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A BIENVENIDA

José-Oriol Bosch
Director general Grupo BMV

Estimados lectores:

Desde el Grupo Bolsa Mexicana de Valo-
res trabajamos para contribuir con el desa-
rrollo econémico de México. En este 2024
conflamos en que el pais contintie con una
estabilidad econémica, social y fundamen-
tales macroeconémicos sélidos.

Seguiremos fortaleciendo el mercado bur-
satil del pafs, haciéndolo atin mas accesible
y atractivo para un espectro mas amplio de
empresas, consolidando asi un futuro de
inversién y financiamiento inclusivo y
dindmico en México.

Este afio, en el marco de la reforma a la Ley
del Mercado de Valores, que tiene el objeti-
vo de flexibilizar los requisitos para que las
empresas puedan listarse en el mercado de
valores mexicano y que prevé un proceso
de autorizacién agil y accesible, impulsare-
mos de manera importante el programa
“De Cero a Bolsa”, disefiado para guiar a
las empresas, especialmente a las medianas,
a través del camino del mercado de valores,
brinddndoles las herramientas y el conoci-
miento necesario para convertirse en emi-
sores.
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Por otro lado, el mercado bursatil mexica-
no se suma al gran momento que represen-
ta el Nearshoring para el pais; en donde el
mercado de deuda y capitales son una
oportunidad para que las empresas obten-
gan el financiamiento necesario para
emprender nuevos proyectos y fortalecer
sus cadenas de producciéon. Muchas empre-
sas que ya se benefician de este fenémeno
estan listadas en la BMV con acciones,
FIBRAS o bonos.

Uno de los sectores mayormente favoreci-
dos ha sido el de las desarrolladoras de
bienes raices industriales; este ano los
beneficios de la relocalizacién de empresas
podra alcanzar 4reas como la de servicios,
alimentos, transporte, educacién y entrete-
nimiento.

Este afio también continuaremos fortale-
ciendo nuestra estrategia de sostenibili-
dad. Grupo BMV ofrece al mercado distin-
tas alternativas para facilitar la transicién
hacia un entorno mas sostenible por medio
de productos como los bonos etiquetados
(verdes, sociales, sustentables, azules y
vinculados a la sostenibilidad), permitien-
do a diversas empresas, gobiernos y bancas
de desarrollo obtener recursos para desa-
rrollar proyectos que impacten positiva-
mente a la sociedad y al medio ambiente.

Ante nuestro compromiso social, también
seguiremos impulsando la cultura finan-
ciera a través de la Escuela Bolsa Mexica-
na, el Museo de la Bolsa (MUBO), el blog
y los “Jueves de Bolsa”, y nuestra comuni-
cacién corporativa.
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“Se estima que el PIB

nacional de 2024 cerrara
en 2.3%".

En 20238 la actividad econdémica se
fortaleci6 en México debido a diver-
sos motores que han impulsado al creci-
miento como el consumo, la inversién y el
sector externo. Segun datos del IMEF, se
tuvo un mejor desemperio en la inversion
por las principales obras del gobierno fede-
ral y por el incipiente impulso del Nearsho-
ring. Ademds, se registr6 un mayor dina-
mismo de las exportaciones en manufactu-
ra, las cuales alcanzaran niveles de 500 mil
mdd al cierre del 2023. :Cudl es el escena-
rio para 20242 Platicamos con el Ing. José
Domingo Figueroa Palacios, Presidente
Nacional del Instituto Mexicano de Ejecu-
tivos de Finanzas.

BMYV: ;Cudles son las perspectivas para
el PIB al cierre del 2023 y las proyeccio-
nes para 2024?

JDFP: “Creemos que el 2023 cerrara con
un PIB en alrededor de 3.4%, de acuerdo
con la Encuesta Mensual de Expectativas
IMEF del mes de diciembre de 2023.

En cuanto al 2024, se prevé que el consu-
mo mantendrd su ténica positiva, sobre
todo por el incremento de la base salarial
en el sector laboral, por el gasto electoral
que se va a presentar, asi como por el creci-
miento significativo del crédito al consu-
mo, lo cual permitird que siga el dinamis-
mo en este rubro, aunado a la inversion. Se
estima que el gobierno seguird invirtiendo
en sus principales proyectos de infraes-
tructura cuando menos hasta el primer

semestre del afio. De manera adicional, la
inversién de Nearshoring se va a estar con-
cretando de manera importante.

Sin embargo, se espera un freno en la acti-
vidad econémica debido a una desacelera-
cién en Estados Unidos.

De acuerdo con Bloomberg, la estimacién
del cierre del PIB estadounidense en 2023
es 2.2% y para 2024, 1.2%, resultado prin-
cipalmente del impacto de las tasas restric-
tivas, el vencimiento de deudas que
tendran que renegociar las empresas con
tasas mas altas y obviamente, por la reduc-
cién en el flujo de ahorro de los hogares
estadounidenses.

Ante este panorama, el IMEF estima que
el PIB nacional de 2024 cerrara en 2.8%".

BMYV: ¢De la inversién extranjera direc-
ta actual, se ve reflejado el efecto Nears-
horing?, ¢qué se necesita para lograr un
mayor beneficio del fenémeno de la
relocalizacién de empresas?

JDFP: “En cuanto al reflejo del Nearsho-
ring en la IED, éste atin es incipiente. Si
bien se estd registrando una gran demanda
de parques industriales, cuya saturacién
practicamente ya llegé al tope en el norte
del pais y en la frontera, es importante
sefialar que gran parte de la relocalizacién
son anuncios que se han dado, pero hasta el
momento, las inversiones concretas han
sido muy reducidas. Se espera que en los
proximos afos se visualicen de manera
mas contundente.
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“Es necesario hacer crecer
la infraestructura de
nuestro pais, uno de

los grandes retos para
hacer frente a la
oportunidad que se
nos presenta con el
Nearshoring”.

Nuestro pafs debe superar grandes retos
para que el potencial del Nearshoring sea
una realidad, por ello, deben enfocarse los
esfuerzos en desarrollar infraestructura en
energfa limpia, transmisién, infraestructu-
ra carretera y portuaria, seguridad, estado
de derecho y eficiencia administrativa en
las aduanas, entre otros aspectos”.

BMYV: :Qué opinas del nivel de deuda y
las actuales finanzas publicas de
México?

