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Resumen Ejecutivo

En el primer trimestre de 2023, la economia nacional continudé avanzando al
tener un aumento real anual de 3.9 por ciento, con cifras originales, dato
superior al que registrd en el mismo trimestre de 2022 (1.9%). Esta mayor
fortaleza se explica, en parte, a la recuperacion de las exportaciones que se
vieron dinamizadas por el incremento de la produccidén manufacturera en
Estados Unidos (EE.UU.) pese a la dindmica heterogénea de la actividad
econdmica global propiciada por diversos factores, tales como: niveles altos
de inflacién, endurecimiento de las condiciones monetarias y efectos
econdmicos adversos, tanto por la invasidén de Rusia a Ucrania como por la
turbulencia en los mercados financieros internacionales debido a los
acontfecimientos en los sistemas bancarios estadounidense y europeo; no
obstante la normalizacion de las cadenas de suministro y la disminucion de los
precios de energéticos y materias primas.

Por su parte, la economia nacional se vio conducida por la demanda interna,
favorecida por la generacion de empleos, la mejora del salario real, el
incremento de la inversion, la mayor disponibilidad del crédito al consumo por
parte de la banca comercial y el aumento de la confianza del consumidor;
aun cuando el nivel de la inflacion sigue por arriba de su objetivo y las tasas
de interés han aumentado.

Asi, en el primer trimestre de 2023, los principales indicadores econdmicos
mostraron los siguientes resultados:

Actividad Econémica

Crecimiento econémico. El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI) estimd, en cifras desestacionalizadas, un crecimiento trimestral real
anual de 3.8 por ciento para el primer trimestre de 2023.

Actividad industrial. La acftividad industrial, con cifras ajustadas por
estacionalidad, registrd un incremento de 2.3 por ciento en el primer frimestre
de 2023, respecto al mismo periodo del ano anterior.

Consumo interno. Enfre enero y febrero de 2023, el consumo exhibidé una
ampliacion anual de 4.8 por ciento con datos desestacionalizados.

Inversion. En el primer bimestre del afo, la inversibn aumentd a una tasa real
anual de 9.8 por ciento, con cifras ajustadas estacionalmente.




Crédito. En marzo de 2023, la cartera de crédito vigente al sector privado de
la banca comercial crecidé 5.58 por ciento en términos reales; en tanto que el
crédito al consumo se incrementd 10.27 por ciento.

Empleo. Al mes de marzo de 2023, el nUmero total de trabajadores asegurados
ascendié a 21 millones 482 mil 509 dfiliados (permanentes y eventuales
urbanos), cifra mayor en 787 mil 044 afiliados respecto al mismo mes de 2022,
equivalente a un crecimiento anual de 3.80 por ciento.

Tasa de Desocupacion Nacional. Al primer frimestre de 2023, la tasa de
desocupacion nacional promedio se ubicd en 2.70 por ciento, menor en 0.77
puntos porcentuales respecto al mismo trimestre de 2022.

Salarios. El salario medio de cotizacion del IMSS, en el primer cuarto de 2023,
reqistré un crecimiento nominal de 11.21 por ciento anual y de 3.49 por ciento
en términos reales, en comparaciéon con el mismo periodo de 2022.

Exportaciones. En el primer tfrimestre de 2023, las exportaciones tuvieron una
ampliacion de 6.84 por ciento, en cifras originales, respecto del mismo periodo
de 2022. A su interior, las exportaciones petroleras descendieron 14.70 por
ciento y las no petroleras aumentaron 8.39 por ciento.

Precios del petréleo. La Mezcla Mexicana de Exportacion promedid, en el
primer trimestre de 2023, 66.2 ddélares por barril (dpb), cifra menor en 22.7 dpb,
esto es, 25.8 por ciento menos con respecto al mismo trimestre de 2022.

Plataforma de produccién petrolera. En el periodo enero-marzo de 2023, se
reporté una produccion media de 1 millon 558 mil barriles diarios, cifra menor
en 6.3 por ciento al observado en el mismo periodo de 2022.

Politica monetaria

Inflacion. Durante el primer frimestre de 2023, la inflacién general anudl
promedio se ubico en 7.46 por ciento, 0.19 puntos porcentuales (pp) superior
a la que se registrd en el primer trimestre de 2022 (7.27%).

Mercados financieros. En el primer trimestre de 2023, el indice de volatilidad
(VIX) promedié 20.68 puntos, nivel inferior al registrado en el mismo periodo de
2022 (25.37 puntos) y al reportado en el frimestre previo (25.0 puntos).

Tipo de cambio. En los primeros tres meses de 2023, el tipo de cambio cerrd en
18.04 pesos por dolar (ppd), con lo que la moneda nacional tuvo una
apreciacion frente al dolar de 7.34 por ciento respecto al cierre del trimestre
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anterior (19.47 ppd); lo que significd un promedio, al primer trimestre de 2023,
de 18.66 ppd, 185 centavos menor a la cotizacion alcanzada en el mismo
periodo del ano anterior (20.50 ppd).

Tasa de interés. Al cierre del primer frimestre del ano, la tasa de interés, medida
por los Cetes a 28 dias, fue de 11.34 por ciento. Ademds, de enero a marzo de
2023, la tasa tuvo una media de 10.95 por ciento, mayor en 5.01 pp, que la
tasa observada en el mismo periodo del ano previo (5.93%).




Avance de Indicadores Macroeconomicos
al Primer Trimestre de 2023

Sector Observado
. 1e

Indicador CGPE-23™ privado®  alI-Trim-23
Producto Interno Bruto (var. % real anual) 1.2-3.0 n.d. n.d.
Producto Interno Bruto puntual* (var. % real anual) 3.0 1.43 3.92
Precios all Consu.mldor . 39 596 685
(var. % anual, cierre de periodo)

Precios al Consumidor . 47 599 7 46
(var. % anual, boromedio)

Empleo Formal, IMSS

[miles de personas, cierre de periodo) il 8 787
Tasa de Desocupacion

(% de la PEA., cierre de periodo) il S48 270
Tipo de Cambio Nominal = 20.6 19.40 18.04
(fin de periodo. pesos por ddlar)

Tipo de Cgmb@ Nomlnql 20.6 nd. 18.66
(oromedio. pesos por dolar)

CETES 28 dias (%. nominal fin de periodo) 8.5 11.32 11.34
CETES 28 dias (%. nominal promedio) 8.9 n.d 10.95
Saldo de la Cuenta Corriente

(milones de délares] -18,282 -15,421 -13,423.5
Saldo de la Balanza Comercial

(millones de ddélares) il 2128 -4.800.7
Iv\ezclg MeX|corjo dell Petrdleo . 8.7 nd. 66.20
(orecio promedio, ddlares por barril

Plataforma de Exportaciéon Promedio

[miles de barriles diarios. mbd) e L 967
Plataforma de Produccidon Promedio (mbd) 1,872 n.d. 1,588
Variables de apoyo:

PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 1.8 0.92 1.6
Prodgcqon Industrial de EE.UU. 03 nd. 10
(crecimiento % real)

Inflacion de EE.UU. (promedio) 38 n.d. 58
e/ Estimado.

