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Resumen Ejecutivo

En el segundo trimestre de 2023, la economia nacional tuvo un aumento real
anual de 3.7 por ciento, con cifras originales, dato superior al que registrd en
el mismo frimestre de 2022 (2.4%). Aungue la demanda externa apoyd la
dindmica nacional, ésta se moderod, lo que se fradujo en un menor crecimiento
de las exportaciones a causa de una disminucidn en la solidez de la
produccion manufacturera en Estados Unidos (EE.UU.) y del desempeno
heterogéneo de la dindmica de la actividad econdmica global que, si bien
continué avanzando, lo hizo a un ritmo mesurado debido al endurecimiento
de las condiciones monetarias y los efectos econdmicos adversos por el
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, aun cuando se observd una menor
volatilidad en los mercados financieros internacionales, 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, principalmente, 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 inflacidn continUa bajando, fodavia
se encuentra por arriba del objetivo inflacionario (3.0%).

En este contexto, durante el segundo trimestre de 2023, los principales
indicadores econdmicos mostraron los siguientes resultados:

Actividad Econémica

Crecimiento econémico. El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI) estimo, con cifras desestacionalizadas, una expansion real anual de 3.6
por ciento para el segundo frimestre de 2023.

Actividad industrial. La acftividad industrial, con cifras ajustadas por
estacionalidad, mostré un alza de 2.3 por ciento de enero a mayo de 2023,
respecto al mismo periodo del ano anterior.

Consumo interno. Entre abril y mayo de 2023, el consumo exhibid una
ampliacion anual de 3.2 por ciento con datos desestacionalizados.

Inversion. En el bimestre abri-mayo de 2023, la inversion fuvo un ascenso a tasa
real anual de 11.4 por ciento, con cifras ajustadas estacionalmente.




Crédito. En junio de 2023, la cartera de crédito vigente al sector privado de la
banca comercial crecid 5.03 por ciento anual en términos reales; en tanto que
el crédito al consumo lo hizo en 12.60 por ciento anual.

Empleo. A junio de 2023, el nUmero total de trabajadores asegurados ascendio
a 21 millones 658 mil 565 dfiliados (permanentes y eventuales urbanos), cifra
mayor en 814 mil 377 afiliados respecto al mismo mes de 2022, equivalente a
un incremento anual de 3.91 por ciento.

Tasa de Desocupacion Nacional. Al segundo trimestre de 2023, la tasa de
desocupacion nacional promedio se ubicd en 2.80 por ciento, menor en 0.42
puntos porcentuales (pp) respecto al mismo trimestre de 2022.

Salarios. El salario medio de cotizacién del IMSS, en el lapso abril-junio de 2023,
registré un alza nominal de 11.26 por ciento anual y de 5.25 por ciento en
términos reales, en comparacion con el mismo periodo de 2022.

Exportaciones. En el segundo trimestre de 2023, las exportaciones tuvieron un
crecimiento de 1.42 por ciento, con datos originales, respecto del mismo
periodo de 2022. A su interior, las exportaciones petroleras retrocedieron 29.93
por ciento y las no petroleras aumentaron 4.10 por ciento.

Precios del petréleo. La Mezcla Mexicana de Exportacion promedid, en el
segundo trimestre de 2023, 65.5 ddlares por barril (dpb), digito menor en 38.6
dpb con respecto al mismo frimestre de 2022, esto es, 37.1 por ciento menos.

Plataforma de produccion petrolera. Entre abril y junio de 2023, se reportd una
produccion media de 1 millén 609 mil barriles diarios, cifra menor en 4.9 por
ciento al observado en el mismo periodo de 2022.

Politica monetaria

Inflacion. Durante el segundo frimestre de 2023, la inflacidén general anual
promedio se ubicd en 5.71 por ciento, inferior en 2.06 pp inferior a la que se
registrd en el segundo trimestre de 2022 (7.77%).

Mercados financieros. Entre abril y junio de 2023, el indice de volatilidad (VIX)
promedid 16.44 puntos, por debajo de lo registrado en el mismo periodo de
2022 (27.40 puntos) y al reportado en el frimestre previo (20.68 puntos).

Tipo de cambio. Al finalizar junio de 2023, el tipo de cambio cerré en 17.14
pesos por dolar (ppd), con lo que la moneda nacional fuvo una apreciacion
frente al dolar de 5.02 por ciento respecto al término de marzo (18.04 ppd); lo
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que significd un promedio durante el segundo trimestre de 2023 de 18.16 ppd,
211 centavos menor a la cotizaciéon alcanzada en el mismo periodo del ano

anterior (20.28 ppd).

Tasa de interés. Al cierre del segundo trimestre del ano, la tasa de interés,
medida por los Cetes a 28 dias, fue de 11.02 por ciento. Ademds, de enero a
junio de 2023, la tasa promedid 11.10 por ciento, mayor en 4.65 pp, con
relaciéon a la tasa observada en el mismo periodo del ano previo (6.44%).




Avance de Indicadores Macroeconomicos
al Segundo Trimestre de 2023

Sector Observado
o 1e

Indicador CGPE-23™  pivado®  al Il-Trim-23
Producto Interno Bruto (var. % real anual) 1.2-3.0 nd. nd.
Producto Interno Bruto puntual* (var. % real anual) 3.0 2.26 3.7%
Precios al Consu‘mldor . 39 4.70 506
(var. % anual, cierre de periodo)
Precios al Consumidor ' 47 554 571
(var. % anual, promedio)
Empleo Formal, IMSS
(miles de personas, cierre de periodo) 7k ele 814
Tasa de Desocupaciéon
(% de la PEA, cierre de periodo) ek 218 280
Tlpo de Cqmblo Nominal ] 20.6 18.37 1714
(fin de periodo, pesos por ddlar)
Tipo de C_omblo Nomlnql 20.6 nd. 18.16
(oromedio, pesos por dolar)
CETES 28 dias (%, nominal fin de periodo) 8.5 11.1 11.02
CETES 28 dias (%. nominal promedio) 8.9 n.d 11.10
Saldo de la Cuenta Corriente 3
(millones de délares) -z 16857 -14.282
Saldo de la Balanza Comercial
(millones de délares) ek 2l -6.344
Mezclg Memcom dell Petrdleo ‘ 8.7 nd. 65.63
(orecio promedio, ddlares por barril)
Plataforma de Exportacion Promedio
[miles de barriles diarios. mbd) /s e 1.030
Plataforma de Produccion Promedio (mbd) 1,872 n.d. 1,599
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 1.8 131 29
Prodgcgon Industrial de EE.UU. 03 nd. 0.4
(crecimiento % real)
Inflacién de EE.UU. (promedio) 38 n.d. 4.9
e/ Estimado.
1/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econdmica 2023 (CGPE-23).
2/ Cifras originales, estimacion INEGI.
3/ Al l-Trimestre de 2023.
Nota: En su informe del segundo trimestre de 2023, la SHCP ajustd la estimacién para 2023 de los
siguientes indicadores: tipo de cambio promedio (17.6 ppd); inflacién de fin de periodo (4.8%). precio
promedio del petrdleo (67.0 ddlares por barril); y, plataforma de produccién de petréleo (1,955.4 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, junio de 2023).




