos incurridos -5,133.0 2,293.5 9.843.0 -5,993.3 2,753.6 n.c
Participaciones de capital y en fondos de inversion -1,988.7 -1,359.1 265.1 -3.724.7 -1,436.8 -27.8
Titulos de deuda -3.144.3 3,652.6 8.877.9 -2,268.6 4,190.4 n.c
Sociedades captadoras de depdsitos 3.1 399.0 1.964.3 -849.0 569.8 18,288.1
Banca comercial 3.1 399.0 1,964.3 -849.0 569.8 18,288.1
Corto plazo -37.0 137.3 1.827.6 817.7 -79.7 115.7
Largo plazo 40.1 261.8 136.7 -1,666.7 649 .5 1,521.4
Banca de Desarrollo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 n.c
Gobierno general 98.8 5,621.1 8,078.7 -6.5 1.646.6 1.566.6
Corto plazo 16.9 151.8 305.6 -1.332.0 -736.5 n.c
Valores gubernamentales emitidos en México?
16.9 151.8 305.6 -1.332.0 -736.5 n.c
Largo plazo 81.9 5,469.2 7.773.0 1.325.5 2,383.1 2,810.8
Valores emitidos en el exterior 0.0 0.0 2.069.5 0.0 -214.3 n.c
Valores gubernamentales emitidos en México?
81.9 5,469 .2 -1,296.5 1,325.5 2,597 .4 3,072.5
Otros sectores -3,246.2 -2,367.5 -1,165.0 -1,413.2 1,974.0 n.c
Otras sociedades financieras -7.7 -42.5 -20.6 -13.6 21.0 n.c
Corto plazo 352.5 -41.7 1,107.4 2.2 9.5 -97.3
Largo plazo -360.2 -0.8 -1,128.0 -15.7 11.6 n.c
Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH -3,238.5 -2,325.0 -1,144.5 -1,399.6 1.953.0 n.c
Empresas productivas del Estado #/ -2,558.1 -1,199.1 -2,310.7 388.9 702.0 n.c
Largo plazo -2,557.7 -1,199.1 -2,310.8 -111.a 702.0 n.c
Resto -680.4 -1,125.9 1,166.3 -1,788.5 1.251.0 n.c
Corto plazo -1.0 -0.4 0.6 700.0 399.7 n.c
Largo plazo -679.4 -1,125.5 1,165.7 -2,488.5 851.2 n.c
1ll. Derivados financieros (A - B) 880.0 2,289.7 2,135.9 792.5 -288.5 n.c
A. Adquisicién neta de activos financieros -12,726.5 -11,846.9 -11,034.0 -14,430.2 -14,711.8 15.6
B. Pasivos netos incurridos -13,606.5 -14,136.6 -13,169.9 -15,222.7 -14,423.3 6.0
IV. Ofra inversién (A-B) -8,828.9 4,268.2 698.6 -9.,237.7 2,012.6 n.c
A. Adquisicién neta de activos financieros -11,022.5 396.3 8,108.2 -13,900.3 -917.4 -91.7
Banco de México 6.3 -12.0 -2.3 38.4 29.7 375.2
Sociedades captadoras de depdsitos -7,2743 -11,540.6 5,371.4 -5,580.1 5.397.7 n.c
Banca comercial -7.161.2 -13,090.7 6,238.5 -5,744.6 5,435.0 n.c
Banca de Desarrollo -113.1 1,550.1 -867.1 164.5 -37.3 -67.0
Gobierno general 2.2 -10.0 1.2 7.3 -6.1 n.c
Otros sectores -3.756.6 11,952.0 2.744.9 -8.365.8 -6.338.7 68.7
Otras sociedades financieras -2,975.7 1,670.6 1,838.7 -3,137.4 -5,355.4 80.0
Sociedades no financieras, hogares e
ISFLSH -780.9 10,288.4 206.2 -5,228.4 -983.3 259
Empresas productivas del Estado 323.6 -157.9 -289.3 42.5 351.2 8.5
Resto -1,104.5 10.446.3 1,195.5 -5,270.9 -1.334.5 20.8
B. Pasivos netos incurridos -2,193.5 -3,871.9 7.409.6 -4,662.6 -2,930.0 33.6
Moneda y Depdsitos -114.1 -240.6 628.7 1,.050.8 -226.3 98.3
Banco de México 4.0 -4.8 0.3 2.4 44.9 1,029.4
Banca comercial -118.1 -235.7 628.4 1,048.5 -271.2 129.6
Sociedades captadoras de depdsitos -1,139.0 -1,999.5 5,054.8 -5,201.3 -1,991.7 74.9
Banca Comercial -1,290.8 -3,057.4 5,641.0 -4,671.6 -1.841.5 42.7
Banca de Desarrollo 151.8 1,057.9 -586.2 -529.7 -150.2 n.c
Gobierno general -698.7 -512.1 1.354.9 -218.9 63.5 n.c
Largo plazo -698.7 -512.1 1,.354.9 -218.9 63.5 n.c
Otros sectores -1.895.1 -825.0 -145.1 -1.,308.1 1,396.2 n.c
Otras sociedades financieras 2.1 -8.9 1.6 -8.8 1.7 -21.0
Largo plazo 2.1 -8.9 1.6 -8.8 1.7 -21.0
Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH -1,897.2 -816.1 -146.7 -1,299.2 1,395.3 n.c
Empresas productivas del Estado -664.0 -1,575.9 435.2 -1,781.4 2,648.4 n.c
Corto plazo -50.0 -727.6 -161.4 -964.4 341.6 n.c
Largo plazo -614.0 -848.3 596.6 -817.0 2,306.8 n.c
Resto -1.233.2 759.8 -581.9 482.2 -1,253.1 1.6
Corto plazo -459.2 575.2 -1,149.7 -181.3 -1,297.2 182.5
Largo plazo -774.0 184.6 567.7 663.5 44.1 n.c
V. Activos de reserva®/ -115.0 532.5 4,727.6 5,252.3 1,488.4 n.c
Variaciéon total de la reserva internacional bruta -812.0 4,787.5 5.,102.9 6.360.0 5.,990.8 n.c
Ajustes por valoracion -697.0 4,255.0 3753 1,107.7 4,502.4 n.c
VI. Errores y omisiones -865.6 -3,118.8 -5,191.0 -852.9 1,464.2 n.c
Memorandum
Cuenta financiera sin activos de reserva 384.9 8,181.9 -31,963.7 -3.253.9 649.0 68.6

n.c. = no comparable.

1/ Signo negativo = Endeudamiento neto significa que, en términos netos, los residentes en M éxico obtienen financiamiento del resto del mundo. Esto implica que los

pasivos netos incurridos son mayores que la adquisicion neta de activos financieros . Préstamo neto se refiere a lo opuesto.

2/ Corresponde a los valores gubernamentales ampliados, es decir, aquellos emitidos por el Gobierno Federal, el Banco de M éxico y el IPAB.

3/ Un signo positivo significa que las tfransacciones de activos son mayores que las de pasivos; un signo negativo se refiere a lo contrario. No incluyen derivados que

son parte de los activos de reserva.

4/ Corresponde a la variacion total de las reserva internacional menos los ajustes por valoracion. ‘| 9
Fuente: Elaborado por el CEFP Ifigenia M artinez y Herndndez, con datos de Banxico.
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