1/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econdmica 2023 (CGPE-23).

2/ Cifras originales, estimacién INEGI.

3/ AlIV-Trimestre de 2022.

Nota: En su informe del primer trimestre de 2023, la SHCP agjusté la estimacion para 2023 de los siguientes
indicadores: variacién real puntual del PIB (2.6%) y su rango (entre 2.2 a 3.0%); tipo de cambio promedio
(18.9 ppd); inflacién de fin de periodo (5.0%), precio promedio del petrdleo (66.6 ddlares por barril); vy,
plataforma de produccién de petrdleo (1,877 miles de barriles diarios), para las estimaciones de finanzas
*/ Para estimaciones de finanzas publicas.

nd. No disponible.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y Banxico (Encuesta, marzo de 2023).
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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 primer frimestre de 2023.

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 Situacion Econdmica al
Primer Trimestre de 2023", en el cual se examina la evolucion 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 2023.

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 marzo
de 2023 (en adelante la Encuesta), publicada por el Banco de México
(Banxico) para conocer las tendencias esperadas en el desempeno de |os
indicadores en estudio.

El documento se encuentra estructurado en cuatro apartados: el primero
describe la evolucidn de la actividad econdmica al primer 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 Publicas 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

A principios de 2023, segun cifras de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmicos (OCDE, 2023), los datos mensuales apuntaron a una
mejora a corto plazo, debido a la disminucién de los precios mundiales de la
energia y los alimentos, con la subsiguiente reduccion de presiones sobre la
inflacion general, lo que impulsé el poder adquisitivo de los hogares; asi como
al impacto positivo por la reapertura de China en la actividad mundial. Entre
enero y marzo, de acuerdo con informacion de la SHCP (2023), el consumo
privado asociado al sector servicios fue el principal motor de crecimiento para
la actividad econdmica. En el caso de Estados Unidos (EE.UU.), se debid a la
fortaleza del mercado laboral y la recuperacion del ingreso real disponible,
con los siguientes efectos en los incrementos de las exportaciones
manufactureras mexicanas por la demanda proveniente de EE.UU., mientras
gue en China procedid de la reapertura econdmica y el mayor dinamismo de
sus exportaciones, a pesar de la ralentizacién de su producciéon industrial.

En cuanto a la evolucion de los precios internacionales, los efectos de las
politicas monetarias restrictivas y menores presiones del lado de la ofertq,
como la disminucién de los costos de la energia y los alimentos, han frenado
el incremento de la inflacion general; mientras que la inflacion subyacente,
sostenida por aumentos de los precios de los servicios y mayores mdargenes en
algunos sectores, siguid siendo elevada.

Por otra parte, los problemas en la banca de paises desarrollados, la quiebra
de dos bancos regionales en Estados Unidos (Silicon Valley Bank y Signature
Bank) y un banco global sistémico en Europa (Credit Suisse), en el marco del
endurecimiento de la politica monetaria estadounidense, incrementaron los
riesgos en torno a un mayor deterioro en los balances del sector y una posible
contraccion crediticia. A pesar de que las autoridades reaccionaron para
proveer de liquidez al sistema financiero y la fusion entre bancos limitd los
riesgos de contagio y de pérdida de confianza en los inversionistas, la situacion
sigue siendo inestable; como lo evidencid el retiro masivo de depdsitos que
enfrentd el First Republic Bank en marzo, a pesar de la colocacion de 30 mil
millones de dodlares en depdsitos por parte de once grandes bancos
estadounidenses.




En consecuencia, en su documento “Perspectivas de la Economia Mundial:
Una recuperacion dificil” de abiril, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
modificd a la baja las proyecciones de desempeno de la economia global. El
organismo  financiero

estima que el Perspectivas de crecimiento global en paises
crecimiento haya sido seleccionados, 2023-2024/e

de 3.4 por ciento en 6 £

2022, disminuya a 2.8 5 5 2003e W02
por ciento para el ano .

2023 (29% en la 2,830

(¥ 8 ]

estimacion anterior) y
llegue a 3.0 por ciento 18 1, 1.4 3 091-5 .’
en 2024 (3.1% en el .i .I g,' .l -I .'
reporte previo), 0.1 pp 0.

por debojo de lo PIB China  Estados  Zona Rusia  Brasil  México Alemania

1 Mundial Unidos  Euro
proyectado en el

informe de enero, para  efiasestimads.
~ Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del FMI, Perspectivas de la Economia Mundial, abril 2023,
amlbos anos.
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De manera particular, se prevé que las economias avanzadas experimenten
una pronunciada desaceleracion del crecimiento, desde 2.7 por ciento en
2022 a 1.3 por ciento y 1.4 por ciento, en el mismo orden. En el caso de EE. UU.,
se proyecta que la actividad observe una mejora de 0.2 pp para este ano,
con el cual estima un incremento del Producto Interno Bruto (PIB) de 1.6 por
ciento (1.4% estimado en enero).

Para el caso de México, el FMI elevd en 0.1 pp las proyecciones de
desempeno de la economia. Para 2023 espera un incremento del PIB de 1.8
por ciento (frente a 1.7% previsto en enero), en linea con la mejora en el
prondstico de la actividad econdmica de los Estados Unidos. En tanto que
para 2024, el prondstico de México permaneciod sin cambios frente al reporte
de enero, contemplando una desaceleracion que se preveé, lleve al PIB a 1.6
por ciento.

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 0.3 por ciento en el primer trimestre de 2023, después de un
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ascenso de 0.6 por ciento en Estados Unidos: Produccion Total y
Manvufacturera, 2021 - 2023/Trim-|

el LIJH'ImO cuartode 2022. El [variacidon % trimestral anual)
crecimiento del pl’imer Sid ® Produccion Total @ Manufacturas
trimestre se debio, Ll

principalmente, a que el

consumo privado continud

siendo el principal motor del Mz sy, M43 a5

PIB con una conftribucion a g4
su crecimiento de 0.6 pp, en g3 | | | =
particular, por los rubros de
servicios y bienes duraderos,

esto debido a la fortaleza

del empleo y a las menores presiones inflacionarias; seguido por el gasto de
gobierno con una aportacion de 0.2 pp, mientras que las exportaciones netas
e inversibn no residencial tuvieron una ligera participaciéon positiva. En
confraste, se registré una confraccion en la acumulacion de inventarios con
lo cual su participacion al PIB, con respecto al trimestre previo, pasd de 0.4 a -
0.6 pp; mientras que la inversion residencial moderd su caida, aungque con una
contribucion negativa derivado de la pérdida de dinamismo en el sector ante
el incremento de las tasas de interes, por parte de la FED, y de los precios de
las casas. En comparacion anual, la actividad econdmica desacelerd su
crecimiento, al pasar de 3.7 por ciento en el primer frimestre de 2022 a uno de
1.6 por ciento en el mismo periodo de 2023.

