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Resumen Ejecutivo

En el cuarto trimestre de 2022, la economia nacional continué avanzando al
tener un aumento real anual de 3.6 por ciento, dato inferior al que registré en
el tercer frimestre (4.3%). En tanto que, en 2022, el producto interno bruto
crecié 3.0 por ciento (4.1% estimado en CGPE-22). Este menor dinamismo se
explica, en parte, por la pérdida de fortaleza de la actividad econdmica
global propiciada por diversos factores, tales como: niveles altos de inflacion,
endurecimiento de las condiciones monetarias, debilitamiento de la
economia China ante el deterioro de su sector inmobiliario y los
confinamientos debido a la politica de tolerancia cero COVID-19; asi como,
por los efectos econdmicos adversos de la invasion de Rusia a Ucrania. Ello
pese a la moderacién de los choques de oferta y de la mejoria en el
restablecimiento de las cadenas globales de valor.

En tanto, la economia nacional se vio respaldada por las exportaciones
nacionales que continuaron avanzando, si bien a menor ritmo, ante el
escenario internacional descrito; mientras que, al interior del pais, la economia
continud sustentada por la demanda interna, favorecida por la generacion
de empleos, la mejora del salario real, el incremento de la inversion y el
aumento de la confianza del consumidor; esto, a pesar del alza de contagios
por COVID-19 a finales del periodo de andlisis.

Asi, en el Ultimo tfrimestre de 2022, los principales indicadores econdmicos
mostraron los siguientes resultados:

Actividad Econémica

Crecimiento econdmico. Durante el cuarto frimestre de 2022, el Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) estimb, en cifras
desestacionalizadas, un crecimiento trimestral real anual de 3.6 por ciento. En
2022, registrd una expansion de 3.0 por ciento, por debajo del 4.1 por ciento
previsto en los CGPE-22.

Actividad industrial. La acftividad industrial, con cifras ajustadas por
estacionalidad, registrd un incremento de 3.3 por ciento en el cuarto frimestre
de 2022, respecto al mismo periodo del ano anterior. En cifras acumuladas,
durante el ano, la actividad industrial total tuvo un menor dinamismo, al
ampliarse 3.3 por ciento, después de un ascenso del 5.6 por ciento en 2021.




Consumo interno. Enfre octubre y noviembre de 2022, el consumo exhibid un
incremento anual de 4.9 por ciento con datos desestacionalizados.

Inversidon. En el bimestre octubre-noviembre del ano pasado, la inversidon
aumentd a una tasa real anual de 3.7 por ciento, con cifras ajustadas
estacionalmente.

Crédito. En diciembre de 2022, la cartera de crédito vigente al sector privado
de la banca comercial crecid 4.90 por ciento en términos reales; en tanto que
el crédito al consumo se incrementd 9.11 por ciento.

Empleo. Al cierre de diciembre de 2022, el niUmero total de trabajadores
asegurados ascendid a 21 millones 105 mil 330 dfiliados (permanentes vy
eventuales urbanos), cifra mayor en 757 mil 499 aofiliados respecto al mismo
mes de 2021, equivalente a un crecimiento anual de 3.72%.

Tasa de Desocupacion Nacional. Al cuarto trimestre de 2022, la tasa de
desocupacion nacional se ubicod en 2.97 por ciento en promedio, menor en
0.74 puntos porcentuales respecto al mismo frimestre de 2021.

Salarios. El salario promedio de cotizacion del IMSS, en el cuarto frimestre de
2022, registré un crecimiento nominal de 11.02 por ciento anual y de 2.79% en
términos reales.

Exportaciones. En el Ultimo trimestre de 2022, las exportaciones tuvieron un
crecimiento de 9.39 por ciento, en cifras originales, respecto del mismo
periodo de 2021. A su interior, las exportaciones petroleras disminuyeron 0.70
por ciento y las no petroleras aumentaron 10.04 por ciento. Asi, en 2022, las
exportaciones acumularon una variacion anual de 16.86 por ciento respecto
a 2021.

Precios del petréleo. La Mezcla Mexicana de Exportacion promedid, en el
cuarto frimestre de 2022, 75.4 ddlares por barril (dpb), cifra mayor en 2.2 dpb,
esto es, 3.0 por ciento mds con respecto al mismo trimestre de 2021. En el ano
2022, la Mezcla Mexicana de Exportacion promedidé 89.4 dpb, dato superior
en 23.6 dpb (35.8%) con respecto a 2021.

Plataforma de produccion petrolera. En el periodo octubre-diciembre de 2022,
se reportd una produccién promedio de 1 milldn 660 mil barriles diarios, cifra
menor en 1.9 por ciento al observado en el mismo periodo de 2021. En 2022,
la produccién total sumd un milldn 686 mbd, menor en 0.1 por ciento con
relacion a 2021 (1,687 mbd).
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Politica monetaria

Inflacion. En el cuarto trimestre de 2022, la inflacién general promedio anuall
se ubicd en 8.01 por ciento, cifra 1.02 puntos porcentuales superior a la que se
registré en el cuarto frimestre de 2021(6.99%). En tanto que, en todo el ano, la
inflacion general promedio fue de 7.90 por ciento, mayor al 4.1 por ciento
proyectado en los CGPE-22.

Mercados financieros. El indice de volatilidad promedid, en el cuarto trimestre
de 2022, 25.0 puntos, nivel ligeramente superior al registrado en el trimestre
previo (24.79 puntos) y por arriba del reportado en el mismo periodo de 2021
(19.28 puntos).

Tipo de cambio. Al cuarto trimestre de 2022, el tipo de cambio cerré en 19.47
pesos por dolar (ppd), con lo que la moneda nacional tuvo una apreciaciéon
frente al dolar de 3.09 por ciento respecto al cierre del trimestre anterior (20.09
ppd). En 2022, tuvo un promedio de 20.12 ppd, nivel inferior al estimado por los
CGPE-22 (20.3 ppd).

Tasa de interés. Al cierre de 2022, la tasa de interés, medida por los Cetes a 28
dias, fue de 10.10 por ciento. Ademads, al cuarto trimestre de 2022, la tasa
promedié 7.66 por ciento, mayor en 3.23 puntos porcentuales a la tasa
observada en el mismo periodo del ano pasado (4.43%).




Avance de Indicadores Macroecondomicos
al Cuarto Trimestre de 2022

Sector Observado

o 1.e
Indicador CGPE-22™  pivado®  al IV-Tim-22
Producto Interno Bruto (var. % real anual) 3.6-4.6 n.d. n.d.
Producto Interno Bruto puntual* (var. % real anual) 4.1 2.90 3.0°
Precios al Consu.mldor ‘ 3.4 8.09 782
(var. % anual, cierre de periodo)
Precios al Consumidor ' 41 799 790
(var. % anual, promedio)
Empleo Formal, IMSS
[miles de personas, cierre de periodo) e /sy 797
Tasa de Desocupaciéon
(% de la PEA, cierre de periodo) 1) Sl 297
Tlpo de Cqmb|o Nominal ] 00.4 19 88 1947
(fin de periodo, pesos por dolar)
Tipo de Cgmb@ Nommql 20.3 nd. 20.12
(oromedio, pesos por dolar)
CETES 28 dias (%. nominal fin de periodo) 5.3 10.46 10.10
CETES 28 dias (%, nominal promedio) 5.0 n.d 7.66
Saldo de la Cuenta Corriente 3
(millones de ddlares) I8 17945 -15.2713
Saldo de la Balanza Comercial
(millones de ddlares) Tl TS 26,421
Mezclg Mexmcrp dell Petréleo ‘ 551 nd. 89 4
(orecio promedio, ddlares por barril)
Plataforma de Exportaciéon Promedio
(miles de barriles diarios, mbd) 779 T 953
Plaotaforma de Produccion Promedio (mbd) 1.826 n.d 1.686
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 4.5 1.56 21
Prodgcqon Industrial de EE.UU. 43 nd. 39
(crecimiento % real)
Inflacion de EE.UU. (promedio) 27 n.d. 8.0
e/ Estimado.
1/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econdmica 2022 (CGPE-22).
2/ Cifras originales, estimacion INEGI.
3/ Allll-Trimestre de 2022.
Nota: En su informe del tercer trimestre de 2022, la SHCP qjustd la estimacion para 2022 de los siguientes
indicadores: variacion real puntual del PIB (2.4%); tipo de cambio promedio (20.4 ppd); inflacién de fin de
periodo (7.7%), precio promedio del petréleo (93.6 ddlares por barril); y, plataforma de produccion de
petréleo (1,835 miles de barriles diarios), para las estimaciones de finanzas publicas.
*/ Para estimaciones de finanzas publicas.
nd. No disponible.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y Banxico (Encuesta, diciembre de 2022).
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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 Situacion Econdmica, las Finanzas Publicas y
la Deuda Publica al cuarto trimestre de 2022.

