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Resumen Ejecutivo

Durante el tercer trimestre de 2024, la economia mexicana mostrd un
crecimiento mayor de lo esperado, impulsado por la fortaleza de la demanda
intferna ante el aumento del empleo, de los salarios reales y de la confianza
del consumidor; la inversidon también contribuyd con una expansion de la
capacidad productiva. Por el lado externo, la actividad econdmica fue
apuntalada por el incremento de las exportaciones manufactureras que
mantuvo a México como el principal socio comercial de Estados Unidos; asi
como, por la entrada de remesas familiares. A lo que se le agregd la mayor
actividad turistica y la llegada de inversion extranjera directa (IED). Lo anterior,
pese a la depreciacion del fipo de cambio, el mayor nivel de la inflacion y las
condiciones financieras restrictivas que imperaron, aun cuando disminuyd la
tasa de interés de politica monetaria.

En este contexto, durante el periodo de andlisis, los principales indicadores
econdmicos mostraron los siguientes resultados:

Actividad Econémica

Crecimiento econémico. Con cifras originales y en términos reales, el Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) estima que, del tercer trimestre de
2023 aigual periodo de 2024, la economia mexicana subid 1.5 por ciento, por
debajo del 3.4 por ciento que exhibié un ano aftrds.

Actividad industrial. Con datos ajustados por estacionalidad, la actividad
industrial se elevd 0.4 por ciento entre julio y septiembre de 2024, con respecto
al mismo lapso del ano anterior (4.0% anual).

Consumo interno. Con cifras desestacionalizadas y en términos reales, en
julio-agosto de 2024, el consumo tuvo una ampliacion anual de 3.1 por ciento,
menor al 5.0 por ciento que presentd en el mismo bimestre de 2023.

Inversion. Con valores ajustados por estacionalidad y en términos reales,
durante julio-agosto del ano en curso, la inversidon experimentd un ascenso de
1.5 por ciento a tasa anual, dato inferior al 25.7 por ciento que registré en igual
lapso del ano anterior.

Crédito. Al cierre de septiembre de 2024, la cartera de crédito vigente al sector
privado de la banca comercial crecid 7.15 por ciento en términos reales; en
tanto que el crédito al consumo se incrementd 12.66 por ciento.




Empleo. En septiembre de 2024, el nUmero total de trabajadores asegurados
en el IMSS ascendid a 22 millones 272 mil 716 afiliados, esto es, un incremento
anual de 1.72 por ciento.

Tasa de desocupacion nacional. Al tercer trimestre de 2024, la tasa de
desocupacion nacional se ubicd en 2.96 por ciento en promedio, menor en
0.03 puntos porcentuales con relacion al mismo frimestre de 2023 (2.99%).

Salarios. El salario promedio de cotizacion del IMSS, en el tercer cuarto del ano,
tuvo un aumento anual nominal de 9.55 por ciento; y, de 4.29 por ciento en
términos reales.

Exportaciones. Con cifras originales, en el tercer frimestre de 2024, las
exportaciones tuvieron un crecimiento de 4.30 por ciento, respecto del mismo
periodo de 2023.

Precios del petréleo. La Mezcla Mexicana de Exportacion promedid, en el
periodo de julio a septiembre, 69.5 ddlares por barril (dpb), menor en 7.4 dpb,
esto es, 9.7 por ciento menos frente al mismo periodo de 2023.

Plataforma de produccion petrolera. Enfre julio y septiembre de 2024, se
reqistrd una produccién promedio de 1 milldn 764 mil barriles diarios (mbd).
Esta cifra representa una disminucion de 107 mbd, o un 5.7 por ciento menos,
en referencia al mismo lapso de 2023.

Politica monetaria

Inflacién. Durante el tercer trimestre de 2024, la inflacién general anual fue de
5.0 por ciento, esto es, 0.4 puntos porcentuales (pp) superior al 4.6 por ciento
que experimentd en julio-septiembre de 2023.

Mercados financieros. En el fercer cuarto del ano, el indice de volatilidad (VIX)
promedid 17.07 puntos, nivel superior al registrado en el mismo periodo de 2023
(15.01 puntos) y al reportado en el tfrimestre previo (13.98 puntos).

Tipo de cambio. En septiembre, la paridad cambiaria cerrd en 19.64 pesos por
dolar (ppd); lo que significd un promedio al tercer trimestre de 2024 de 17.75
ppd, 4 centavos menor a la cotizacidn alcanzada en el mismo periodo del
ano anterior (17.79 ppd).

Tasa de interés. Al cierre del tercer trimestre de 2024, la tasa de interés, medida
por los Cetes a 28 dias, se colocd en 10.35 por ciento, 0.53 puntos porcentuales
menos que el de la Ultima semana del tfrimestre anterior (10.88%).
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Avance de Indicadores Macroecondmicos
al Tercer Trimestre de 2024

Observado al
. le
Indicador CGPE-24 I-Trim-24
Producto Interno Bruto (var. % real anual) 25-35 n.d.
Producto Interno Bruto puntual (var. % real anual) 2.6* 1.5
Precios al Consumidor
. . 3.8 4.6
(var. % anual, cierre de periodo)
Precios al Consumidor . 45 48
(var. % anual, promedio)
Tipo de Cambio Nominal
) . , 17.6 19.6
(fin de periodo, pesos por dolar)
Tipo de Cambio Nominal
. , 17.1 17.7
(promedio, pesos por ddlar)
CETES 28 dias (%, nominal fin de periodo) 9.5 10.4
CETES 28 dias (%, nominal promedio) 10.3 10.9
Sol.do dela Cu’en’ro Corriente 14954 17.735
(millones de ddlares)
Mezcla Mexicana del Petrdleo
. . . . 56.7 72.2
(precio promedio, ddlares por barril)
Plataforma de Exportaciéon Promedio 994 788
(miles de barriles diarios, mbd)
Plataforma de Produccidn Promedio (mbd) 1,983 1,789
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 1.8 2.9
Produccion Industrial de EE.UU.
. 2.0 -0.3
(crecimiento % real)
Inflacién de EE.UU. (promedio) 2.4 3.0
e/ Estimado.
1/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econdmica 2024 (CGPE-24).
2/ Cifras originales, estimacién al tercer trimestre, INEGI.
3/ Alll-Trimestre de 2024.
Nota: En su informe, la SHCP sefald que mantuvo las previsiones para 2024 de los siguientes
indicadores de acuerdo con la presentada en los Pre-Criterios 2025: tipo de cambio promedio y fin de
periodo (17.6 y 17.8 ppd, respectivamente); precio promedio del petrdleo (71.3 ddlares por barril); vy,
plataforma de produccién de petrdleo (1,852 miles de barriles diarios), para las estimaciones de
finanzas publicas.
*/ Para estimaciones de finanzas puUblicas.
nd. No disponible.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP e INEGI.