=
™
Q
™

2021/
2021/
2021/1v
2022/
2022/
2023/

2022/
2022/1v

Fuenie: Flaborado por &l CEFP con doifos de LS. Federal Reserve.

Respecto a su produccion industrial, en cifras desestacionalizadas de enero a

marzo de 2023, crecid a Estados Unidos: Producto Interno Bruto, 2021-2023/Trim-|
) ! [variacién porcentual frimestral)

un menor ritmo, 1.0 por

ciento anual, dato 15

menor en 3.4 pp a lo

registrado en el mismo 0.7 : 0.6

periodo de 2022 (4.4%). l l

Esta desaceleracion se

debid al nulo ol

crecimiento del sector

1.7 1.7

monufoc‘l‘urerol CUYO 1 ] I v | ] m v |
participacién en el total
de la produccion

2021 2022 2023

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.5. Bureau of Economic Analysis,




industrial fue de 74 por ciento. Asimismo, durante el primer frimestre de 2023, la
produccion industrial total no presentd variacion alguna, en particular para el
sector de bienes durables. Entre los factores que explican el desempeno de la
produccion industrial se encuentran las menores presiones en las cadenas
globales de valor y los menores precios relativos de materias primas que
favorecieron los tiempos de entrega y el gradual reabastecimiento de
inventarios. Por otra parte, los factores en contra fueron los elevados precios
de las importaciones de semiconductores que se mantuvieron por encima del
nivel previo a la pandemia, y cuya falta de insumos se reflejé en un menor
ensamblaje de vehiculos en febrero y marzo; sumado al encarecimiento del
financiamiento por las mayores tasas de interés y, recientemente, a
condiciones mas restrictivas en el otorgamiento de crédito. Al ser México un
importante centro de manufacturas para empresas estadounidenses,
especialmente en subsectores como el automotriz, la electronica vy
aeroespacial, un crecimiento del PIB y de la produccion industrial de Estados
Unidos implicaria un aumento en la demanda de componentes y productos
manufacturados, lo que favorece la creacidn de empleo vy la expansidon de
las cadenas de suministro en la economia nacional.

1.2 Economia Mexicana
1.2.1 Crecimiento econémico

El INEGI estimd, con cifras ajustadas por factores de estacionalidad, que el
desempeno econdmico pasd de una expansion frimestral real anual de 1.9
por ciento en el primer trimestre de 2022 a un ascenso de 3.8 por ciento en el
mismo periodo de 2023. En el frimestre, el PIB se vio favorecido por la dindmica
del consumo interno, el empleo, la demanda de servicios, la llegada de
remesas familiares, principalmente; ello, pese al nivel de la inflacién, del
aumento de la tasa de interés y del impacto econdmico negativo del conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania que se deja sentir en la incertidumbre y la
volatilidad en los mercados financieros internacionales y en la reducciéon del
comercio mundial.

Por actividad econdmica, en el lapso enero-marzo de 2023 y con cifras
desestacionalizadas, las actividades terciarias subieron 4.3 por ciento anual
(1.2% en el primer trimestre de 2022); las primarias avanzaron 3.1 por ciento
(0.5% en el mismo periodo de un ano aftrds); vy, las secundarias se elevaron 2.6
por ciento (2.9% hace cuatro trimestres).




Con cifras originales, el PIB tuvo un ascenso de 3.9 por ciento en el primer
trimestre de 2023, mayor al que tuvo en el mismo periodo de 2022 (1.9%).

Bajo esfe contexfo, en la Producto Interno Bruto de México, 2018 - 2023!
EﬂCUGSfO de marzo, e| (variacién porcentual real anual)

sector privado pronosticd

un crecimiento para la LID v u i v
economia de 1.4 por L|=, .u—_ EI[:J .—-‘ =

ciento en 2023; lo que '  Sector |

3.9

implicaria una pérdida de Eivador

dinamismo debido a que,

con datos originales, en -8.0

2022 se observd un e & 8 §8 § 88 8 8 8 g
= = = =5 =

incremento 3.1 por ciento B s . : _
. . 1/ Ciirc:s ofiginales revisadas a partic del FTim=22, preliminares a partie del IV=Trim=22, Ano base
(igual que con cifras i nec

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

desestacionalizadas). marzo de 2023

Fuente: Elaborado por el CEFF con datos de INEGI y Banxico.
Es de senalar que, en su informe al primer frimestre de 2023, la SHCP ajustd su
prevision para el intervalo de variaciéon real del PIB de 2023 a 2.2 a 3.0 por
ciento, elevando el nivel inferior del rango estimado en los CGPE-23 (1.2 - 3.0%)
y utilizb el valor medio del intervalo (2.6%) para el crecimiento real puntual del
PIB para efectos de estimaciones de finanzas publicas (3.0% en CGPE-23).

1.2.2 Actividad industrial

En el primer trimestre de 2023, la actividad industrial del pais crecid 0.5 por

ciento con respecto al Ultimo frimestre de 2022. Lo anterior, derivado de los
Actividad Industrial, 2022-2023/Trim-1

incremenTOS en |O [war. % real anual, cifras desestacionalizadas)

HP4 Energia
construccion (07%) ’ Total actividad eléctrica, agua Indusfrias
energia eléCTriCO, OgUO y indusfrial Mineria y de gas Construccidon  manufactureras
gas (2.2%) y la mineria

4.5
I 2.4

w 2022/ene-mar m 2023/ene-mar

(2.5%). los cuales
compensaron el retroceso

de las industrias
manufacturas (-0.1%). En
comparaciéon con el mismo
frimestre  de 2022, la
produccion industrial total

Cl’eCié en 2.3 por CienTO, O Fuente; Bloleanaco por el CEFP con dotos del INEGH,




su interior, el mayor ascenso se dio en energia eléctrica, agua y gas (4.2%); en
contraste, la industria manufacturera presentd el menor dinamismo, al pasar
de 4.5 por ciento en 2022 a 2.4 por ciento en 2023, para el mismo frimestre de
andlisis, lo anterior, por los altos costos en los combustibles y en las materias
primas ufilizadas para este sector.

