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Presentacion

En cumplimiento con lo previsto en el Articulo 51, fraccion | y Il de la Ley del
Banco de México!, el Instituto Central envid al Congreso de la Unién el
Informe Trimestral correspondiente al periodo Enero - Marzo 2023, en el que
analiza la inflacion, la actividad econdmica, el comportamiento de otros
indicadores econdmicos del pais, asi como la ejecucidon de la politica
monetaria en el periodo indicado.

Al respecto, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Cadmara
de Diputados, como érgano de apoyo técnico, de cardcter institucional, y
en observancia de su funcidon de aportar elementos de andlisis al desarrollo
de las tareas legislativas de las Comisiones, Grupos Parlamentarios vy
Diputados, presenta el documento “Aspectos Relevantes del Informe al
Primer Trimestre de 2023", el cual, describe las principales acciones tomadas
en materia de politica monetaria por parte del Banco Central.

1 ARTICULO 51 .- El Banco enviard al Ejecutivo Federal y al Congreso de la Unién vy, en los
recesos de este Ultimo, a su Comisidbn Permanente, lo siguiente:

I. En enero de cada afo, una exposicion sobre la politica monetaria a seguir por la
Institucion en el ejercicio respectivo, asi como un informe sobre el presupuesto de gasto
corriente e inversion fisica de la Institucién, correspondiente a dicho ejercicio, y

Il. A mas tardar cuarenta y cinco dias hdbiles después del cierre de cada tfrimestre, un
informe sobre la inflacidn, la evoluciéon econdmica y el comportamiento de los indicadores
econdémicos del pais en dicho trimestre, asi como la ejecucién de la politica monetaria del
trimestre de que se frate y, en general, las actividades del Banco durante dicho periodo, en
el contexto de la  situacion  econdmica nacional e  internacional
(DOF 1993, Ultima reforma 10-01-2014, art. 51).




Infroduccion

El Banco de México tiene como mandato prioritario procurar la estabilidad
del poder adquisitivo de la moneda nacional (Art. 28 Constitucional). Para
lograrlo, durante 2023, el organismo instrumentard su politica monetaria bajo
el esquema de objetivos de inflacidon con base en prondsticos, utilizando
como su principal instrumento operacional, la tasa de interés interbancaria
a un dia (*tasa de fondeo bancario”).

Adicionalmente, el Banco Central proyecta la tfrayectoria futura de la
inflacion en el horizonte en el que opera la politica monetaria con el fin de
apreciar si los prondsticos resultantes son congruentes con el cumplimiento
de su mandato.

Es de senalar que, el organismo debe reaccionar en forma oportuna a las
desviaciones del aumento o descenso de los precios con relaciéon a la meta
fjada, para que sus intervenciones de politica monetaria incidan sobre la
inflacion. En este sentido, el presente documento se integra de cinco
apartados: panorama econdmico internacional y nacional; evolucion de la
inflacion; politica monetaria durante el primer trimestre de 2023;
expectativas inflacionarias y econdmicas; para concluir con algunas
consideraciones finales.




1. Panorama Econdmico
1.1 Entorno Econdmico Internacional

De acuerdo con el Banco de México (Banxico), durante el primer trimestre
de 2023, el ritmo de crecimiento de la actividad econdmica mundial mostrd
mayor dinamismo respecto de lo observado al término de 2022. No
obstante, los resultados entre paises fueron heterogéneos (Ver grdfica 1).