Presentacion

En cumplimiento del Articulo 107, Fraccion | de la Ley Federal de Presupuesto
y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH), el Ejecutivo Federal, a través de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), envié a la H. Cdmara de
Diputados los Informes sobre la Situacidon Econdmica, las Finanzas PUblicas vy la
Deuda PuUblica al tercer trimestre de 2024.

En apego asus funciones, el Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas (CEFP),
como organo de apoyo técnico de la H. Cdmara de Diputados, pone a
disposicion el presente documento: “Andlisis sobre la Situacion Econdémica al
Tercer Trimestre de 2024", en el cual se examina la evolucion de los principales
indicadores econdmicos, resaltando aquellos aspectos que sobresalen con
relacion al cumplimiento de las estimaciones contenidas en el marco
macroecondmico que aprobd el H. Congreso de la Unidn como parte del
Paguete Econdmico 2024.

Asimismo, la informacién se complementa con datos y expectativas de
analistas e instituciones especializadas, particularmente, de la Encuesta sobre
las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado a
septiembre de 2024 (en adelante la Encuesta), publicada por el Banco de
México (Banxico), con el fin de conocer las tendencias esperadas en el
desempeno de los indicadores en estudio.

El documento se encuentra estructurado en cuatro apartados: el primero
describe la evolucidn de la actividad econdmica al tercer trimestre; el
siguiente versa sobre la politica monetaria; el tercero resume los riesgos para
el crecimiento; y, en el Ultimo se exponen algunas consideraciones finales.

Con este trabagjo, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas aporta
elementos de apoyo que faciliten el desarrollo de las tareas de las comisiones,
grupos parlamentarios y legisladores del H. Congreso de la Unidn en materia
de economia.




1. Evolucion de la actividad econdmica
1.1 Panorama externo
1.1.1 Crecimiento econémico mundial

Durante el tercer trimestre de 2024, el ritmo de la actividad econdmica global
elevd su dinamismo con respecto al segundo trimestre. De acuerdo con
estimaciones de la Oficina de los Paises Bajos para el Andlisis de Politica
Econdmica (CPB, 2024), en agosto, la produccion industrial mundial aumentdé
0.3 por ciento mensual (tras haber subido 0.1% en julio). No obstante, se
observd un cambio global del consumo de bienes a servicios, el cual, si bien
tiende a impulsar la actividad en el sector de servicios en los mercados
avanzados y emergentes, esta frenando la manufactura en paises como los
de la Zona del Euro. Por ofro lado, el volumen del comercio mundial se ha
recuperado mas rdpido de lo esperado toda vez que en el bimestre de julio y
agosto avanzé 0.6 por ciento con cifras desestacionalizadas, tras un alza de
0.5 por ciento en el segundo trimestre (0.05% en el I-Trim-24) (CPB, 2024).

En Estados Unidos (EE. UU.), los mayores resultados en la inversion no residencial
y la resistencia del consumo privado, debido en gran medida a las
ampliaciones de los salarios reales y a los efectos sobre la riqueza, fueron
factores que apoyaron la actividad del Producto Interno Bruto (PIB) real en el
tercer cuarto del ano (0.7% a tasa anualizada). En la Zona del Euro, pese a la
constante debilidad del sector manufacturero, el PIB se expandid 0.4 por
ciento frimestral (0.2% el lI-Trim-24). En China, el PIB subié a una tasa trimestral
de 0.7 por ciento real durante el tercer trimestre, impulsado por la demanda
externa.

En cuanto a las condiciones financieras mundiales, pese a la persistencia de
las presiones inflacionarias en algunos paises, los precios de los bienes se han
estabilizado, en tanto que los de servicios se mantienen elevados; sin
embargo, el proceso de desinflacion mundial continia avanzando apoyado,
principalmente, por el descenso de los costes de la energia. En un contexto
de moderaciéon de la inflacién y debilidad de los indicadores de crecimiento,
hacia el segundo semestre del ano |os principales bancos centrales, como el
de EE. UU., la Unién Europea, Inglaterra y China, emprendieron la adopcion de
una postura menos restrictiva, orientadndose a la flexibilizacion de la politica
monetaria, después de un periodo de tasas elevadas.
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En este entorno, en su documento “Perspectivas de la Economia Mundial:
Cambio de politica, amenazas crecientes”, de octubre de 2024, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) prevé que el dinamismo de la economia globall
se mantenga estable, aunque con tasas de crecimiento menores respecto al
promedio observado antes de la pandemia (promedio histérico de 3.8% en
2000-19). Asi, el organismo financiero mantuvo su estimacion para la economia
global en 3.2 por ciento para 2024 igual que en los reportes de abril y julio. En

tanto que, para 2025, Perspectivas de crecimiento global en zonas o
la redujo en 0.1 s, paises seleccionados, 2024-2025'
puntos porcentuales 7 m2024 £12025 70 .
(op) al ubicarla en 61 )
3.2 por ciento (3.3% 5 8 4.5
- 4
en julio). De manera X _3.2 3.2 8 30
particular, se predice ) | 2.2 2.2] 5
que las economias - 08 1.2 = 1.3 1.2
avanzadas 0 ) m | .j oo |
aumenten 1.8 por PIB China  Estados Zona Euro India Brasi  México Alemania
Mundial Unidos

ciento en 2024 y I/ Cirasestimadas. .
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del FMI, Perspectivas de la

2025. Para EE. UU., la EconomiaMundial, octubre 2024,

prevision del PIB se revisd al alza, a 2.8 por ciento para 2024, 0.2 pp mds alto
que el prondstico de julio, seguido de una desaceleracion a 2.2 por ciento en
2025, a medida que la politica fiscal se endurezca gradualmente y el mercado
laboral desacelere el consumo. Para China, el FMI pronostica un avance de
4.8 por ciento en 2024, 0.2 pp inferior a lo esperado en julio (5.0%) debido,
principalmente, a la persistente debilidad del sector inmobiliario y la baja
confianza de los consumidores, amortiguada por mayores exportaciones
netas en comparacion a lo esperado. Para 2025, mantuvo el escenario que

proyecta que el PIB se desacelere a 4.5 por ciento.

Para el caso de México, el FMIredujo en 0.7 pp la proyeccién del 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
inferna debido a una politica monetaria restrictiva. Para 2025, anticipa que
continUe creciendo pero a menor ritmo (1.3%), esto es, una reduccion de 0.3
pp conreferencia ala dejulio (1.6%), debido a que contempla el inicio de una
consolidacion fiscal.
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1.1.2 Actividad econémica de los Estados Unidos

En el tercer trimestre de 2024, en su evaluacidn inicial y en cifras ajustadas por
estacionalidad, el PIB real de EE. UU. crecid 2.7 por ciento anual, menor en 0.5
puntos porcentuales a lo registrado en el mismo periodo de 2023 (3.2%).