En apego a sus funciones, el Centfro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP),
como o6rgano de apoyo técnico de la H. Cdmara de Diputados, pone a
disposicion el presente documento: *Andlisis sobre la Situacidn Econédmica al
Cuarto Trimestre de 2022", en el cual se examina la evolucidn de los principales
indicadores econdmicos, resaltando aquellos aspectos que sobresalen con
relacidon al cumplimiento de las estimaciones contenidas en el marco
macroecondmico que aprobd el H. Congreso de la Union como parte del
Paquete Econdmico 2022.

Asimismo, la informacion 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
diciembre de 2022 (en adelante la Encuesta), publicada por el Banco de
México (Banxico) para conocer las tendencias esperadas en el desempeno
de los indicadores en estudio.

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

Con este frabajo, el Cenfro de Estudios de las Finanzas PuUblicas aporta
elementos de apoyo que faciliten el desarrollo de las tareas legislativas de
comisiones, grupos parlamentarios, diputados y senadores en materia de
Economia.




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

En el cuarto trimestre de 2022, la presencia de factores como el incremento
de las tasas de interés de los bancos centrales para combatir la inflaciéon; la
guerra en Ucrania y el rebrote de COVID-19 en China frenaron el repunte de
la actividad econdmica mundial observado durante el tercer trimestre, el cual
se ha desvanecido en la mayoria de las principales economias.

En octubre, la actividad empresarial global se confrajo por tercer mes
consecutivo, con el indice de Gerentes de Compras (PMI, por sus siglas en
inglés) cayendo de 46.9 puntos en septiembre a 49.0 puntos en octubre, lo que
implicd un comienzo mds débil para el cuarto trimestre. En el décimo mes de
2022, tanto la produccion del sector servicios como la manufacturera
disminuyeron, registrando el menor desempeno mensual desde mediados de
2020 y la tasa mas pronunciada desde junio de 2020, respectivamente.

En cuanto alas interrupciones de la cadena de suministro, segun estimaciones
del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, en el cuarto trimestre de 2022
el indice Global de Presién de la Cadena de Suministro (GSCPI, por sus siglas
en inglés), el cual mide las perturbaciones en el aprovisionamiento global a
partir de un conjunto de indices, registré una desaceleracién en el ritmo de
recuperacion hacia su promedio histérico, debido principalmente al
empeoramiento de las condiciones de suministro en China, que también se
han extendido a sus socios comerciales vecinos. Asi, dicho indice fuvo un
aumento de 0.29 puntos en octubre y noviembre, antes de descender 0.05
puntos el Ultimo mes del ano.

En lo que toca al nivel de precios, existen indicios de que el endurecimiento
de la politica monetaria estd empezando a enfriar la demanda vy la inflacién,
si bien se prevé que la totalidad del impacto probablemente se materializard
hasta 2024.

En consecuencia, en su documento “Perspectivas de la Economia Mundial: La
inflacion toca mdaximos en un contexto de bajo crecimiento” de enero, el
Fondo Monetario Internacional (FMI) modificé los prondsticos de desempeno
de la economia global, proyecta que el crecimiento mundial haya sido de
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3.4% en 2022 (3.2% en Perspectivas de crecimiento global en paises
octubre), que aumente seleccionados, 2022-2023/e
2.9% en 2023 (2.7% en la

estimacion  anterior) vy
llegue a 3.1 por ciento en
2024.
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conjunto de las economias
avanzadas se proyecta
que el crecimiento
descienda de 2.7 por

e/cifras estimadas

C Ie n TO e n 2022 O ] . 2 p O r Fuente: Elaborado‘porel CEFP con datos del FMI, Perspectivas de lo Economia Mundial, enero 2023,
ciento en 2023.

PIB China Estados  Zona Euro " Brasil México  Alemania

b
5
4
3
2
1
0
1 Mundial Unidos
2

3

202 52023 '2'2

En el caso de Estados Unidos, se proyecta que el crecimiento baje de 2.0 por
ciento en 2022 a 1.4 por ciento en 2023, y a 1.0 por ciento en 2024. Con ello,
se observa unarevision al alza de 0.4 pp en el crecimiento anual de 2023 (1.0%
estimado en octubre).

Asimismo, segun proyecciones del Banco Mundial en su reporte de enero, a
pesar del apoyo de una recuperacidén continua de la demanda de servicios
el crecimiento del comercio mundial se harevisado a la baja, de 4.0 por ciento
estimado para 2022 a 1.6 por ciento en 2023, lo que supone un recorte de 2.7
pp respecto al reporte previo (4.3% estimado en junio), en parte como reflejo
del deterioro de la demanda mundial. El FMI, asimismo, prevé que el comercio
mundial disminuya en 2023 a 2.4 por ciento, para luego repuntar a 3.4 por
ciento en 2024, configurando, enfretanto, una demanda exterior mas débil y
condiciones de financiacidon mas restrictivas para las economias emergentes
y en desarrollo.

Para el caso de México, el FMI elevod las proyecciones de desempeno de la
economia. Para 2022 espera un incremento del PIB de 3.1 por ciento (frente al
2.1% previsto en octubre), en linea con un crecimiento mejor de lo estimado
de su principal socio comercial (Estados Unidos). Para el ano 2023, el
pronostico para la economia nacional es de 1.7 por ciento, superior a lo
estimado en el décimo mes de 2022 (1.2% previamente). En tanto que para
2024, estima continUe avanzando y crezca 1.6 por ciento.
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1.1.2 Actividad econémica de los Estados Unidos (EE.UU.)

Con cifras ajustadas por estacionalidad, la economia de EE.UU. registré un
crecimiento de 0.7 por ciento en el cuarto trimestre de 2022, después de un
ascenso de 0.8 por ciento en el tercer frimestre del mismo ano. El crecimiento
del cuarfo frimesire se Estados Unidos: Producto Interno Bruto, 2019-2022/Trim-1V
debid principcﬂmenfe a (variacion porcentual trimestral)
que el consumo privado =
aumentd a pesar de las
presiones  inflacionarias, s o7 09 o4 S s —Lt 08 07
.y s = 8 ] | — i

con una variacion r i

. . _1.2 '0.4 .
frimestral de 0.5 por ciento
y una contribucion de 0.4
puntos porcentuales (pp) 8.5
Ol PIB ConSIderOndo O.I.ros I ] mn v I I [} v I ] m v I 1] n v

' 2019 2020 2021 2022

CO m po n e n Tes, |OS Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.5. Bureau of Economic Analysis.
exportaciones netas y el gasto de gobierno contribuyeron en 0.1 y 0.2 pp al
PIB, respectivamente. Por el contrario, la inversion residencial se mantuvo en
contraccion como resultado de los efectos de la politica restrictiva de la FED.
En comparacién anual, la actividad econdmica desacelerd su crecimiento, al
pasar de 5.7 por ciento en el cuarto frimestre de 2021 a un incremento de 1.0
por ciento en el mismo periodo de 2022. En cifras acumuladas, el PIB de EE.UU.,
pasd de un ascenso de 5.9 por ciento en 2021 a 2.1 por ciento en 2022, cifra
menor a lo estimado para todo el ano en los CGPE-22 (4.5%).