1.2.3 Demanda Interna
1.2.3.1 Consumo interior

El Indicador Mensual del

Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior

Consumo Privado en el 2022 - 2023 / Enero-Febrero
. . {variacion porcentual anudal)
Mercado Interior mantiene 14.4
una fendencia 17
ascendente que inicié - '
desde mayo de 2020; sin
embargo, muestra una 4p S5
desaceleracién durante el o
periodo enero-febrero de -
2023 al registrar una e i
exponSién OnUOl de 4'8 por Total Blenes Servicios Bienes minseiebice

. . . nacionales nacionales importados
ClenTO, con lerOS OJUSTOdOS 1/ Cifras desestacionalizadas, debido al método de sstimacion, al incorporarse
nueva informacion la sere se pusde modificar,

por eSTOCIOHOthd, Fuente: Elaborado por el CEFFP con datos del INEGIL
mientras que en el mismo bimestre de 2022 subid 8.3 por ciento.

En el periodo comentado,
este menor dinamismo se Consumo Privado, 2018 - 2023!
eXp”CO en pOr’re por el 30 - (variacién porcentual real anual)
' o 23.4
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ciento en el primer bimestre de 2023 (14.4% en el mismo periodo de 2022); la
demanda de servicios internos registré un ascenso de 6.5 por ciento (11.7% un
ano atrds); y, el consumo de bienes internos se elevd 1.1 por ciento (3.6%
enero-febrero de 2022).

El Banco Citibanamex prevé que el consumo privado continUe avanzando
pero a menor, estimando un crecimiento de 2.8 por ciento en 2023, por abajo
del incremento observado en 2022 (6.1%).

1.2.3.2 Inversion

Con cifras sin estacionalidad, entre enero y febrero de 2023, la inversion fija
bruta tuvo un incremento bimestral de 2.2 por ciento, un periodo atrds habia
tenido un aumento de 3.0 por ciento; no obstante, la inversidon presenta una
tendencia positiva desde julio de 2020. Es de senalar que la inversion podria
verse desestimulada por el ciclo de alzas en la tasa de interés objetivo que, en
los meses de febrero y marzo de 2023 se elevd en dos ocasiones para
contrarrestar el nivel de la inflacion.

Los principales componentes Inversién Fija Bruta, 2022-2023/Enero-Febrero!
de la inversion mostraron (variacion porcentual anual)
resultados positivos: la 17.2
inversion en maquinaria y 18 ® Ene-feb/23

equipo tuvo un incremento 12 ® Ene-feb/22

i

bimestral de 4.9 por ciento en 19

9.8
el lapso enero-febrero de 2

2023 (1.4% enfre noviembrey 8 5% s
diciembre de 2022); vy, el

gasto en construccion '

aumentdé 0.8 por ciento a
tasa bimestral  (4.2% un Total Construccion  Maquinaria y

bimestre atrds). ‘ o ~ Fauipo B
1/ Cifras desestaciondlizadas. Debido al método de estimacion
Por otro lado en sU al incorporarse nueva informacion la serie se puede modificar.

Fuente: Haborado por el CEFP con datos del INEGI.

O N B O

comparacion anual y con

datos desestacionalizados, la inversion despuntd al pasar de un aumento
anual de 5.7 por ciento en el primer bimestre de 2022 a una expansion de 9.8
por ciento en el mismo periodo de 2023. Sus elementos fundamentales
observaron un comportamiento al alza: el gasto en construccion se elevo 4.2
por ciento anual entre enero y febrero de 2023 (3.2% un ano atrds); en tanto
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que, lainversion en maquinaria y equipo crecid 17.2 por ciento (8.4% en enero-
febrero de 2022).

De acuerdo con la reciente R - 5
Minuta de Politica Monetaria Invers'iorl Fija Bruta, 2018 - 2023
(variaciéon porcentual real anual')

(13 de abril de 2023) del i -
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, , 2/ Citibanamex, Perspectiva Semanal, Prondsticos Anuales; abril 27, 2023.

Ounque se CI|eI’TO que aun Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Citibanamex.
presenta un rezago respecto de sus niveles mdaximos de mediados de 2018, si
bien se situa cerca de los niveles previos a la pandemia. Otro miembro senald
que la inversibn en construccidon no residencial mantiene una tendencia
ascendente ubicdndose por encima de su nivel de febrero de 2020, mientras
que la residencial se ha estancado, encontrdndose por debajo de ese nivel.
Para finalizar, un integrante opind que, garantizar las condiciones para que el
pais aproveche lo mds posible la reconfiguracion de las cadenas globales de
produccion daria mayor impulso a la produccidon nacional, coadyuvando a
contrarrestar la debilidad ciclica que se prevé en la demanda externa.

Por su parte, el Banco Citibanamex prevé que la inversion total fenga una
expansion de 1.9 por ciento en 2023, cifra por debagjo del aumento que se
observé un ano atrds (6.0%).

1.2.3.3 Crédito al Sector privado

Durante el primer frimestre de 2023, el crédito bancario total al sector privado
no financiero continudé mostrando 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 enero, febrero y marzo el crédito bancario




total se incrementd a tasa anual en 4.84, 5.25 y 5.58 por ciento en términos
reales, respectivamente.

Al interior de este indicador, destaca la recuperacion del crédito al consumo,
luego de 21 meses consecutivos de caidas, de enero a marzo de 2023, tres

aumentos sucesivos de Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado no
9.038, 9.62 y 10.27 por Financiero, 2019 - 2023 / Marzo
ciento. en cada caso: (variacién porcentual real anual)
! ! 150
no obstante, que las 1027
. s 10.0
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de 3.21, 3.34 y 3.26 por Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

ciento, en los meses de enero, febrero y marzo, correspondientemente. Por su
parte, durante el primero, segundo y tercer mes de 2023, el crédito a la
vivienda continudé en terreno positivo, al reportar incrementos consecutivos
reales de 3.61, 3.89 y 4.52 por ciento, en el orden dado; empero, los ascensos
continuos en las tasas de interés.
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ene-20
mar-20
may-20
sep-20
mar-22
may-22
jul-22
sep-22
nov-22
ene-23
mar-23

De esta forma, al cierre de marzo de 2023, la cartera de crédito vigente al
sector privado de la banca comercial se ubico en 4 billones 330.1 mil millones
de pesos (Mmp), cifra que representd un incremento anual de 5.58 por ciento
en términos reales. Sobre sus componentes, el crédito al consumo aumentd
10.27 por ciento a tasa real anual; el otorgado a la vivienda tuvo un ascenso
de 4.52 por ciento real anual; mientras que, el crédito a las empresas, se
incrementd 3.26 por ciento.