JDFP: “Si bien el nivel de deuda aument6
este ano, alcanzando niveles del 48%, toda-
via estd a niveles razonables como propor-
cién del PIB; sobre todo si se compara con
economfias similares a la nuestra. Sin
embargo, el déficit de casi 5 puntos porcen-
tuales estimado para 2024, estd rompiendo
con el récord de un déficit que trafamos los
tltimos afos, ubicado entre 2.5% y 3.0%.

La memoria histérica nos recuerda que
cuando se llega a niveles tan elevados
como el estimado para 2024, dificilmente
se puede revertir y llegar nuevamente a
niveles del 2.0% o 2.5% como estima la
Secretarfa de Hacienda para 2025. El
actual nivel de deuda es razonable, pero
existe un foco amarillo que debe tomarse
en cuenta con el déficit del 5% estimado
para 2024.

Con respecto a las finanzas publicas, el

AENTREVISTA

IMEF considera que hasta 2023 se han
manejado de manera responsable. No se ha
dado una reforma fiscal que incremente los
ingresos del gobierno y esto ha generado
presiones hacia el gasto gubernamental
por todos los compromisos que se tienen,
sobre todo en programas sociales, en el
incremento del costo de la deuda por las
altas tasas de interés, por el subsidio a la
gasolina y los compromisos con PEMEX.
Todo ello tiene como consecuencia que
haya una importante presién sobre las
finanzas publicas, por lo tanto, la préoxima
administracion federal tendra la necesidad
de concretar de manera seria una reforma
hacendaria que genere mejores ingresos y
que tenga una mejor y més eficiente forma
de gastar”.

BMYV: ;Cuil es la importancia de contar
con una politica fiscal efectiva?

JDFP: “La importancia de una politica
fiscal efectiva radica en contar con los
ingresos necesarios o suficientes para
todos los compromisos del gobierno fede-
ral, y sobre todo para aquellos compromi-
sos que tienen que ver con los objetivos
principales del gobierno. Por lo tanto, es
importante que todo proyecto de infraes-
tructura se realice mediante proyectos de
Asociacién  Publico-Privada, donde la
inversiéon privada juega un papel impor-
tante. Es necesario hacer crecer la infraes-
tructura de nuestro pais, uno de los gran-
des retos para hacer frente a la oportuni-
dad que se nos presenta con el Nearsho-
ring’.

BMYV: Los mercados reaccionan positi-
vamente ante un posible freno al alza de
tasas de interés, aunque la inflacion atin
se mantiene muy por encima de los
objetivos de los bancos centrales. ;Cua-
les son las estimaciones para las tasas
de interés e inflacibn en 2024 en
México?

06



JDFP: “La perspectiva del IMEF para la
inflacién en 2024 es 4.0%. Respecto a la
tasa de politica monetaria, la Encuesta
Mensual de Expectativas IMEF prevé que
este afio baje a 9.25%.

En el IMEF consideramos que la inflacién
ha reducido sus niveles de manera impor-
tante en los Gltimos once meses, ya que ha
tenido una reduccién de 38.5%, desde el
7.82% estimado al inicio del afio pasado.
En cuanto a la inflacién subyacente, tam-
bién se ha reducido significativamente en
alrededor de 3.05% desde inicio del 2023
hasta el mes de noviembre, lo que ha
permitido estar a niveles de 5.3%.

Consideramos que la inflacién puede
seguir reduciéndose de forma gradual
hasta llegar a su tasa objetivo; sin embar-
go, deben considerarse algunos riesgos
como son: los persistentes y elevados nive-
les de inflacién subyacente; el debilita-
miento del peso y las presiones en los
precios energéticos o agropecuarios; esto
ultimo harfa que la inflacién no subyacente
creciera mas de lo esperado”.

BMYV: Ante el actual escenario econémi-
co de Estados Unidos, ;cudl es el pano-
rama para 2024?, cain se esperaria
recesion?

JDFP: “De acuerdo con diversos analistas,
se estima que el PIB en Estados Unidos se
va a frenar del 2.2% registrado en 2023,

A ENTREVISTA

para llegar al 1.2 % en 2024, lo cual no
necesariamente significa una recesion.

El menor crecimiento que se prevé para la
economia estadounidense en 2024 es
debido a varios factores: 1) que las altas
tasas de interés van a empezar a tener
efecto sobre la economia; 2) la reduccién de
los flujos de ahorro de los hogares, los
cuales habfan tenido recursos fiscales muy
importantes como resultado de la pande-
mia; 3) el vencimiento de deudas que
tendrdn que renegociar las empresas con
tasas mas altas, lo cual representa un freno
para la economia de Estados Unidos.

Todos estos factores explican la reduccién
en la estimacién de crecimiento para 2024,
sin que ello represente evidencia de una
probable recesién. Se necesitan mas
elementos para determinar si se llega a esa
tase. En el IMEF confiamos en que no se
llegara a ello”.
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A ECONOMI MEXICAA

PODRIA MANTENER LA INERCIA POSITIVA EN E 2024

“Se pronostica un 2024
con multiples retos y
oportunidades, pero con
una economia mexicana
que podria mantener la

inercia positiva del ultimo
par de anos”. Alejandro Padilla
Director General Adjunto de
Analisis Economico y Financiero de
Grupo Financiero Banorte
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El 2024 serd un afio de gran compleji-
dad en el mundo. Ademas de diversos
factores geopoliticos, entre ellos los con-
flictos en Ucrania y Medio Oriente, asf
como elecciones en 38 pafses, también
seguira latente el riesgo de recesién en
muchas regiones. A pesar de ello, la econo-
mia mexicana podria mantenerse resilien-
te. Este articulo analizara algunos de los
catalizadores mas importantes de México
el préximo afo.