Dicho resultado se explica, principalmente, por la desaceleracion en la

inversion  privada, que  Estados Unidos: Producto Interno Bruto, 2023-2024/1ll Trimestre
(cifras desestacionalizadas, variacion porcentual trimestral anual)

pasdé de 52 a 3.2 por
ciento, entre el segundo y
tercer trimestre del ano;

32 32
3.0
. 28 29

que fue parcialmente 27
contfrarrestado  por el 23
consumo privado, ga
principal motor de la
actividad econdmica, que
elevd su crecimiento, de

| ] ] v | Il 1]

2.7 a 3.0 por ciento, para el

mismo periodo de andlisis. 2023 2024

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.S. Bureau of Economic Analysis.

Hasta el tercer trimestre de 2024, el PIB de EE. UU. avanzd 2.9 por ciento, lo que
supera las expectativas de los CGPE-24, que estimaban un incremento de 1.8
por ciento, asi como de los analistas, quienes habian previsto un aumento del
2.5 por ciento.

En cuanto a la produccion industrial norteamericana, para el tercer frimestre
de 2024, mostrd un retroceso de 0.4 por ciento en comparacidén con el mismo
trimestre de 2023 (-0.1%), que se debe, esencialmente, al desempeno del

sector manufacturero, el Estados Unidos: Produccion Total y
cudl represenm el 75 por Manvufacturera, 2023-2024/11l Trimestre

(variacion % trimestral anual)

CienTo de| 1-01-0| de |G @ Produccién Total & Manufacturas
produccion, y registré un -
decremento de 0.3 por
ciento en el mismo periodo.

Sin  embargo, sectores %1 00 0.1
claves para la

exportaciones de México -07 -0.8
registraron avances, como
computadoras y productos

2023/1
2023/11
2023/
2023/IvV
2024/
2024/11
2024/11

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.S. Federal Reserve.




electronicos (5.2%) y los equipos, aparatos y componentes eléctricos (3.7%),
en el mismo periodo. Pero cabe mencionar, que el sector de vehiculos de
motory sus partes descendid (-0.6%).

Por lo anterior, de enero a septiembre de 2024, la produccidn industrial de
EE. UU. acumula una caida de 0.3 por ciento anual.

1.2 Economia Mexicana
1.2.1 Crecimiento econémico

Con cifras ajustadas por estacionalidad y en términos reales, el INEGI estima
que, durante julio-septiembre de 2024, la actividad econdmica en el pais
crecié 1.0 por ciento a tasa trimestral, por arriba de la expansion de 0.2 por
ciento que presentd en el segundo cuarto del ano en curso.

Lo anterior, estuvo acompanado de un ascenso de 4.6 por ciento en las
actividades primarias y uno de 0.9 por ciento en las terciarias y secundarias,
cada una. En el frimestre previo, las secundarias aumentaron 0.26 por ciento y
las terciarias tuvieron un alza de 0.14 por ciento; en contraste, las primarias se
contrajeron 0.24 por ciento.

De acuerdo con la SHCP, la aceleraciéon de la economia mexicana en el
periodo de andlisis fue resultado del mayor dinamismo de la demanda interna
(consumo e inversion) y de la ampliacion de las exportaciones
manufactureras, debido a la mayor competitividad del tipo de cambio.
Producto Interno Bruto de México'/

2023 - 2024 / Il Trimestre
5 (variacién porcentual real anual)

Ademds, en el trimestre de
andlisis, mejoraron las

condiciones climdticas, lo que Pm—mmmmm—m |

I Estimacién Oportuna |
3.4 !

redujo los efectos negativos 4 3.6 35
gue ocasiond la sequia desde
hace algunos anos. En tanto
que, los servicios se vieron
impulsados por los menores
niveles de inflacion.

del INEGI?/ |

[x¢] [x¢] (¢ [x¢] [x¢] < < <

: i S g 8 8 § 8 8 8

Con cifras originales y en su & & & & & & & W

. - = = > = = =
comparativo anual, el PIB e = estimado.

crecid 1.5 por ciento, por
debaqjo del 3.4 por ciento que

tuvo en igual tfrimestre de 2023.

1/ Cifras originales, 2018=100.
2/ Publicada el 30 de octubre 2024.
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del INEGI.




Es de senalar que, los CGPE-24 previeron un crecimiento anual de 2.6 por
ciento para 2024.

1.2.2 Actividad industrial

En el trimestre julio-septiembre de 2024, la produccion industrial se expandid
0.4 por ciento con respecto al mismo periodo de 2023, cuando crecid 4.0 por

ciento. Por componentes Actividad Industrial, 2023-2024/Julio-Septiembre

- ., ! (var. % real anual, cifras desestacionalizadas)
lo construccion, las Energia
. . Total actividad eléctrica, agua Industrias
industrias manufactureras, Y industrial Mineria y de gas Construccion  manufactureras
la generacion de 2.1

» 2023/ Julio - Septiembre
electricidad, gas y agua  g2004/uiio - Septiembre

crecieron 0.7, 0.9 y 2.1 por
ciento, respectivamente; lo
cual fue parcialmente
contrarrestado por el

. 4.0
retfroceso de 3.3 por ciento 2.1 o 09
. . 4 . 9 0.9
de la mineria. 0 [ U —
’ ol
En comparacion con el -3.3 -2.3
SegU ndo TrimeSTre |C| Fuente: Elaborade por el CEFP con datos del INEGI.

actividad industrial avanzd 0.7 por ciento.

1.2.3 Demanda interna
1.2.3.1 Consumo interior

Con cifras desestacionalizadas y en términos reales, durante julio-agosto de
2024, el consumo privado crecid 1.0 por ciento a tasa bimestral, luego de caer
0.8 por ciento en mayo-junio de igual ano.

De acuerdo con la SHCP, el repunte observado estuvo en correspondencia
con lamejora en la confianza del consumidor, la continua creacién de nuevos
empleos y de mayores salarios reales que, particularmente, impulsaron el
gasto en alimentos y bebidas ante la reduccién de las presiones inflacionarias
en estos rubros.

En su comparacion anual, el consumo privado aumentd 3.1 por ciento, por
debajo del 5.0 por ciento que exhibid en el mismo bimestre de 2023.

Por componentes, el gasto en bienes importados, servicios internos y en
articulos de origen nacional avanzd 13.4, 1.8 y 1.4 por ciento anual, cada uno
(24.9, 3.8y -1.1%, en ese orden, un ano atrds).




En particular, con cifras originales y
descontando la inflacién, el Banco
Citibanamex anticipa que, el
consumo privado tendrd una

expansion de 2.6 por ciento anual 17 -

en 2024, luego de crecer 5.0 por
ciento en 2023.