. . Grdéfica 1
Por ejemplo, para el frimestre Paises Seleccionados
que se reporta, las cuatro Producto Interno Bruto, 2022-1V / 2023-I
principales economias a nivel (variacion porcentual real trimestral)
2.20
mundial  exhibieron las B1V-Trim-22  ®W1-Trim-23

siguientes variaciones
fimestrales en su Producto 4,

Interno Bruto: 0.05

o China > 2.20 por ciento,
o Japoén - 0.39 por ciento, -0.54
. o el w 5 3 ~ 5
o EE.UU. > 0.32 por ciento, y £ 3 0 2 2 o g
. 3] £ o 3 w
o Alemania > 0.05 por 8 éE’
ciento. Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de la OCDE, PIB

. . - Trimestral (Consultado el 01 de junio de 2023) y Bureau of
En eSpeCIfICO, Banxico senala  economic Analysis (Segunda estimacion, Primer Trimestre 2023).

que la moderacién que registré la economia de los Estados Unidos (EE. UU.),
se debid a la contribucion negativa que tuvieron el cambio de inventarios y
la inversion residencial, lo cual, fue compensado al alza por el consumo
privado, el gasto publico y la inversion no residencial. Ademdas, la actividad
industrial de EE. UU. mostré una caida ante un contexto donde se contrajo
la demanda externa y las condiciones monetarios fueron restrictivas.

Asimismo, el Banco Central expone que, de enero a marzo de 2023, la
actividad econdmica de la Zona Euro exhibié una expansion, después de
experimentar una contraccion en el cuarto trimestre de 2022. Lo anterior,
debido al mejor funcionamiento de las cadenas de suministro, la confianza
de consumidores y negocios, asi como los menores precios de los
energéticos.

Por otro lado, Banxico indica que al iniciar 2023, la inflacidn a nivel
infernacional fue ala baja en la mayoria de |as principales economias como
consecuencia de menores presiones en los precios de los energéticos y
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alimentos. Sin embargo, se
mantuvo en niveles elevados
y por encima de los objetivos
de sus bancos centrales.

Al respecto, la inflaciéon anuall
observada en los paises que
conforman a la Organizacién
para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmicos
(OCDE) transité de 10.13 a
8.57 por ciento, entre el
cuarto trimestre de 2022 y el
primer frimestre de 2023
(7.89% en enero-marzo de
2022) (Ver grdfica 2).

Asimismo, la inflacién al
consumidor en EE. UU., pasé
de 7.10 a 5.80 por ciento
anual (7.97% un ano atrds) v,
en Chinaq, se redujo de 1.84 a
1.24 por ciento. Ademds, en
Alemania (8.24%) y Japén
(3.64%) redujo su nivel de
crecimiento, después de 8y 5

Grdéfica 2
Inflacién Trimestral a Nivel Internacional

Grupos de Paises Seleccionados, 2019 - 2023 / | Trimestre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion de la OCDE.

Grdfica 3
Inflacion Trimestral en las Cuatro Principales
Economias a Nivel Mundial
2019 - 2023/ | Trimestre
(variaciéon porcentual anual promedio)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del Fondo M onetario
Internacional (FMI).

2020 2021

periodos continuos al alza, respectivamente (Ver grdfica 3).

Banxico precisa que, si bien, los precios internacionales de las materias
primas presentaron una disminuciéon, también registraron cierta volatilidad.
En el caso del petrdleo, esto se debid a: una elevada incertidumlbre sobre
las perspectivas de la actividad econdmica global, particularmente de
China; los anuncios de una menor produccion de petrdleo ruso; la politica
de recortes de produccion de los paises de la Organizacidon de Paises
Exportadores de Petréleo y paises aliados (OPEP+); la expectativa de una
politica monetaria restrictiva por parte de los principales bancos centrales;
y. los problemas en el sector bancario en EE. UU. y Europa.




Grafica 4
Precio Promedio del Petrdleo
2015 - 2023 / Marzo
(délares por barril)

Al respecto, al finalizar el
primer tfrimestre de 2023, los
precios del petrdleo
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de Pemex y

FRED Economic Data - St. Louis Fed.

1.2 Entorno Economico Nacional

De acuerdo con Banxico, durante el primer frimestre de 2023, la actividad
econémica en México presenté un comportamiento mejor a lo esperado,
resultado de una reactivacion de las actividades terciarias, asi como del
continuo crecimiento de las secundarias. En contraste, las actividades

primarias fueron ala baja.