Con respecto a su . .
P Estados Unidos: Produccion Total y

produccion industrial , en Manufacturera, 2019 - 2022/Trim-VI
cifras desestacionalizadas, Ixexiasigut meshralail
., 13 4
en 2022 crecio 3'9 por R = Produccidn Total - anufactuis
ciento anual, cifra inferior
en un punto porcentual al 2
4.9 por ciento de 2021. —————g Y
Este dinamismo estuvo |
apoyado por un 7
incremento de 3.1 por -
ciento anual del sector © s = = > = = = > = = = > s = = >
=22 8§ 88 358 3353z 8 883
manufacturero, cuya 8 8 8§ 3 8§ 8 8§ § 8 8 8 § 8 B ) &

p qQ r‘|'| C | p qac | é n en el ‘I‘O ‘I‘O | Fuente: Elaborado por el CEFP con dalos de U.S. Federal Reserve.




de la produccidn industrial es del 74 por ciento. Asimismo, la evolucién de la
produccion industrial en el cuarto frimestre de 2022 fue de 2.4 por ciento,
menor al frimestre previo que mostrd una expansion de 4.1 por ciento. La
misma trayectoria tuvo el sector manufacturero, al pasar de 3.0 por ciento a
0.9 por ciento en el mismo periodo de andlisis.

En particular, la producciéon manufacturera en EE.UU. se mantuvo solida en el
transcurso de 2022. Si bien presentd una caida de 1.3 por ciento mensual en
diciembre, aln se ubica 0.8 por ciento por encima de su nivel pre-pandemia.
Al interior, los sectores de equipo aeroespacial y, ropa y cuero, fueron los
grupos que mostraron mayor crecimiento en la industria con variaciones
frimestrales de 1.9 y 2.4 por ciento, respectivamente; mientras que el sector de
vehiculos y autopartes cayd 1.1 por ciento, aunque su promedio anual fue de
8.1 por ciento en 2022.

1.2 Economia Mexicana
1.2.1 Crecimiento econémico

El INEGI estimo, con cifras ajustadas por factores de estacionalidad, que el

desempeno econdmico pasd de una expansion trimestral real anual de 1.0

por ciento en el cuarto trimestre de 2021 a un ascenso de 3.6 por ciento en el

cuarfo timestre de 2022. En Producto Interno Bruto de México, 2017 - 2022'

el trimestre, el PIB se vio [variacién porcentual real anual)

favorecido por la dindmica

del consumo interno, el P — "

| Sector 1

empleo, la demanda de iPrivado?i

servicios, la llegada de L g 43 38 o,
ope “. | L4 1.0 1. =

re.me.sos familiares, 1 1y _ U L d |_| 2 ; U

principalmente; ello, pese

al alto nivel de la inflacién,

del impacto econdmico

. |

2020 [

. , - s 8 5 5 § 5 88 839 S
negativo del conflicto & & & & | § § § § 8 §8 8§88 8

bélico entre Rusia Yy UCrania 1/ ciasrevisadas a paric del Hirim-21, prefiminares a parti del IITrim-22. Afio base 2013=100.

2/ Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector

y del aumento de  Pivado, diciembre de 2022.

3/ Estimacion, INEGL
Con.l.oglos de COI‘OhOVirUS Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI y Banxico.
Por actividad econdémica, en el lapso octubre-diciembre de 2022 y con cifras
desestacionalizadas, las actividades primarias subieron 6.3 por ciento anual
(3.7% en el Ultimo trimestre de 2021); las terciarias avanzaron 3.6 por ciento
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(0.5% en el mismo periodo de un ano atrds); vy, las secundarias se elevaron 3.0
por ciento (0.9% hace cuatro trimestres).

Con cifras originales, el PIB fuvo un ascenso de 3.5 por ciento en el cuarto
trimestre de 2022, mayor al que tuvo en el mismo periodo de 2021 (1.0%). En
todo 2022, el PIB tuvo una expansion de 3.0 por ciento, por debajo del
observado en 2021 (4.7%) y de lo anticipado en los CGPE-22 (4.1%); lo que
implicaria una pérdida de celeridad en caso de materializarse la estimacion
del INEGI, en tanto que estaria cercana a lo estimado por el sector privado en
la Encuesta de diciembre (2.9%). Es de senalar que, en su informe al tercer
trimestre de 2022, la SHCP ajusté a la baja su prevision para la variacion real
puntual del PIB de 2022, para efectos de estimaciones de finanzas publicas,
en 2.4 por ciento.

1.2.2 Actividad industrial

En el cuarto frimestre de 2022, la actividad industrial del pais crecid 0.6 por
ciento conrespecto al frimestre previo. A su interior, la mineria y la construcciéon
avanzaron en 1.0 y 3.3 por ciento, respectivamente; en contraste, los
suministros de energia eléctrica, gas y agua y las manufacturas, disminuyeron,
ambas en 0.3 por ciento. En comparacion con el mismo trimestre de 2021, la
produccion industrial total crecié en 3.3 por ciento, a su interior, el mayor
ascenso se dio en las industrias manufactureras (4.5%).

En 2022, la actividad industrial, en cifras desestacionalizadas, fuvo un menor
dinamismo, al ampliarse 3.3 por ciento, después de un ascenso de 5.6 por
ciento en 2021. Por sectores, Actividad Industrial, 2021-2022/ene-dic

|O minerl,o se incremenfé O-l (var. % real anual, cifras desestacionalizadas)

Energia

por CienTO deSde el 05 por TOT?ric(J]ucstIir\if(iJcled Mineria elé?gzmégf = Construccion mcriwrl?ggric:;rcs
ciento del ano anterior, los 8.1 i
suministros  de  energia - - 35

eléctrica, gas y agua h 05 o -

revirtieron su fendencia a la

baja, pasando de -17.7 por

CienTO en 202] a 35 por ®2021/ene-dic m2022/ene-dic

ciento en 2022, la
construccién  tuvo  una
dismin UCién de 0'4 por Fuente: Elobarado por el CEFF con datos del INEGL
ciento en 2022, después de

-17.7




un ascenso de 8.1 por ciento en 2021, finalmente las industrias manufactureras
contfinuaron en terreno positivo, pero con un menor dinamismo, pasando de
8.7 por ciento en 2021 a 5.3 por ciento en 2022.

1.2.3 Demanda Interna
1.2.3.1 Consumo interior

El Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior mantiene

una tendencia ascendente
que inici6 desde mayo de
2020; sin embargo, muestra
una desaceleracion durante
el periodo octubre-noviembre
de 2022 y con cifras ajustadas
por estacionalidad, al
registrar una expansion anual
de 4.9 por ciento, mientras
que en el mismo bimestre de
2021 subid 6.1 por ciento,
cabe comentar que esta
Ultima presenta el efecto
estadistico de una base baja
de comparacién con la
observada en 2020.

En el periodo comentado, se
estima que el consumo
privado se vid favorecido por
la mejoria en el mercado
laboral, la llegada de remesas
familiares, el alza del crédito a
este sector y la mejoria de la
confianza del consumidor;
ello pese al menor dinamismo
observado, atribuido al nivel
de la inflacién y al aumento
de contagios por COVID-19 a
finales del periodo.

Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
2021 - 2022 / Octubre-Noviembre
(variacion porcentual anual)

16.0
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4.1
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1.5
m Oct-now/22

® Octnowv/21

Total Bienes Servicios Bienes
nacionales nacionales importadaos
1/ Cifras desestacionalizadas, debido ol método de estimacion, al incorporarse
nueva informacion la serie se puede medificar.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Consumo Privado, 2017 - 2022!

(variacién porcentual real anual)

30
25 23.6
20 -
15
8.9
1932 1 537066464 64
w1 _AlnlEN B
cmmat B 1111
-5 e e -i
10 -4.2 ! Banco i
_ ! Citibanamex' 1
5 -10.3 L Gitibanamex’_ 1
Bo. OB s o - = = — o o o o
e e — (] (o [ ] (] o 8 o
& & & & K & R E R K IR &
- = = > - =

1/ Cifras originales, revisadasa partir del I-Tim-19: preliminares a partir del
I-Trim-22. Afio base 2013 = 100.

