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II. INFORME SOBRE LA SITUACION ECONOMICA

II1 Desempeiio de la economia global

En el cuarto trimestre de 2024, la actividad econdémica global acelerd su crecimiento en
comparacion con el trimestre previo, impulsada por el dinamismo en China y sus exportaciones
manufactureras. Asimismo, la fortaleza econdmica de EE.UU. continudé impulsada por el
consumo privado y una baja tasa de desempleo. En contraste, la zona euro experimentd un
crecimiento mas moderado, afectado por el débil desempefio de su industria y una menor
confianza por parte de hogares y empresas.

En el mismo periodo, la inflacion global mantuvo una tendencia decreciente en la mayoria de
los paises, acercandose a los objetivos de inflacion de sus bancos centrales. Sin embargo, se
registraron repuntes asociados a los precios de energéticos y alimentos, asi como a la inflacion
subyacente. En EE.UU., se estabilizd la deflacion de las mercancias y aumentd la inflacion de
servicios, mientras que la renta de vivienda siguid mostrando persistencia. Los precios de
materias primas se incrementaron por conflictos geopoliticos, eventos climaticos adversos y
ajustes en la produccion de crudo de la Organizacion de Paises Productores de Petréleo y sus
aliados (OPEP+).

La FED recort6 en dos ocasiones su tasa de referencia en 25 pb, ubicando el rango en 4.25-
4.50%, lo que alivid la presion sobre las condiciones financieras globales. Sin embargo, desde
que las encuestas daban ventaja a Donald Trump para ganar las elecciones y tras varios
anuncios sobre posibles medidas de politica, los mercados financieros mostraron resultados
mixtos. Por un lado, aumento el apetito por riesgo en activos de renta variable, mientras que,
por el otro, surgieron preocupaciones por nuevas presiones fiscales y comerciales, lo que
presiono al alza los rendimientos de los bonos y a la baja los precios de los activos de renta fija,
junto con la expectativa de que la FED dejara la tasa de politica monetaria elevada por un tiempo
mas prolongado. Lo anterior, generd aumentos en el riesgo-pais de algunas economias
emergentes y episodios de volatilidad en los mercados cambiarios.

I1.1.1 Actividad econémica global

Estados Unidos

En el cuarto trimestre de 2024, la economia de EE.UU. crecié 0.6% real, menor al 0.8% del
trimestre previo, aunque superior al 0.4% esperado en octubre por el consenso de analistas.
De esta manera, la actividad econdmica registrd un crecimiento anual de 2.8% en 2024, por
encima del anticipado por el mercado a inicios de afio de 1.6% anual.

El principal impulso a la economia estadounidense en el cuarto trimestre provino del consumo
privado en bienes y servicios. Su contribucion al crecimiento aumenté ligeramente, con
respecto al trimestre previo, de 0.6 a 0.7 pp, debido a una creaciéon de empleo sostenido,
acompafnado de una sdlida posicion financiera de los hogares.
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Por su parte, la inversion privada registré una contribucion negativa al crecimiento ante una
caida en la inversion no residencial y una menor variacion de inventarios, cuyo componente es
altamente volatil, a pesar del crecimiento en la inversion residencial. Asimismo, aunque el
aumento del gasto del gobierno contribuyé positivamente al crecimiento, éste fue de menor
magnitud que el trimestre anterior. Por ultimo, las exportaciones netas, afectadas por el paro
portuario en octubre, tuvieron una aportacion poco significativa ante una caida en las
importaciones superior a la de las exportaciones.

Los indicadores adelantados del sector servicios mostraron un crecimiento robusto en el dltimo
trimestre de 2024, liderado por los segmentos financieros, personales y de salud. Por otro lado,
si bien en diciembre se observé un ligero repunte impulsado por una mayor confianza
empresarial, las manufacturas mantuvieron un débil desempefio durante el dltimo trimestre de
2024 atribuido a la incertidumbre electoral en EE.UU., asi como a diversos choques de oferta
provocados por los huracanes Helene y Milton, al sureste del pais, y las huelgas de Boeing y
portuarias en la costa este del pais.