Riesgos de recesion desiguales en el
mundo

Algunas regiones, especialmente Europa y
Asia, han finalizado el 2023 con una débil
dinamica de crecimiento econémico, la cual
probablemente se extendera al 2024.
Gobiernos, empresas e individuos conti-
ntan haciendo frente a un panorama carac-
terizado por altas tasas de interés y una
inflacién que si bien ha venido cediendo, ha
dejado los niveles de precios muy por
arriba de los observados previo a la pande-
mia. Los niveles de apalancamiento se han
deteriorado en un sinnimero de pafises,
ademas de factores geopoliticos y sociales
que han contribuido a los vientos en contra
para la dindmica econdémica. Dentro de
esta gran complejidad, Estados Unidos ha
mostrado una economfia defensiva, apoyada
por un buen desempeiio del mercado labo-
ral, el consumo privado y hasta cierto
punto la inversién. Quizas la mayor debili-
dad se observa en el sector industrial, pro-
ducto de las dificultades que se viven
actualmente en el comercio internacional.
Adtn asi, es muy probable que se materiali-
ce una desaceleracién de la economfa nor-
teamericana en el 2024, aunque evitando
una recesion.

Tomando en cuenta que el 58% de la eco-
nomia mexicana es altamente dependiente
de Estados Unidos, esta puede ser una
noticia relativamente buena dentro del
balance de riesgos global para el préoximo
afio.

A OPINION
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Pivote en la estrategia de los bancos
centrales

En los altimos dos afios nos hemos acos-
tumbrado a un escenario de fuerte restric-
ci6n monetaria en el mundo, con bancos
centrales tratando de palear niveles de
inflacibn muy elevados, producto de
muchos factores directos e indirectos de la
pandemia. Sin embargo, recientemente el
Banco de la Reserva Federal, junto con
otros de los principales organismos mone-
tarios centrales, ha realizado un cambio en
la estrategia de comunicacién. Esto alude a
que es muy probable que en el aflo comen-
cemos a observar una estrategia coordina-
da de reduccion de tasas de interés en el
mundo.

Probablemente los banqueros centrales
querran optar por una estrategia gradual y
prudente al inicio del ciclo de relajacién
monetaria, lo cual implique que aunque
estén recortando tasas de interés, las con-
diciones monetarias restrictivas prevalece-
ran hasta el 2025. Dentro de este paradig-
ma, se espera que Banco de México tam-
bién comience a recortar tasas de interés
en el 1T24, para probablemente reducir en
200 puntos base la tasa de referencia, que
al cierre de 2023 fue de 11.25%. Esto
tendrd implicaciones en distintos frentes,
por ejemplo, en el econémico y en el cam-
biario, por nombrar algunos.

La economia mexicana también deberia
mostrar cierta resiliencia

Se espera que México pueda observar una
tasa de crecimiento real del PIB del 2.4%
para todo el 2024, que si bien sera menor a
la registrada en 2023, todavia prevaleceré
por arriba de su potencial. Los principales
motores de crecimiento serdn tanto el con-
sumo privado como la inversion.

El inicio del afo estara caracterizado por
un mayor gasto de gobierno, que servira de

estimulo fiscal, tomando en cuenta que los
programas sociales tendran un peso de 2.2
puntos porcentuales del PIB y los proyec-
tos prioritarios de infraestructura de 0.7
puntos porcentuales. Ademds de ello, el
consumo privado seguird beneficiindose
por mejores condiciones en el mercado
laboral, remesas que continian en maxi-
mos histéricos y una contribucién impor-
tante del crédito. Respecto a la inversidn,
no podemos dejar de lado también los efec-
tos iniciales positivos del Nearshoring sobre
nuestro pafs. A pesar de este escenario
favorable, también debemos tomar en
cuenta algunos vientos en contra para la
dindmica econémica provenientes del exte-
rior, especialmente de la desaceleracién
prevista en Estados Unidos y en el comer-
cio internacional.

En general, se pronostica un 2024 con
multiples retos y oportunidades, pero con
una economia mexicana que podria mante-
ner la inercia positiva del Gltimo par de
afios. También sera importante ver el
efecto de las elecciones que habra tanto en
Estados Unidos como en nuestro pafs.
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“Nuestro panorama para
la politica monetaria de
Estados Unidos es de 4
recortes a las tasas de
referencia en la segunda
mitad del 2024".

Gabriel Lozano

Economista en Jefe de JP Morgan
para México y Centroameérica
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l | na posible desaceleracién econémica,

la inflacién cediendo pero ain con
niveles por encima de los objetivos de los
bancos centrales, decisiones sobre politica
monetaria, conflictos geopoliticos, proce-
sos electorales, entre otros factores, marca-
ran la ruta del crecimiento econémico en el
mundo. Platicamos con Gabriel Lozano,
Economista en Jefe de JP Morgan para
México y Centroamérica.

“Para la primera mitad
del 2024 vemos un buen
desempeno economico en
México”.

BMYV: ;Cuales son tus proyecciones eco-
némicas para México y Estados Unidos
en 2024?

GL: “En general, tenemos una perspectiva
positiva; para la primera mitad del 2024
vemos un buen desempeiio econémico en
México con una inversién doméstica y
extranjera favorable, lo que ha apoyado la
recuperaciéon. El sector manufacturero ha
tenido buen impulso en cuestiones de
inversion. Nuestra expectativa de creci-
miento econémico para México es de 2.7%
en 2024; venimos de un 3.5% del 2023.
Para el 2025 pronosticamos 1.4%, conside-
rando todavia un impulso de Estados
Unidos y impulso fiscal en México por los
programas previos a las elecciones; en la
segunda mitad del afio tendrfamos una
“resaca electoral” que nos arrojarfa a un
crecimiento més moderado y alineado con
la necesidad de bajar un poco las presiones
desde el punto de vista fiscal, esto obligarfa
al gobierno a reducir el gasto de manera
notable.

Para Estados Unidos estimamos un creci-
miento econémico de 1.6% para 2024 y
1.5% para 2025”.

AENTREVISTA

BMYV: ;Qué factores serdn clave para los
mercados en México ademas de generar
volatilidad este afio?

GL: “El hecho de que la inflacién vaya a la
baja y posiblemente llegue al 4% a finales
del 2024, va a seguir como un elemento de
riesgo para las decisiones de politica mone-
taria del banco central. Respecto a la baja
de tasas, pensamos que el proceso se va a
desarrollar poco a poco, dependiendo de
como se vaya dando el curso a la baja de la
inflacién. Se han registrado movimientos
muy interesantes del tipo de cambio que
tienen que ver con esta expectativa, y uno
de ellos anticipa que las tasas van a ir a la
baja, esto genera menor apetito por parte
de aquellos inversionistas interesados en
tener mas retornos en términos locales y
eso le puede impactar a la divisa. Hemos
visto que el peso ha sufrido por este interés
de ir méds a mercados en los cuales se anti-
cipa que las tasas van hacia arriba.