Para el ftrimestre que se
reporta, con cifras ajustadas
por estacionalidad, la
economia mexicana registré
un avance frimestral de 1.02
por ciento (3.67% anual), es
decir, igual que un ano aftrds,
pero 0.44 puntos porcentuales
(pp) por arriba de lo obtenido
en el cuarto frimestre de 2022
(0.58%) (Ver grdfica 5).

Al respecto, el Banco Central

Gréfica 5
Producto Interno Bruio” , 2019 - 2023 / | Trimestre
(variacion porcentual real)

W Variacién trimestral
Variacién anual

. 3.67
0.20
0.05 0.38 1.02 T.02

|‘||‘|||‘|v |‘||‘|||‘|v |‘||‘|||‘|v

| ‘II‘III‘IV |
2019 2020 2021 2022 02
1/ Cifras desestacionalizadas, 2013=100. (Consultado el 1 de junio de 2023).
Debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacion la serie
se puede modificar.
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién de INEGI.

precisa que el desempeno favorable de las actividades secundarias fue
consecuencia, principalmente, de un aumento significativo en el sector de
la mineria, dado que la construccion se desacelerd y las manufacturas




mostraron menor dinamismo. Mientras que, la caida de las actividades
primarias se explicd por una reduccion en la superficie sembrada para el
ciclo ofono-invierno, por un retroceso en la superficie cosechada para el
ciclo primavera-verano, asi como por disminuciones en la produccién de:
cana de azucar, nuez, alfalfa verde, pepino y maiz forrajero.

En este sentido, para el primer
trimestre de 2023, el Banco
Central estima que la brecha
del producto (diferencia entre
el producto observado y el

potencial) continué
cerrdndose (Ver gréfica 6), sin
poder precisar si ya se

encuentra en terreno positivo;
lo anterior, significa que al
iniciar 2023, aumenté la
uvtilizacion de la capacidad
instalada en el pais debido a
una mayor demanda, o que
puede incidir al alza sobre el
nivel de precios.

En particular, con cifras
ajustadas por estacionalidad,
el consumo privado observé
un crecimiento promedio
trimestral de 0.56 por ciento
de enero a marzo de 2023
(0.20% el frimestre inmediato

anterior), con lo cudl,
acumula fres periodos
consecutivos en ascenso,
siendo el componente de
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Grdfica 6
Esfimacion de la Brecha del Producto!/
Producto Interno Bruto, 2017 - 2023 / | Trimesfre
(porcentaje del producto potencial, a.e.)

oy

Producto Interno Bruto 2/
IGAE 2/

-20 4 Marzo

-24

Intervalo al 95% de confianza 3/

| Trim.
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a.e./ Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con comeccion de colas;
verinforme sobre la Inflacidn Abril — Junio 2009, Banco de México, p. 74.
2/ Cifras del PIB al cuarto frimesire de 2022 y del IGAE a diciembre de
2022,

3/ Intervalo de confianza de ko brecha del preducte calculado con un
métodode componentes no observ ados.
Fuente: Tormodo de  Bamxico  (2023).
Eneroc - Marzo 2023, pag. é5.

Informe  Trimestral

Grdéfica 7

Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado interior!
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_(variacion % trimestral de los indices promedio trimestrales)
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1/Cifras desestacionalizadas. Ultima actualizacién 5/junio/2023.
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del INEGI.

bienes importados el que mostré un mayor dinamismo, al subir 3.21 por
ciento, después de tener un descenso de 1.44 por ciento al término de 2022

(Ver grdfica 7).




Asimismo, en el periodo de
andlisis, el crédito al consumo
acumuld cinco trimestres con
variaciones anuales positivas
(9.64%) (Ver grdfica 8). Por
componentes, el crédito al
consumo via tarjeta de
crédito, ndbmina y personal se
incrementd 13.83, 8.88 y 6.73
por ciento anual,
correspondientemente; en
tanto que, el financiamiento
para adquirir bienes
duraderos exhibid un
aumento de 4.98 por ciento
anual.