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 segundo trimestre 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 Situacidn Econédmica al
Segundo Trimestre de 2023", en el cual se examina la evoluciéon de los
principales indicadores econdmicos, resaltando aquellos aspectos que
sobresalen con relacion al cumplimiento de las estimaciones contenidas en el
marco macroecondmico que aprobod el H. Congreso de la Unidn como parte
del Pagquete 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 junio de
2023 (en adelante la Encuesta), publicada por el Banco de México (Banxico)
para conocer las fendencias esperadas en el desempeno de los indicadores
en estudio.

El documento se encuentra estructurado en cuatro apartados: el primero
describe la evolucién de la actividad econdmica al segundo 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

Si bien durante el segundo frimestre de 2023 la economia global mostrd
senales de mejora, los indicadores de actividad mensuales exhibieron signos
mixtos. En la mayoria de las economias, el avance a principios de 2023 fue
mayormente visible en los sectores de servicios, sostenidos por un repunte de
la demanda de los consumidores en China, la solidez del crecimiento del
consumo en Estados Unidos y la caida de los precios de la energia. Sin
embargo, segun cifras de la Organizacioén para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE, 2023) y del Fondo Monetario Internacional (FMI, 2023), los
sectores distintos a los servicios, incluido el manufacturero, mostraron cierta
debilidad, y apuntaron a una ralentizacion mas generalizada de la actividad
econdmica mundial. En especifico, el sector manufacturero se mantuvo débill,
especialmente en varias economias asidticas, en parte, debido a la actividad
moderada del sector tecnoldgico; asimismo, la demanda de bienes
duraderos reflejé la mayor sensibilidad de dicho gasto a las condiciones
financieras.

No obstante, varios de los factores que con anterioridad influyeron
negativamente en el panorama econdmico mundial, continuaron
desvaneciéndose. Por un lado, la disminucion de los precios de la energia,
redujo tensiones en la inflacion general y en los presupuestos de los hogares;
en tanto que la mejora de la confianza de las empresas y el consumo ha
repuntado desde niveles bajos; ademds, la reapertura total de China ha
proporcionado un impulso a la actividad econdmica global y se han
registrado menores cuellos de botella en el suministro. Por otro lado, la inflacion
subyacente siguid siendo persistente, los niveles de deuda altos y la
produccion potencial baja; asimismo, aunque Ias presiones sobre las cadenas
de suministro y los plazos de entrega de los proveedores han vuelto alos niveles
anteriores a la pandemia, al debilitarse la demanda de mercancias y mejorar
las condiciones del transporte maritimo mundial, el comercio mundial de
mercancias disminuyd su dinamismo en el primer semestre de 2023, en
consonancia con el debilitamiento de la industria mundial, una menor
demanda y la continua rotacién del consumo hacia los servicios.




En cuanto a la evolucion de los precios internacionales, los de las materias
primas energéticas sufrieron reducciones desde el pasado verano, con un
descenso especialmente acusado del gas natural, sobre todo en Europa. Por
lo que, los costos de la energia volvieron a caer a los niveles de mediados de
2021. Respecto a las condiciones financieras, entre abril y junio de 2023, se
constata que la politica monetaria restrictiva siguid ejerciendo presion sobre
algunos bancos después de las quiebras bancarias de mayo, tanto de forma
directa (mayores costos de financiamiento) como indirecta (aumento del
riesgo crediticio). Asi, los préstamos empresariales disminuyeron en meses
recientes, al igual que los préstamos para bienes raices comerciales, limitando
el acceso al crédito.

En este entorno, en su actualizacion de las “Perspectivas de la Economia
Mundial: Resiliencia en el corto plazo y retos persistentes” de julio, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) mejord las proyecciones de desempeno de la
economia global para el presente ano. Estima un crecimiento mundial de 3.0
por ciento para 2023 y 2024, 0.2 pp mads para 2023 (2.8% en la estimacion de
abril) y la mantuvo sin cambio para 2024, en comparacion con las
proyecciones del informe anterior.

De manera particular, se Perspectivas de Crecimiento en Zonas o Paises
Seleccionados, 2023-2024¢

{variacion porcentual anual) 4.3
2023 m2024 '

prevé que las economias
avanzadas experimenten
moderacion en sU
actividad productiva, al
pasar de un aumento de
2.7 por ciento en 2022 a uno
de 1.5 por ciento en 2023 y
de 1.4 por ciento para 2024.
En el caso de China, su
pronéSﬁCO se mOnTUVO Sin I?:e?:ec:“;c:g:rgigsbor el CEFP con datos del FMI, Perspectivas de la Economia
variacion, en 5.2 por ciento  Mundidl jvlio 2023

en 2023 y 4.5 por ciento para 2024. Para la economia estadounidense, se
proyecta que el crecimiento baje de 2.1 por ciento en 2022 a 1.8 por ciento
en 2023y que llegue a 1.0 por ciento para 2024. El prondstico de este pais para
2023 ha sido revisado al alza en 0.2 pp, debido a la resistencia del crecimiento
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Para el caso de México, el FMI elevd en 0.8 pp la proyeccion del desempeno
de la economia para 2023 al esperar un incremento del Producto Interno Bruto
(PIB) de 2.6 por ciento (frente a 1.8% previsto en abril), debido al afianzamiento
de la recuperacion rezagada fras la pandemia en el sector de servicios y a los
efectos derivados de la fortaleza de la demanda de la economia
estadounidense. Para 2024, el organismo internacional anticipa crezca 1.5 por
ciento a tasa anual, 0.1 pp menor con relacion al proyectado en abril (1.6%).