El contexto de la discusién de temas
importantes para Estados Unidos que
puedan estar empatados con la politica
bilateral con México generarfa ruido. Por
ejemplo el T-MEC, en el que habria posibi-
lidad de modificar algunos capitulos rela-
cionados a la politica energética, en parti-
cular el sector eléctrico, lo que ocasionaria
volatilidad”.

BMYV: Hay expectativa de que en 2024
inicie el recorte de tasas de referencia
por parte de la Reserva Federal de Esta-
dos Unidos. ;:Qué opinas?

GL: “Nuestro panorama para la politica
monetaria de Estados Unidos es de 4
recortes a las tasas de referencia en la
segunda mitad del 2024. Hay incertidum-
bre sobre lo que ocurra en los préximos
meses considerando la resiliencia de la eco-
nomia del pafs. El contexto esta mostrando
un gradual suavizamiento de las condicio-
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nes econdmicas; vemos una creaciéon de
empleos mds consistente y esto provoca un
aterrizaje suave, lo que es favorable para
los mercados”.

BMYV: ;Qué implica para la economia de
México y Estados Unidos el contexto
electoral de este afio?

GL: “Los gobiernos tienen el interés de
mantener el momentum econémico para
consolidarse  politicamente;  Estados
Unidos ha tenido politicas fiscales muy
importantes para la resiliencia que ha mos-
trado el pafs, como los programas de esti-
mulos para la reubicacién de inversiones;
en el caso de México, se confirmé el 20%
de incremento salarial que estdbamos espe-
rando; es parte de lo mismo, mandar un
mensaje de consolidacién de ciertas politi-
cas socloeconémicas. Esto, al mismo
tiempo se compagina con el gasto en obras
de infraestructura que ayuda a la percep-
cién econémica de la poblaciéon de cara a
las elecciones. Las condiciones econémicas

son importantes para que decida el electo-
rado; en México, con un crecimiento de
3.5% en 2023, la inflacién a la baja y estabi-
lizandose al 4%, y el tipo de cambio apun-
tando hacia un nivel mucho mejor que hace
algunos afos”.

AENTREVISTA

BMV: Aunque el Banco Popular de
China indica que el pais puede alcanzar
un crecimiento de 5% este aiio, el
gobierno reconoce que todavia tiene
que superar algunas dificultades para
reactivar mas la economia ante una
caida de la demanda de los consumido-
res y una crisis de deuda en su sector
inmobiliario. ;Qué papel juega el gigan-
te asidtico en la economia mundial?

GL: “Es importante el entendimiento del
sector industrial manufacturero global,
México y China somos centros importan-
tes de manufactura. El crecimiento de
China ha estado impactado por la post pan-
demia y las medidas tan estrictas en su
momento, sin embargo, se ha estabilizado
en un crecimiento de 5%. Nuestra proyec-
cién econdmica es de 5.2% para 2023, 4.9%
para 2024, y 4% para 2025. Hay modera-
cién por la reubicacién de las cadenas pro-
ductivas, pero no hemos visto una reubica-
cién absoluta fuera de China; el pafs va a
seguir siendo un jugador importante en el
sector manufacturero por su importancia a
nivel de infraestructura, mercado y ubica-
cién geografica, y esto lo va a mantener en
el radar.

“No hemos visto
una reubicacion absoluta
de las cadenas productivas
fuera de China; el pais va a
seguir siendo un jugador
importante en el sector
manufacturero”.

Si hubiera una problemética mas profunda
en China impactaria mayormente a Lati-
noamérica, ya que su cercania con Sudamé-
rica es mas fuerte; ante esta situacion,
México podria quedar al margen, ya que
nuestra cercanfa es con Estados Unidos”.
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“El crecimiento economico de América Latina y el Caribe se sigue desacelerando
debido a que se ha aplicado una politica mas restrictiva para controlar
la inflacion y a.un impulso externo mas debilitado”: CEPAL.

El Balance Preliminar de las Econo-
mias de América Latina y el Caribe,
un documento anual de la Divisién de
Desarrollo Econémico de la Comisién
Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL), indica que se espera que
la economia mundial experimente un creci-
miento de 2.9% en 2024, desde el 3.0% en
2023, estimaciones que contindan por
debajo del promedio histérico del 3.8%
observado entre 2000 y 2019.

En cuanto a las economias avanzadas, se
espera una desaceleracién del crecimiento
del 2,6% en 2022 al 1.5% en 2023 y al 1.4%
en 2024, en un contexto marcado por un
desempefio mejor que el proyectado a
mediados de afio en el caso de los Estados
Unidos, pero peor que el previsto en el caso
de la Unién Europea (primer y tercer socio
comercial de la regién, respectivamente).
En lo que respecta a las economias de mer-
cados emergentes y en desarrollo, se prevé
que su crecimiento registrard una ligera
disminucién, al pasar del 4.1% en 2022 al
4.0% tanto en 2023 como en 2024. En este
grupo, el crecimiento de China, el segundo
socio comercial de la regién, se ha revisado
a la baja respecto de la proyeccién de
mediados de afio, dada la continuidad de la
crisis del sector inmobiliario y de sus
implicaciones para el resto de la economfa.
Se espera, por lo tanto, un crecimiento del
5.0% para 2023 y del 4.2% para 2024, dos y
tres décimas, respectivamente, por debajo
de lo pronosticado en julio pasado, aunque
todavia muy por encima del crecimiento de
2022 (8.0%) cuando la economfa sufrfa los
efectos de las politicas de “COVID cero”.

En linea con la desaceleraciéon prevista de
la actividad econémica general, el volumen

de comercio mundial también mostraria un
crecimiento bajo. La demanda de importa-
ciones se ha visto afectada por el alza de los
costos de endeudamiento en varias econo-
mias avanzadas, lo que, junto con la crisis
del sector inmobiliario chino y las crecien-
tes tensiones geopoliticas, ha afectado el
comercio Internacional. Para 2024, se
espera un repunte de dicho comercio.

