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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 Abril - Junio 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
Segundo Trimestre de 2023 del Banco de México”, 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 Instituciéon, 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 trate 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 a 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; evoluciéon de la
inflacion; politica monetaria durante el segundo frimestre 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 segundo trimestre
de 2023, el ritmo de crecimiento de la actividad econédmica mundial fue
mayor al anticipado al inicio del periodo, con resultados heterogéneos entre
paises (Ver grafica 1).

Grdfica 1
Por ejemplo, para el trimestre Paises y Grupos Seleccionados
Producto Interno Bruto, 2023 / | y Il Trimestre
que se reporta, las cuatro (variacién porcentual real trimestral)
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Fuente: elaborado por el CEFP con informacion de la OCDE, PIB
ciento. Trimestral (Consultado el 1 de septiembre de 2023) y Bureau of
Economic Analysis (Segunda estimacion, Segundo Trimestre

En especifico, Banxico sefala 2023

que la expansion de la economia de los Estados Unidos (EE. UU.) se debid al
crecimiento del consumo privado, la inversion de los negocios, el gasto del
gobierno y la acumulacién de inventarios; mientras que, las exportaciones
netas y la inversion residencial incidieron a la baja. Ademds, la produccion
industrial aumentd en abril, pero se contrajo en mayo vy junio del ano en
curso, como reflejo de la tendencia observada en la actividad
manufacturera y minera.

Asimismo, el Banco Central expone que, de abril ajunio de 2023, la actividad
econdmica de la Zona Euro exhibid una expansidon, después de haberse
estancando en el primer frimestre de 2023. Sin embargo, presentd una
moderada demanda interna, asi como un menor dinamismo de la actividad
manufacturera que resultd de las apretadas condiciones financieras a nivel
internacional y del menor crecimiento de la demanda mundial.

Para la economia China, Banxico expone que su desempeno en el segundo
frimestre del ano en curso estuvo influido por el comportamiento de su sector
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inmobiliario, un menor dinamismo de la demanda interna y la reduccion en
el ritmo de crecimiento de la demanda externa.

Por otfro lado, Banxico indica que, durante el periodo de andlisis, la inflacién
a nivel internacional continud a la baja en la mayoria de las principales
economias como consecuencia de menores presiones en los precios de los
energéticos y alimentos. Sin embargo, aun se ubica en niveles elevados y

por arriba de los objetivos de
la mayoria de los bancos
cenftrales.

Al respecto, la inflaciéon
anual observada en los
paises que conforman a la
Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE) transité
de 9.74 a 6.49 por ciento, del
segundo tfrimestre de 2022 a
abril-junio de 2023 (8.57% el
periodo inmediato anterior)
(Ver grdfica 2).

Asimismo, la inflaciéon al
consumidor en EE. UU., paso
de 8.64 a 3.97 por ciento anual
(5.80% un frimestre atrds); en
Alemania fue de 6.66 a 6.55
por ciento; en China, se
redujo de 2.26 a 0.10 por
ciento; y en Japon se ubico en
3.38 por ciento (2.38% un ano
atras) (Ver grdfica 3).
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Grdfica 2
Inflacién Trimestral a Nivel Internacional
Grupos de Paises Seleccionados, 2019 - 2023 / Il Trimestre
(variacién porcentual anual promedio)
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Fuente: elaborado por el CEFP con informacion de la OCDE.

Grdfica 3
Inflacién Trimestral en las Cuatro Principales
Economias a Nivel Mundial
2019 - 2023 / Il Trimestre
(variacion porcentual anual promedio)
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Fuente: elaborado por el CEFP con informacién del Fondo M onetario
Internacional (FMI) (Ultima actualizacién 1/septiembre/2023).

Banxico precisa que, de abril a junio de 2023, en general, los precios
intfernacionales de las materias primas fueron a la baja, con cierta
volatilidad. En el caso del petrdleo, esto se debid a: una mayor oferta de
crudo y de sus derivados por parte de los EE. UU. y de ofros paises no




miembros de la Organizacion Gréfica 4 .
Precio Promedio del Petroleo

de Paises Exportadores de 2015 - 2023 / Junio

Pefrdleo y paises aliados - (dolares por barril)
+ — Brent

(OPEP ) 100 - WTI

Mezcla mexicana de exportacion

Asi, al finalizar el segundo
frimestre de 2023, los precios
del petréleo continuaron por
debajo de los niveles
promedio observados
durante 2022, pero aun por
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(Ver groflca 4) Fuente: elaborado por el CEFP con informacion de Pemex

(Ultima actualizacién 25/agosto/2023)
y FRED Economic Data - St. Louis Fed.