Por ofra parte, a marzo de

2023, los trabajadores
permanentes y eventuales
urbanos asegurados en el

IMSS, sumaron 21 millones 482
mil 509 personas (20,695,465
en marzo de 2022), lo que
implicdé un aumento anual de
787 mil 044 personas, por
debajo del incremento anual

Grafica 8
Crédito al Consumo. 2021 - 2023 / | Trimestre

(variacion % real anual, promedio trimestral)
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Fuente: Elaborado por el CEF

Grdfica 9
Trabajadores Asegurados en el IMSS!
2021 - 2023 / Marzo
(variaciones anual, miles de personas)
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de 966 mil 164 trabajadores en marzo del ano anterior (Ver grafica 9).
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Al respecto, con cifras desestacionalizadas por el Banco de México se
estima que, el empleo dfiliado al IMSS al finalizar el primer frimestre de 2023
acumula 33 periodos continuos con variaciones mensuales positivas.

Lo anterior, involucrd que para el frimestre que se reporta, la tasa de
desocupacion nacional promedio, con cifras originales, fue de 2.66 por
ciento, menor a la observada en el frimestre previo (2.99%) y de la obtenida
en enero-marzo de 2022 (3.45%). Sin embargo, la tasa de participacion de




la fuerza laboral disminuyd respecto al frimestre anterior (60.24% vs. 60.43%

en octubre-diciembre de 2022).

En este sentido, el Banco
Central calcula que la brecha
de desempleo se mantuvo en
terreno negativo durante el
primer trimestre de 2023 (Ver
grafica 10), lo que, junto a
otros indicadores salariales,
implica que las condiciones
existentes en el mercado
laboral podrian presionar al
alza los salarios y, con ello,
influir en la inflacion.

Por ejemplo, durante el
tfrimestre de andilisis, el salario
diario real asociado a los
trabajadores asegurados en
el IMSS mostré una tendencia
ascendente, con incrementos
anuales de 3.08, 3.34 y 4.06
por ciento en enero, febrero y
marzo de 2023,
respectivamente (Ver grdfica
11), con lo cual, sumd 23
meses ininferrumpidos con
variaciones anuales positivas.

Grdfica 10
Estimacion de la Brecha de Desempleo
Tasa de desempleo, 2017 - 2023 / | Trimestre

(por ciento, a.e.)
25 9
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a.e. / Cifras congjuste estacional.
Fuente: Tomado de Banxico (2023). Informe Trimestral
Enero - Marzo 2023, pdg. 43.

Grdfica 11
Salario Diario Real’
Asociado a Trabajadores Asegurados en el IMSS
2021 - 2023 / Marzo
(variacion % real anual)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del IMSS e INEGI.
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Ademds, de enero a marzo de 2023, el costo unitario de la mano de obra
en las empresas de comercio al por mayor, en las industrias manufactureras,
los servicios privados no financieros y en el comercio al por menor, registrd
aumentos tfrimestrales de 3.40, 1.68, 0.99 y 0.92 por ciento, en ese orden; en
contraste, en las empresas constructoras exhibid una disminucion de 0.37 por

ciento (Ver grafica 12).




Al respecto, Banxico expone que, durante el primer trimestre de 2023, el
costo unitario de la mano de obra crecié para la economia en su conjunto,
con lo cual, acumula dos periodos consecutivos al alza.

En lo que corresponde a la
formacion bruta de capital
fijo (inversion), al término del
primer tfrimestre de 2023 y con
cifras ajustadas por
estacionalidad, este
indicador se posiciond 10.66
por ciento por arriba de su
valor prepandemia y avanzo
204 pp respecto a lo
registrado en diciembre de
2022 (8.62%). En particular, el
componente de maquinariay
equipo estd 30.88 por ciento
por encima de lo observado
previo a la emergencia
sanitaria, mientras que el de
la construccion permanece
2.53 por ciento por debajo de
su nivel de febrero de 2020
(-2.23% al cierre de 2022) (Ver
grafica 13).