América Latina y el Caribe

El crecimiento econémico de América
Latina y el Caribe se sigue desacelerando
debido a que se ha aplicado una politica
mds restrictiva para controlar la inflacién y
a un impulso externo més debilitado. Para
2023, América Latina y el Caribe continta
en una senda de bajo crecimiento de la acti-
vidad econdémica, con una tasa variacidn
anual del PIB que se estima seré del 2.2%.

Todas las subregiones mostraran un
menor crecimiento en 2023 con respecto a
2022: América del Sur crecerfa un 1.5%
(8.8% en 2022); el grupo conformado por
Centroamérica y México, un 3.5% (4.1% en
2022), y el Caribe (sin incluir Guyana), un
3.4% (6.4% en 2022). Para 2024 se espera
que la tasa de crecimiento del PIB sea del
1.9% para América Latina y el Caribe en
promedio, manteniéndose la dindmica de
bajo crecimiento. Todas las subregiones
crecerfan menos que en 2023: América del
Sur crecerfa un 1.4%; Centroamérica y
Meéxico, un 2.7%, y el Caribe, un 2.6% (sin
incluir Guyana).

Estas proyecciones se dan en un momento
en que los paises de la regién enfrentan un
limitado espacio de politica, tanto fiscal
como monetaria, y un limitado impulso
desde el contexto internacional.
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MOPINION

“Las expectativas para el 2024 son de desaceleracion
en practicamente todas las regiones del mundo”.

El 2028 serd recordado como el afio de
la “no recesion”, de hecho, la activi-
dad econdémica fue particularmente resi-
liente, a pesar de la puesta en marcha de
politicas monetarias sumamente restricti-
vas. Se logré lo mejor de los dos mundos,
se logré controlar la inflacién y no se sacri-
ficé el crecimiento econémico. Sin embar-
go, las expectativas para el 2024 son de
desaceleracién en practicamente todas las
regiones del mundo, con varios riesgos en
el panorama de diversa indole, por lo que el
riesgo de recesién estd atn presente.

Alejandra Marcos lza
Directora de Analisis y Estrategia de
Intercam Grupo Financiero

El 2024 es un aiio de elecciones (incluidos
México y Estados Unidos), y al margen de
las definiciones politicas, el tema econémi-
co presenta ciertas complejidades. La infla-
cién alrededor del mundo ha trazado un
camino descendente, y pareciera haber
suficiente consenso de que la inflacién en
las principales regiones del mundo conver-
gera a los objetivos de los bancos centrales.
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“Los datos del cierre
del 2023 comienzan a
mostrar cierta evidencia
de que la economia
americana podria
desacelerarse”.

En Estados Unidos, los mercados parecen
sentirse sumamente cémodos con una
inflacién del 8%, aunque la Reserva Fede-
ral y los miembros del Comité Federal de
Mercado Abierto siguen seflalando que
todavia no llegan a la meta, dejando abierta
la posibilidad de mantener las tasas eleva-
das por mas tiempo.

De acuerdo con los datos del cierre del
2023, comienzan a mostrar cierta eviden-
cia que la economia americana podria des-
acelerarse, los mercados de futuros esbo-
zan de manera clara la puesta en marcha de
un ciclo acomodaticio por parte de la
Reserva Federal. Sin embargo, el proceso
desinflacionario podrfa ser mucho mas
lento del que se esté estimando, por lo que
no sera dificil ver que las tasas permanez-
can elevadas.

A este escenario hay que sumar el enorme
déficit fiscal que seguird presionando la
demanda. No obstante lo anterior, la tasa
de crecimiento para la principal economia
del mundo serd menor que la que cerramos
en el 2023.

En temas geopoliticos, no podemos perder
de vista que cualquier escalamiento de las
tensiones en Medio Oriente y en Ucrania
podrian generar volatilidad con nuevos
choques en materia de oferta, dislocando la
trayectoria de crecimiento e inflacién.

Para México, el primer semestre sera posi-
tivo; la economia seguird creciendo de
manera inercial, en especial el consumo
que se mantiene sélido por diversos facto-
res como el acceso a crédito, el incremento
de la masa salarial, un mercado laboral
estrecho, las remesas y los apoyos del
gobierno. La inversién se mantendra en
terreno expansivo porque el ejecutivo
quiere finalizar los proyectos insignia, esto,
aparejado al potencial del Nearshoring,
podria mantener el crecimiento de nuestra
economia sobre niveles de 2.5%.

Al igual que en Estados Unidos, el proceso
desinflacionario pudiera ser mas lento, con
clertas presiones por el incremento en el
déficit y el aumento en el salario minimo.
Aunque la Junta de Gobierno de Banco de
México ha sido muy vocal sobre los recor-
tes a la tasa de referencia, no estamos
frente a un ciclo acomodaticio y los recor-
tes no serdn consecutivos, por ello tendre-
mos tasas elevadas en el afio, probablemen-
te seguiran muy cerca del doble digito.
Esto, sumado a la gran cantidad de emisio-
nes del gobierno por el incremento en el
financiamiento, presionara las tasas en el
mercado.

Para el tipo de cambio, el margen que
espero es de fuerte volatilidad por los pro-
cesos electorales, més en Estados Unidos
que en México; los fundamentales del peso
seguirdn fuertes: balanza de cuenta
corriente muy acotada en el déficit, plena-
mente financiado por inversién extranjera
directa (IED) y turismo, y un diferencial de
tasas de interés por encima del promedio
histérico, por lo que al margen de ciertos
eventos que puedan escalar la aversiéon al
riesgo, nuestra moneda trazard un camino
de moderada depreciacion.

A OPINION
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Ana Azuara En gl 2024 se prevén
Especialista en Commodities presiones al alza para
de Banco Base los precios de commodities
ante el elevado gasto
estadounidense por
el ano electoral”.

I os precios de la mayoria de las mate-

rias primas cerraron el 2023 con
pérdidas, después de que muchos alcanza-
ron maximos historicos en 2022, tras la
invasion de Rusia a Ucrania. Las presiones
a la baja en 2024 se debieron a la desacele-
racién econémica global, la expectativa de
recesiéon en Europa y la desaceleracién



de China, el aumento en las tasas de interés
a nivel global y la normalizacién de los
flujos comerciales, tras los problemas en
las cadenas de suministro en afos previos.