Estos eventos contribuyeron a que la actividad industrial y la produccion manufacturera en
EE.UU. se redujeran 0.2 y 0.3% en el cuarto trimestre, respectivamente, con lo que se
acumularon dos trimestres de caidas consecutivas. Estas disminuciones, ademas, afectaron a
sectores clave para la exportacion de México, como la produccion de equipo eléctrico, vehiculos
y autopartes, y aeroespacial, que cayeron 1.0, 1.0 y 12.5%, respectivamente. No obstante, la
produccion de electronicos crecié 0.7% en el mismo periodo.

PIB de EE.UU. por contribucion # Prod. industrial de EE.UU. por contribucién
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Mercado laboral

En el cuarto trimestre de 2024, las presiones en el mercado laboral continuaron disminuyendo
en EE.UU., aunque su comportamiento fue afectado por diversos choques de oferta. En
diciembre, la tasa de desempleo, ajustada por estacionalidad, se mantuvo estable en 4.1% con
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respecto a septiembre. El ritmo de creacion de empleo se acelerd a 170 mil plazas nuevas,
superior a las 159 mil del trimestre previo. Cabe mencionar que, durante este periodo, el
mercado laboral sufrié pérdidas por huracanes y huelgas en EE.UU., lo que resultd en cierres
de negocios y plantas que provocaron una creacion atipicamente baja de 43 mil empleos en
octubre, para posteriormente recuperarse en noviembre (212 mil) y diciembre (256 mil),
principalmente con ganancias en los rubros de servicios como educacion, salud y gobierno.

La tasa de participacion laboral se ubicé en 62.5% en diciembre, una ligera disminucion de 0.2
pp respecto al observado en septiembre, principalmente por una reduccion en la participacion
de personas de entre 25y 54 afos. Por su parte, los salarios reales por hora crecieron a una
tasa mas moderada en 1.0% anual en diciembre, inferior al 1.4% en septiembre, debido a un
repunte en la inflacion durante el mismo periodo.

Inflacion

La inflacion repuntd durante el cuarto trimestre de 2024 en EE.UU. La variacién anual del
deflactor implicito del gasto en consumo personal (PCE) subid a 2.4% en noviembre desde 2.1%
en septiembre, impulsada por una menor deflacion de la gasolina y bienes. El componente
subyacente se incrementd de 2.7 a 2.8% debido a aumentos en servicios financieros,
restaurantes y hoteles, asi como a la persistencia inflacionaria en rentas de vivienda, que
moderd ligeramente su ritmo de crecimiento.

En el mercado de materias primas, los precios internacionales del petréleo aumentaron
durante el ultimo trimestre de 2024. Por un lado, se extendieron los recortes a la produccion
de crudo por parte de la OPEP+ hasta 2026, a la par que las tensiones geopoliticas continuaron
y aumentaron las expectativas de mayores sanciones a Rusia e Iran lo que afectaria el
suministro de crudo. Por otro lado, el aumento del precio del crudo estuvo limitado por la
expectativa de una amplia oferta por parte de EE.UU., ademas de la debilidad en el consumo
de China. Asi, al 31 de diciembre, el WTI y la mezcla mexicana de exportacion (MME) se
incrementaron 5.2 y 4.6% con respecto al cierre del trimestre previo, situandose en 71.7 y 66.7
ddlares por barril (dpb), respectivamente.

Por su parte, la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO,
por sus siglas en inglés) estimd que los precios de los alimentos subieron 2.0% entre
septiembre y diciembre de 2024. Para el mismo periodo, destaco el incremento de los precios
de los aceites vegetales de 14.7%, debido a una menor produccidn en paises de Asia
sudoriental; y el aumento del precio del maiz de 7.9%, apoyado por una alta demanda de paises
como México y Brasil.

Z0na euro

En el cuarto trimestre de 2024, la zona euro registro un nulo crecimiento, en contraste con el
0.4% del trimestre previo, por lo que en el afio crecid 0.7% anual. Persistié el bajo desempefio
de la demanda internay la debilidad en la confianza de hogares y empresas, especialmente en
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Alemaniay Francia, debido a un menor crecimiento econémicoy las tensiones politicas internas.
Ademads, los indicadores adelantados mostraron una disminucién en el dinamismo del sector
servicios, principalmente tras el fin del impulso por los Juegos Olimpicos en Francia, mientras
que el sector manufacturero prolongé su bajo desempefio en la region.