1.1.2 Actividad econémica de los Estados Unidos (EE.UU.)

Con cifras ajustadas por estacionalidad, la economia de EE.UU. continud en la
senda del crecimiento, a pesar de un entorno de elevadas tasas de interés, al
registrar un ascenso de 0.6 pgqq6s unidos: Producto Intermo Bruto, 2021-2023/Trim- i
por ciento en el SegUdO (variacion porcentual frimestral)

trimestre de 2023 respecto al

1.7 1.7
trimestre inmediato anterio, A2
donde en este Ultimo se =
registrd un alza de 0.5 por = 06 o5 08
ciento. El aumento del l l l l
. -
-0.1

segundo tfrimestre de 2023 se

debid, principalmente, a la -0.4

fortaleza en la demanda

interna, que conftribuyd en - o .
0.5 pp al incremento del PIB; e eisboradopore cerpcon datos de s, Bureausf Economic Anayss.

en especial, por el consumo privado en servicios y por los indicios de
recuperacion de la inversion no residencial y residencial, esta Ultima a pesar
de las altas tasas hipotecarias. Con respecto alos componentes mds voldtiles,
la acumulacion de inventarios tuvo una contribucion practicamente nula al
PIB en el segundo trimestre tras la aportacion negativa de 0.5 pp del trimestre
previo; mientras que, el rubro de exportaciones netas pasd de 0.1 a 0.0 pp,
entre el primery segundo periodo, ante una mayor caida de las exportaciones
con respecto a las importaciones, como reflejo de la desaceleracion
econdmica a nivel global. En su comparacion anual, la actividad econdmica
acelerod su dinamismo, al pasar de un avance de 1.8 por ciento en el segundo
frimestre de 2022 a uno de 2.6 por ciento en el mismo periodo de 2023. Durante
el primer semestre de 2023, el PIB de EE.UU. crecidé 2.2 por ciento en
comparacién anual, cifra mayor en 0.4 pp alo estimado enlos CGPE-23 (1.8%).




Por su parte, la produccion Estados Unidos: Produccién Total y
industrial mostré una mayor Rl b e e
resiliencia a pesar de los B Produccion Total 8 Manutacturas
incrementos en las tasas de
inferés 'y un mercado
crediticio mds restrictivo, al
pasar de un descenso
trimestral de 0.1 en el primer
frimestre de 2023 a un
incremento de 0.2 por
ciento de abril a junio del e ciormdo por el cere con sotes de us. Federai Reserve.

mismo ano. En el caso especifico de las manufacturas, que representan el 74
por ciento de la industria, el ritmo fue de un cambio nulo a un alza 0.4 por
ciento entre el primer y segundo trimestre del ano, aunque con una tendencia
de desaceleracion hacia el cierre del periodo con variaciones mensuales en
abril, mayo y junio de 1.0, -0.2 y -0.3 por ciento, respectivamente.
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Al interior del sector de manufacturas, el mayor avance en el segundo
trimestre provino, principalmente, de la fabricacion de vehiculos y autopartes,
gue aumentd 8.1 por ciento con respecto al periodo previo, favorecido por la
normalizacion de las cadenas globales de valor y una alta demanda
rezagada de pedidos pendientes por enfregar; mientras que otros rubros,
como electronicos y equipo eléctrico, también mostraron un mayor progreso
durante el periodo, de 1.4y 1.3 por ciento, en el mismo orden. De enero a junio
de 2023 la actividad industrial subid 0.4 por ciento con respecto al mismo
periodo de 2022, esta cifra es menor a lo estimado en los CGPE-23 (2.3%).

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 frimestral real anual de 2.2
por ciento en el segundo frimestre de 2022 a un ascenso de 3.6 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 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 reduccion del comercio mundial.

Por actividad econdmica, en el lapso abril-junio de 2023 y con cifras
desestacionalizadas, las actividades terciarias subieron 4.1 por ciento anual
(1.5% en el segundo trimestre .

. Producto Interno Bruto de México, 2018 - 2023!
de 2022), las secundarias se {variacién porcentual real anual)
elevaron 2.6 por cienfo (3.2% i

3.7

: 4.3 55
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el mismo periodo de 2022 2 esimacion inect

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

(2 4%) . Privado, junio de 2023,

Fuente: Elaborado por el CEFF con datos de INEGI y Banxico,

Bajo este contexto, en la Encuesta de junio, el sector privado pronosticd un
crecimiento para la economia de 2.3 por ciento en 2023; lo que constrasta
con el incremento de 3.0 por ciento observado en 2022.

Es de senalar que, en su informe al segundo trimestre de 2023, la SHCP mantuvo
su prevision puntual de crecimiento real del PIB (3.0%) para 2023 que utiliza
para efectos de las estimaciones de las finanzas publicas a lo considerado en
los CGPE-23.

Actividad Industrial, 2022-2023/Enero-Mayo

1.2.2 Actividad industrial {var. % real anual, cifras desestacionalizadas)
Energia
Total acfividad léctrica, Industri
De enero a moyo de 2023' |O o?nduucslr‘;alq Mineria 99? d:;qg:fuq Construccién rnunrlf::ls:iu?esms
actividad industrial del pais 47
., w 2022/ene-may
creclo con un menor m 2023/ene-may

dinamismo al registrar 2.3 por

ciento con respecto al mismo 2 28 2 2.6

periodo de 2022 (3.0%). Lo 2 2.1 2]
anterior, derivado de los

incrementos en las industrias o
manufacturas (2.2%), mineria 0.1

Fuente: Elaborado por el CEFF con datos del INEGL




(2.5%).

construccion (2.6%) y energia eléctrica, agua y gas (3.0%).

En

comparacion con el periodo de agosto a diciembre de 2022, la produccion
industrial total crecié en 1.0 por ciento, a su interior, el mayor ascenso se dio
en la mineria (3.2%); en contraste, las industrias manufactureras presentaron el

menor avance, 0.3 por ciento.

1.2.3 Demanda Interna
1.2.3.1 Consumo interior

Con cifras ajustadas por estacionalidad, el Indicador Mensual del Consumo

Privado en el Mercado Interior
mantiene una tendencia
ascendente que inicid desde
mayo de 2020; sin embargo,
muestra  una desaceleracion
durante el periodo abril-mayo

de 2023 al registrar una
expansion anual de 3.2 por
ciento, mienfras que en el

mismo bimestre de 2022 subid
7.1 por ciento.