2/ Citibanamex, Perspectiva Semanal, Prondsticos Anuales; febrero 2,
2023.

Fuente: Baborado por el CEFP con datos del INEGI y Citibanamex.




Los componentes del indicador asumieron cambios anuales positivos: el gasto
en bienes importados crecid 9.5 por ciento en el periodo octubre-noviembre
de 2022 (16.0% mismo periodo de 2021); la demanda de servicios internos
reqistréd un ascenso de 7.3 por ciento (8.4% un ano aftrds); y, el consumo de
bienes internos se elevd 1.3 por ciento (1.5% octubre-noviembre de 2021).

1.2.3.2 Inversion

Con cifras sin estacionalidad, entre octubre y noviembre de 2022, la inversion
fija bruta fuvo una ampliacion anual de 3.7 por ciento; en el mismo lapso de
2021, registré un aumento de 15.6 por ciento que resultd de una baja base de
comparacion estadistica observada en 2020. Es de senalar que la inversion
podria verse desestimulada por el ciclo de alzas en las tasas de interés para
contrarrestar el incremento de la inflacidon, entre los meses de octubre y
diciembre de 2022 se elevd en dos ocasiones.

Cabe comentar que, en  Inversion Fija Bruta, 2021-2022/Octubre-Noviembre!

. variacién porcentual anual
noviembre de 2022, el valor { P ]

delindice de lainversion fija
bruta (100.67 puntos) se 15.6
ubicd por arriba del nivel 20
observado previo a la ;s
pandemia (96.84 puntos,
febrero de 2020); '°
manteniendo asi, SU 5
tendencia al alza.

16.8
14.0

0 ] ch—f;;)VIQQ
Los principales ; rr 8 Oct-hov/2]
.comp'?nen’res de la Total Construccion  Maquinaria y
Inversion mostraron Equipo
resultados mixtos: la 1/ Cifras desestacionalizadas. Debido al método de estimacion

. . . . al incorporarse nueva informacion la serie se puede modificar.
Inversion en magquinaria y Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

equipo fuvo un ascenso

anual de 14.0 por ciento en el lapso octubre-noviembre de 2022 (16.8% entre
octubre y noviembre de 2021); en contraste, el gasto en construccion se
contrajo 3.8 por ciento a tasa anual (+14.0% un ano atrds).




Por su parte, el Banco
Citibanamex estima que la
inversion total tenga una
expansion de 5.5 por ciento
en 2022, cifra que estaria por
debajo de la observada un
ano afrds (10.8%) en caso de
materializarse.

1.2.3.3 Crédito al Sector
privado

Durante el cuarto trimestre de
2022, el crédito bancario total
al sector privado no
financiero, continud mostrando

Inversion Fija Bruta, 2017 - 2022

(variacion porcentual real anual')
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1/ Cifras desestacionalzadas. Debido al método de estimacion, al incorporarse nueva
informacion la sere se puede modificar. Afo base 2013=100.

2{ Citibanamex, Perspectiva Semanal, Prondsticos Anuales; febrero 2, 2023,

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGIHy Cifibanamex.

un comportamiento ascendente, después de

una racha de 20 meses en terreno negativo (derivado del impacto de la
pandemia en la demanda de crédito por parte de los agentes econdmicos).
En este sentido, en los meses de octubre, noviembre y diciembre el crédito
bancario total se incrementd a tasa anual en 4.52, 4.80 y 4.90 por ciento en
términos reales, respectivamente.

Al interior de este indicador, destaca que, luego de 20 meses consecutivos de
caidas, el crédito otorgado a las empresas registré, de mayo a diciembre de
2022, ocho aumentos sucesivos, de 1.10, 1.88, 2.16, 2.08, 2.99, 3.37, 3.29 y 3.32

por ciento, en cada caso;
no obstante, que las tasas
de interés se ajustaron al
alza. A su vez, enlos doce
meses del ano, el crédito
al  consumo, presentd
subidas consecutivas
escalando

progresivamente, es
decir, pasando de: 0.69
por ciento en enero a
registrar, en el Ultimo
frimestre, las  mayores
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tasas de crecimiento, de 8.32, 2.0y 9.11 por ciento, en octubre, noviembre y
diciembre, respectivamente. Por su parte, el crédito a la vivienda, si bien
continud en terreno positivo, durante diciembre de 2022 reportd un menor
crecimiento en comparacion con el mes previo; lo que se podria explicar por
las presiones inflacionarias y los incrementos continuos en las tasas de interés.

De esta forma, al cierre de diciembre de 2022, la cartera de crédito vigente all
sector privado de la banca comercial se ubico en 4 billones 322.6 mil millones
de pesos (Mmp), cifra que representd un incremento anual de 4.90 por ciento
en términos reales. Sobre sus componentes, el crédito al consumo aumentd
9.11 por ciento a tasa real anual; el otorgado a la vivienda tuvo un ascenso
de 3.62 por ciento real anual; mientras que, el crédito a las empresas, se
incrementd 3.32 por ciento.

De acuerdo con prondsticos de Citibanamex, al cierre de 2022, el crédito de
la banca comercial al sector privado tendria un crecimiento anual de 3.8 por
ciento en términos reales, después de que en 2021 decreciera 2.7 por ciento.
En tanto que para 2023, el banco proyecta un incremento menor del crédito
al sector privado de 3.3 por ciento real anual.

1.2.4 Mercado Laboral

Con base en la ENOE-Nueva Edicion?!, se observa que del tercer al cuarto
trimestre de 2022, el mercado laboral mostré un crecimiento importante, ya
que, en promedio, se registrod la incorporacion de 896 mil 588 personas como
Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) Ocupada (58.41 millones en
promedio), lo que representd para el mercado laboral mexicano un
crecimiento por encima de los niveles de PEA Ocupada registrados en marzo
de 2020 (pre-pandemia), cuando se alcanzaron 55.46 millones de personas en
dicho rubro.

! Araiz de la contingencia sanitaria por COVID-19, el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI)
disend la Encuesta Telefénica de Ocupacion y Empleo (ETOE) 2020, cuyo objetivo es ofrecerinformacién
sobre la situacion de la ocupacién y el empleo en México. Derivado de la reanudaciéon de todos los
censos y encuestas en el pais (D.O.F. 17 de Julio de 2020), el INEGI reinicié las entrevistas presenciales,
dando origen a la ENOE-Nueva Edicidn. Posteriormente, el 28 de septiembre de 2020, el INEGI remplazd
los archivos de indicadores estratégicos y precisiones estadisticas de la ENOE-Nueva Edicidn, de julio de
2020, debido a que incorporé el tabulado 1.3 (ciudades y dreas mds y menos urbanizadas), que permitird
hacerlos comparables con los resultados del mes de agosto de 2020.




Poblacién Econémicamente Activa, Ocupada y Desocupada, 2021 - 2022
mPEA = PEA Ocupada m PEA Desocupada

(Encuesta Cara a Cara y Telefénica)
1 m v 1 1 m %

1
2021 2022
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI. ENOE-N.
En lo que respecta a la tasa de desocupacion registrada al cuarto trimestre
de 2022, de acuerdo con la ENOE-Nueva Edicién, ésta promedid 2.97 por
ciento de la PEA, nivel menor en 0.74 puntos porcentuales respecto de la tasa
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Tasa de Informalidad Laboral (TIL1), 2021-2022
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medida al crecimiento promedio que registrd la PEA Ocupada Total y a la

reduccion promedio en el niUmero de personas en ocupacion informal de un
frimestre a ofro.

Algunos ofros factores que coadyuvaron de forma marginal en la
recuperacion del mercado laboral, entre el tercer y cuarto trimestre de 2022,
fueron: la reduccion en 260 mil 868 de los subocupados? y de 627 mil 577
personas consideradas ausentes temporales con vinculo laboral3; asi como, el
aumento de 562 mil 641 ocupados con ingresos entre uno y dos salarios
mMinimos.