La inflacion anual repunté de 1.7% en septiembre a 2.4% en diciembre de 2024 debido, en
parte, a efectos de base de comparacion asociado a mayores precios de energéticos, aunado a
incrementos en los precios de alimentos procesados. Por su parte, el componente subyacente
se mantuvo en 2.7% por cuarto mes consecutivo, con incrementos moderados en los precios
de bienes y servicios.

China

Durante el cuarto trimestre de 2024, la economia de China crecié a una tasa trimestral de 1.6%
real. superior al 1.3% registrado en el periodo anterior. Este repunte se debi¢ a la demanda
externa, el aumento en la produccion de manufacturas “verdes”, como autos eléctricos y
paneles solares, asi como por los programas de estimulo implementados por el gobierno. En
noviembre de 2024, el gobierno chino desplegd un programa multianual por 1.4 billones de
dolares para mitigar los efectos de la crisis inmobiliaria sobre el endeudamiento relacionado de
los gobiernos locales, asi como a diversas medidas para fortalecer los bancos estatales.

Sin embargo, los indicadores de confianza y consumo interno mostraron signos de
desaceleracion, debido al deterioro del mercado inmobiliario y los riesgos de implementacion
de aranceles por parte de EE.UU. En ese contexto, los precios al consumidor se desaceleraron
a una tasa promedio de 0.2% anual durante el trimestre, mientras que los precios al productor
sumaron 27 meses consecutivos en deflacion.

I1.1.2 Decisiones de politica monetaria

Durante el cuarto trimestre de 2024, las economias avanzadas y emergentes continuaron con
el ritmo de relajacion monetaria ante la moderacion de las presiones laborales e inflacionarias.
Sin embargo, en varios paises las perspectivas se han vuelto mas cautelosas ante los riesgos
de una inflacién mas persistente a la prevista y, en el caso de EE.UU., ante una mayor fortaleza
economica y los posibles efectos inflacionarios por las politicas de la nueva administracion. En
este contexto, la FED redujo su tasa de referencia en 25 pb durante ambas reuniones del 7 de
noviembre y el 18 de diciembre, situandose en un rango de 4.25-4.50%.

No obstante, en sus proyecciones de diciembre, el Comité de Mercado Abierto redujo el recorte
total esperado de tasas para 2025 en 50 pb, en lugar de los 100 pb que se proyectaron en
septiembre del aflo pasado. En ese sentido, al cierre de afio, el mercado de futuros anticipaba
dos recortes de 25 pb para 2025, contrario a la expectativa previa de cinco recortes esperados
al cierre del tercer trimestre. Por otro lado, el ritmo de reduccién del balance de la FED se
mantuvo sin cambios con un saldo de 6.9 billones de ddlares al 31 de diciembre, lo que
representd una disminucion de 200 mil millones respecto al tercer trimestre de 2024.
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El BCE redujo sus tres principales tasas de interés en 25 pb durante las reuniones del 17 de
octubre y 12 de diciembre. Como resultado, la tasa marginal de crédito, de financiamiento y de
depdsito se ubicaron en 3.40, 3.15y 3.00%, respectivamente. A finales de diciembre, el mercado
anticipaba cuatro recortes adicionales de 25 pb durante 2025, lo que situaria la tasa de
depdsitos a 2.00%. Por otro lado, la hoja de balance del BCE se redujo a 6.4 billones de euros,
41 mil millones menos que al cierre del trimestre anterior.

En las economias de Latinoamérica, la mayoria de los bancos centrales, como Colombia, Chile,
Perd y México, redujeron sus tasas de politica monetaria durante el ultimo trimestre de 2024.
En contraste, el Banco Central de Brasil incrementd su tasa de referencia en 50 y 100 pb,
durante las reuniones del 6 de noviembre y 11 de diciembre, respectivamente, para contener
los repuntes inflacionarios y mantener ancladas las expectativas de inflacion.

Cabe destacar que Brasil enfrentd un escenario complejo de credibilidad fiscal debido a su
elevado nivel de déficit y deuda publica con respecto al PIB, lo que incremento el riesgo-pais y
deprecio su moneda hasta un 20% en diciembre. En respuesta, el Banco Central intervino en el
mercado cambiario con un total aproximado de 14 mil millones de ddlares a través de subastas
en dolares para proporcionar liquidez y limitar la depreciacion del real, buscando asi mantener

la estabilidad financiera. De acuerdo con su guia prospectiva, no se descartan nuevos
incrementos en la tasa de referencia para 2025.