En el periodo comentado, este
menor dinamismo se explica, en
parte, por el efecto del nivel de
la inflacidon y el de las tasas de
inferés que inciden en el poder
de compra y en el costo del
financiamiento al consumo.

Los componentes del indicador
asumieron cambios  anuales
diferenciados: el gasto en bienes
importados crecid 14.4 por
ciento entre abrily mayo de 2023
(15.5% en el mismo periodo de
2022); la demanda de servicios
internos registré un ascenso de
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4.4 por ciento (9.9% un ano atrds); y, el consumo de bienes internos bajé 1.4
por ciento (+1.9% abril-mayo de 2022).

El Banco Citibanamex prevé que el consumo privado continUe avanzando
pero a menor ritmo, estimando un crecimiento de 3.6 por ciento en 2023, por
abajo del incremento observado en 2022 (6.1%).

1.2.3.2 Inversion

Con cifras sin estacionalidad, de abril a mayo de 2023, la inversién fija bruta
tuvo una ampliacion bimestral de 2.8 por ciento, un periodo atrds habia tenido
un aumento de 2.2 por ciento; asi, la inversidon presenta una tendencia positiva
desde julio de 2020 a pesar del ciclo de alzas en la tasa de interés objetivo.

Los principales componentes de la inversion mostraron resultados positivos: la
inversion en maaquinaria vy Inversién Fija Bruta, 2022-2023/Abril-Mayo'
equipo tuvo un avance (variacion porcentual anual)

bimestral de 3.2 por ciento

en el lapso abri-mayo de e m Abr-may/23
2023 (4.2% entre febrero y , o D
marzo); vy, el gasto en 12
construccién lo hizo en 1.8 10

17.2

18

por ciento a tasa bimestral 2

(0.3% un bimestre atrds). 4

Por otro lado, en su é

comparacion anual y con Total Construccion  Maquinaria y
datos desestacionalizados, Equipo

: e Z 1/ Cifras desestacionalizadas. Debido al metodo de estimacion
la inversion despunTo al al incorporarse nueva informacion la serie se puede modificar.
pasar de una expgnsi()n Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI

anual de 5.7 por ciento en el bimestre abri-mayo de 2022 a una de 11.4 por
ciento en el mismo periodo de 2023. Sus elementos fundamentales observaron
un comportamiento al alza: el gasto en construccion se elevo 6.5 por ciento
anual entre abril y mayo de 2023 (0.9% un ano atrds); en tanto que, la inversion
en maquinaria y equipo crecid 17.2 por ciento (12.0% en abril-mayo de 2022).

De acuerdo con la reciente Minuta de Politica Monetaria (7 de julio de 2023)
del Banco Central, la mayoria de los miembros de la Junta de Gobierno
manifestaron que la inversidn total continud creciendo, impulsada
principalmente por el gasto en maquinaria y equipo; empero, se senald que
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la construccidon ha seguido exhibiendo debilidad. En tanto que uno de los
miembros atribuyd lo anterior a la tendencia decreciente en la inversion
residencial. Otro aspecto destacado en la minuta radica en la importancia de
establecer politicas fiscales y publicas que fomenten un entorno propicio para
la inversion privada, especialmente ante las posibilidades de reubicacion de
las cadenas de produccion.
Ademds, se subraya la
necesidad de dirigir la
inversion publica hacia el s 2

Inversion Fija Bruta, 2018 - 2023

(variacion porcentual real anuall)
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Fuente: Elaborade por el CEFP con datos del INEG| y Citilbanamex.
ano atrds (6.0%).
1.2.3.3 Crédito al Sector privado

Durante el segundo trimestre de 2023, el crédito bancario total al sector
privado no financiero, registré un menor dinamismo respecto al frimestre
previo; no obstante, continud con variaciones positivas. En este sentido, en los
meses de abril, mayo vy junio el crédito bancario total se incrementd a tasa
anual en 5.54, 5.07 y 5.03 por ciento en términos reales, respectivamente.

Al interior de este indicador, destaca que el crédito al consumo registrd, de
abril ajunio de 2023, fres aumentos sucesivos de 11.21, 11.39 y 12.60 por ciento,
en cada caso; aun cuando las tasas de interés se mantuvieron elevadas. A su
vez, durante el cuarto, quinto y sexto mes de 2023, el crédito a la vivienda
continud en terreno positivo, al reportar incrementos ininterrumpidos reales de
4.83,5.11 y 5.72 por ciento, en el orden dado. Por su parte, el crédito otorgado
a las empresas exhibid una menor fortaleza, al registrar alzas de 2.75, 1.65 y
0.87 por ciento, en los meses de abril, mayo y junio, respectivamente.




De esta forma, al cierre Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado no
de junio de 2023, la Financiero, 2019 - 2023 / Junio
cartera de crédito (variacidn porcentual real anual)

vigente al sector privado Sl

de la banca comercial
se ubicd en 4 bilones 50 477508
4242 mil millones de o

10.0

esos. -5.0
De acuerdo con  -0o _E:T::r
prondsticos de s .
Citibanamex, al cierre de
2023, of crédito de lo  §5i53i8RERTIITITINEI9E
banca comercial al 2209202207287 2A20T 80 2PoT LY 3

sector privado tendria un Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

avance anual de 3.5 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 4.3 por ciento real anual.

1.2.4 Mercado Laboral

Con base en la ENOE-Nueva Edicion! y la ENOE, se observa que, del primero
al segundo trimestre de 2023, el mercado laboral mostrdé un crecimiento, ya
que, en promedio, se registré la incorporacion de 37 mil 935 personas a la
Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) Ocupada, con lo cual, la PEA
Ocupada Total alcanzé, en promedio, los 58.61 millones de personas.

! 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 ofrecer informacion
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 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 Econédmicamente Activa, Ocupada y Desocupada, 2022 - 2023 / Il Trimestre
(personas, entrevista Cara a Cara y Telefénica)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

De acuerdo con el INEGI, o 1asa de Desocupacién Nacional, 2022 - 2023 / Il Trimestre
tasa de desocupocién (porcentaje, entrevista Cara a Cara y Telefénical)

registrada durante el * Dic. 2023 y 2024
. 3.18%y 3.17%
segundo trimestre de 2023 347 3.43 Encuesta Banxico
.z . .22
promedid 2.80 por ciento 3 2.97
2.70 2.80

de la PEA, nivel menor en
0.42 pp con relacion a la
tasa observada en el
mismo tfrimestre de 2022, la
cual se ubicd en 3.22 por
ciento. Cabe destacar que, ! f fh v ! 1
la tendencia de dicho 2022 2023
indicador se ha mantenido
ala baja a partir del primer trimestre de 2021, alcanzando su nivel mds bajo en
los primeros tres meses de 2023 (2.70%).