En el 2024 se prevén presiones al alza para
los precios de commodities ante el elevado
gasto estadounidense por el afio electoral;
también se espera que en China contintien
los estimulos econémicos y podria obser-
varse la recuperacién de su sector indus-
trial. Se espera que los principales bancos
centrales se vean obligados a recortar sus
tasas de interés, en respuesta a la menor
inflacién y ante el riesgo de desaceleracion
econémica, lo que podria elevar la deman-
da por commodities para inversion.

Asimismo, los riesgos al alza incluyen posi-
bles interrupciones en el suministro de
energfa y metales, eventos climaticos
adversos y tensiones geopoliticas.

En China se espera mayor crecimiento en
sectores demandantes de materias primas,
ante los estuerzos del gobierno por termi-
nar con la crisis inmobiliaria, lo que puede
elevar la demanda de energfa y metales.

No se descartan mayores tensiones geopo-
liticas, pudiendo reducir la oferta mundial
de cereales y energfa, ante bloqueos
comerciales y sanciones a pafses como
Rusia e Iran. Por su parte, las condiciones
climéticas desfavorables, pueden impactar
las regiones productoras de alimentos y
elevar la demanda de energia para calefac-
cién o enfriamiento.

Para el caso de Europa, las reservas de gas
natural pueden ser insuficientes para satis-
facer la demanda ante fenémenos meteoro-
l6gicos adversos.

Se espera que el precio del oro continte
elevandose durante 2024 ante un incre-

A OPINION

mento en su demanda como activo de refu-
gio, debido a la incertidumbre sobre el
crecimiento econdémico, las tensiones
geopoliticas y las elecciones a nivel global.
Asimismo, seguirdn siendo relevantes las
expectativas de inflacién y de tasas de inte-
rés, pues se anticipa que los principales
bancos centrales adopten posturas mone-
tarias menos restrictivas. Bajo este contex-
to, lo més probable es que el precio del oro
alcance un nuevo maximo histérico.

También es probable que los precios de los
metales industriales permanezcan altos,
pues se espera que persista el déficit de
oferta. Los patrones climéticos en China
han llevado a una reduccién en la produc-
cién de metales que utilizan un alto nivel
de energfa. Asimismo, es posible que la
demanda del sector manufacturero chino
se acelere ante las medidas de estimulo del
gobierno. Finalmente, las politicas para
acelerar la transicién energética pueden
elevar la demanda de metales.

Por el contrario, se espera que el precio del
petréleo esté sesgado a la baja ante un
exceso de oferta, debido a que los paises
fuera de la OPEP seguirdan aumentando su
produccién petrolera. Finalmente, las poli-
ticas para acelerar la transicién energética
pueden desalentar la produccién de com-
bustibles tésiles.

Para los productos agricolas se prevé que
los precios sigan disminuyendo, si las
exportaciones de cereales de la regién del
Mar Negro se mantienen estables. Asimis-
mo, se espera que la oferta mejore a medida
que el fenémeno de la Nifia dé paso al fen6-
meno del Nifio. Los precios seguiran suje-
tos a la incertidumbre climatica y relacio-
nada con las exportaciones, pues la guerra
entre Rusia y Ucrania continta y seguird
afectando la produccién y las exportacio-
nes de granos en la region.




PROPOSITO PARA 2024:

APRENDER A
INVERTIR »

“Tiene que romperse el mito
de que invertir es para
expertos o para gente que
tiene mucho dinero.
Puedes abrir una cuenta
desde tu celular con cien
pesos e ir aprendiendo
a tu paso”.

Santiago Rincon Gallardo

Director de Bursanet
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‘ : rupo Bolsa Mexicana de Valores te

brinda la oportunidad de invertir
tacilmente a través de Bursanet, la plata-
forma de inversién online de Grupo Finan-
ciero Actinver, con la que accedes de
manera autébnoma a una amplia gama de

instrumentos de inversién de manera
segura desde el dispositivo de tu eleccién.

Platicamos con Santiago Rincén Gallardo,
Director de Bursanet, quien nos cuenta
cémo podemos disponer de cientos de
acciones locales y globales; ETF's, Fibras,
divisas, Cetes y demds, para construir
nuestro mejor portafolio.

BMYV: ¢En cuiles sectores se ve mayor
oportunidad de inversién en 2024?

SRG: “El 2024 va a ser un afio con muy
buenas oportunidades de inversiéon. Un
ano de elecciones generalmente es muy
volatil, por otro lado, parece que las tasas
de interés empezarian a bajar.

Es importante tomar en cuenta varios
tactores: la deuda, que a largo o mediano
plazo puede ser muy atractiva; el Nearsho-
ring, que brindard beneficios a través de
Fibras, logistica, trasporte y Fondos de
Inversién; hay empresas en la Bolsa Mexi-
cana de Valores con oportunidades muy
atractivas.

La Inteligencia Artificial serd un jugador
importante, asi que hay que empezar a
identificar a las empresas que destacan en
esta industria; también considerar la renta
variable”.

BMYV: :En qué tipo de instrumentos
podemos invertir?

SRG: “En Bursanet tratamos de ofrecer a
nuestros clientes todas las opciones de
inversién que hay en México: acciones
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locales que estén listadas en la BMV, accio-
nes internacionales listadas en México a
través del SIC (méds de 2 mil 500); ETFs
tanto locales como internacionales (mas de
mil 500), Fibras y Fondos de Inversién
(mas de 100) para aprovechar la oferta que
hay en México en una sola plataforma.
También ofrecemos renta fija a través de
CETEs, Bonos y Reportos, ademas de
tener exposicién al tipo de cambio”.

BMV: ;Qué debemos tomar en cuenta
para elegir en qué instrumentos inver-
tir?

SRG: “Depende de lo que tus condiciones
necesiten. A la hora de elegir, ya sea una
acciéon o un fondo de inversiéon, o incluso
un instrumento de deuda como un Cete,
debes hacerte estas preguntas: ;qué necesi-
to?, ¢en qué etapa de mi vida estoy?, squé
horizonte tengo de inversién? Dependien-
do de eso, ya puedes empezar a analizar
diferentes tipos de instrumentos; puedes
empezar desde lo mas simple hasta los mas
sofisticado; por ejemplo, iniciar con deuda,
después con fondos de inversién, fondos de
inversién de renta variable y luego con
acciones”.