Tasas de inflacion
(Var. % anual)

Tasas de referencia
(Var. acumulada, puntos porcentuales)
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I1.1.3 Evolucion de las variables financieras internacionales

Durante el dltimo trimestre de 2024, el apetito por riesgo en los mercados de renta variable
aumento y los diferenciales de crédito se redujeron por la expectativa de menores tasas
impositivas y politicas desregulatorias que favorecerian el crecimiento de las empresas tras el
anuncio de la llegada de Trump a la presidencia. Sin embargo, surgieron preocupaciones sobre
riesgos fiscales y comerciales que pudieran generar nuevas presiones inflacionarias. Esto




Hacienda

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

resulté en un aumento de los rendimientos de los bonos, una apreciacion del ddlar
estadounidense y un incremento en las primas de riesgo a largo plazo, o que ejercié presion
sobre las condiciones financieras globales.

Asi, el S&P 500 alcanzé un maximo historico el 6 de diciembre de 2024, pero revirtid su
tendencia a mediados de mes tras previsiones de menores recortes de la FED, o que aumento
la volatilidad en los mercados y ubicé el VIX, el 18 de diciembre, en un nivel no visto desde
agosto de 2023. Asimismo, y a pesar de los recortes en la tasa de referencia, la tasa de 10 afios
de los bonos del Tesoro aumentd 80 pb, con lo que cerrd el afio en 4.57%, un nivel no visto
desde junio, mientras que el dolar se aprecid un 7.6% en el mismo periodo.

En las economias emergentes, los mercados accionarios reportaron una disminucion de 8.1%
entre septiembre y diciembre de 2024, de acuerdo con el indice bursatil MSCI, mientras que el
flujo hacia estas economias presentd una salida de capitales de 3.1%, particularmente en
instrumentos de deuda. Si bien al finalizar el afio, el EMBI+ disminuyd 29 pb, respecto al cierre
del trimestre anterior, paises como México, Panama e Indonesia registraron incrementos en su
riesgo pais, en un contexto marcado por factores internos, la incertidumbre electoral en EE.UU.
y las politicas futuras.

I.2 Desempeiio de la economia mexicana

En el cuarto trimestre de 2024, la economia mexicana estuvo afectada por choques externosy
factores climatoldgicos que impactaron principalmente a la industria de la manufacturay a las
actividades primarias. Durante el periodo, la creacién de empleo y el aumento de salarios
siguieron favoreciendo el consumo interno, al tiempo que continud la tendencia a la baja en la
inflacion.

La depreciacion del tipo de cambio contribuyd a que el sector externo fuera mas competitivo,
lo cual aportd a un crecimiento positivo al cuarto trimestre, destacando el crecimiento de las
exportaciones de manufacturas en los sectores de computadoras y aparatos electronicos y de
equipo de transporte. Asimismo, la llegada de inversidn extranjera alcanzé maximos historicos
y complement6 al dinamismo econdmico del periodo.

De acuerdo con la estimacion oportuna del INEGI, durante el cuarto trimestre de 2024 el PIB
registré una caida trimestral ajustada por estacionalidad de 0.6%. Este desempefio se explicd
por factores climatoldgicos que afectaron a las actividades primarias, las cuales se contrajeron
a una tasa trimestral de 8.9% y explicaron la mitad de la caida de la actividad econémica. Por su
parte, las actividades secundarias resintieron los efectos sobre la manufactura de los huracanes
Helene y Milton, con lo que registraron una caida trimestral de 1.2%. Finalmente, el sector
servicios registro un crecimiento de 0.2% trimestral.

Con informacion del Indicador Global de la Actividad Econdémica (IGAE) para el bimestre
octubre-noviembre y con cifras ajustadas por estacionalidad, el comportamiento de los
sectores econémicos fue el siguiente:
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Las actividades agropecuarias se contrajeron bimestralmente 2.6% luego de que en el
periodo diversas zonas del noreste de México enfrentaran condiciones de sequia y baja
precipitacion, asi como un incremento en los costos de produccion, lo que perjudico a
cultivos como el maiz blanco, el frijol, el sorgo y las hortalizas. Si bien durante el Ultimo
trimestre de 2024 el porcentaje de superficie afectada por las sequias disminuyd
respecto a los primeros tres trimestres de ese afo, permanecid elevado y las
afectaciones continuaron debido a la naturaleza ciclica de los cultivos, asi como la lenta
recuperacion de los niveles de humedad necesarios en el subsuelo, lo que dificulto el
restablecimiento de la produccion en el corto plazo.