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

Por ofra parte, la tasa promedio de informalidad laboral (TIL12) disminuyd entre
el segundo trimestre de 2022 y el mismo periodo de 2023, al pasar de 55.66 por
ciento de la PEA ocupada a 55.12 por ciento, respectivamente. La disminucion
de la TIL1 se debid, en gran medida, al crecimiento promedio que registro la

2 Representa la proporcién de la poblacidon ocupada que comprende a la suma, sin duplicar, de los
ocupados que son laboralmente vulnerables por la naturaleza de la unidad econdmica para la que
trabajan, con aquellos cuyo vinculo o dependencia laboral no es reconocido por su fuente de trabajo.




PEA Ocupada Total y a la Tasa de Informalidad Laboral (TILT), 2022 - 2023 / Il Trimestre
., . (porcentaje, entrevista Cara a Cara y Telefénica)
reduccion promedio en el

nimero de personas en 55.66
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entre junio de 2022 y 2023, asi como el aumento de 1 millén 116 mil 861

ocupados asalariados en el mismo lapso.

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

junio de 2023, el numero total de trabajadores asegurados ascendid a 21

millones 658 mil 565 afiliodos  Trabajadores Asegurados en el IMSS, Permanentes y Eventuales Urbanos
(TPEU), 2022 - 2023 / Junio
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la fortaleza en la creacion

d e e m pleOS . Fuente: Elaborado por el CEFP con dofos del IMSS y Banco de México (junio. 2023).

Por ofra parte, en la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado de junio, el sector privado anticipa una
generacion de 616 mil plazas para el cierre de 2023.

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

3 Personas de 15 y mds afos de edad que tienen la necesidad vy disponibilidad de ofertar mds horas de
trabajo de lo que su ocupacién actual les permite.
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manufactureros, estos exhibieron variaciones mixtas en términos reales. En
particular, se observaron los siguientes resultados:

En el segundo trimestre de 2023, los salarios en la Jurisdiccion Federal por
Cenftral Obrera registraron un incremento nominal anual promedio de 8.6
por ciento y real de 2.74 por ciento.

En tanto que el salario promedio de cotizacion del IMSS, en el lapso abril-
junio de 2023, tuvo un alza nominal de 11.26 por ciento anual (5.25% en
términos reales) ubicandose en 531.98 pesos diarios.

Con base en la informacion disponible en la ENOE-Nueva Edicidn y en la ENOE,
al segundo trimestre de 2023, se enconfré que la masa salarial crecid, en
promedio, 0.92 por ciento en términos reales; siendo mayo, el mes que registrd
la mayor tasa de variacion positiva, equivalente a 3.53 por ciento; en lo que
respecta a la tasa de
crecimiento mensual de la
poblacién ocupada s saleie
remunerada, ésta observo caciigrmsofect Hometiis
un ligero retroceso entre el
segundo cuarto de 2022 e ° /ﬁ
igual periodo de 2023, al

pasar de un crecimiento de
0.48 a wuna reduccidon
promedio de 0.19 por
ciento, su mayor nivel en el
mes de junio del ANO  ruere: Bosooco porelirp con dotos del INEG (ENEN y ENOE)
corriente (0.72%).

Masa Salarial Real Total, 2022 - 2023 / Junio

(Entrevista Cara a Cara y Telefoncia )

+Poblacién Ocupada Remunerada

Jun-22
Julzz
jun-23

ene-22
feb-22
mar-22
abr-22
may-22
ago-22
sep-22
act-22
nov-22
dic-22
ena-23
feb-23
mar-23
abr-23
may-23

Finalmente, se encontré que el ingreso real promedio asociado a la poblacion
ocupada subid en 1.14 por ciento a lo largo del segundo trimestre de 2023 (en
el mismo tfrimestre de 2022 fue 0.45%), siendo el mes de mayo, el que registrd
la mayor tasa de crecimiento positiva, equivalente a 4.68 por ciento. Es de
destacar que, en junio de 2023, los precios al consumidor tuvieron un
incremento anual de 5.06 por ciento, menor a lo observado en el mismo mes
de 2022 (7.99%); es importante mencionar que, durante el primer semestre del
presente ano, el nivel de precios se ha mantenido consecutivamente a la
baja, esto indica que la inflacion va en descenso constante, por lo tanto, de
continuar con esta tendencia se puede esperar menor afectacion sobre el
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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 segundo trimestre de 2023,
el valor de las exportaciones mexicanas retrocedio 0.16 por ciento frimestral.
En el primer semestre del ano, las ventas externas acumulan un avance de 3.8
por ciento respecto al mismo periodo del ano anterior.

De abril a junio de 2023, el Exportaciones e ImportacionesTotales'/, 2022 - 2023 /Il Trim

. . s Variacion porcentual trimestral
comercio exterior de México [ i ]

fuvo una moderacién en su
desempeno respecto al 4 - e
. . . — XpO aciones
trimestre previo, derivado de - —
los siguientes factores: i) la 10+ jg‘s’
mayor fortaleza de la —try 27 1.56

. o L!buﬁ
demanda interna de los ° ™ Biie
EE.UU. se basd en el consumo -578
. c -10 4
privado en servicios; ii) las ; i i K ‘ : i
actividades ligadas al 2022 2023
comercio exterior de EEUU, 1/ Cifras desestacionalizadas.
como |OS monufoc’ruros Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del Banco de México.

atenuaron su rendimiento; iii) si bien, en el acumulado del ano, el
componente de vehiculos y autopartes de la economia estadounidense
aumentod 7.6 por ciento, derivado de una demanda rezagada por parte de
los hogares.