1.2.3.2 Inversion

Con cifras desestacionalizadas y -4 -

en términos reales, en julio-agosto
de 2024, la inversion fija bruta tuvo
un alza de 0.5 por ciento a tasa
bimestral, precedida de un
avance de 0.7 por ciento en
mayo-junio de igual ano.

Si bien, como lo senala la SHCP, en
julio la inversion tuvo un impulso
debido al crecimiento de la
construccidon residencial y de la
maquinaria y equipo; en agosto, la
formacion bruta de capital fijo
presentd una variacion negativa
mensual como resultado de una
contfraccion de la construccion
residencial y no residencial, asi como
del equipo de transporte nacional e
importado.

Asi, en el bimestre julio-agosto de 2024,
la inversion fija bruta incrementd 1.5
por ciento, lo que contrasta con el
ascenso de 25.7 por ciento que tuvo

Consumo Privado'/
2023 - 2024 / Julio - Agosto
(variacion porcentual real anual)
24.9

@ Jul-Ago / 2023
B Jul-Ago /2024

-1.1
Bienes
nacionales

1/ Cifras desestacionalizadas, 2018=100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del INEGI.

Bienes
importados

Servicios
internos

Total

Consumo Privado'/
2023 - 2024¢
(variacién porcentual real anual)

6.1

%) 4] (3] © (3] () < <
S N S t) S S S S
3 ~ « ~ ~ ~ [

N - = = > - =

e = estimado.

1/ Cifras originales, 2018=100.
2/ Citibanamex. Prondsticos Anuales del 31 de octubre de 2024.
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del INEGIy Citibanamex.
Inversién Fija Brutal/
2023 - 2024 / Julio - Agosto
(variacién porcentual real anual)

34.3
B Julio - Agosto / 2023

m Julio - Agosto / 2024

16.3

-1.3
Construccién

Total Maquinaria y equipo

1/ Cifras desestacionalizadas, 2018=100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del INEGI.

en igual periodo de 2023. Por componentes, la maquinaria y equipo aumento
4.6 por ciento anual (16.3% en igual periodo de 2023); mientfras que, la
construccion disminuyd 1.3 por ciento, después de un incremento de 34.3 por
ciento en el mismo lapso del ano anterior.




Por su parte, con cifras Inversién Fija Bruta'/
originales descontando 2023 - 2024°

9 ] y (variacién porcentual real anual)
la inflacidn, el Banco 24.3
Citibanamex prevé que la
inversion total tendrd una
expansion anual de 2.7 por
ciento en 2024, después de

crecer 18.1 por ciento en

18.1 I Citibanamex? |
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1.2.3.3 Credito al sector e = estimado. =
. 1/ Cifras originales, 2018=100.
pﬂVOdO 2/ Citibanamex. Prondsticos Anuales del 31 de octtubre de 2024.

Fuente: Elaborado nor el CEFP con informacién del INEGI v Citibanamex.

Durante el tercer trimestre

de 2024, el crédito bancario total al sector privado no financiero continud
ascendiendo; no obstante, al cierre de septiembre, mostré un menor
dinamismo alincrementarse a tasa anual de 7.15 por ciento en términos reales,
dato inferior al observado a finales de junio (7.53% real anual).

Al interior de este Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado no
indicador, destaca que, el Total Financiero, 2023 - 2024 / Septiembre
, . ' ' ol (variacion porcentualreal anual)

crédito al consumo  —Consumo
registrd, en septiembre de ~ ~Vvienda

—Empresas 12.66
2024, un aumento anual -
de 12.66 por ciento; no 301 5

obstante que las tasas de
inferés se mantuvieron
altas. A su vez, al término
del tercer trimestre del
ano, el crédito otorgado a
las empresas exhibidé una Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

tasa de crecimiento anual

de 6.56 por ciento. Por su parte, durante el noveno mes de 2024, el concedido
a la vivienda continud en terreno positivo, al reportar un alza real de 2.85 por
ciento; pese a un entorno financiero restrictivo.
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De esta forma, al cierre de septiembre de 2024, la cartera de crédito vigente
al sector privado de la banca comercial se ubicd en 4 billones 823 mil millones
de pesos.




De acuerdo con prondsticos de Citibanamex, el crédito de la banca
comercial al sector privado continuard con resultados positivos, aungue con
una dindmica inferior, por lo que estima tenga un crecimiento de 2.8 por
ciento en términos reales en 2024 (5.64% en 2023). En tanto que, para 2025,
proyecta un incremento de 1.9 por ciento real anual.

1.2.4 Mercado laboral

Con base enla Encuesta Nacional de Ocupaciéony Empleo (ENOE), se observa

que, del tercer trimestre de 2023 al mismo lapso de 2024, se incorporaron 649
m|| 675 personos a |O Poblacién Econémicamente Activa, Ocupada y Desocupada, 2023 - 2024 / Il Trimestre

(personas, entrevista Cara a Cara)

Poblacion Econdmicamente
Activa (PEA) ocupada al
mercado de trabagjo, para
registrar un total de 59.8
millones de personas en
promedio; lo que representd
una expansion de 1.10 por
ciento, comparado con los
niveles de PEA ocupada
registrados al tercer cuarto de ! [ i v ! n i
2023 (59.2 millones). w 2024
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58,521,990
58,613,583

1,597,182
1,694,442
1,825,196
1,639,021
1,542,215
1,689,599
1,826,118

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

En lo que respecta a la Tasa

de Desocupacion (TD),

durante los meses de julio a Tasa de Desocupacién Nacional, 2023 - 2024 / 1l Trimestre
septiembre de 2024, esta tuvo (porcentaje, entrevista Cara a Cara)

una proporcién promedio de *Dics'jg;fy"f_gi;
296 por ciento de la PEA, 2.9 Encuesta Banxico |5 ge
inferior en 0.03 pp con
relacion a la tasa media del
mismo periodo de 2023 266 2.69 2.67
(2.99%). Cabe destacar, que 2.54
dicho indicador se ha

mantenido por debajo del 3.0

por ciento desde el cuarto

2.81

| Il n v | Il 1T}
2023 2024

TrlmeStre de 2022 (299%) . Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI. * Banco de México (septiembre, 2024).




En lo que respecta a las expectativas de los especialistas en economia del
sector privado de septiembre, estos prevén una TD de 3.04 por ciento para el
cierre de 2024 y de 3.36 por ciento para finales de 2025.

Por ofra parte, la tasa Tasa de Informalidad Laboral (TIL1), 2023 - 2024 / IIl Trimestre
. . . [porcentaje, entrevista Cara a Cara)
promedio de informalidad
laboral (TILT) disminuyo 0. 95 55.18
55.06 : 5512
pp, alpasarde 55.12a 54.17
por ciento de la PEA =
ocupada, entre el tercer 436
. . - 54.29
trimestre de 2023 y el mismo 54.17
periodo de 2024.