La produccidon industrial disminuyd 0.8% bimestral, afectada por caidas en la
manufactura, la construccion y la mineria, a pesar de un incremento en el sector de
electricidad, agua y gas:

o Durante el bimestre, las manufacturas registraron un desempefio mixto al
contraerse 1.8% mensual en octubre, tras una recuperacion de 0.7% en
noviembre. En octubre, los sectores mas vinculados al comercio exterior fueron
impactados por los efectos indirectos de los huracanes Helene y Milton que
afectaron la actividad manufacturera de EE.UU. asi como la huelga de la empresa
Boeing. Destacd la caida mensual de 4.3% en el subsector de equipo de
transporte en octubre. En noviembre, la manufactura recuperd parcialmente la
contraccion del mes anterior, registrando un crecimiento en 14 de sus 21
subsectores. Entre los subsectores que destacaron se encuentran el equipo de
transporte, otras industrias manufactureras y la industria alimentaria.

o La construccion disminuyd 0.2% a tasa bimestral debido a que el aumento en el
componente de edificacion, impulsado por la construccion de vivienda y de
edificios industriales, no logré compensar la caida en la construccion de obras
de ingenieria civil.

o Lamineria disminuyd 2.0% por caidas bimestrales en los subsectores de servicios
relacionados, extraccion de petrdleoy, gas y mineria de minerales metalicos y no
metalicos. El sector fue afectado por menores niveles en el precio internacional
promedio de algunos energéticos, asi como por las condiciones climatolégicas
adversas en el Golfo de México durante la temporada de huracanes.

o El sector de electricidad, agua y gas se beneficio de las condiciones climaticas
adversas que impulsaron un mayor uso de aparatos de aire acondicionado y
calefaccion, con lo que presentd un alza bimestral de 0.2%.

Los servicios presentaron un comportamiento positivo en 7 de sus 14 subsectores. Al
interior destacaron las alzas bimestrales en los subsectores de servicios de salud y los
de comercio al por mayor y al por menor, los cuales crecieron 1.2, 1.1 y 0.7%,
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respectivamente. El comercio al por menor se beneficié de una mayor demanda durante
el periodo, asi como de la temporada de ofertas del Buen Fin.

IGAE ¥/ Produccién industrial
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La informacién mas reciente de la demanda interna muestra que en octubre de 2024 el
consumo privado registrdé una disminucién mensual de 0.7% con cifras ajustadas por
estacionalidad. En el periodo, el consumo privado resintio los efectos de los huracanes Helene
y Milton en el Golfo de México y el huracan John en el pacifico, que interrumpieron algunas
actividades econdmicas. Por otro lado, durante ese mes algunos hogares postergaron sus
decisiones de consumo a la espera de la temporada de ofertas del buen fin en el mes de
noviembre. Finalmente, en el consumo de bienes importados continud la tendencia a la baja
que presentd desde mayo de 2024 afectado por la depreciacion real del peso.

Durante el cuarto trimestre de 2024, las ventas minoristas de la Asociaciéon de Tiendas de
Autoservicio y Departamentales (ANTAD) repuntaron 0.6% trimestral, con cifras ajustadas por
estacionalidad’, luego de reportar mejores resultados en los segmentos de ropa y calzado y
tiendas de autoservicio. Adicionalmente, durante el cuarto trimestre la venta de automoviles

nuevos crecio en 1.2% trimestral, con cifras ajustadas por estacionalidad y cerrd el afio con una
venta de 1.5 millones, su nivel més alto de los Ultimos seis afios.

En octubre de 2024, Ia inversion fija bruta aumentd 0.1% respecto al mes anterior, con cifras
ajustadas por estacionalidad. En la inversion en construccion, el crecimiento del componente
residencial no fue suficiente para contrarrestar la disminucién en el componente no residencial.
Por su parte, dentro de la inversion en maquinaria y equipo, se observo un crecimiento mensual

impulsado por el repunte del componente importado luego de que en los meses previos habia
perdido dinamismo por la depreciacion real del peso.