De abril a junio de 2023, las exportaciones petroleras presentaron una caida,
por cuarto trimestre consecutivo, de 2.60 por ciento respecto al trimestre
previo, lo anterior a pesar del aumento del precio de la mezcla mexicana de
exportacion y del crecimiento del volumen de crudo exportado, en el mismo
periodo. En cuanto a las mercancias no petroleras, tuvieron una disminucion
de 0.02 por ciento respecto al trimestre anterior. A su interior, las agropecuarias
observaron un alza de 2.66 por ciento, en tanto que las extractivas y
manufactureras registraron bajas frimestrales de 0.47 y 0.13 por ciento,
respectivamente. El menor valor de las exportaciones de manufacturas
obedece a que los envios no automotrices aumentaron 0.67 por ciento, por
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debajo de lo obtenido el trimestre previo (1.36%), por lo que no se compensd
la reduccién de 1.67 por ciento de las ventas externas automotrices. De ahi
que los principales sostenes del crecimiento de las exportaciones se ubicaron
en el sector manufacturero no automotriz y agropecuario, toda vez que el
resto de componentes mostré decrementos.

Por ofra parte, las importaciones moderaron su dinamismo, al crecer 1.15 por
ciento respecto al frimestre previo (1.84%); lo anterior, debido al decremento
que exhibieron las importaciones de bienes de consumo de 0.02 por ciento
en contraste con el aumento de 19.98 por ciento del tfrimestre precedente,
seguido del avance de 0.46 por ciento de los bienes de uso intermedio. En
tanto que las de bienes de capital crecieron 8.93 por ciento. En el primer
semestre del ano, las compras externas acumularon un alza de 1.3 por ciento
con relaciéon ala primera mitad del ano previo.

Con cifras desestacionalizadas, de abril a junio de 2023, la balanza comercial

durante la primera mitad del
ano, la balanza comercial
acumulé un déficit 42.8 por
ciento menor en comparacion 2022 2023

al mismo semesire del ano [V Cifrasdesestacionalizados.
. Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del Banco de México.
anterior.

de mercancias regis’rré un Balanza Comercial Total, Petrolera y No Petrolera"/
Lo . . . 2022 - 2023 / Il Trim
déficit de 5 mil 685.4 millones (milones de dolares)
d e d é| ares (m d d ) como Balanza comercial petrolera
! B Bolanza comercial no petrolera
consecuencia del saldo Balanza comercial total
deficitario tanto en la balanza 34734 39541 46630
10978 n . .
pefrolera (-4,556.2 mdd), como — — I
en la balanza comercial no K e —
, -4913.4 7826.1 <
petrolera (-1,129.1 mdd). A:si, o 3 “ 2
- -11,4988 z 3 N
o ] N ‘;}

-10,276
-11,299.5

Con cifras originales, en el segundo cuarto del ano en curso, el valor de las
exportaciones totales registré un monto de 150 mil 884.9 mdd, lo que significo
un incremento de 1.42 por ciento con referencia al mismo periodo de 2022.
Las no peftroleras crecieron a una tasa de 4.10 por ciento. A su interior, las
extractivas tuvieron una ampliacion de 14.88 por ciento, seguido de las
manufactureras, con 4.01 por ciento y las agropecuarias con 2.17 por ciento.
Al interior de las manufacturas, las automoftrices subieron 11.22 por ciento,
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mientras que las no automotrices lo hicieron en 0.58 por ciento anual. Por su
parte, las exportaciones petroleras cayeron 29.93 por ciento a tasa anual.

En cuanto alas importaciones, éstas registraron un valor de 152 mil 429.3 mdd,
lo que representa un decremento de 2.77 por ciento con relacion al mismo
trimestre de 2022. Por tipo de bien, las importaciones de bienes de capital
aumentaron 23.29 por ciento anual, seguidas por las de bienes de consumo,
conun alza de 0.79 por ciento, en tanto que las de bienes intfermedios tuvieron
una baja de 5.86 por ciento anual.

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 544.4 mdd en el segundo tfrimestre de 2023, resultado del
déficit en la balanza comercial petrolera por 4 mil 278.0 mdd frente al
superdvit de 2 mil 733.6 mdd en la balanza no petrolera.

1.2.5.2 Cuenta Corriente

Con base en la Ultima informacion disponible, en el primer trimestre de 2023,
la cuenta corriente de la balanza de pagos registré un déficit de 14 mil 282.0
millones de ddlares (mdd), equivalente a 3.6 por ciento del PIB, mayor al de 12
mil 365.3 observado en igual periodo de 2022 (-3.7% del PIB). Cabe destacar
que este resultado estd proximo a alcanzar el saldo negativo de 18 mil 282
mdd (-1.2% del PIB) que se estimo en los CGPE-23.

Lo anterior fue resultado Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos como
de: i) un déficit en la proporcién del PIB, 2021- 2023/ | Trim

) (porcentajes)
balanza de bienes y 207 15 L
servicios por 8 mil 119.6 5|

mdd, menor al observado

0.4
1 - L
en el mismo lapso de 2022 oo z
(-9,085.5 mdd); i) un déficit 1.0 } '
en la balanza de ingreso _ 1.4 15
-32
- -3.7 -3.6
m I noomwv I

primario de 19 mil 953.9
mdd, mayor al registrado -30
en el mismo periodo del
ano previo (-15,695.8 mdd); I [

y, iii) un superdvit de 13 mil 2021 2022 2023
791.6 mdd en la balanza de  Fuente:Eaborado porel CEFP con datos del Banco de Mexico.
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ingreso secundario (12,416.0 mdd, cuatro periodos atrds). Cabe senalar que,
en el primer cuarto del ano, el saldo de la balanza de ingreso secundario no
compenso los déficits conjuntos en la balanza de bienes y servicios y en la de
ingresos primarios.

La cuenta de capital tuvo un superdvit de 97.5 mdd. Respecto a la cuenta
financiera, presentd un endeudamiento neto con el resto del mundo, que
implicd una entrada de recursos por 12 mil 344.4 mdd.

1.2.5.3 Precio del petréleo

En el mercado petrolero, los precios del Brent, el WTl y la Mezcla Mexicana de
Exportacion (MME) cayeron 5.1, 3.1 y 0.8 por ciento, respectivamente, enfre el
primero y el segundo trimestre de 2023. Entre los factores a la baja, predomind
el efecto de un menor ritmo de crecimiento en la actividad econdmica de
Chinag, los temores de recesidon en EE.UU. y el volumen de las exportaciones de

pefré|eo ruso que se Precio promedio f:le la mezcla mexicana de

. exportacion, 2021-2023/Trim-ll
manfuvieron (délares por baril) s
practicamente sin - e
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ano previo. No obstante, = B E & = 3
también se presentaron N e
factores al alza como el ’
efecto estacional por el
inicio de la ’remporodo de [|enedtar Abriun Juksep  Oci-Dic |Ene-Mar Abr-Jun JukSep Oct-Dic |Ene-Mar Abr-Jun
manejo en EE.UU., que oo e e

Citibanamex: Reporte semanal del 20 de julio de 2023.

come nZé a fII’\O | es d e Fuente: Elaborado por el CEFF con datos de Pemex.

mayo, y que provocd una mayor demanda de gasolinas; asi como el anuncio
de ocho paises miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petrdleo y sus miembros asociados (OPEP+) que acordaron disminuir su
produccion en 1.16 miles de barriles diarios (mbd) a partir de mayo y hasta
finales de 2023, mientras que, el 4 de junio, Arabia Saudita anuncid un recorte
adicional de 1 mbd durante julio.