2. Evolucion de la Inflacion

Grdéfica 12
Costo Unitario de la Mano de Obra'l/
2021 - 2023 / | Trimestre
(variacion porcentual trimestral)
emmEmpresas constructoras

e=m|ndustrias manufactureras 1.68
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i 1.22
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/ Cifras desestacionalizadas. Ultima actualizacién 7/junio/2023.

Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del INEGI.

Grdfica 13
Inversién Fija Bruta' por Componentes
2020 - 2023 / Marzo

(var. % real acumulado respecto de febrero de 2020)
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1/ Cifras desestacionalizadas. Ultima actualizacién 05/junio/2023.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

De acuerdo con Banxico, para el trimestre de andlisis, la inflacidn al
consumidor fue a la baja debido, principalmente, por el menor incremento
que registraron los precios de los productos agropecuarios y de los
energeticos (componente no subyacente) y, en menor medida, los de las
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mercancias (alimentarias y no alimentarias). En contraste, la inflacidon anuall
de los servicios continué en ascenso.

1 Grdfica 14

Asi, de erjero .O, marzo de INPC General'/, Objetivo e Intervalo, 2020 - 2023 / | Trimestre
2023, la inflacion general (variacién % anual del indice promedio frimestral)
anual fue de 7.46 por ciento, , =INFC , 778.528.01
0.55 puntos porcentuales (pp) s ] Ovietive (30%) 6.99727
por debajo de lo obtenido en 7 77 IeNeR S o 0.a07s 580
el cuarto frimestre de 2022
(8.01%), con lo cual, suma 2 a4 -
periodos ininterrumpidos a la
baja; no obstante, acumula |
once frimestres consecutivos o+ [ Clon m |
por encima del objetivo 2020 2021

1/ Base segunda quincena de julio 2018 = 100.

inflocionorio (30%) y OChO por Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del INEGI.
arriba del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) (Ver grafica 14).

|‘||
2022

\%

Al respecto, el Banxico estima -con variaciones mensuales ajustadas por
estacionalidad y anuadlizadas?- que, entre el cuarto trimestre de 2022 y el
primer trimestre de 2023, la proporcion de genéricos que componen la
canasta del INPC que experimentaron aumentos de precios por arriba del
10 por ciento disminuyd al pasar de 33.12 a 26.04 por ciento.

ifi i e Grdfica 15
En ) especifico, la |nf|,oc.|on indice de Precios al Consumidor Subyacente
registrada en el Indice 2020 - 2023 / | Trimestre

(variacién % anual de los indices promedio trimestrales)

subyacented transité de 8.43a

T Subyacente
8.28 por ciento anual, del 13| =Aimentos bebidasyiabaco
cuarto frimestre de 2022 al " | =ttt cegitoras)
primer frimestre de 2023; | =Otrossewicios
siendo la primera vez que
disminuye de un periodo a s
otro en mds de dos anos (Ver 11

grdfica 15). Sin embargo, la

1/ Base segunda quincena de julio 2018 = 100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del INEGI.

2 Este tipo de variaciones, a diferencia de las anuales, no estdn afectadas por efectos base
de comparacion.

3Integra a los bienes y servicios con los precios mds estables y cuyas variaciones responden
principalmente a condiciones de mercado
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inflacién de los servicios de vivienda, educacién y otros confinuaron en