Referente al  mercado | I n v I l m
laboral formal dafiliado al 2023 2024

| nS-I-I-I-U-I-o MeX|CG no d el Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Seguro Social (IMSS), al mes de septiembre, el nUmero total de trabajadores
asegurados ascendid a 22 millones 272 mil 716 (permanentes y eventuales
urbanos), cifra mayor en 376 mil 427 afiliados respecto al mismo mes de 2023,
lo que significd un aumento anual de 1.72 por ciento. Por fipo de dfiliacion, de
los empleos formales creados en el mes referido, 407 mil 974 fueron
permanentes; observdndose una reduccion de 31 mil 547 eventuales urbanos.

Conrelacion a los salarios reales contractuales de cotizacidon en el IMSS y a las
remuneraciones reales por persona ocupada en el sector manufacturero estos
mostraron variaciones mixtas en términos reales. En particular, se tuvieron los
siguientes resultados:

e Durante julio y septiembre del ano corriente, los salarios en la Jurisdiccion
Federal por Central Obrera registraron un incremento nominal anual
promedio de 7.89 por ciento; y, en términos reales, de 2.72 por ciento.

e El salario promedio de cotizacion del IMSS, en igual periodo, fuvo una
ampliacion nominal de 9.55 por ciento anual (4.29% en términos reales)
ubicdndose en 585.91 pesos diarios.

e La masa salarial tuvo un alza anual, en promedio, de 8.18 por ciento en
términos reales.

En cuanto al ingreso real promedio asociado a la poblacion ocupada,
aumentd a tasa anual en 6.09 por ciento a lo largo del tercer cuarto de 2024.




Sin embargo, este ascenso Masa Salarial Real Total, 2023 - 2024 / lll Trimestre
er menor al regisTrodo en el (porcentaje, entrevista Cara a Cara)

. Masa Salarial  =e=Ingreso Real Promedio  =e=Poblacién Ocupada Remunerada
mismo lapso de 2023,
14 6.37
cuando subid  6.37 por 300 6.09
ciento. /\ 1.98
"____./o

En tanto que, la tasa de /
variacion anual de la ></

poblaciéon ocupada r ©
remunerada observé una | ; " v | " "
desaceleracion enfre el 2023 2024

Fuente: Elaberado por el CEFP con datos del INEGI (ENOE).

tercer cuarto de 2023
igual periodo de 2024, al pasar de 3.0 a 1.98 por ciento real, teniendo su mayor
nivel en el mes de septiembre (3.59%).

Se destaca que, el poder adquisitivo de la poblaciéon trabajadora no se ha
visto afectado por los resultados de la inflaciéon; ya que, la media del ingreso
laboral fue de 7 mil 625.4 pesos mensuales en términos reales durante el tercer
trimestre de 2024, frente a los 7 mil 188.1 pesos del mismo intervalo de 2023, lo
qgue implicd un incremento real de 6.08 por ciento.

1.2.5 Sector externo
1.2.5.1 Balanza comercial

Con cifras ajustadas por estacionalidad, durante el tercer tfrimestre de 2024, el
valor de las exportaciones mexicanas crecio 2.5 por ciento frimestral. En los
primeros tres trimestres del ano, las ventas externas acumularon un avance de
2.8 por ciento respecto al ano anterior.

De julio a septiembre de 2024, el comercio exterior de México estuvo marcado
por los siguientes factores de orden internacional: 1) una mayor demanda
externa de EE. UU., debido al mayor gasto personal de dicho pais y el
crecimiento de su produccidon industrial en sectores ligados a las
exportaciones mexicanas (electrénicos y equipo eléctrico) y 2) la disminucién
en las ventas de vehiculos ligeros en dicho pais (SHCP, 2024).

En el periodo analizado, las exportaciones petroleras presentaron la tercera
caida del ano, al descender 11.82 por ciento respecto al trimestre previo,
debido ala reduccion de 7.65 por ciento del volumen de crudo exportado, y




de 6.73 por ciento en el
precio de la mezcla
mexicana de exportacion,
segun cifras de PEMEX.

En cuanto a las
mercancias no petroleras,
tuvieron una expansion de
3.22 por ciento frente al

periodo anterior. Las
agropecuarias y
manufactureras

observaron un alza
trimestral de 3.59 y 3.41 por
ciento, respectivamente.

Exportaciones e Importaciones Totales!/
2023 - 2024 /1ll Trim
(Variacién porcentual trimestral)
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1/ Cifras desestacionalizadas.
Fuente: Elaborado por el CEFP con informaciéon del Banco de México.

En tanto que las extractivas apuntaron un descenso trimestral de 6.59 por
ciento, pese al entorno favorable de los precios del cobre. El desempeno de
las exportaciones de manufacturas se basd en el incremento de los envios no
automotrices de 5.35, lo que compenso la baja de 0.1 por ciento tfrimestral en

los automotrices.

Por ofra parte, las
importaciones avanzaron
2.02 por ciento conrelacion
al trimestre previo (0.44%).
Lo anterior, debido a las
mayores compras no
petfroleras en 2.09 por
ciento y de 0.90 por ciento
de las petroleras. El avance
de las no petroleras se
explica por el aumento de
3.01 por ciento de las
importaciones de bienes de
intermedios no petroleros.
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1/ Cifras desestacionalizadas.
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del Banco de México.

Al interior de las importaciones, los bienes intermedios y de consumo
presentaron expansiones de 2.95 y 0.95 por ciento, respectivamente, en
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contraste con el alza de 0.61 por ciento y la baja de 0.38 del trimestre
precedente, en el mismo orden. En fanto que los bienes de capital pasaron
de un crecimiento de 0.39 por ciento en el periodo previo a una contfraccion
de 3.36 por ciento en el tercer trimestre. En los nueve meses transcurridos del
ano, las compras externas acumularon una ampliacion de 2.8 por ciento
respecto aigual lapso del ano previo.

Con cifras ajustadas por estacionalidad, de julio a septiembre de 2024, la
balanza comercial de mercancias registré un déficit de 1 mil 963.1 millones de
ddlares (mdd), inferior al del frimestre anterior (-2,660.4 mdd), como
consecuencia del deterioro de la balanza petrolera, la cual pasé de un saldo
negativo de 1 mil 983.7 mdd en el trimestre previo a uno de 2 mil 212.0 mdd,
pese al superdvit de 948.9 mdd en la balanza no petrolera, desde el monto
negativo de 676.7 mdd en el segundo cuarto del ano.