En lo concerniente al mercado laboral formal afiliado al Instituto Mexicano del
Seguro Social (IMSS), a

. . Trabajadores Permanentes y Eventuales Urbanos (TPEU) Afiliados al
parfir de los registros IMSS, 2021-2022 / diciembre
B H (variacion anual en miles de cotizantes) **Dic 2022y 2023
Ob.l-.enldos Se. T'lene QUe, Permanentes = Eventuales Enc:es:t;,;::xico
al cierre de diciembre de pic2
1,000 Dic-22
2022, el numero total de . 0 57
trabajadores asegurados  « ] in
ascendid a 21 milones I
105 mil 330 dfiliados . |
R R s YO YRNERE & &85 o8 oq
(permanentes y = E@§iiiiiiiiiiirigiiyiiy
eventuales urbanos),
. . 0
ciframayoren 757 mil 499
O ﬁ | io d OS r'es p e C ‘I'O O | Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del IMSS y Banco de México (diciembre/2022)

mismo mes de 2021 (equivalente a un crecimiento anual de 3.72%).

Es importante destacar que la actividad productiva mantuvo los signos de
recuperacion, ya que el Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE)
pasd de una tasa de crecimiento promedio anual de 3.20 por ciento en el
tercer frimestre de 2022 a una de 4.44 por ciento en el cuarto trimestre del
mMismo ano; con base en ello, el sector privado mantuvo en terrenos positivos
el prondstico de generacion de empleos formales, al anticipar, en la Encuesta
sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado de
diciembre, para el cierre de 2022, la generacién de 757 mil plazas.

2 personas de 15y mds aios de edad que fienen la necesidad y disponibilidad de ofertar mds horas de
trabajo de lo que su ocupacién actual les permite.

3 Persona que cuenta con una ocupacién, la cual no desempeid en la semana de referencia por
vacaciones, enfermedad u otro motivo, sin que por ello se pierda el nexo con la unidad econdmica.
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En lo que respecta a los salarios reales contractuales de cotizaciéon en el IMSS
y a las remuneraciones reales por persona ocupada en los sectores
manufactureros, estos exhibieron variaciones mixtas en términos reales. En
particular, se observaron los siguientes resultados:

En el cuarto frimestre de 2022, los salarios en la Jurisdiccion Federal por
Central Obrera registraron un incremento nominal anual promedio de 7.1
por ciento y en términos reales equivalente a -0.84 por ciento.

Respecto al salario promedio de cotizacion del IMSS, en el cuarto trimestre
de 2022, registrd un crecimiento nominal de 11.02 por ciento anual (2.79%
en términos reales) ubicandose en $483.39 diarios.

En el Ultimo trimestre de 2022, el personal ocupado en la Industria
Manufacturera, Maquiladora y de Servicios de Exportacion (IMMEX) crecid
en promedio 5.0 por ciento anual; mienfras que las remuneraciones
aumentaron a una tasa real anual promedio de 1.65 por ciento.

Con base en la informacioén disponible en la ENOE-Nueva Edicién al cuarto
trimestre de 2022, se encontré que la masa salarial crecid en promedio 0.64
por ciento en términos reales; siendo noviembre, el mes que registré la mayor
tasa de variacion positiva, equivalente a 2.04 por ciento; en lo que respecta a
la tasa de crecimiento mensual de la poblacidén ocupada remunerada, ésta
reqgistréd una leve recuperacion entre el tercer y cuarto trimestre de 2022, al

Masa Salarial Real Total, 2021 - 2022 / diciembre
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pasar de 0.00 a 0.17 por ciento. Finalmente, se encontré que el ingreso real
promedio asociado a la poblacion ocupada crecid en 0.46 por ciento a lo
largo del cuarto frimestre de 2022 (en el tercer trimestre del mismo ano fue -
0.71%), siendo el mes de noviembre, el que registré la mayor tasa de
crecimiento positiva, equivalente a 1.63 por ciento. Resulta importante
destacar, que los niveles récord alcanzados por la tasa de inflacidon mensual
anualizada, desde mediados del segundo semestre de 2021 al cuarto trimestre
de 2022, ha impactado negativamente el ingreso laboral, reduciendo su
poder adquisitivo y traduciéndose en un menor nivel de bienestar de la
poblacion en general.

1.2.5 Sector Externo
1.2.5.1 Balanza comercial

Con cifras ajustadas por estacionalidad, durante el cuarto trimestre de 2022,
el valor de las exportaciones mexicanas decrecid 3.08 por ciento trimestral. Al
cierre de 2022, las exportaciones crecieron 16.87 por ciento a tasa anual,
mayor a la observada antes de la pandemia (2.20% en 2019).

De octubre a diciembre de 2022, el comercio exterior de México moderod su
desempeno derivado de diversos factores: i) el menor ritmo del crecimiento
de la produccién industrial Exportaciones e ImportacionesTotales!/, 2021 - 2022 /IV Trim
. (Variacion porcentual trimestral)

de EE.UU. y, en particular, la

correspondiente al sector gg:
automotriz; ii) los menores 4o -
precios de los energéticos y ¥

i i 201 1182 436 489 671 659 1084
de algunas materias primas 1o - 254 104 400 531 247
. . 1 —————m— 47 el

respecto al frimestre previo, 1g_ 068 Rl N
asi como, iii) la disminucion g - e xportaciones
de la demanda interna 0 Importaciones

. ., 40 1
mexicana, que se reflejd . |
principalmente en menores i B K ‘ L W

2021 2022

|mpor’rOC|ones de bienes de 1/ Cifras desestacionalzadas.
consumo y de ca p|1-0| Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del Banco de México.

Las exportaciones petroleras disminuyeron 16.63 por ciento respecto al
trimestre anterior, debido a la reduccidn del precio de la mezcla mexicana
de exportacién en 12.3 por ciento trimestral y al menor volumen de crudo
exportado. Las agropecuarias y manufactureras registraron bajas frimestrales
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de 6.14 y 2.18 por ciento, respectivamente. El menor valor de las
exportaciones de manufacturas obedece al descenso de los envios no
automotrices en 3.62 por ciento, si bien las ventas automotrices externas
registraron un incremento de 0.78 por ciento. En tanto que las extractivas
presentaron un crecimiento de 13.19 por ciento, revirtiendo los saldos
negativos de los tres trimestres previos.

Por otra parte, las importaciones tuvieron una disminucion de 5.43 por ciento
trimestral; a su interior, los bienes de consumo e intermedios exhibieron caidas
trimestrales de 16.36 y 4.10 por ciento. En tanto que los de bienes de capital
se incrementaron 0.45 por ciento. Al cierre de 2022, las importaciones totales
permanecieron 33.57 por ciento por encima de los niveles prepandemia.

Con cifras desestacionalizadas Balanza Comercial Total, Petrolera y No Petrolera/
o ' 2021 - 2022/ IV Trim
de octubre a diciembre de (milones de dolares)
. Balanza comercial petrolera

2022, |O bCI|CmZCI ComerC|O| de mmm Balanza comercial no petrolera

, . s s s Balanza comercial total
mercancias registrd un déficit 7.259.3

. . 3,969.0 31392 43578 42247
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: -1451.0 226388 et
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1/ Cifras desestacionalizadas.

Con cifras originales, €N €l tuente: Haborado por el CEFP con informacion del Banco de México.

cuarto trimestre del ano el valor

de las exportaciones totales registré un monto de 147 mil 909.6 mdd, lo que
significo un incremento de 9.39 por ciento respecto al mismo periodo de 2021.
Las no petroleras crecieron a una tasa de 10.04 por ciento. A su interior, las
manufactureras tfuvieron un aumento de 10.59 por ciento y las automotrices
un incremento de 18.11 por ciento; en tanto que las agropecuarias crecieron
2.46 por ciento y las extractivas descendieron 0.22 por ciento anual. Por su
parte, las exportaciones petroleras disminuyeron 0.70 por ciento anual.