BMYV: ;Cuil es la importancia de contar
con un portafolio diversificado?

SRG: “Estar diversificado se vuelve espe-
cialmente relevante en tiempos tan atipicos
como los que estamos viviendo con gue-
rras, en 2020 una pandemia, este afio elec-
clones, etc. s importante estar diversifica-
do no sélo en los mismos tipos de activos
sino en diferentes pafses e industrias”.

| AENTREVISTA
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BMYV: Sino somos expertos en inversio-
nes, scomo logramos hacerlo de forma
exitosa?

SRG: “Todos se preguntan: jcémo empie-
zo? Tiene que romperse el mito de que
invertir es para expertos o para gente que
tiene mucho dinero. Tu puedes abrir una
cuenta desde tu celular con cien pesos e ir
aprendiendo a tu paso. En Bursanet tene-
mos una oferta de educacién donde nues-
tros clientes pueden aprender sobre temas
de inversién, y cuando estén listos, podran
ir comprando y diversificando su portafo-
lio. Este tipo de plataforma es para todos”.

BMYV: :Cémo podemos impulsar la cul-
tura financiera en México?

SRG: “En México confundimos ahorro con
inversién. En el pafs tenemos una buena
adopcién tecnolégica que no hemos sabido
traducir al mundo financiero. En México
hay méas de 90 millones de teléfonos inteli-
gentes, por lo que gran parte de la pobla-
cién tiene uno, y sélo hay 6 millones de
cuentas de inversién en casas de bolsa.
Crear conciencia de la importancia de
invertir es una tarea de dia a dia; como
industria tenemos que comunicar de mejor
manera sus beneficios”.

Bursanet

de Actinver



UNA EXPOSICION

DE ARTE

DESDE LA BANCA

Gerardo Aparicio Yacotu
Director de Cultura Financiera del
Grupo Bolsa Mexicana de Valores

En noviembre del 2023, llevamos a
cabo la premiacién del concurso de
dibujo y pintura de la Fundacién Quiera
(Fundacién de la Asociacién de Bancos de
México, el brazo social del sector banca-
rio). Esta celebracién se lleva a cabo en la
Bolsa Mexicana de Valores desde hace 6
afios, y los trabajos ganadores quedan
expuestos por un periodo limitado de
tiempo en uno de los espacios del MUBO
(Museo de la Bolsa).

Hablar de este gran evento requiere anali-
zarlo desde varias épticas, comencemos
recordando gquién es la Fundacién
Quiera? Es una fundacién de segundo piso;
desde hace 30 afos, con el objetivo de ser
un donante y aliado estratégico de organi-
zaciones que atienden directamente a una
poblacién objetivo de nifios y jévenes en
situacién o riesgo de calle, personas sin
hogar, con vinculos familiares rotos debido
a la inestabilidad familiar, quienes han sido
abandonados, o en otros casos, quienes
decidieron irse.
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Quiera cuenta con 53 IFQ’s (Institucién
Fortalecida por Quiera) en 17 estados del
pafs donde se han atendido mil 286 proyec-
tos con una inversién aproximada de 536
millones de pesos, dando como resultado
401 mil 450 ninos beneficiados que son
asistidos desde la primera infancia hasta
los 22 anos.

Esta fue la edicién niimero 13 del concurso
de dibujo y pintura en la que participaron
720 obras. La categoria de 6 a 9 afios conté
con 267 trabajos (37%), la categoria de 10
a 14 afios particip6 con 385 trabajos (53%),
la categorfa de 15 a 20 afios present6 68
trabajos (10%).

Para motivar la inspiraciéon de los nifos,
nifias y j6venes, se les proporciono el
cuento “El Bambu del Emperador”, cuya
moraleja es la perseverancia, paciencia y el
trabajo como un requisito para el éxito.

Los trabajos participantes pasaron por un
proceso de evaluacién de 3 fases. En la
primera se revisa cumplir con los requisi-
tos solicitados. En la segunda, el jurado
elige 20 obras de cada categorfa. En la
tercer fase el jurado elige ganador por
categorfa identificando los siguientes
elementos: composicién y uso de espacio,
color y uso de materiales, originalidad y
representacion.

Fueron premiados 10 trabajos de las ciuda-
des de Torreén, Tijuana y Nuevo Leén en
la categorfa de 6 a 9 afos; Sonora, Tijuana
y Morelia por la categoria de 10 a 14 afos;
Guadalajara y Ciudad de México por la
categorfa de 15 a 20 afios.

La dindmica representa una gran alternati-
va para mostrar a los jovenes independien-
temente de su situacién de vulnerabilidad,
que el arte es una ventana de oportunida-
des que esta al alcance de aquellas perso-
nas que deseen pintar su propia historia.
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HMESTADISTICAS DE OPERACION DE FINANCIAMIENTO EN BMV

TOTAL DEL FINANCIAMIENTO DE DEUDA
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Cifras en miles de millones de pesos

Descripcion: Durante 2023 se han emitido 572 mil millones de pesos; 328 mil mdp en emisiones de largo plazo y 244 mil mdp
en emisiones de corto plazo. El ntimero total de emisiones es de mil 346.

% BONOS TEMATICOS VS TOTAL DE DEUDA
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Descripcion: Al corte de diciembre de 2023, el monto emitido en bonos teméticos es de 131 mil millones de pesos, lo que
representa el 40% del total emitido de largo plazo.
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EMISORA

FIBRA EDUCA*
FIBRA EDUCA*
FIBRA UNO*
CYDSA

DAIMLER MEXICO

COMISION FEDERAL
DE ELECTRICIDAD*

COMISION FEDERAL
DE ELECTRICIDAD*

COMISION FEDERAL
DE ELECTRICIDAD*

GM FINANCIAL DE MEXICO

BANCO SANTANDER MEXICO

BANORTE

Cifras en millones de pesos

FMESTADISTICAS DE OPERACION DE FINANCIAMIENTO EN BMV

EMISIONES DEL MES
MONTODE PLAZO  TASA APLICABLE CALIFICACION
LA EMISION EN ANOS AL 1ER PERIODO EMISION S&P FITCH MOODY'S HR
$185.00 38 12.66% 01-dic AA+.mx HR AAA
$3,848.15 10 6.60% 01-dic AA+.mx HR AAA
$1,500.00 3 12.45% 01-dic AAA(mex) HR AAA
$850.00 3 12.50% 01-dic AA-mx HR AA+
$2,360.00 2 11.96% 04-dic mxAAA AAA. Mx
$2,844.05 3 12.06% 11-dic mxAAA AAA(mex) AAA.mx
$2,512.00 6.2 10.88% 11-dic mxAAA AAA(mex) AAA.mx
$4,643.95 12 6.10% 11-dic mxAAA AAA(mex) AAA. mMx
$2,000.00 3 11.99% 18-dic mxAAA AAA(mex)
$3,500.00 9 18-dic AAA(mex) AAA.mMx
$27,000.00 24 11.90% 21-dic HR AAA(E)

VERUM

AAA/M(e)

Descripcion: Durante el mes de diciembre se listaron 11 emisiones sumando 51,193 millones de pesos; 6 de ellas fueron temdticas, las cuales suman 15,483 mdp.