Asi, en los primeros fres trimestres del ano, la balanza comercial acumuld un
déficit mayor en 6.1 por ciento frente a lo observado el mismo periodo de
2023.

Con cifras originales, en el tercer cuarto del ano, el valor de las exportaciones
totales fue de 156 mil 330.0 mdd, lo que significd una expansidon de 4.30 por
ciento con relacién al mismo periodo de 2023. Las no petroleras crecieron a
una tasa anual de 6.46 por ciento. A su interior, las extractivas, agropecuarias
y manufactureras tuvieron ampliaciones de 20.18, 2.10 y 6.15 por ciento, en
ese orden. Al interior de las manufacturas, las automotrices descendieron 1.31
por ciento y las no automotrices subieron 10.52 por ciento anual. Por su parte,
las exportaciones petroleras cayeron 28.43 por ciento a tasa anual.

En cuanto alas importaciones, éstas registraron un valor de 161 mil 848.9 mdd,
lo que representa un incremento de 5.57 por ciento con relaciéon al mismo
trimestre de 2023. Por tipo de bien, los tres rubros observaron aumentos: las de
bienes infermedios (6.85%), bienes de consumo (2.55%) y las de bienes de
capital (0.41%).

Con datos originales, la suma neta de las exportaciones e importaciones dio
como resultado que la balanza comercial de mercancias registrara un déficit
de 5 mil 518.9 mdd en el tercer trimestre de 2024, producto del saldo negativo
en la balanza comercial petrolera por 3 mil 401.4 mdd, aunado al de 2 mil
117.5 mdd en la balanza no petrolera.
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1.2.5.2 Cuenta corriente

Con base en la ultima informacion disponible, en el segundo cuarto de 2024,
la cuenta corriente de la balanza de pagos registrd un superdvit de 3 mil 638.8
mdd, equivalente a 0.7 por ciento del PIB, 0.2 pp mds que lo observado en
igual lapso de 2023 (0.5% respecto al PIB).

Lo anterior fue resultado de: Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos como

i) un saldo negativo en la Proporcién del PIB, 2022 - 2024/ 11 Trim.
balonza de bienes y *°7 porcentaie delPB) 25

servicios por 4 mil 344.8

20 |
1.0
mdd, menor en 39.5 por oo

- 0.5 05 g3 0.7
— [ J— I
: —
ciento al del mismo periodo  -10 -0.5 .
del ano 2023 (-7,183.6 zz -1.7
F-3.4
-4.5
-5.1

mdd); i) un déficit en la
balanza de ingreso primario  se |
de 9 mil 095.4 mdd, 31.0 por -60 -

. | [} 1l v | [} 11l v | 1l
ciento mayor al de los fres

. B 2022 2023 2024
pnmeros meses de| ano Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México.
previo (-6,942.9 mdd); vy, iii) un superdvit de 17 mil 079.0 mdd en la balanza de
ingreso secundario, el monto mas alto desde el inicio de los registros, y 5.2 por
ciento superior al del segundo cuarto de 2023. Cabe senalar que, en el
periodo de referencia, el saldo positivo de la balanza de ingreso secundario
compenso los saldos negativos en la balanza de bienes y servicios y de ingreso
primario.

La cuenta de capital tuvo un déficit de 2.7 mdd. Respecto a la cuenta
financiera, ésta reportd un préstamo neto, que implicd una salida de recursos
por 5 mil 678.9 mdd.

1.2.5.3 Precio del petrdleo

En el tercer frimestre de 2024, se observd una caida en los precios
internacionales del petréleo en comparacion con el mismo periodo de 2023.
Los precios promedio de las referencias infernacionales de petréleo crudo:
Brent, WTl y la mezcla mexicana se situaron en 78.4, 75.1 y 69.5 ddlares por barril
(dpb), respectivamente, lo que representa descensos de 8.9, 8.7 y 9.7 por
ciento, en ese orden. Estos ajustes, se dieron por una mayor oferta de petrdleo
de paises no miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo
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Por lo anterior, la SHCP
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realizd en el informe 2023 2024

. Citibanamex: Reporte semanal del 31 de octubre de 2024,
Corres po nd|en‘|'e Ol Fuente: Elaborado porel CEFP con datos de Pemex.
primer trimestre de 2024 sobre la estimacion del precio promedio anual de la
mezcla mexicana de exportacion, el cual preve en 71.3 dpb, dato mayor a los

56.7 dpb previstos en los CGPE-2024.
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Cabe mencionar que Citibanamex, en su informe semanal del 31 de octubre
del presente ano, estimd un promedio para el precio de la mezcla de 72.1 dpb
para 2024.

1.2.5.3.1 Plataforma de produccion

En el periodo julio a septiembre de 2024, se reportd una produccion media,
incluyendo socios, de 1 millén 764 mil barriles diarios (mbd), cifra menor en 5.7
por ciento a la observada en el mismo periodo de 2023 y 1.1 por ciento a lo
conseguido en el Plataforma de produccién de petfroleo

trimestre inmediato con socios, 2023-2024/11l Trimestre

anterior (],784 mbd) En [miles de barriles diarios)
el informe que se
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en el estimado de la - 3 .
plataforma de - R
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a 1,852 mbd, en lugar de g 5 8 A s 5 8
los 1,983 mbd ¢ 2 E 8 2 5 3
considerados en  los 2023 2024

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Pemex.
CGPE-2024.
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2. Politica monetaria
2.1 Inflacion

En el tercer trimestre de 2024, la inflacion general anual promedio fue de 5.0
por ciento, esto es, 0.4 puntos porcentuales (pp) superior con relacion al 4.6
por ciento que observd hace un ano; ademds, presentd un ascenso de 0.2 pp
respecto al nivel de 4.8 por ciento que alcanzd en abril-junio del ano en curso.

Como lo senala la SHCP, el INPC General’/, Objetivo e Intervalo, 2023 - 2024/ lll Trimestre
alza que repor’ré el indice (variacion porcentual anual promedio)

de Precios al Consumidor F=INPC - ——Objefivo
(INPC) derivd de presiones 7.5

sobre los productos
pecuarios a causa de
mayores costos en los
insumos para el ganado,
asi como de los efectos
que provoco la gripe aviar;
ademds de una baja base
de CompOrOCién en |OS 1/ Base segunda quincena de julio 2018=100.

energéﬁCOS, dOdO que Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion de Banxico e INEGI.

este componente exhibid diversas variaciones negativas mensuales a lo largo
de los primeros nueve meses de 2023.

fffff Intervalo de variabilidad (2.0-4.0%)

2023

En este sentido, en julio-agosto, la inflacion no subyacente promedio se situd
en 8.3 por ciento anual, cifra superior al 0.1 por ciento que mostré en igual
trimestre de 2023 y del 6.5 por ciento que tuvo en el periodo anterior. Mientras
que, la inflacidén subyacente fue de 4.0 por ciento anual, menor al 4.2 por
ciento que alcanzd en el frimestre previo y del 6.2 por ciento que alcanzd en
el mismo lapso de hace un ano.