Por lo anterior, la SHCP actualizd nuevamente al alza su estimacién del precio
promedio anual de la mezcla mexicana de exportacion pasando de 66.6 a
67.0 dpb del primero al segundo frimestre, pero menor a los 68.7 dpb previstos
en el paquete econdmico 2023.




Cabe mencionar que, Citibanamex en su informe semanal del 20 de julio del
presente ano, estimd un precio promedio para la MME de 66.4 dpb para 2023.

1.2.5.3.1 Plataforma de produccion

Para el segundo trimestre Plataforma de Produccion de Petrleo, 2021-2023/Trim-Il
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2. Politica monetaria
2.1 Inflacion

Durante el segundo trimestre de 2023, la inflacion general anual se ubicd en

.71 por ciento, es decrr, INPC GeneralV, Objetivo e Intervalo, 2022 - 2023 / Il Trimestre
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El menor nivel de la inflacidon general refleja las inferiores variaciones anuales
en los precios de los productos agropecuarios y energéticos, debido a una
disminucién en los precios de las materias primas a nivel internacional y a
mejores condiciones climatoldgicas.

En este sentido, en el trimestre de andlisis, la inflacidn no subyacente se situd
en 1.0 por ciento anual, inferior a lo mostrado un periodo antes (5.06%) y en
contraste con el nivel de 9.10 por ciento alcanzado en el mismo trimestre de
2022. La bajainflacion no subyacente estuvo también apoyada por el proceso
de normalizacion de las cadenas de valor, asi como por la apreciacion de la
moneda nacional con respecto al ddlar estadounidense.

Mientras que, la inflacién subyacente anual fue de 7.31 por ciento, cifra menor
a la obtenida un ano atrds (7.33%) y de la exhibida el trimestre inmediato
anterior (8.28%). A su interior, se observd una tendencia descendente tanto en
las mercancias alimenticias como en las no alimenticias; no obstante,
productos como el azicar, el jabdn de tocador, la leche evaporada, las
pastas para sopas y las galletas, aun registran variaciones de mads de dos
digitos.

Empero, al segundo trimestre de 2023, la inflacion general anual promedio se
posiciond por duodécima ocasidon consecutiva por arriba del objetivo de
inflacion (3.0%) y por noveno periodo continuo por encima del intervalo de
variabilidad (2.0-4.0%).

2.2 Mercados financieros

Durante el segundo trimestre de 2023, el marco financiero internacional se
caracterizé por la persistencia de la inflacion por arriba de los objetivos en la
mayoria de los paises; la consecuente politica monetaria aplicada por los
principales bancos centfrales para contener la inflacién; asi como, la
expectativa de una desaceleracion de la actividad econdmica global. No
obstante lo anterior, durante el periodo de andlisis, destaca el descenso de la
volatilidad y la aversién al riesgo en los mercados, producto del acuerdo sobre
el limite de la deuda publica de Estados Unidos; asi como, la mayor confianza
en el sistema bancario de ese pais. Ademds, continud la tendencia a la baja
de las presiones inflacionarias en el mundo; mientras que, el ritmo de los ajustes
a las tasas de interés de referencia se modero.




En este sentido, durante el segundo frimestre del ano, la Reserva Federal de
Estados Unidos (FED) se reunid en dos ocasiones (3 de mayo y 14 de junio), en
la primera reunidn de politica monetaria incrementd su tasa de interés de
referencia en 25 puntos base (pb); mientras que, en la segunda la mantuvo sin
cambio (primera pausa desde marzo de 2022), de tal forma que, el rango
objetivo de la tasa de fondos federales quedod entre 5.0 y 5.25%, al cierre de
junio de 2023. Con respecto al sistema bancario estadounidense, la FED
destacod que, éste se mantiene solido vy resiliente; sin embargo, es probable
que los agentes econdmicos enfrenten condiciones crediticias mds estrictas,
que afecten a la actividad econdmica y la inflacion.

Desde este contexto, en el segundo trimestre de 2023, el indice de volatilidad
(VIX) promedid 16.44 puntos, nivel inferior al registrado en el mismo periodo de
2022 (27.40 puntos) y al reportado en el frimestre previo (20.68 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 evolucidn del conflicto bélico en Ucrania; la
desaceleracion mds pronunciada de la actividad econdmica mundial; los
altos niveles de inflacion; asi como, la prolongacion del endurecimiento
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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, o que dificultaria la
recuperacion econdmica mundial.

2.3 Tipo de cambio

Durante el segundo trimestre de 2023, el mercado cambiario experimentd un
descenso de la volatilidad, relacionado con la disminucidon de los niveles de
inflacion general en la mayoria de los paises, producto de menores presiones
sobre los precios de energéticos y alimentos, lo que ha propiciado la
moderacién de las posturas monetarias por parte de algunos bancos
cenftrales. Particularmente, destaca la pausa en el ciclo alcista de tasas de
interés de referencia de la FED y de Banxico, en este periodo.

En este contexto, el peso mexicano registrd una apreciacion frente al ddlar,
con respecto al trimestre previo. Dicha apreciacidén cambiaria es resultado de
un conjunto de factores tanto internos como externos, enfre los que
sobresalen: el amplio diferencial de tasas de interés entre México y Estados
Unidos (el cual se ubico en 600 puntos, a finales de junio); los crecientes flujos
de divisas provenientes de remesas y turismo, principalmente; la relocalizacion
de cadenas productivas, que ha mejorado las perspectivas de inversion; una
menor percepcion de riesgo en los mercados financieros internacionales; asi
como, la solidez de los fundamentos macroecondmicos del pais.