La emisién que no presenta tasa aplicable al primer periodo esté referenciada a la tasa de fondeo, por lo que la tasa serd conocida hasta su primer corte de cupén.

*. Emisién temética.

EMISORAS EN LA BMV

16%

137%

BN Acciones [l Deuda B CKDs y CERPIs [l [ibras [l Fibra E

Descripcion: Al cierre del mes de noviembre de 2023 se tiene un total de 366 empresas. Al realizar la
comparacién del total de empresas (366) contra 419, la diferencia representa a las emisoras (53) que
tienen listado més de un tipo de instrumento.
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HMESTADISTICAS DE OPERACION DE FINANCIAMIENTO EN BMV

NUMERO DE VALORES EN EL SIC
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3,500 1,624

1,491

3,000
1,343

2,500
1,222
2,000 1,097
1,500 923
1,000

500
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[ Acciones SIC ETFs

Descripcion: El ntimero de valores disponibles en el SIC a diciembre de 2023 es de 3,647.

FINANCIAMIENTO ESG
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@ Monto acumulado Emisiones del afio

Cifras en miles de millones de pesos

Descripcion: De 2016 a 2022, el monto acumulado de emisiones con enfoque ESG es de 175 mil millones de pesos, mientras

que en 2023 fue por 131 mil mdp. 29



HMESTADISTICAS DE OPERACION DE FINANCIAMIENTO EN BMV

DISTRIBUCION POR TIPO DE BONO

0.5%

32%
40%

17%
11%

N Verde W Social [ Sustentable B Vinculado a sostenibilidad [ Azul

Descripcion: De 2016 a 2022 el monto acumulado de emisiones con enfoque ESG es de 175 mil millones de pesos,

mientras que en 2023 fue de 131 mil mdp.

S&P/BMYV IPC VS TOTAL MEXICO ESG
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Datos expresados en base 100.




FMESTADISTICAS DE OPERACION DE CAPITALES

OPERATIVIDAD MENSUAL

LOCAL

NUMERO DE

OPERACIONES VOLUMEN IMPORTE
o TREGITE LB 0ae B 172,591,357,177.93
VARIACION
MENSUAL -16.62% -4.95% -6.67%

NUMERO DE
OPERACIONES VOLUMEN IMPORTE
DICIEMBRE i
LQOQS 146,341 115,187,390 98,030,999,032.14
VARIACION 5 Y .
MENSUAL 12.18% 9.61% ~1.89%
IMPORTE DIARIO BMV
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FMESTADISTICAS DE OPERACION DE CAPITALES

VALOR DE CAPITALIZACION

VARIACION
NOVIEMBRE 2023 DICIEMBRE 2023 POR MES
9,214,84:5.04 9,776,799.29 6.10%
*Cifras en millones de pesos
RENDIMIENTO MENSUAL
10.00%
9.00%
8.00%
7.00%
6.00%
5.00%
4.00%
3.00%
2.00%
1.00%
0.00%
S&P/BMV IPC S&P/BMV S&P/BMV S&P/BMV S&P/BMV IPC
INMEX Fibras Total México CompMx
ESG Rentable ESG
Tilted

mam Rendimiento  6.15% 6.09% 9.84% 6.63% 6.71%




3 ESTADISTICAS DE OPERACION DE MEXDER Y ASIGNA

IMPORTE NOCIONAL DIARIO OPERADO

DE FUTUROS DEL DOLAR
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Interés abierto: Nimero de contratos de derivados vigentes que atin no se han liquidado o cerrado en un tiempo especifico.
IMPORTE NOCIONAL DIARIO OPERADO
DE FUTUROS DEL S&P/BMV IPC
=
%
%
9,000 30,000
8,000
? 25,000
S 7,000
g, @
o 6,000 20,000 £
o £
§ 5,000 %,
g 15,000 S
= 4,000
>
3,000 10,000
2,000
5,000
1,000
0 (0]

01-DIC
04-DIC
05-DIC
06-DIC
07-DIC
08-DIC
11-DIC
18-DIC
14-DIC
15-DIC
18-DIC
19-DIC
20-DIC
21-DIC
22-DIC
26-DIC
27-DIC
28-DIC
29-DIC

I Importe Nocional = [nterés abierto

Interés abierto: Niimero de contratos de derivados vigentes que atin no se han liquidado o cerrado en un tiempo especifico.




3 ESTADISTICAS DE OPERACION DE MEXDER Y ASIGNA

IMPORTE NOCIONAL DIARIO OPERADO
DE SWAPS DE TIIE DE 28 DIAS
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Valor del indice S&P/BMV IPC
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3 ESTADISTICAS DE OPERACION DE MEXDER Y ASIGNA

PRECIOS DIARIOS DE CIERRE S&P/BMYV IPC
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A CONTACTO

DA

CLICK
Y VISITA NUESTROS
ESPACIOS DIGITALES

DESCARGA

BOLSAPP

f
o
©

Wwww.bmv.com.mx

accionesbmv@grupobmv.com.mx

Paseo de la Reforma 255, Col. Cuauhtémoc, 06500, México D.F.
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https://twitter.com/BMVMercados
https://www.facebook.com/BolsaMexicanaValores
https://www.instagram.com/bolsamexicana
https://www.youtube.com/grupobmv
https://www.linkedin.com/company/bolsa-mexicana-de-valores
https://www.bolsapp.com.mx
https://www.bmv.com.mx