ascenso. ,
Grdfica 16

indice de Precios al Consumidor No Subyacente

Asimismo, la inflacidon del 2020 - 2023 / | Trimestre

indice no SUbYCICéI'IfG", pasé (variacién % anual de los indices promedio trimestrales)
. [T No subyacente e==Tarifas autorizadas por el gobierno
de 6-77 a 5-06 por ClenTO 25 _'=Frutasyverduras &==Pecuarios
anual, de octubre-diciembre f: T Energéticos 0 a3
de 2022 al primer trimestre de  ,, . - 8.04
- . N 5.06
2023  (Ver grdfica  16); s 5.99
consecuencia de las 07 55
. - -5
variaciones anuales positivas 10
que observaron SUS .15 4
componentes, en el periodo I ‘ ] ‘ m ‘ v 1 ‘ I ‘ m ‘ v |1 ‘ I ‘ m ‘ v L |J
de andlisis: 9.43 por ciento los 2020 2021 2022 02
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un periodo atrds); 8.04 por ciento las frutas y verduras (7.64% el trimestre
anterior); 5.99 por ciento las tarifas autorizadas por el gobierno (5.50% en el
cuarto trimestre de 2022); y, 0.55 por ciento los energéticos (2.76% en
octubre-diciembre de 2022).

Como lo expone Banxico, los energéticos fueron a la baja como
consecuencia de: menores precios en las referencias internacionales del gas
L.P y natural, la politica de precios establecida por el Gobierno Federal en
cuanto a la gasolina y la disminucion en los costos de generacion de
electricidad.

En relacién con el indice Nacional de Precios al Productor (excluyendo al
petréleo)s, éste registrd una variacién anual positiva de 4.68 por ciento en el
primer trimestre de 2023 (6.10% en el trimestre previo), con lo cual, sumé su
tercer periodo consecutivo a la baja (Ver grafica 17); lo anterior es relevante
dado que es un indicador adelantado del INPC.

4Compuesto por los bienes y servicios con los precios mds voldtiles y los administrados por
el gobierno.

5> Incluye los bienes y servicios producidos en territorio nacional (bienes intermedios, finales y
de autoconsumo).
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En especifico, el indice de o _ Grdfica17
Indice Nacional de Precios al Productor!/

Mercancias y Servicios 2021 - 2023 / | Trimestre
Intermediosé observd un (variacién % anual de los indices promedio trimestrales)
== INPP
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en el primer trimestre de 2023, ,, ==Mercanciasy servicios “"‘1';‘57 ,

menor a lo  obtenido en el
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(5.54%); mientras que, el
indice de Mercancias y
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anual en el periodo que cubre T T
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OCTUer-dlClembre de 2022) . Fuepfgilgb%?cdcﬁgi;gCEFP con (informocién)del INEGI.

3. Politica Monetaria en el Primer Trimestre de 2023

En sus reuniones de febrero y marzo, la Junta de Gobierno del Banco de
México decidié por mayoria incrementar en 50 y 25 puntos base (pb),
respectivamente, la Tasa de Interés Interbancaria a un dia (tasa de interés
objetivo).

Asi, al finalizar el primer trimestre de 2023, la tasa objetivo se ubicé en un
nivel de 11.25 por ciento, con lo cual, acumulé 725 pb desde junio de 2021.

En ambas ocasiones, casi todos los miembros de la Junta expresaron
preocupacion sobre los niveles elevados en los que se mantiene la inflacion
subyacente. No obstante, en su mds reciente decision, consideraron que las
presiones inflacionarias continuardn disminuyendo.

Asimismo, en su Anuncio de Politica Monetaria de marzo, la Junta de
Gobierno senaldé que, con tal decision, se redujo el ritmo de incrementos en
la tasa de interés.

¢Incluye aquellos bienes y servicios que, aun siendo procesados requieren de un tfratamiento
adicional antes de pasar a ser bienes finales, asi como aquellos que no se destinan al
consumo, la formacion de capital o a las exportaciones.

7 Esta indice incorpora aquellos bienes y servicios que consumen las familias y el gobierno,
asi como aquellos que se destinan a la inversion o son exportados.

13




En virtud de lo anterior, Banxico expone en el Informe Trimestral en comento
que, dada la magnitud de los incrementos en la tasa de referencia y la
evolucion de las expectativas inflacionarias, la politica monetaria del Banco
Central fue mas restrictiva con relacion al trimestre inmediato anterior.