1.2 Entorno Econdmico Nacional

De acuerdo con Banxico, durante el segundo frimestre de 2023, la actividad
econdmica en México siguid expandiéndose como resultado,
principalmente, del dinamismo del gasto interno. Asimismo, las actividades
primarias, secundarias y terciarias fueron al alza.

Para el frimestre que se broducto nferno B ?’?/ﬁ;g]f; 2023 /1l Timest
reporta, con cifras ajustadas ' ToVet© r}veé:gciré”n°po’rcemuolreon rimesire
por estacionalidad, la 22.15

economia mexicana registré
un avance trimestral de 0.84
por ciento (3.56% anual), es _ 23 3.56
decir, mayor al incremento de '
0.81 por ciento observado el
frimestre anterior, pero por
abajo del obtenido un ano
atrds (0.99%) (Ver grdfica 5).

@ Variacién trimestral
e==Variacién anual

I ‘ I ‘ i ‘ v
2019

9.22
-20.88
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Al respecto, el Banco Central
. - 1/ Cifras desestacionalizadas, 2018=100. Debido al método de estimacion, al
preC|SQ que e| desempeno incorporarse  nueva informacion la serie se puede modificar (Ultima
actualizacién 29/agosto/2023).

favorable de las actividades Fuente:elaborado por el CEFP coninformacion de INEGI.

primarias se explicd, en parte, por aumentos en la superficie sembrada para
el ciclo otono-inverno y en la cosecha para el ciclo primavera-verano, asi
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como los avances en la produccion de maiz forrajero, alfalfa verde, naranja
y tabaco; en las secundarias, la produccion industrial registré un mayor
dinamismo respecto a los periodos previos, apoyada por la reactivacion de
la industria automotriz terminal y el incremento de obras de ingenieria civil,
mientras que el sector de electricidad, agua y gas se contrajo; en el caso
de las actividades terciarias, el comercio al por menor, los servicios de
informacién en medios masivos, de esparcimiento, financieros, profesionales
y de salud mantuvieron un desempeno positivo vy, los de comercio al por
mayor, servicios inmobiliarios y educativos mostraron una reactivacion
respecto del primer tfrimestre de 2023.

En este sentido, para el segundo
frimestre  de 2023, el Banco
Central estima que la brecha del
producto (diferencia entre el
producto observado vy el
potencial) siguié ubicdndose en
un nivel cercano a cero (Ver
grdfica 6), sin poder precisar si ya
se encuentra en terreno positivo;
lo anterior, significa que, confinua
aumentando la utilizaciéon de la
capacidad instalada en el pais
debido a una mayor demanda, |0
que puede incidir al alza sobre el
nivel de precios.

En particular, con cifras ajustadas
por estacionalidad, el consumo
privado observé un crecimiento
trimestral de 1.15 por ciento de
abril a junio de 2023 (1.67% el
trimestre inmediato anterior), con
lo cual, acumula doce periodos
consecutivos con variaciones
positivas; los componentes de
bienes importados y servicios
nacionales subieron 6.75 y 0.92

-30 1

Gréfica é
Esimacion de la Brecha del Producio!/
Producto Interno Bruto, 2017 - 2023 / Il Trimestre
(porcentaje del product o potencial, a.e.)
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a.e.f Elaborada con cifras ajustadas porestacionalidad.

1/ Estimadas con el fitro de Hodrick-Prescott con coreccion de colas;
wverlnforrme sobre la Inflacidn Abdl — Junie 2009, Banco de México, p. 74

2/ Cifras del PIBalsegundo timestre de 2023 v del IGAE ajunio de 2023,

3/ Intervalo de cenflanza de kb brecha del producte caleulade conun
métode de componentes no chservados.

Fuente: Tornado de Banxico (2023). Inforrme Trimestral Abril-Junio 2023,
pdg. 62,

Grdfica 7
Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado interior?
2020 - 2023 / Il Trimestre
30 - (variacion porcentual real frimestral)
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1/Cifras desestacionalizadas, 2018=100 (Ultima actualizacién 4/septiembre/2023).
Fuente: elaborado por el CEFP con informacion del INEGI.




por ciento a tasa trimestral, respectivamente; en cambio, el consumo de
bienes nacionales disminuyd 1.59 por ciento (Ver grafica 7).