De acuerdo con prondsticos de Citibanamex, al cierre de 2023, el crédito de
la banca comercial al sector privado tendria un crecimiento anual de 3.3 por
ciento en términos reales, después de que en 2022 aumentd 4.9 por ciento. En
tanto que para 2024, el banco proyecta un incremento del crédito al sector
privado de 4.7 por ciento real anual.




1.2.4 Mercado Laboral

Con base en la ENOE-Nueva Edicion! y la ENOE, se observa que, del Ultimo
trimestre de 2022 al primer cuarto de 2023, el mercado laboral mostré un
crecimiento importante, ya que, en promedio, se registrd la incorporacion de
165 mil 674 personas a la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) Ocupada
(58.58 millones en promedio), lo que representd, para el mercado laboral
mexicano, un crecimiento por encima de los niveles de PEA Ocupada
registrados a inicios de 2020 (pre-pandemiaq).

Poblacién Econémicamente Activa, Ocupada y Desocupada, 2022 - 2023 / 1er. trimestre
(Entrevista Cara a Cara y Teléfonical)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Enlo que respecta a la tasa de desocupacioén registrada al primer trimestre de
2023, de acuerdo con el INEGI, ésta promedid 2.70 por ciento de la PEA, nivel
menor en 0.77 pp con relacion a la tasa registrada en el mismo trimestre de
2022, la cual se ubicd en 3.47 por ciento. Cabe destacar, que la tendencia de

! 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 reanudacién 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 Edicién. Posteriormente, el 28 de septiembre de 2020, el INEGI reemplazd
los archivos de indicadores estratégicos y precisiones estadisticas de la ENOE-Nueva Edicidén, 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.




dicho indicador se ha Tasa de Desocupacién Nacional, 2022 - 2023 / 1er. trimestre
mon’renido a |O bOjO a (Entrevista Cara a Cara y Teléfonica)
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(TILT) disminuyd entre el
cuarto trimestre de 2022y
el primero de 2023, al pasar de 55.15 por ciento de la PEA ocupada a 55.10
por ciento, respectivamente. La disminucion de la tasa de informalidad laborall
(TILT), se debid en gran medida al crecimiento promedio que registrd la PEA
Ocupada Total y a la reduccidon promedio en el nUmero de personas en
ocupaciéon informal de un trimestre a otro.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI. * Banco de México (marzo, 2023).

En el primer trimestre, se logré un nivel histérico de creacion de empleo formal
y la tasa de desempleo se encuentra en su nivel mds bajo desde 2005.

Algunos otros factores Tasa de Informalidad Laboral (TIL1), 2022 - 2023 / Ter. trimesire
que COOdYUVOTOﬂ en la (Entrevista Cara a Cara y Teléfonica)
recuperacion del
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en el mismo lapso.

55.66

55.48

2 personas de 15 y mds afos de edad que tienen la necesidad y disponibilidad de ofertar mds horas de
trabajo de lo que su ocupacién actual les permite.
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En lo concerniente al mercado laboral formal afiliado al Instituto Mexicano del
Seguro Social (IMSS), a partir de los registros obtenidos se tiene que, al mes de
marzo de 2023, el nUmero total de frabajadores asegurados ascendid a 21
millones 482 mil 509 afiliados (permanentes y eventuales urbanos), cifra mayor
en 787 mil 044 aofiliados respecto al mismo mes de 2022 (equivalente a un
crecimiento anual de 3.80%).

En el primer frimestre de

Trabajadores Asegurados en el IMSS, Permanentes y Eventuales Urbanos

2023 continud la (TPEV), 2022 - 2023 / Marzo
[miles de personas)
forfclezo en |O CreOC|On 1.200 u Eventuales urbano | Parmanentes A Blc: 2028 v 2024
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Con base en ello, el FuenteEaborado por el CEF con datos del IMssy Banca de México {marzo, 2023).

sector privado mantuvo en terrenos positivos el prondstico de generacion de
empleos formales, al anticipar, en la Encuesta sobre las Expectativas de 1os
Especialistas en Economia del Sector Privado de marzo, para el cierre de 2023,
la generacion de 485 mil plazas.
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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 primer cuarto de 2023, los salarios en la Jurisdiccidn Federal por Central
Obrera registraron un incremento nominal anual promedio de 9.6 por
ciento y en términos reales equivalente a 1.97 por ciento.

Respecto al salario promedio de cotizacion del IMSS, en el primer trimestre
de 2023, registrd un crecimiento nominal de 11.21 por ciento anual (3.49%
en términos reales) ubicdndose en 522.57 pesos diarios.

Con base en la informacion disponible en la ENOE-Nueva Edicidn y en la ENOE,
al primer tfrimestre de 2023, se encontrd que la masa salarial crecidé en
promedio 1.28 por ciento en términos reales; siendo enero, el mes que registrd
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la mayor tasa de Masa Salarial Real Total, 2022 - 2023 / Marzo

variacién positiva, (Entrevista Cara a Cara y Teleféncia )
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2023, al pasar de una caida de 0.17 a una ampliaciéon promedio de 0.61 por
ciento, registrando su mayor nivel en el mes de marzo del ano corriente.
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Finalmente, se encontré que el ingreso real promedio asociado a la poblacién
ocupada crecié en 0.66 por ciento a lo largo del primer frimestre de 2023 (en
el mismo trimestre de 2022 fue -0.15%), siendo el mes de enero, el que registrd
la mayor tasa de crecimiento positiva, equivalente a 5.44 por ciento. Es de
destacar que, al mes de marzo 2023 los precios al consumidor registraron un
incremento anual de 6.85 por ciento, menor a lo observado en el mismo mes
de 2022 (7.45%); es importante mencionar que en febrero y marzo del presente
ano el nivel de precios sumaron dos meses consecutivos a la baja, esto indica
que la inflacion comenzd a desacelerar durante el primer cuarto de 2023, por
lo tanto, de continuar con esta tendencia se puede esperar menor afectacion
sobre el ingreso laboral y la poblacion frabajadora no verd afectado su poder
adquisitivo, como sucedié durante el ano pasado.

1.2.5 Sector Externo
1.2.5.1 Balanza comercial

Con cifras ajustadas por estacionalidad, durante el primer frimestre de 2023,
el valor de las exportaciones mexicanas crecié 1.16 por ciento frimestral.

De enero a marzo de 2023, el comercio exterior de México tuvo una
recuperacion en su desempeno respecto al frimestre previo, derivado de los
siguientes factores: i) el aumento moderado de la produccidon manufacturera
de EE.UU., que favorecid a las exportaciones mexicanas; ii) el incremento de
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la demanda interna mexicana que se reflejd, principalmente, en un repunte
de las importaciones de bienes de consumo y de capital.