Por ofra parte, el Banco de México reitera que el peso mexicano continud
como una de las divisas mas resilientes entre las economias emergentes. Asi,
el tipo de cambio real, con respecto a sus principales socios comerciales,
continué apreciandose en correspondencia con los sélidos fundamentos
macroecondmicos del pais y la politica monetaria que ha propiciado un
amplio diferencial de tasas de interés entre México y EE. UU.

No obstante, el Banco Central puntualiza que no tiene un nivel objetivo para
el diferencial de tasas o para el tipo de cambio, por o que sus acciones de
politica responden primordialmente a las condiciones inflacionarias que
prevalecen en el pais.

Al respecto, el fipo de cambio (FIX, peso/ddlar) registré su mayor
apreciacion del 2 de enero al 8 de marzo de 2023, al pasar de 19.49 a 17.96
pesos por dolar (ppd); en adelante, se deprecid hasta alcanzar 18.99 ppd el
15 de marzo. En tanto que al término del trimestre de andlisis se ubicd en
18.04 ppd.

Es de senalar que no se observaban niveles en torno a los 18 ppd desde abril
de 2018.

Ademds, en sus dos primeras reuniones del ano (enero-febrero y marzo), el
Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal de Estados Unidos (FOMC
por sus siglas en inglés) incrementd, en cada ocasion, en 25 pb el rango
objetivo para la tasa de Fondos Federales, situdndolo en un rango de 4.75 a
5.0 por ciento al finalizar el primer frimestre de 2023 (4.25-4.50% al término de
2022).

En este contexto, al concluir el primer trimestre de 2023, el diferencial de
tasas de interés de referencia entre México y Estados Unidos se ubico en 6.25
pp. esto es, 0.25 pp por arriba de lo observado al cierre de cada uno de los
trimestres de 2022 (6.0 pp).

Ademds, el Banco Cenftral estadounidense revisé a la baja su proyeccion de
expansion para la economia de EE. UU. a 0.4 por ciento para 2023 y 1.2 por
ciento para 2024 (0.5% vy 1.16%, respectivamente, en diciembre de 2022). No
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obstante, elevd su prondstico para la inflacion anual de cierre de 2023 a 3.3
por ciento (2.1% previamente) y lo mantuvo sin cambios para el 2024 (2.5%).

4. Expectativas de Crecimiento Econémico y de Inflacion
4.1 Crecimiento Econémico

De acuerdo con la mds reciente encuesta recabada por Banxico en mayo
de 2023, los especialistas en economia del sector privado anticipan una
expansion de la economia mexicana de 2.05 por ciento anual en 2023 (1.468
en la encuesta de abril) y de 1.58 por ciento anual para 2024 (1.61% en la
estimacion anterior).

Por su parte, Banxico prondstica una ampliacion anual de la actividad
econdmica nacional de 2.3 por ciento en 2023 (1.6% el trimestre anterior) y
de 1.6 por ciento en 2024 (1.8% en el informe de octubre-diciembre de 2022).

Banxico explica que su prevision para 2023 obedece al mayor dinamismo
de la economia en el primer trimestre respecto de lo anticipado, mientras
que para 2024 se espera que la produccion industrial en EE. UU. se modere,
lo que se traduciria en una reduccion de la demanda externa para nuestro
pais.

En este sentido, Banxico identifica que la actividad econdmica respecto de
lo esperado puede ir al alza, si: i) la desaceleracion de la economia de
EE. UU., es menor a lo esperado, ii) la economia mexicana muestra mayor
resiliencia ante la debilidad de la economia mundial v, iii) en el marco del
T-MEC, México es un destino atractivo para la inversidon procedente de la
reconfiguracion global de los procesos productivos.