T Ajuste estacional de la SHCP.
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De acuerdo con la informacion de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), el
mercado laboral mostré un desempefio favorable en el dltimo trimestre de 2024. La poblacion
ocupada se ubicd en 59.7 millones de personas, un aumento de 823 mil empleos respecto a lo
registrado el mismo trimestre de 2023. Destaco el crecimiento de la ocupacion formal de 642

mil personas, que contribuyd a una disminucion en la tasa de informalidad laboral de 0.4 pp
respecto a la observada el mismo trimestre de 2023.

Por sectores econdmicos, el incremento en la poblacidon ocupada se explicd principalmente por
el empleo en el sector de servicios, particularmente en servicios sociales y de transportes. Estos
resultados contrarrestaron el bajo desempefio en las actividades agropecuarias y la
construccion, que se contrajeron en 138 mil y 39 mil personas, respectivamente.

En el cuarto trimestre de 2024, la tasa de desempleo se ubico en 2.5%, su nivel mas bajo para
un mismo trimestre, y fue 0.2 pp inferior a la observada el mismo trimestre de 2023, equivalente
a una reduccion de 82 mil personas. Lo anterior fue impulsado por reducciones del desempleo
de corto plazo (menor a los tres meses) y de mediano plazo (de seis meses a un afio).

La poblacion no econdmicamente activa crecié anualmente en 1.4 millones de personas
durante el cuarto trimestre debido a que la poblacién disponible y no disponible crecieron en
361 mil y 1.1 millones de personas respectivamente. Mientras que la poblacion sub-ocupada

alcanzo un nivel de 5 millones de personas, 1o que resultd en una tasa de sub-ocupacion de
8.4% en el trimestre.

Con informacion del IMSS, al cierre del 2024, el nimero de trabajadores registrados crecié en
214 mil, con un aumento en los puestos permanentes de 347 mil y una disminucion en los
eventuales de 133 mil. A nivel sectorial, el comercio, los servicios para empresas y hogares,

transporte y las manufacturas registraron un mayor nimero de trabajadores, lo que compenso
las contracciones en la construccion y el sector agropecuario.
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Por regiones, la informacion de empleo del IMSS mostré un crecimiento anual en 21 entidades
federativas. Destacaron los incrementos de 79 y 67 mil en el Estado de México y Nuevo Ledn,
respectivamente. Por el contrario, las disminuciones de empleo se concentraron
principalmente en Tabasco y algunos estados del noreste del pais. Estos comportamientos
estuvieron asociados a la finalizacién de obras publicas, asi como al impacto de las sequias en

los sectores agropecuarios.

Con cifras ajustadas por estacionalidad? en el cuatro trimestre de 2024 el numero de
trabajadores registrados ante el IMSS disminuyd 0.1% respecto al trimestre previo,
principalmente por una caida en el empleo en el sector de la construccion. Con informacion
mensual, la dindmica del empleo parece haber alcanzado su punto mas bajo en octubre, luego
de que ese mes la contraccion mensual fuera de 0.08%, seguida de una menor disminucion en
noviembre y un incremento de 0.04% en diciembre.

Los salarios promedio reportados por el IMSS aumentaron 4.5% real anual en el cuarto
trimestre del afio anterior, lo cual fue superior al trimestre previo. Por su parte, los registrados
en la ENOE aumentaron 7.1% real en el uUltimo trimestre del afio. Finalmente, los salarios
contractuales de jurisdiccion federal aumentaron en 0.3% real anual.
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Durante el cuarto trimestre de 2024, la inflacion general al consumidor continud con una
tendencia decreciente y se ubicé en 4.5% anual, 0.5 pp por debajo del trimestre previo, la mayor
reduccion desde el tercer trimestre de 2023. Este desempefio fue resultado de la disminucion
generalizada en la mayoria de sus componentes, los cuales se beneficiaron por una mayor
disponibilidad de productos agricolas, menores precios de los energéticos y una moderacion
en los servicios. La inflacion subyacente fue de 3.7% anual, 0.3 pp por debajo del trimestre

2 Ajuste estacional de la SHCP.
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previo, con lo que acumuld ocho trimestres consecutivos a la baja. Destacaron los menores

niveles en la inflacion de alimentos y bebidas procesadas, asi como en las mercancias no
alimentarias y en los servicios educativos.