En el periodo de andlisis, la inflacion general anual promedio se posiciond por
decimoséptima ocasidn consecutiva por arriba del objetivo de inflacion (3.0%)
y por decimocuarta vez por encima del intervalo de (2.0-4.0%).

2.2 Mercados financieros

Durante el tercer cuarto del ano, el marco financiero internacional se
caracterizd por algunos episodios de volatilidad e incertidumbre, relacionados
con el desempeno de indicadores econdmicos de EE. UU.; y por la
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agudizacion de los conflictos geopoliticos existentes. Aunado a lo anterior, en
el periodo de andlisis, la actividad econdmica global registrd un crecimiento
mayor respecto al frimestre previo; ademds, se verifico la disminucion gradual
de los niveles de inflacidn general, en la mayoria de los paises; por lo que, los
principales bancos centrales comenzaron el relajomiento de las condiciones

financieras con disminuciones a las tasas de politica monetaria, lo que generd
un entforno financiero menos restrictivo.

En este sentido, durante el tercer trimestre del ano, la Junta de la Reserva
Federal (FED) de los EE. UU., se reunid en dos ocasiones (31 de julio y 18 de
septfiembre); en la segunda disminuyd en 50 puntos base (pb) su tasa de
interés de referencia, lo que implicd su primera reduccion desde marzo de
2020, iniciando el ciclo de relajacion monetaria; de tal forma que, el rango
objetivo de la tasa de fondos federales quedd entre 4.75 y 5.0% al cierre de
septiembre de 2024. Asimismo, los miembros de la FED esperan que el rango
de la tasa de politica monetaria se situé entre 4.25y 4.75%, al término de 2024.

Desde este contexto, de julio a septiembre de 2024, el indice de volatilidad
(VIX) promedié 17.07 puntos, nivel superior al registrado en el mismo periodo
de 2023 (15.01 puntos) y al reportado en el frimestre previo (13.98 puntos).

indice VIX de Voldtilidad Internacional, 2022 - 2024 / Septiembre
(puntos base)

Intervencién de las ” Inicio del ciclo de
autoridades Prolongacion de flexibilizacion
Colapso del banco financieras de posturas menetarias monetaria por
estadounidense Estados Unidos restrictivas de los parte de la FED
Elevados niveles silicon Valley Bank principales Bancos
de inflacién en (SVB) Descenso de Centrales N -
el mundo la inflacién P vade un
Posturas monetarias global Tensiones Repunte de la menor cr.emmlenlo
restrictivas en geopoliticas Inflacion en econdmico global
diversos Bancos Crecimiento del PIB en laregién Estados Unidos
Centrales de Estadoes Unidos del Mar Rojo
por arriba de las

Escalada del

expectativas del

Conflicto conflicto en
mercado

geopolitico en Medio Oriente
Medio Oriente

'L+75pbf+75pb

1
+75 pb ;+75pb!+75pb + 50 pb +50pb;+25pb. -25pb . -25pb

: I s e e | — g
I 75pb_+75pbl 75pr+50pb_l+25pb_+25pb I+25pb_ - 25 pb I—50pb_
N N N N N N N [%e] [\e I ) [se] [se] (2] [se] (2] [%e] (2] [5e] [se] < < = =< < < <~ < <
NN NN N N NN ddddddddddd e ddd Ao
£ 3 6 6% > 0 & 85 5 >c 33 6% >0 ¢ 85 5 >c 3 9 a
S = o 0o ¥ o 5 ¢ o © g 2 2> o o % o 5 c o @8 T 3 = O 0
=2 2 % 0 290 § L g o g =2 2 % 0 20 § L g o g2 =2 2 3

Mex: Aumento / Disminucién en tasa de interés objetivo
o EEUU: Aumento / Disminucion en tasa de interés objetivo
* Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de CBOE.




Cabe senalar que, en los proximos meses de 2024, los mercados financieros
internacionales podrian enfrentar una mayor volatilidad e incertidumbre,
derivado de la permanencia de altos niveles de inflacion; la expectativa sobre
modificaciones en la politica monetaria; asi como, la evolucién de los
conflictos bélicos en Ucrania y Medio Oriente. Aunado a estos riesgos, la
aparicion de nuevos eventos o el escalamiento de los conflictos comerciales
y geopoliticos actuales, podrian elevar la percepcion de riesgo en los
mercados financieros, lo que dificultaria el desempeno de la actividad
econdmica mundial.

2.3 Tipo de cambio

Durante el tercer cuarto de 2024, el mercado cambiario registré episodios de
volatilidad y aversion al riesgo asociados a eventos internos y externos. En lo
local, la cotizacidén de la moneda nacional, se vio afectada por factores
idiosincrdticos y la expectativa de tasas de inferés altas por un periodo
prolongado; mientras que, en el contexto mundial, en la mayoria de las
economias avanzadas, la inflacion general mostrd un comportamiento
descendente, por lo que, algunos de los principales bancos centrales
redujeron sus tasas de inferés de referencia, propiciando asi, condiciones
monetarias menos restrictivas, en comparacion con el trimestre previo.
Aunado a lo anterior, el escenario geopolitico internacional se caracterizé por
el desarrollo de tensiones en Europa del Este y Medio Oriente.

En este contexto. con Tipo de Cambio!', 2023 - 2024 / lll Trimestre

respecto al Himestre (pesos por délar, fin de periodo) E_P%IEL{::E
previo, el peso mexicano 18.04 ags 4 19.69
reportd una depreciacion 1714 1741 1492 1453

frente  al ddlar. No

obstante,  continué el

amplio diferencial de tasas

de interés entre México y

EE. UU. (el cual se ubico en

550 punfos base [pb], a I I . m v [ [ » i IVe/
fincles del tercer frimestre [ cormorecs s nn wommsmemmeennn nommciramee o
del a ho) . Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico y SHCP.

En tal sentido, el 30 de septfiembre de 2024, el tipo de cambio cerré en 19.64
pesos por dolar (ppd), con lo que la moneda nacional tuvo una depreciacion
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de 7.65 por ciento respecto al cierre de junio (18.25 ppd); y con lo promedio,
al tercer trimestre de 2024, 17.75 ppd, 4 centavos menor a la cotizacion
alcanzada en el mismo periodo del ano anterior (17.79 ppd).

Por su parte, en la encuesta de Banxico de septiembre, el sector privado
estimd un nivel de tipo de cambio de 19.69 ppd para el cierre de 2024, cifra
superior al prondstico del trimestre previo (18.66 ppd), y ala del cierre del tercer
trimestre del ano (19.64 ppd).