En cuanto alas importaciones, éstas registraron un valor de 149 mil 033.6 mdd,
lo que representa un crecimiento de 8.42 por ciento con relaciéon al mismo
trimestre de 2021. Por tipo de bien, las importaciones de bienes de consumo




aumentaron 6.01 por ciento anual, las de bienes intermedios 8.05 por ciento,
y las de bienes de capital 15.65 por ciento.

Con datos originales, la suma neta de las exportaciones e importaciones dio
como resultado que la balanza comercial de mercancias registrara un saldo
negativo de un mil 124.0 mdd en el Ultimo trimestre de 2022, resultado del
déficit en la balanza comercial petrolera por 6 mil 762.50 mdd frente all
superavit de 5 mil 638.46 mdd en la balanza no petrolera. Asi, en cifras
acumuladas, al cierre del ano, la balanza comercial tuvo un déficit de 26 mil
421.2 mdd.

1.2.5.2 Cuenta Corriente

Con base en la Ultima informacion disponible, en el tercer trimestre de 2022, la
cuenta corriente de la balanza de pagos registrd un déficit de 5 mil 505.2
millones de ddlares (mdd), equivalente a 1.6 por ciento del PIB, superior en dos
décimas al 1.4 por ciento

del PIB observado en igual  CHenie Coenie Sele ol o fage como
periodo de 2021. Lo 0 (porcentajes)

anterior resultado de: i) un 5 1.9

déficit en la balanza de s

bienes y servicios por 16 mil - I -

5592 mdd, mayor al *° . s
observado en el mismo ¢ .
lapso de 2021 (-13,094.1 20 e 16
mdd); ii) un déficit en la 30 = iy

balanza de ingreso  -4.0

primario de 4 mil 305.4
mdd; vy, iii) un superdvit de
15 mil 359.4 mdd en la
balanza de ingreso secundario, el cual marca un maximo, y es 12.4 por ciento
superior al observado en el tercer trimestre de 2021. Asi, en el tercer cuarto del
ano, el saldo de la balanza de ingreso secundario no logré compensar los
déficits conjuntos en la balanza de bienes y servicios y en la de ingresos
primarios.

2021 2022

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de texico.

La cuenta de capital tuvo un déficit de 52.6 mdd en el tercer frimestre de 2022.
Respecto a la cuenta financiera, ésta reportd un endeudamiento neto, que
implicd una entrada de recursos por 5 mil 998.4 mdd.
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Resulta relevante senalar que en los CGPE-22 se estimd un déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos para el cierre de 2022 de é mil 133 mdd,
equivalente a 0.4 por ciento del PIB, que confrasta con respecto al observado
hasta el tercer frimestre de 2022 (-15,271.0 mdd).

1.2.5.3 Precio del petréleo

En lo que respecta a los precios promedio del petréleo Brent, WTl y la Mezcla
Mexicana de Exportacion (MME) presentaron caidas de 8.8, 9.2 y 13.8 por
ciento, en ese orden, entre el tercer y cuarto trimestre de 2022, al ubicarse en
88.4, 82.6 y 75.4 dpb, derivado de diversos choques de oferta en el mercado
petrolero, en los que predominaron los efectos de las preocupaciones sobre
el crecimiento econémico mundial.

En su reunidon del 5 de octubre, Precio promedio de la mezcla mexicana de
X exportacion 2021-2022
la OPEP vy sus daliados (délares por barril)
recortaron su  produccion S
~ 0 O I I ”
objetivo en 2 millones de c | MME: 93.0 dpb | g
. . . ™~ - 0 ~
barriles diarios (Mbd), el mayor R R & - S22, SmEe
ot e a N RN 2R Rg 5
recorte desde 2020. Por su =S gEfnEC 0 S i
parte, EE.UU. concluyd en -
noviembre sU liberacion
historica de reservas
estratégicas de petrdleo, y 232223328825 582223228825 22489
.7 o e C = 20
anuncid en diciembre planes =
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para reponerlos. it Reporte semanal del 2 de febrero de 2023.

P OSTe rl Orm e n 1-e , e | 5 d e Fuente: Elaborado por el CEFP con datosde Pemex.

diciembre entré en vigor la prohibicion de la Unidn Europea a las
importaciones maritimas de crudo ruso y el tope de precios a este en 60 dpb.
En respuesta, el 27 de diciembre Rusia emiti®d un decreto que prohibe el
suministro de peftrdleo y productos petroliferos a las naciones que participen
en el tope de precios al crudo ruso, prohibicién que entrard en vigor del 1 de
febrero al 1 de julio de 2023.

Asi, de enero a diciembre de 2022, el precio promedio de la MME de
exportacion fue de 89.4 dpb, cifra mayor en 34.3 dpb (62.2%) a lo aprobado
en la Ley de Ingresos de la Federacién 2022, en la que se estimd un precio de
55.1 dpb.




Por otra parte, Citibanamex, en su informe semanal del 2 de febrero del
presente ano, estimd un precio promedio para la MME de 93.0 dpb para 2022.

1.2.5.3.1 Plataforma de produccion

Para el cuarto trimestre de 2022, se reporté una produccién promedio de un

millén 660 mil barriles diarios
(mbd), cifra menor en 1.9 por
ciento a la observada en el
mismo periodo de 2021, y
2.0% por debago de lo
conseguido en el frimestre
inmediato  anterior (1,694
mbd).

Asi, en 2022, la produccién
total fue de un milldon 686
mbd, menor en 7.7 por ciento
alo programado en los CGPE-
22 (1,826 mbd), incluso al

Ene NI 1.451

Plataforma de Produccion de Petréleo 2021-2022
(miles de bariles diarios)

Feb NN 1,669
Mar I 1,697
Abr I 1,693
May I 1,488
Jun I 1,598
Jul I 1,701
Ags I 1,657
Sep I 1,709
Oct IR 1,692
Nov NI 1,691
Dic I 1,694
Ene I 1,705
Feb I 1,684
Mar I 1,696
Abr IIINEEENEEN 1,686
May I 1,490
Jun I 1,702
Jul I 1,707
Ags I 1,691
Sep NI 1,685
Oct I 1,698
Nov I 1,705
Dic I 1,576
Ene-Mar I 1,695
Abr-Jun I 1,693
Jul-Sep I 1,494
Oct-Dic I 1,660

2021 2022 2022

Ffuente: Eloborodo por el CEFP con dates de Pemex.

ajuste hecho en el tercer tfrimestre de un mil 835 mbd.

2. Politica monetaria
2.1 Inflacion

Durante el cuarto trimestre de
2022, la inflacion general
promedio anual se ubicd en
8.01 por ciento, cifra 1.02
puntos porcentuales (pp)
superior ala que se registré en
el cuarto trimestre de 2021
(6.99%); sin embargo, estuvo
por debajo de lo anticipado
por Banxico en su Anuncio de
Politica Monetaria del 15 de
diciembre de 2022 (8.1%).

Por componentes, en el
cuarto frimestre de 2022, la
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(variaciéon porcentual anual promedio)
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1/ Base segunda quincena de julio 2018=100.

2/ Calculado a partr de la inflacién observada en octubre v noviembre, y
utizando la media de los prondsticos mensuales para diciembre de la
Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas del Sector Privado -
Diciembre 2022 - Banxico.

3/ Criterios Generales de Politica Econémica 2022.

Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion de Banxico, INEGI y SHCP.




inflacion subyacente se situé en 8.43 por ciento promedio anual (5.60% en el
cuarto frimestre de 2021), y la inflacion no subyacente fue de 6.79 por ciento
promedio anual (11.27% en el mismo trimestre de 2021).

Durante el cuarto trimestre de 2022, la inflacion general promedio anual se
posiciond por décima ocasidon consecutiva por arriba del objetivo de inflacion
(3.0%) y por siete periodos continuos por encima del intervalo de variabilidad
(2.0-4.0%).