La inflacién no subyacente registré un 7.1% anual, 1.2 pp inferior al trimestre anterior. La
reduccion en el componente no subyacente se explicd por una disminucion de 2.6 pp en la
inflacion anual del componente de los energéticos, que se ubicd en 5.4%, favorecida por
menores precios internacionales del petréleo y el gas. La inflacion en los productos
agropecuarios disminuyo 0.6 pp respecto al trimestre previo y se ubicd en 9.4% anual debido a
menores presiones en productos como limén, chile poblano, frijol y huevo.

La inflacién del Indice Nacional de Precios al Productor (INPP) sin considerar al petroleo registro
un incremento anual de 6.5% durante el cuarto trimestre de 2024, superior en 1.2 pp respecto
al trimestre previo. Este resultado se explicd por el aumento de 8.6% en la inflacion del sector
agropecuario, asi como los incrementos de 27.8 y 6.4% en los sectores de mineria no petrolera
y lamanufactura. Los precios al productor de servicios mostraron un incremento anual de 6.1%,
0.3 pp mayor que en el tercer trimestre. Al interior destacaron las alzas en los servicios de
transporte, los servicios de esparcimiento y los de alojamiento.
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En el sector externo, las exportaciones mexicanas se incrementaron durante el cuarto trimestre
de 2024, impulsadas principalmente por el aumento en el consumo en EE.UU., a pesar de las
afectaciones registradas en su industria manufacturera en octubre. Este desempefio también
fue favorecido por un tipo de cambio mas competitivo. Por su parte, las importaciones de
mercancias aumentaron debido al fortalecimiento de la demanda interna, con incrementos en
las importaciones de bienes intermedios y de capital.

La depreciacion real del tipo de cambio contribuyd a que las exportaciones fueran mas
competitivas. Asi, con cifras ajustadas por estacionalidad, el valor de las exportaciones totales
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crecio 0.9% trimestral, impulsado por un aumento de 0.5% en las exportaciones no petroleras,
con crecimientos en las exportaciones de manufacturas y extractivas. Dentro de la
manufactura, destaco el desempefio del segmento no automotriz, como reflejo de una mayor
diversificacion en la planta de exportacion nacional. El valor de las exportaciones petroleras
aumento 9.1% trimestral, favorecido por un crecimiento en el volumen de crudo exportado,
aunque limitado por una reduccion en el precio promedio de la MME.

Las importaciones totales crecieron 0.4% trimestral con cifras ajustadas por estacionalidad. Las
importaciones no petroleras aumentaron 0.1%, impulsadas por la inversion productiva en
bienes intermedios y de capital, reflejando el buen desempefio del gasto de inversion nacional.
Por su parte, las importaciones petroleras crecieron 4.4% trimestral, lo cual se explico
principalmente por las importaciones petroleras dedicadas al consumo como las gasolinas y el
diésel.

De esta manera, con datos ajustados por estacionalidad, durante el cuarto trimestre del afio la
balanza comercial mostré un déficit de 1 mil 34 millones de ddlares, menor que el registrado
en el trimestre previo de 1 mil 781 millones de ddlares. Este comportamiento respondio a la
ampliacion del superavit en la balanza no petrolera, que alcanzé 1 mil 645 millones de délares,
y a una reduccion en el saldo deficitario de la balanza petrolera, que pasé de 2 mil 858 millones
a 2 mil 679 millones de ddlares en el mismo periodo.

En el bimestre de octubre a noviembre de 2024, el flujo de remesas provenientes del exterior
disminuyd 2.2% bimestral, afectado por la contraccion en la masa salarial de los trabajadores
mexicanos en EE.UU. durante el mismo periodo. En el acumulado anual, al mes de noviembre
ingresaron al pais flujos de remesas por 59 mil 518 millones de ddlares, el monto mas alto
desde que se tiene registro.

El turismo mantuvo su dinamismo y contribuyo a la entrada de divisas al pais. Durante octubre
y noviembre, con cifras ajustadas por estacionalidad, el nimero de visitantes internacionales
aumento 3.0% bimestral, con lo que acumuld siete bimestres consecutivos de crecimiento. De
igual forma, el gasto medio crecio 4.1%, debido a la mayor entrada de visitantes por via aérea.
Esto derivo en un aumento de 7.1% bimestral en los ingresos por gasto total de viajeros.