Las exportaciones pefroleras  Exportacionese ImportacionesTotales', 2022 - 2023 /1 Trim
, [Variacion porcentual trimestral)
presentaron una caida por 4, -
tercer frimestre consecutivo,
si bien ésta se moderd a 3.60 20 - )
. s=Exportaciones
por ciento respecto dl 10.69 Importaciones

trimestre anterior (-17.15%). Lo 101 ::ﬁ

anterior como resultado de la i e gy 116
reduccién del precio de la ° }W&
mezcla mexicana de -
exportacién en 120 por " i - ‘ | ‘
ciento trimestral, aunado al 2022

aumento de 5.6 por ciento 1/ Cifras desest acionalzadas.

del VO|Umen de CrUdO Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del Banco de México.
exportado. En cuanto a las mercancias no petroleras, estas tuvieron un
incremento de 1.45 por ciento trimestral. Las agropecuarias, extractivas y
manufactureras registraron alzas frimestrales de 1.73, 2.06 y 1.43 por ciento,
respectivamente. El mayor valor de las exportaciones de manufacturas
obedece al aumento de los envios no automotrices en 1.23 por ciento, al igual
que de las ventas automotrices externas en 1.82 por ciento.

2023

Por ofra parte, las importaciones recobraron dinamismo, al crecer 1.58 por
ciento después de dos trimestres previos con caidas; lo anterior, apoyado en
el crecimiento que exhibieron las importaciones de bienes de consumo y de
capital, de 19.91 y 7.06 por ciento a tasa frimestral, correspondientemente. En
tanto que, las de bienes de uso infermedio disminuyeron 1.85 por ciento.

Con cifras desestacionalizadas, de enero a marzo de 2023, la balanza
comercial de mercancias registré un déficit de 3 mil 379.6 millones de ddélares
(mdd), como consecuencia de un mayor déficit en la balanza petrolera
(-8,686.9 mdd), pese a la mejora de la balanza comercial petrolera, que
presentd un superdvit de 5,307.2 mdd.

Con cifras originales, en el primer cuarto del ano el valor de las exportaciones
totales registré un monto de 141 mil 082.3 mdd, lo que significd un incremento
de 6.84 por ciento respecto al mismo periodo de 2022. Las no petroleras
crecieron a una tasa de 8.39 por ciento. A su interior, las exportaciones
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Balanza Comercial Total, Petrolera y No Petrolera'/
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éstas registraron un valor de  Fuente:Eborado por el CEFP con informacion del Banco de México.
145 mil 883.1 mdd, lo que representa un crecimiento de 6.53 por ciento con
relacion al mismo tfrimestre de 2022. Por tfipo de bien, las importaciones de
bienes de capital despuntaron, con un aumento de 23.17 por ciento anual,
seguidas por las de bienes de consumo, con un alza de 17.87 por ciento, en
tanto que las de bienes intermedios aumentaron 3.05 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 4 mil 800.7 mdd en el primer trimestre de 2023, resultado del déficit
en la balanza comercial petrolera por 8 mil 075.73 mdd frente al superdvit de
3 mil 275.00 mdd en la balanza no petrolera.

1.2.5.2 Cuenta Corriente

Con base en la Ultima informacion disponible, en el cuarto frimestre de 2022,
la cuenta corriente de la balanza de pagos registrd un superdvit de 4 mil 576.0
mdd, equivalente a 1.2 por ciento del PIB, superior al 0.4 por ciento del PIB
observado en igual periodo de 2021.

Lo anterior fue resultado de: i) un déficit en la balanza de bienes y servicios por
4 mil 287.4 mdd, menor al observado en el mismo lapso de 2021 (-5,751.7 mdd);
i) un déficit en la balanza de ingreso primario de 6 mil 526.5 mdd; vy, iii) un
superdvit de 15 mil 389.8 mdd en la balanza de ingreso secundario, el cual
marca un maximo y es 8.4 por ciento superior al observado en el cuarto
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Fuente: Haoborado por el CEFP con datos del Banco de Mexico.

1.2.5.3 Precio del petréleo

En el mercado peftrolero, los precios del Brent, el WTl y la mezcla mexicana de
exportacion cayeron 7.3, 8.0 y 12.2 por ciento, respectivamente, entfre el
primer trimestre de 2023 y el cuarto frimestre de 2022. Los factores que
contribuyeron a este descenso en los precios fueron la menor demanda de

crudo por parte de las Precio promedio de la mezcla mexicana de
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Cru d oan |\/e| g | o) bo | Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Pemex.

Durante el trimestre también se presentaron nuevos choques de oferta en el
mercado de petrdleo. El 5 de febrero entrd en vigor la prohibicién de
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importaciéon de petroliferos rusos por parte de la Unidn Europea y nuevos topes
de precios de 100 dpb para los petroliferos rusos de alto valor, como gasolina
y diésel, y 45 dpb para los de bajo valor, como combustdleo y nafta.

Por lo anterior, la SHCP actualizd su estimacion del precio promedio anual de
la mezcla mexicana de exportacion en 66.6 dpb, menor a los 68.7 dpb
previstos en el paquete econdmico 2023.

Cabe mencionar que, Citibanamex en su informe semanal del 4 de mayo del
presente ano, estimd un precio promedio para la MME de 74.0 dpb para 2023.

1.2.5.3.1 Plataforma de produccion

Para el primer fimestre de Plataforma de Produccién de Petréleo, 2021-2023

2023, se reportd una [miles de barriles diarios)

1,693
4689
692
95
93
494

1

1
1

1

1,672
1
1,660

1,588

ciento por debagjo de lo
conseguido en el frimestre
inmediato anterior (1,660
mibd).

produccion promedio de

un millébn 588 mil barriles
diarios (mbd), cifra menor

Ene-tar AbrJun  JukSep Oct-Dic | Ene-Mar Abr-Jun  JukSep Oct-Dic | Ene-Mar
2021 2022 2023

en 6.3 por ciento a la
observada en el mismo
periodo de 2022, y 4.4 por

Fuente: Baborado por &l CEFP con dalos de Pemes,

Finalmente, la SHCP actualizd el estimado de la plataforma de produccion de
petfréleo en 1,877 miles de barriles diarios (mbd), en lugar de los 1,872 mbd
considerados en el Paquete Econdmico 2023.

2. Politica monetaria
2.1 Inflacion

Durante el primer trimestre de 2023, la inflacién general anual promedio se
ubico en 7.46 por ciento, cifra 0.19 pp superior a la que se registrd en el primer
trimestre de 2022 (7.27%), pero 0.55 pp menor a la obtenida al término de 2022
(8.01%), con lo cual, acumuld dos periodos consecutivos a la baja. Ademds,
estuvo en correspondencia con lo anticipado por el Banco de México
(Banxico) en su Anuncio de Politica Monetaria del 30 de marzo de 2023 (7.5%).
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., ) Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de Banxico e INEGI.