Durante el Ultimo mes de 2022, la inflacion general anual fue de 7.82 por
ciento, es decir, 0.46 pp superior a la obtenida un ano antes (7.36%). Ademds,
fue 2.6 veces mayor a lo aprobado en los Criterios Generales de Politica
Econdmica 2022 (3.4%), pero menor de lo esperado por el Sector Privado
encuestado por Banxico al tférmino de 2022 (8.09%).

La menor inflacion trimestral con relacidén a lo previsto por el consenso de
analistas obedecid, principalmente, a las reducciones del componente no
subyacente en frutas y verduras, debido a condiciones meteoroldgicas que
ayudaron a la produccion y cosecha de ciertos productos como la cebolla
blanca, la manzana, el aguacate y el chile serrano, asi como, a la continua
tendencia a la baja de los energéticos.

Sin embargo, persistieron factores internacionales y domésticos que llevaron a
la inflacion general a niveles no observados desde finales del 2001. Enfre estos
se encuentran los elevados costos de transporte respecto a su nivel
prepandemia. Adicionalmente, la gripe aviar y las medidas para contenerla a
lo largo del fterritorio nacional siguid impactando el precio de algunos
productos pecuarios, particularmente el huevo y el pollo. Finalmente, el
comportamiento de la demanda interna también presiond algunos genéricos
del componente subyacente, donde destacan los servicios de loncherias,
torterias, taquerias y restaurantes.

2.2 Mercados financieros

El marco financiero internacional durante el cuarto trimestre de 2022
experimentd episodios de incertidumbre y volatilidad, relacionados con la
persistencia de elevados niveles de inflacién, por arriba de los objetivos en la
mayoria de los paises; la consecuente politica monetaria aplicada por los
principales bancos centrales para contener la inflacidén; asi como, la
expectativa de una mayor desaceleracion econdmica global. No obstante lo
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anterior, durante el periodo de andlisis, las presiones inflacionarias mostraron

una tendencia a la baja; mientras que, el ritmo de los ajustes a las tasas de
interés de referencia se modero.

En este sentido, durante los Ultimos tres meses de 2022, la Reserva Federal de
Estados Unidos (FED) se reunié en dos ocasiones (2 de noviembre y 14 de
diciembre) en ambas incrementé su tasa de interés de referencia en 75y 50
puntos base (pb), respectivamente; de tal forma que, el rango objetivo de la
tasa de fondos federales quedd entre 4.25 vy 4.50%, al cierre de 2022. Sin
embargo, la FED anticipd que, los aumentos continuos en el rango objetivo

serdn los que consideren apropiados para regresar el nivel de precios a la
meta del 2 por ciento.

Desde este contexto, en el cuarto frimestre del ano anterior, el indice de
volatilidad (VIX) promedid 25.0 puntos, nivel superior al registrado en el mismo
periodo de 2021 (19.28 puntos) y al reportado en el trimestre previo (24.79
puntos), pero por debajo del alcanzado en marzo de 2020 (57.74 puntos), mes
en que, el indice VIX llegd a su nivel mdaximo historico de 82.69 puntos (16 de

marzo de 2020), producto de los efectos de la pandemia de COVID-19 en la
economia mundial.

indice VIX de Volatilidad Internacional, 2020 - 2022

Mdximo histérico: (pU ntos bcse)
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Cabe senalar que, en los siguientes meses de 2023, se prevén mayores niveles
de volatilidad en los mercados financieros internacionales, derivado de la
evolucion del conflicto en Ucrania, la desaceleracidon de la actividad
econdmica mundial, los altos niveles de inflacion; asi como, la prolongacion
del endurecimiento monetario con mayores incrementos en las tasas de
interés globales. Aunado a estos riesgos, la aparicion de nuevos eventos o el
escalamiento de los conflictos comerciales y geopoliticos ya existentes,
podrian elevar la percepcion de riesgo en los mercados financieros; 1o que
dificultaria la recuperacion econdmica mundial.

2.3 Tipo de cambio

En el Ultimo cuarto de 2022, el mercado cambiario experimentd eventos que
propiciaron una mayor volatilidad y aversion al riesgo, relacionados con el
desarrollo y las repercusiones del conflicto bélico entfre Rusia y Ucrania, los
elevados niveles de inflacion registrados a nivel mundial, asi como las posturas
monetarias mds restrictivas por parte de los principales bancos centrales.

No obstante, con respecto al trimestre previo, el peso mexicano registré una
apreciacion frente al ddlar. Ademds de enero a diciembre de 2022, el tipo de
cambio mantuvo un comportamiento ordenado, como resultado del amplio
diferencial de tasas de interés entre México y Estados Unidos, la dindmica del
sector exportador, los ingresos provenientes de remesas e inversion extranjera
directa; asi como, la solidez de los fundamentos macroecondmicos del pais.

En tal sentido, en el cuarto Tipo de Cambio!, 2016 - 2022
tfrimestre de 2022, el tipo de (pesos por dolar fin de periodo)
cambio cerrd en 19.47

, 20.62 20.47

18.86

lo que la moneda nacional

tuvo una  apreciacion

frente al ddlar de 3.09 por

ciento respecto al cierre

del frimestre anterior (20.09 _
2020

ppd), |O que S|gn|f|Cé un 2014 207 2018 2019 2021 2022 o 2 2 2221
promedio al cuarto e ber

1/ Tipo de Camole pesos por délar EUA, fecna de defermincclén (FIX). Inforrmacian al 31 de diclembyre de 2022,
2} Benxico, Encuesta sobre los Bpectativas de los Especialistas en Econornia cel Secior Privads, diciembre 2022,

tfrimestre de 2022, de 20.12 Fuente: Elabeorado por sl CEFP con dates de Banxico y SHCP,
ppd, 16 centavos menor a la cotizacion alcanzada en el mismo periodo del
ano anterior (20.28 ppd).




Por su parte, en la encuesta de Banxico de diciembre de 2022, el sector
privado estimd un nivel de tipo de cambio de 19.88 ppd en el cierre de 2022,
cifra menor en 80 centavos al prondstico del trimestre previo (20.68 ppd).

Cabe senalar que, las perspectivas del fipo de cambio, dependen
principalmente de factores externos relacionados con la expectativa de
desaceleracion de la actividad econdmica global, en un contexto de mayor
apretamiento de las condiciones financieras a fin de contener presiones
inflacionarias mds pronunciadas.

2.4 Tasa de interés

Ante los retos que plantea el endurecimiento de las condiciones monetarias a
nivel global, las expectativas inflacionarias, 1os riesgos a las que estdn sujetas,
y con el objetfivo de consolidar una trayectoria descendente de la inflacion
hacia la meta de 3.0 por ciento en el plazo en el que opera la politica
monetaria, durante el cuarto frimestre de 2022, la Junta de Gobierno del
Banco de México se reunid en dos ocasiones (10 de octubre y 15 de
diciembre), en cada una decidié aumentar en 75 y 50 puntos base (pb),
respectivamente, el objetivo para la tasa de interés de referencia, situdndola
en un nivel de 10.50 por ciento, en linea con las posturas monetarias mas
restrictivas por parte de los principales bancos centrales.

En particular, la Reserva Federal de Estados Unidos (FED), a fin de controlar los
altos niveles de inflaciéon registrados en los Ultimos meses y lograr que ésta
regrese al objetivo de 2 por ciento, continud incrementando su tasa de interés
de referencia. En este sentido, durante noviembre y diciembre, aplicdé dos
alzas consecutivas de 75y 50 pb, en cada caso; de tal forma que el rango
objetivo de la tasa de fondos federales se ubico entre 4.25 y 4.50%, al cierre
de diciembre, lo que representd un diferencial de tasas de interés entre
México y Estados Unidos de 600 pb.