En el tercer trimestre de 2024, la balanza de pagos presentd un superavit en la cuenta corriente
de 733 millones de dodlares (0.2% del PIB anualizado), inferior al superavit de 1 mil 218 millones
de ddlares (0.3% del PIB) registrado en el mismo periodo de 2023. Este resultado reflejo
menores déficits en las balanzas de mercancias petroleras, servicios e ingreso primario, junto
con un mayor superavit en la balanza de ingreso secundario. Sin embargo, también se registrd
un incremento en el déficit de la balanza de mercancias no petroleras.

La cuenta financiera registro un préstamo neto con el resto del mundo de 2 mil 137 millones
de ddlares, superior al préstamo neto de 270 millones de ddlares del tercer trimestre de 2023.
Este resultado se debid a salidas netas en inversion de cartera y otra inversion, parcialmente
compensadas por un endeudamiento neto en inversion directa por 1 mil 443 millones de
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ddlaresy en derivados financieros por 289 millones. Ademas, los activos de reserva aumentaron
en 1 mil 488 millones de ddlares.

Con respecto a la [ED, México continud atrayendo recursos, acumulando 35 mil 737 millones
de dolares al tercer trimestre de 2024, un nivel récord segun cifras preliminares. Destacaron
los 10 mil 198 millones de ddlares destinados a la industria de equipo de transporte lo que
representd un maximo desde que se tiene registro (1999).
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II.3 Evolucion del sistema financiero mexicano

En el cuarto trimestre de 2024, se registré un menor apretamiento de las condiciones
financieras en México respecto al trimestre anterior, atribuido en parte al relajamiento
monetario tanto a nivel global como local. Sin embargo, se observaron episodios de volatilidad
asociados a la incertidumbre tras el resultado electoral en EE.UU., aunado a la expectativa de
recortes de tasas por parte de la FED, tensiones geopoliticas y factores locales. En ese sentido,
el riesgo pais en México, medido por el EMBI+, aumentd 19 pb, al igual que otras economias
con la misma calificacién crediticia como Panama e Indonesia, con incrementos de 75y 4 pb,
respectivamente.

Por su parte, el tipo de cambio cerro el afio en 20.8 pesos por dolar, nivel que representd una
depreciacion de 5.5% respecto a lo observado al cierre de septiembre. Este comportamiento
también se reflejé en otras divisas como el real brasilefio, el peso chilenoy el rand sudafricano,
quienes cayeron 11.8, 9.7 y 8.4%, respectivamente. A pesar de ello, la volatilidad implicita del
tipo de cambio a un mes se situd en 12.6%, 2.5 pp menos que en el trimestre previo.

En este contexto, la Junta de Gobierno del Banco de México redujo su tasa de interés objetivo
en dos ocasiones, el 14 de noviembre y el 19 de diciembre, ambas en 25 pb, situando la tasa
en 10.0%. Esto provoco descensos en los rendimientos a corto plazo, mientras que los de largo
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plazo aumentaron, lo que llevd a que la pendiente de 10 y 2 afios se volviera positiva por
primera vez en 30 meses, alcanzando 63 pb al 31 de diciembre. Ademas, el rendimiento de los
bonos del Gobierno Federal a 10 afios se situd en 10.4%, un incremento de 108 pb respecto al
trimestre anterior.
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En el mercado de renta variable, la incertidumbre comercial con EE.UU. y las tensiones
geopoliticas provocaron una caida de 5.6% en el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) respecto
al trimestre previo, cerrando el afio en 49 mil 513 unidades. Todos los sectores del IPC
descendieron, destacando el consumo discrecional, el consumo frecuente y los materiales en
10.6, 10.6 y 8.9% respectivamente.

Finalmente, en lo que respecta al sector financiero, el crédito vigente al sector privado no
financiero por parte de la banca comercial crecid un 1.8% real entre septiembre y noviembre
de 2024, ajustado por estacionalidad. Ademas, el crédito empresarial aumenté un 2.2% real,
impulsado por los rubros de servicios, comercio y construccion, al tiempo que el crédito al
consumo también crecioé un 2.2% real, por tarjetas de crédito y préstamos personales. Por su
parte, el crédito a la vivienda aumento un 0.6% real. En el caso del ICAP de la banca comercial,
éste se situd en 19.5% en octubre, superior al capital minimo regulatorio de Basilea Il de 10.5%.
En la misma linea, el IMOR se mantuvo en 2.0%, un nivel similar al observado en septiembre,
mientras que el IMORA fue del 4.2%.

22