Inflacion y la Carestia
(PACIC).

En especifico, en el primer trimestre del ano en curso, la inflacidn subyacente
anual promedio se situd en 8.28 por ciento (6.53% en el primer frimestre de
2022), una reduccién de 0.15 pp respecto al frimestre inmediato anterior
(8.43%); vy, la inflacidon no subyacente anual promedio fue de 5.08 por ciento
(9.49% en el mismo trimestre de 2022), cifra 1.71 pp menor a lo registrado el
periodo previo (6.79%).

La tendencia descendente en la inflacidn subyacente se observd tanto en las
mercancias alimenticias y no alimenticias, destacando la menor conftribucion
de productos como: la tortilla de maiz; el pan dulce; la leche; los aceites y
grasas comestibles; los detergentes; las peliculas y musica; los blancos y otros
textiles para el hogar; y, los neumdaticos.

Mientras que, en la inflacion no subyacente, tanto los productos pecuarios
como los energéticos disminuyeron su incidencia, principalmente: el pollo; la
manteca de cerdo; la carne de res; el gas natural; y, la gasolina de bajo y alto
octanagje.

Solo los servicios, las frutas y verduras continuaron al alza.




Asi, al primer tfrimestre de 2023, la inflacién general anual promedio se
posiciond por onceava ocasion consecutiva por arriba del objetivo de
inflacion (3.0%) y por octavo periodo continuo por encima del intervalo de
variabilidad (2.0-4.0%).

Adicionalmente, en el informe en comento, la SHCP ajusté a 5.0 por ciento su
pronodstico de inflacion anual al término de 2023 (en los CGPE-23 se estimo en
3.2%).

2.2 Mercados financieros

Durante el primer frimestre de 2023, el marco financiero internacional
experimentd episodios de incertidumbre y alta volatilidad, relacionados con
los problemas que enfrentaron algunas instituciones bancarias de EE.UU. y
Europa; la persistencia de elevados niveles de inflacion, por arriba de los
objetivos en la mayoria de los paises; la consecuente politica monetaria
aplicada por los principales bancos centrales para contener la inflacién; asi
como, la expectativa de una mayor desaceleracion de la actividad
economica global. No obstante lo anterior, durante el periodo de andlisis,
destacan la oportuna intervencidén de las autoridades financieras
norteamericanas para dotar de mayor confianza al sistema bancario de ese
pais; la tendencia a la baja de las presiones inflacionarias a nivel global;
mientras que, el ritmo de los ajustes a las tasas de interés de referencia se
moderd.

En este sentido, durante los primeros tres meses del ano, la Reserva Federal de
Estados Unidos (FED) se reunié en dos ocasiones (1 de febrero y 22 de marzo),
en cada una incrementd su tasa de interés de referencia en 25 puntos base
(pb); de tal forma que, el rango objetivo de la tasa de fondos federales quedd
entre 4.75y 5.0 por ciento al cierre de marzo de 2023. Con respecto al sistema
bancario estadounidense, la FED destacd que, éste se mantiene sdlido vy
resiliente; sin embargo, es probable que los agentes econdmicos enfrenten
condiciones crediticias md&s estrictas, que afecten a la actividad econdmica
y la inflacion.

Desde este contexto, en el primer trimestre de 2023, el indice de volatilidad
(VIX) promedio 20.68 puntos, nivel inferior al registrado en el mismo periodo de
2022 (25.37 puntos) y al reportado en el frimestre previo (25.0 puntos).
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Cabe senalar que, en los siguientes meses del ano 2023, los mercados
financieros internacionales podrian enfrentar una mayor volatilidad e
incertidumbre, derivado del desempeno del sector bancario en algunas
economias avanzadas; la evolucion del conflicto bélico en Ucrania; la
desaceleraciéon mds pronunciada de la actividad econdmica mundial; los
altos niveles de inflacion; asi como, la prolongaciéon 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; lo que dificultaria la
recuperacion econdmica mundial.

2.3 Tipo de cambio

En el primer cuarto de 2023, el mercado cambiario experimentd eventos que
propiciaron una mayor volatilidad y aversion al riesgo, relacionados con la
incertidumbre sobre los sistemas bancarios en Estados Unidos y Europa, 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. Dicha apreciacion cambiaria es resultado del
amplio diferencial de tasas de interés entre México y EE.UU., una menor
percepcion de riesgo en los mercados financieros internacionales; asi como,
la solidez de los fundamentos macroecondmicos del pais.

Cabe mencionar que, durante los primeros tres meses del ano, el fipo de
cambio llegd a cotizarse a su nivel mds bajo de 17.97 ppd (8 de marzo), lo que
significd una apreciacion de 7.73 por ciento, con relaciéon al nivel cambiario
de cierre del 2022. Sin embargo, derivado de las dificultades que enfrentaron
algunos bancos de Estados Unidos, como Silicon Valley Bank (10 de marzo de
2023), la moneda mexicana estuvo presionada. Empero, luego de la oportuna
intervenciéon de las autoridades financieras estadounidenses para dotar de
mayor confianza al sistema bancario de ese pais, el tipo de cambio recuperd
los niveles alcanzados previamente.

En tal sentido, en el
primer frimestre de 2023,
el tipo de cambio cerrd
en 18.04 pesos por dolar

Tipo de Cambio’, 2017 - 2023

(pesos por dolar fin de periodo)

(ppd), con lo que la 19.66  19.65 1991 240y 19.40
moneda nacional tuvo 104
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dolar de 7.34 por ciento

respecto al cierre del

trimestre anterior (19.47

ppd); lo que significd un

promedio, al  primer 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023/Mar 2023 3,
timestre de 2023, de Observado LSE°1°’-P1"‘-°"’-°1'

-l 8 66 d -l 85 .I. 1/ Tipo de Cambio pesos por délar EUA, fecha de determinacian [FIX). Informacion al 31 de marzo de 2023,
. p p ’ centavos 2/ Banico, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, marzo de 2023.

. .z Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxicoy SHCP.
menor a la cotizacion
alcanzada en el mismo periodo del ano anterior (20.50 ppd).

Por su parte, en la encuesta de Banxico de marzo de 2023, el sector privado
estimd un nivel de tipo de cambio de 19.40 ppd en el cierre de 2023, cifra
menor en 123 centavos al prondstico del trimestre previo (20.63 ppd).