En cambio, el avance de la economia mexicana puede ser menor a lo
anficipado, si: i) la economia de EE. UU., experimenta una recesion profunda
y duraderaq, ii) las condiciones financieras y/o los episodios de volatilidad de
los mercados financieros internacionales afectan los flujos de financiamiento
hacia las economias emergentes, iii) se presentan nuevas afectaciones en
las cadenas de suministro a nivel global, iv) la inversién interna es menor a lo
esperado o insuficiente para apoyar el crecimiento, particularmente a largo
plazo vy, v) que los fendbmenos meteoroldgicos impacten adversamente |a
actividad econdmica nacional.
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El Banco Central considera que el balance de riesgos para la prevision de la
actividad econdmica se mantiene sesgado a la baja, a pesar de que las
consideraciones al alza han cobrado importancia.

4.2 Inflacion

En cuanto a la inflaciéon anual al término de 2023, en la encuesta de mayo,
los especialistas del sector privado disminuyeron su estimacion a 5.0 por
ciento (5.11% en su estimacion anterior); en cambio, la aumentaron a 4.08
por ciento para diciembre de 2024 (4.06% un mes antes). Ademds,
mantienen en 3.80 por ciento sus expectativas inflacionarias de mediano
plazo (2024-2027) e incrementan las de largo plazo (2028-2031) a 3.65 por

ciento (3.62% un mes antes). Grdfica 18
INPC General Observado'/y Estimado por Banxico
Por su parte, en su Anuncio (variacién % anual de los indices promedio trimestrales)
de Politica Monetaria de |—:I——::tpe(r:vulo de variabilidad (2.0-4.0%) :Eoszﬁg‘é%(:fﬁi)co-.luniozon
junio, Banxico mantiene sy "M B°""i°°'M°Y;::23
prondstico sobre que la ;. .77 [0y,
inflacion convergerd a la 7. 6,99 ]
meta (3.0%) en el cuarto & 3580
frimestre de 2024 s T o9
(Ver grafica 18). e .
Asimismo, el Banco Central : B L |
puntualiza los  siguientes |
factores de riesgo para la o
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2021 2022 2023 2024 2025
Al alza: I]:L/J:r?:ee SE?SEQ%%?;!Z?ZFEE?; J(L:ng ;?L?njo]ggn del INEGI y Banxico.
i) Persistencia de la inflacion subyacente en niveles elevados.
ii) Depreciacion cambiaria.
i) Mayores presiones de costos.
iv) Presiones en los precios de energéticos o agropecuarios.
A la baja:
i) Una mayor desaceleracion de la actividad econdmica mundial
respecto de la anticipada.
ii) Un menor traspaso de algunas presiones de costos.
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iii) Mejor funcionamiento de las cadenas de produccidén vy
distribucion.

iv) Un efecto mayor al previsto de las medidas implementadas por el
Gobierno Federal para mitigar los incrementos de precios de
ciertos bienes y servicios.

No obstante, para el Banco Central el balance de riesgos respecto a la
trayectoria prevista para la inflacion en el horizonte de prondstico se
mantiene sesgado al alza.

5. Consideraciones Finales

Después de 15 aumentos consecutivos en la tasa de interés objetivo y de
acumular 725 pb, en su decision del 18 de mayo de 2023, la Junta de
Gobierno del Banco de México decidié por unanimidad mantener en 11.25
por ciento la Tasa de Interés Interbancaria a un dia, aun cuando unos dias
antes, el FOMC incrementd el rango objetivo de la tasa de Fondos Federales
en 25 pb para ubicarlo en 5.0 - 5.25 por ciento.

En virtud de lo anterior, previo a la cuarta reunién de la autoridad monetaria
de los EE. UU., el diferencial de tasas de interés de referencia entre México y
Estados Unidos se ubicd nuevamente en 6.0 pp.

Por ofra parte, se mantiene la coincidencia entre las expectativas de
Banxico y el sector privado sobre que la inflacién se mantendrd por arriba
del intervalo de variabilidad durante 2023, asi como la discrepancia para
2024, dado que el Banco Central anticipa que la inflacidén converja al
objetivo a finales de ese ano, en tanto que el sector privado espera que
termine aun por arriba del intervalo.
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