Cabe senalar que, las perspectivas del tipo de cambio dependen,
principalmente, de factores externos relacionados con acontecimientos que
continien generando un ambiente de incertidumbre y volatiidad en los
mercados, en un contexto de relajamiento de las condiciones financieras.

2.4 Tasa de interés

Durante el periodo de andilisis, la inflacion en EE. UU. avanzd hacia el objetivo
de 2.0 por ciento, por lo que la FED optd por disminuir en 50 pb el rango
objetivo de la tasa de fondos federales, para ubicarla entre 4.75 y 5.0 por
ciento, al cierre del tercer trimestre, lo que significd un diferencial de tasas de
interés entre México y EE. UU. de 550 pb.

De manera similar, la Junta de Gobierno del Banco de México se reunio en
dos ocasiones (8 de agosto y 26 de septiembre), en cada una decidié reducir
en 25 pb, el objetivo para la tasa de interés de referencia, situdndola en un
nivel de 10.50 por ciento, en linea con lo esperado por el mercado.

Es de destacar que, en su comunicado de politica monetaria de septiembre
Banxico reviso sU , _ )
. .. . .. Tasa de Interés Nominal', 2023 - 2024 / lll Trimestre
estimacion de inflacion (porcentdje, fin de periodo)  _____
! sector |
general 'y subyacente, "’"323‘;2,'
para este ano. En el primer 1134 1902 1105 1126 1090 1088

| I
caso, prevé que, para los 1033 10.07
trimestres restantes (tercero
y cuarto) de 2024 se ubique
en 5.1 y 4.3 por ciento, en
ese orden (52 vy 4.4%,
respectivamente, en su
I 1l mn I\ I ] 1]

o~ ‘ IV e/
prondstico pasado); y para 2023 2024

H 1 e/ Estimado.
el m IS m O perIOd O ’ |O 1/ Certificados de la Tesoreria de la Federacién (Cetes) a 28 dias.

2/ Banxico, Encuestasobre las Expectativas de los Especialistasen Economia del Sector Privado, sepfiembre de 2024,
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico v SHCP.




inflacion  subyacente se anticipa en 40 y 38 por ciento,
correspondientemente (4.0 y 3.9%, en el mismo orden, en su proyeccion
anterior), esperando que la inflacion converja a la meta de 3.0% en el cuarto
trimestre de 2025.

En este sentido, Banxico estimd que el entorno inflacionario permitird ajustes
adicionales a la tasa de interés de referencia, no sin antes tomar en cuenta
que la tasa sea congruente con la trayectoria requerida para propiciar la
convergencia ordenada y sostenida de la inflacidon general a la meta de 3.0
por ciento.

En este contexto, la tasa asociada alos Cetes a 28 dias cerrd el tercer trimestre
del ano en 10.35 por ciento, 0.53 puntos porcentuales (pp) menos que la de la
Ultima semana del tfrimestre anterior (10.88%). Ademds, de enero a septiembre
de 2024, la tasa promedid 10.93 por ciento, menor en 0.18 pp, que la
observada en el mismo periodo del ano previo (11.12%).

Por su parte, el sector privado, en la encuesta de Banxico correspondiente a
septfiembre, estimd una tasa de interés para el cierre de 2024 en 10.07 por
ciento, quedando por debagjo de la de finales del tercer trimestre de 2024
(10.35%).

3. Riesgos para el crecimiento

Ante el panorama descrito en este informe, los factores que expone la SHCP
que podrian impulsar la actividad econdmica nacional, son los siguientes:

e Un mayor crecimiento econdmico global y una menor inflacién,
producto de la disminucion de cuellos de botella en la produccion.

e Incremento de lasinversiones en el pais, consecuencia de la integracion
comercial de América del Norte y de los proyectos de infraestructura.

e Laresolucidon o disminucion de las tensiones comerciales, que permitan
la eliminacion de sanciones, que repercuten en el comercio mundial.

e El aumento en el valor de las exportaciones petroleras, derivado de
mayores precios del petrdleo.

e Lareduccion significativa de las tasas de interés y las primas de riesgo,
junto con el acceso al financiamiento de las empresas, de tal forma que
se amplie la capacidad productiva del pais.

Por el contrario, los riesgos que se mantienen y que podrian afectar el
desempeno econdmico, son:
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e Un menor dinamismo de la actividad econdmica internacional, que
afecte la demanda interna, el nivel de las exportaciones del pais, las
remesas y las divisas provenientes del turismo.

e La prolongaciéon o escalamiento de los conflictos geopoliticos que
ocasionen una menor oferta de insumos y una mayor volatilidad en los
mercados financieros.

e Condiciones financieras restrictivas por mds tiempo, que incidan en la
actividad econdmica y el sistema financiero.

e Elimpacto del cambio climdtico, que genere presiones inflacionarias y
repercuta en la capacidad productiva.

e Lareduccion en las cotizaciones del pefrdleo, producto de una mayor
oferta por parte de paises no miembros de la OPEP+, o bien una mayor
desaceleracion econdmica de China.

4. Consideraciones finales

La situacidn econdmica de México en el tercer trimestre de 2024 mostrd un
mejor dinamismo de lo anticipado, con fundamentos en el buen desempeno
de la demanda interna y de un sector externo que mantuvo una dindmica
moderada.

El crecimiento econdmico estimulado por la demanda interna y el consumo
muestra signos de solidez, alentado por el aumento de la confianza del
consumidor, el empleo formal y salarios reales mds altos. Sin embargo, el
consumo sostenido depende de la estabilidad en el mercado laboral y el
poder adquisitivo. A medida que los salarios continlan incrementdndose, es
importante que la productividad laboral también se eleve y se eviten
desequilibrios que puedan traducirse en presiones inflacionarias que limiten el
poder adquisitivo.

La economia mexicana se ve beneficiada de la cercania con su socio
comercial clave (EE. UU.), que impulsa en particular al sector manufacturero
y, en especial, a las exportaciones automotrices; no obstante, lo hace
susceptible a la desaceleracion norteamericana y a su politica comercial.

Las remesas familiares han afianzado la economia nacional y en el ingreso de
divisas; sin embargo, la ralentizacion en el crecimiento de EE.UU. podria incidir
en su nivel, lo que, a su vez, se fraduciria en una menor demanda interna.




Si bien el contexto global de disminuciéon de la inflacion mundial favorece ala
economia nacional al reducir las presiones de costos importados, lo riesgos en
la volatilidad de los precios de los energéticos y de las materias primas debido
a factores climdticos y geopoliticos podrian influir en el nivel de la inflacion
local; por lo que la politica monetaria deberd mantenerse prudente,
especialmente en un contexto donde la FED comienza a flexibilizar su postura.
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