Cabe senalar que, las perspectivas del fipo de cambio, dependen
principalmente de factores externos relacionados con la expectativa de
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desaceleracién 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, los riesgos a las que estdn sujetas,
y con el objetivo 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 primer frimestre de 2023, la Junta de Gobierno del
Banco de México se reunié en dos ocasiones (9 de febrero y 30 de marzo), en
cada una decidié aumentar en 50 y 25 pb, respectivamente, el objetivo para
la tasa de interés de referencia, situdndola en un nivel de 11.25 por ciento, en
linea con las posturas monetarias mds restrictivas por parte de los principales
bancos cenfrales.

En particular, la Reserva Federal de Estados Unidos (FED), a fin de controlar los
altos niveles de inflacion 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 febrero y marzo, aplicdé dos alzas
consecutivas de 25 pb, en cada caso; de tal forma que el rango objetivo de
la tasa de fondos federales se ubico enfre 4.75 y 5.0%, al cierre del primer
trimestre de 2023, lo que representd un diferencial de tasas de interés entre
México y Estados Unidos de 625 pb.

Es de destacar que, desde junio de 2021, el Banco Cenfral de México ha
realizado quince incrementos consecutivos (725 pb) a la tasa de interés
objetivo. Asimismo, en su Ultimo comunicado de politica monetaria (30 de
marzo de 2023) Banxico refirid que, la inflaciéon general ha disminuido mds de
lo previsto y la parte subyacente se ha ajustado a la baja de manera gradual;
de tal forma que revisé a la baja su estimacion de inflacion general y al alza el
de inflacién subyacente, en el corto plazo. En el primer caso, el Banco Central
prevé que, para los cuatro frimestres de 2023, la inflacidon general se ubique
en: 7.5, 6.3, 53y 4.8%, en ese orden (7.7, 6.4, 5.3 y 4.9%, en su predicciéon
pasada). Por su parte, para el mismo periodo, la inflacién subyacente se
anticipa en 83, 7.5, 6.2 y 5.0%, en ese orden (8.2, 7.3, 6.2 y 5.0%, en su
proyeccion anterior), esperando que la inflacion converja a la meta de 3 por
ciento en el cuarto frimestre de 2024.

30
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Por su parte, el sector privado, en la encuesta de Banxico correspondiente a
marzo, estimé una tasa de interés para el cierre de 2023 en 11.32 por ciento,
quedando ligeramente por debajo de la tasa observada de 11.34 por ciento
a finales del primer frimestre de 2023.

3. Riesgos para el crecimiento

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

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

Una mayor disminuciéon de la inflacion de Estados Unidos, que implique
una politica monetaria menos restrictiva por parte de la Reserva Federal
(FED) estadounidense.

Incremento de las inversiones en el pais, consecuencia de la
relocalizacion de los procesos productivos de empresas globales.
Intensificacion del desarrollo industrial del sur-sureste del pais, que
propicie una mayor productividad y crecimiento econdmico en México.

Por el confrario, los riesgos que se mantienen y que podrian afectar el
desempeno econdmico, son:
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La continuacién y agravamiento de la guerra entre Rusia y Ucrania,
incluyendo mayores sanciones econdmicas, con consecuencias
negativas para los mercados financieros y la actividad econdmica
internacional.

Una mayor volatilidad en los mercados financieros y contraccion de la
oferta de crédito.

La desaceleracion de la actividad econdmica mundial.

Condiciones climatolégicas exfremas en Meéxico y sus socios
comerciales, con repercusiones en la inflacion de alimentos.

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

4. Consideraciones finales

De acuerdo con INEGI, durante el primer frimestre de 2023 y con cifras
desestacionalizadas, la economia mexicana fuvo un aumento real anual de
3.8 por ciento, su octavo incremento anual consecutivo. Esta cifra fue mayor
al 1.9 por ciento que registré en el primer trimestre de 2022. Asi, la actividad
econdmica nacional ha mostrado un mejor desempeno de lo esperado, por
lo que las expectativas de crecimiento para 2023 del sector privado se
ajustaron al alza: pasando de 0.9 por ciento (diciembre de 2022) a 1.4 por
ciento (estimado en marzo de 2023).

Durante el periodo de andlisis, el impulso de la actividad econdmica de
México provino de sus dos principales motores: la demanda externa, derivado
del crecimiento econdmico del sector manufacturero de EE.UU. que propicidé
el crecimiento de las exportaciones; y de la demanda interna, proveniente
de la entrada de remesas familiares, la generacion de empleos, la mayor
disponibilidad de crédito al consumo y del aumento de la confianza del
consumidor; en tanto que la inversién fija bruta, que determina el crecimiento
economico de largo plazo, repuntd ante el incremento de ésta en maquinaria

y equipo.
A lo que se suma el avance de las actividades tferciarias, aunque con
heterogeneidad en la dindmica de sus componentes que las integran; se

registraron aumentos en siete de sus nueve subsectores, destacando el
incremento de los servicios de alojamiento temporal y preparacion de
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alimentos, en los servicios de transporte, en los servicios profesionales y en el
comercio al por menor.

Por ofra parte, en los mercados financieros nacionales, el valor del tipo de
cambio mostré una tendencia a la baja ante la mayor entrada de divisas por
exportaciones, inversidon extranjera directa y remesas. Asi, el tipo de cambio
tuvo un nivel medio de 18.66 ppd, menor a la cotizacion alcanzada en el
mismo periodo del ano anterior (20.50 ppd); ello a pesar de la incertidumbre
procedente de los sistemas financieros internacionales, los elevados niveles de
inflacion registrados a nivel mundial y las posturas monetarias mds restrictivas
por parte de los principales bancos centrales.

En lo que toca a los precios, si bien se prevé una reduccion del nivel de la
inflacion, seguird manifestdndose como una contrariedad para la economia
mexicana, debido a la existencia de factores intfernos y externos, ya que se
anficipa, termine por arriba del intervalo de variabilidad; bajo esta prevision,
la politica monetaria continuard con una postura restrictiva para combatir la
inflacidon, aunque se espera que sea MmAds pausada, no obstante, podria
implicar, a su vez, un freno al crecimiento econdmico interno.

En el presente ano, la economia nacional se enfrenta a un entorno externo
con elevada incerfidumbre y volatilidad ante los acontecimientos en los
mercados financieros internacionales procedentes de los sistemas bancarios
de EE.UU. y Europaq, lo que exterioriza preocupaciones sobre la estabilidad
financiera; asi como por la prolongaciéon 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 aparicién de
nuevos eventos o el escalamiento de los conflictos comerciales y geopoliticos
ya existentes, el surgimiento de nuevas variantes del COVID-19 y el
debilitamiento del sector inmobiliario en China; lo que dificultaria la
recuperacion econdmica internacional y nacional.
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