En tal sentido, el 30 de junio de 2023, el tipo de cambio cerrd en 17.14 pesos
por ddlar (ppd), con lo que la Tipo de Cambio?, 2017 - 2023
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Por su parte, en la encuesta de Banxico de junio de 2023, el sector privado
estimd un nivel de tipo de cambio de 18.37 ppd en el cierre de 2023, cifra
menor en 103 centavos al prondstico de marzo (19.40 ppd).

Cabe senalar que, las perspectivas del tipo de cambio dependen, ademads
de la dindmica econdmica interna, 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 plantean 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 segundo trimestre de 2023, la Junta de Gobierno
del Banco de México se reunid en dos ocasiones (18 de mayo y 22 de junio),
en cada una decidid, por unanimidad, mantener sin cambio el objetivo para
la tasa de interés de referencia, en un nivel de 11.25 por ciento; pausando asi,
el ciclo alcista de tasas de interés, el cual comenzd desde junio de 2021, con
quince incrementos consecutivos acumulando 725 pb a la tasa de interés de
referencia.

Por su parte, la Reserva Federal de EE.UU., a fin de confrolar los altos niveles de
inflacion registrados en los Ultimos meses y lograr que ésta regrese al objetivo
de 2 por ciento, en su reunion de politica monetaria del 3 de mayo incrementd
en 25 pb su tasa de inferés de referencia; sin embargo, en su siguiente decision
(14 de junio) optd por interrumpir su ciclo de restriccion monetaria, luego de
10 aumentos sucesivos a su tasa de referencia (500 pb); de tal forma que, el
rango objetivo de la tasa de fondos federales se ubicé entre 5.0 y 5.25 por
ciento, al cierre del segundo trimestre de 2023, lo que representd un diferencial
de tasas de interés entre México y Estados Unidos de 600 pb.

Es de destacar que, en su Ultimo comunicado de politica monetaria (22 de
junio de 2023) Banxico reviso su estimacion de inflacion general y subyacente,
para el corto plazo (del segundo al cuarto trimestre de 2023). En el primer caso,
el Banco Central prevé que, para los tres trimestres restantes de 2023, la
inflacidon general se ubique en: 6.0, 5.2 y 4.7 por ciento, en ese orden. Por su
parte, para el mismo periodo, la inflacion subyacente se anficipaen 7.4, 6.2y
5.0 por ciento, respectivamente, esperando que la inflacidn converja a la
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meta de 3.0 por ciento en el cuarto trimestre de 2024. En este sentido, Banxico
menciond que, serd necesario mantener, por un periodo prolongado, la tasa
de referencia en su nivel actual (11.25%), a fin de lograr que la inflaciéon
general converja de forma ordenada y sostenida a la meta.

En este contexto, la tasa
asociada a los Cetes a 28 dias
cerré el segundo trimestre del
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Por su parte, el sector privado, en la encuesta de Banxico correspondiente a
junio, estimd una tasa de interés para el cierre de 2023 en 11.10 por ciento,
quedando ligeramente por arriba de la tasa observada de 11.02 por ciento a
finales del segundo trimestre 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 resolucion del conflicto geopolitico en Europa del Este, lo que
permitiia mayor estabilidad y menores presiones en los precios de
alimentos y energéticos; asi como mejores condiciones en los mercados
financieros internacionales.

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

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

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 economia 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 y el crecimiento econdmico global.

4. Consideraciones finales

De acuerdo con INEGI, durante el segundo frimestre de 2023 y con cifras
desestacionalizadas, la economia mexicana fuvo un aumento real anual de
3.6 por ciento, su noveno incremento anual consecutivo. Esta cifra fue mayor
al 2.2 por ciento que registré en el segundo frimestre 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 2.3 por
ciento (estimado en junio de 2023).

Durante el periodo de andlisis, el impulso de la actividad econdmica de
México provino, principalmente de su motor interno, ya que la demanda
externa se moderd derivado de un menor dinamismo del sector
manufacturero de EE.UU. que propicid un menor crecimiento de las
exportaciones; en tanto que la demanda interna se vio fortalecida por la
entfrada de remesas familiares, la generacion de empleos, la mayor
disponibilidad de crédito al consumo, el aumento de la confianza del
consumidor y de la mayor inversion fija bruta, que determina el crecimiento
econdmico de largo plazo ante el repunte de ésta en maquinaria y equipo.

A lo que se suma el avance de las actividades terciarias, aunque con
heterogeneidad en la dindmica de sus componentes que las integran; se
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registraron aumentos en ocho de sus nueve subsectores, destacando el
incremento el de esparcimientos culturales y deportivos, los servicios de
fransportes y el comercio al por mayor.

Por otfra parte, en los mercados financieros nacionales, el valor del fipo de
cambio mostré una tendencia a la baja ante la mayor entrada de divisas por
inversion extranjera directa, remesas y furismo. Asi, el tipo de cambio tuvo un
nivel medio de 18.16 ppd, menor a la cotizacidén alcanzada en el mismo
periodo del ano anterior (20.28 ppd), lo que se explica por la menor
percepcion de riesgo en los mercados financieros internacionales y la solidez
de los fundamentos macroecondmicos del pais.

En lo que toca a los precios, su nivel continia bajando; aunque se prevé una
menor inflacidn, se anticipa termine por arriba del intervalo de variabilidad en
el presente ano; bajo esta prevision, la politica monetaria continuard con una
postura restrictiva para combatir la inflacion; no obstante, los analistas
consultados por Citibanamex (20 de julio) esperan un recorte de la tasa de
inferés de 25 pb a finales de 2023 (14 de diciembre).

Para la segunda parte del presente ano, la economia nacional se enfrenta a
un enforno externo incierto y voldatil, resultado de la prolongacion del conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania, el menor dinamismo de la actividad econdmica
mundial, la persistencia de inflacién, la posibilidad de aparicion de nuevos
eventos o el escalamiento de los conflictos comerciales y geopoliticos ya
existentes; lo que dificultaria la recuperacion econdmica internacional y
nacional.
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Publica, Segundo Trimestre de 2023. Disponible en Internet:
https://www.finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/work/models/Finanzas_Publicas/doc
s/congreso/infotrim/2023/iit/01inf/itindc_202302.PDF.

Secretaria del Trabajo y Prevision Social (STPS), Salario Diario Asociado a Cotizantes al IMSS.
Disponible en http://www.stps.gob.mx/gobmx/estadisticas/302_0057 .htm?2verinfo=2.
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