Es de destacar que, desde junio de 2021, el Banco Cenfral de México ha
realizado frece incrementos consecutivos (650 pb) a la tasa de interés objetivo.
Asimismo, en su Ultimo comunicado de politica monetaria de 2022 (15 de
diciembre) Banxico refirid que, si bien, la inflacidbn general continud
descendiendo en noviembre (ubicdndose en 7.80%), el componente
subyacente mantuvo una tendencia al alza; de tal forma que revisé a la baja
su estimacion de inflacion general y al alza el de inflacion subyacente. En el
primer caso, el Banco Cenftral prevé que, para el cuarto trimestre de 2022 y
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para los primeros tres trimestres de 2023, la inflacidén general se ubique en: 8.1,
7.5,5.9y4.8%, en ese orden (8.3,7.6, 5.8y 4.7%, en su prediccion pasada). Por
su parte, para el mismo periodo, la inflacidn subyacente se anticipa en 8.5, 7.8,
6.7 y 5.5%, respectivamente (8.3, 7.5, 6.4 y 5.2%, en su proyeccion anterior),
esperando que la inflacion converja a la meta de 3 por ciento en el tercer
frimestre de 2024.

En este contexto, la tasa
asociada a los Cetes a 28
dias cerrd la Ultima semana
de 2022 en 10.10 por ciento,
0.85 puntos porcentuales

(op) Mas que el observado
la Ultima  semana  del
timestre  anterior  (9.25%). ““
Ademds, de enero a

Tasa de Interés Nominal', 2016 - 2022
(porcentaje fin de periodo)

10.10 10.44

dIC|embre de 2022' |O TOSO 2014 2017 2018 2009 202 20 2022 2_02_2_

promedié 7.66 por ciento, Observado | Sector Privado |
1/ Ceriificados de lo Tesorsric de la Fedsracion [Cetes) o 28 dias.

m Oyor e n 3 .23 p p' q U e | O 2/ Barsico, Encuesta sobre los Sxpeciotivos de las E;aec'o_llsk:ser! Economic del Sectar Privade, diciembre 2022,

Fuente: Elcborado por 2l CEFF con datos de Banxico y SHCP.

tasa observada en el mismo
periodo del ano previo (4.43%).

Asi, la tasa observada de 10.10 por ciento a finales de diciembre de 2022 se
ubico por debajo de lo estimado por el sector privado, en la Encuesta de
Banxico correspondiente a diciembre (10.46%), pero superd la estimada en los
CGPE-22 de 5.3 por ciento.

3. Riesgos para el crecimiento

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

La moderacion o solucion al conflicto geopolitico en Europa del Este, lo
que permitiria mayor estabilidad y menores presiones en los precios de
alimentos y energéticos; asi como mejores condiciones en los mercados
financieros internacionales.

Un mayor aprovechamiento de los tratados comerciales y la coyuntura
econdmica, a través del incremento en la inversidon productiva.




El mayor fortalecimiento del mercado interno a través del consumo,
derivado de las transferencias de los programas sociales, 10s ingresos por
remesas; asi como la mayor inclusion financiera y el acceso al crédito.
Un mayor control sobre la pandemia de COVID-19, aunado con
avances mas acelerados en la vacunacion de los paises de ingresos
bajos.

Por el confrario, los riesgos que se mantienen y que podrian afectar el
desempeno econdmico, son:

Mayor endurecimiento de |la postura monetaria por parte de los bancos
centrales de México y Estados Unidos, derivado de una inflacion mas
alta y persistente en ambos paises.

La persistencia de los desequilibrios globales entre oferta y demanda,
gue ocasionen altas tasas de inflacion por un periodo prolongado.

La continuacion y agravamiento de la guerra entre Rusia y Ucrania,
incluyendo mayores sanciones econdmicas, con Cconsecuencias
negativas para los mercados financieros y la actividad econdmica
global.

El resurgimiento y escalamiento de los conflictos geopoliticos a nivel
mundial, que a su vez podrian afectar los flujos de capitales, la
productividad y el crecimiento econdmico global.

El debilitamiento del consumo y la inversion a nivel nacional; asi como,
el estancamiento del sector industrial y las exportaciones
manufactureras, aunado con problemas de desabasto y mayores
costos de insumos industriales.

Por su parte, el FMI precisa que los riesgos para las perspectivas de crecimiento
siguen inclinados a la baja, aun cuando los riesgos adversos se han moderado
desde octubre, entre los que se incluyen: el estancamiento de la recuperacion
de China; recrudecimiento de la guerra en Ucrania; tensiones por
sobreendeudamiento; inflacion persistente; revaloracidn repentina en el
mercado financiero; y fragmentacion geopolitica creciente.

4. Consideraciones finales

De acuerdo con INEGI, durante el cuarto trimestre de 2022 y con cifras
desestacionalizadas, la economia mexicana tuvo un aumento trimestral real
anual de 3.6 por ciento, su séptimo incremento anual consecutivo. Dicha cifra
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fue mayor al 1.1 por ciento que registrd en el Ultimo trimestre de 2021. Asi, la
actividad econdmica nacional ha mostrado un mejor desempeno de o
esperado, por lo que las expectativas de crecimiento para 2022 del sector
privado se ajustaron al alza: pasando de 2.0 por ciento (septiembre de 2022)
a 2.9 por ciento (estimado en diciembre). Por su parte, INEGI estima crezca 3.0
por ciento.

El impulso de la actividad econdmica de México durante 2022 provino de sus
dos principales motores: la demanda externa, derivado del crecimiento
econdmico de Estados Unidos que propicidé el crecimiento de las
exportaciones, si bien a menor dinamismo; y la demanda interna, proveniente
de la enfrada de remesas familiares, la generacion de empleos y la confianza
del consumidor; en tanto que la inversidn fija bruta, que determina el
crecimiento econdmico de largo plazo, exhibié cierta recuperacion ante el
aumento de ésta en maquinaria y equipo.

A lo que se suma el avance de las acftividades terciarias, aungque con
heterogeneidad en la dindmica de sus componentes que las integran;
algunos como los transportes, correos y almacenamiento; informacién en
medios masivos; servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e
intangibles y los servicios de salud y de asistencia social crecieron mds. En tanto
que los servicios de apoyo a los negocios y manejo de desechos y servicios de
remediacién, el comercio al por mayor o al por menos retrocedieron o
perdieron dinamismo.

La tendencia al alza del nivel de la inflacion durante el ano pasado, a
consecuencia de las distorsiones causadas por el COVID-19 y los efectos
disruptivos de la guerra entfre Rusia y Ucrania que implicd un alza de los precios
de los energéticos y de los alimentos, propicié que el Banco de México elevara
la tasa de interés objetivo para contener la evolucion de precios, lo que causd
que dicha tasa se situara un nivel maximo histérico (10.50%) y que la tasa de
los Cetes a 28 dias terminara en 10.10 por ciento, rebasando las expectativas
oficiales.

Por su parte, el tipo de cambio mostrd tendencia a la baja ante la mayor
entrada de divisas por exportaciones, inversion extranjera directa y remesas.
Asi, el tipo de cambio tuvo un nivel medio de 20.12 ppd y mostré un minimo,
en el ano, de 19.14 ppd, regresando a niveles no vistos desde antes de la crisis
sanitaria. Ademds, mantuvo un comportamiento ordenado, como resultado
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del amplio diferencial de las tasas de interés entre México y Estados Unidos; asi
como, la solidez de los fundamentos macroecondmicos del pais.

En lo que toca a los precios, el nivel de la inflacion propicid que la politica
monetaria se tornara mds restrictiva y llegara a niveles mdaximos en su historia
y, se anticipa, se eleve aun mds su nivel restrictivo, aungque a menor ritmo, ante
los niveles de precios y de observarse nuevas presiones sobre éstos y en linea
con las posturas monetarias mds restrictivas por parte de los principales bancos
cenfrales.

En el presente ano, la economia nacional se enfrenta a episodios de elevada
incertidumbre y volatilidad en los mercados financieros internacionales ante
la prolongacién del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, la desaceleracion
de la actividad econdmica mundial, los altos niveles de inflacion y el
endurecimiento de las condiciones monetarias por parte de los principales
bancos; a lo que se le podria sumar la aparicion de nuevos eventos o el
escalamiento de los conflictos comerciales y geopoliticos ya existentes, lo que
dificultaria la recuperacion econdmica internacional.
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