Asimismo, en el periodo de
andlisis, el crédito al consumo
acumuld seis trimestres con
variaciones anuales positivas
(11.73% en abril-junio de 2023)
(Ver grafica  8). Por
componentes, el crédito al
consumo via tarjeta de
crédito, ndbmina y personal
incrementd 15.71, 10.82y 6.80
por ciento anual,
correspondientemente; en
tanto que, el financiamiento
para adquirir bienes
duraderos exhibid un
aumento de 9.21 por ciento
anual.

Por otra parte, a junio de 2023,
los frabajadores permanentes
% eventuales urbanos
asegurados en el IMSS,
sumaron 21 millones 658 mil
565 personas (20,844,188 en
junio de 2022), lo que implicod
un aumento anual de 814 mil
377 personas, por debajo del
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Grdfica 8
Crédito al Consumo, 2021 - 2023 / Il Trimestre
(variacién porcentual real anual)

18 15.71
11.73
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e Crédito al consumo

Fuente: elaborado por el CEFP con informacién de Banxico e INEGI.

Grdfica 9
Trabajadores Asegurados en el IMSSV/
2021 - 2023 / Julio
(variacién anual, miles de personas)

1000 1

o 18 fd o
700 -
600 -
500 -
400 -
300 -
200 -
100 -
0 | — L
2553588822553855588822353
2021 2022 2023

1/ Pemanentes y eventudles urbanos (excluye trabajodores
eventuales del campo) (Ultima actualizacién 5/sep/2023)
Fuente: elaborado por el CEFP coninformacién del IMSS.

incremento anual de 885 mil 866 frabajadores en junio del ano anterior (Ver

grafica 9).

Al respecto, con cifras desestacionalizadas por el Banco de México, se
estima que, al finalizar el segundo trimestre de 2023, el empleo dfiliado al
IMSS acumula 36 periodos continuos con variaciones mensuales positivas.




Lo anterior, involucrd que para el trimestre que se reporta, con cifras
originales, la tasa de desocupacion nacional fue de 2.81 por ciento, mayor

a la observada en el trimestre
previo (2.66%), pero menor a
la obtenida en abril-junio de
2022 (3.23%). Asimismo, la tasa
de participacién de la fuerza
laboral transitd de 60.24 a
60.19 por ciento, del primer al
segundo trimestre de 2023.

En este sentido, el Banco
Central calcula que la brecha
de desempleo se mantuvo en
terreno negativo durante el
segundo frimestre de 2023

Grdfica 10
Estimacién de la Brecha de Desempleo
Tasa de desempleo, 2017 - 2023 / Il Trimestre

[por ciento, a.e.}
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a.e./ Cifrascon djuste estacional.

2023

Fuente: Tomado de Banxico (2023). Informe Trimestral

Abril-Junic 2023, pag. 44.

(Ver grdfica 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
frimestre de andilisis, el salario
diario real asociado a los
trabajadores asegurados en
el IMSS mostré una tendencia
ascendente, con incrementos
anuales de 4.69, 5.15 y 5.89
por ciento en abril, mayo y
junio de 2023,
respectivamente (Ver grdfica
11); con lo cual, suma 26
meses ininferrumpidos con
variaciones anuales positivas.

o
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Grdfica 11
Salario Diario Real’
Asociado a Trabajadores Asegurados en el IMSS
2021 - 2023 / Junio
(variacién porcentual real anual)
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1/ Pesos diarios deflactados con el indice Nacional de Precios al

Consumidor (INPC), base segunda quincena de Julio 2018=100.
Fuente: elaborado por el CEFP con informacion del IMSS e INEGI.

Ademdads, de abril a junio de 2023, el costo unitario de la mano de obra enlas
empresas de comercio al por menor, en |as industrias manufactureras y en
el comercio al por mayor, registré6 aumentos trimestrales de 1.53, 1.14 y 0.58
por ciento, en ese orden; en contraste, en las empresas constructoras y de




servicios privados no financieros exhibié una disminucion de 8.38 y 0.10 por
ciento, correspondientemente (Ver grdafica 12).

Al respecto, Banxico expone
que, durante el segundo
frimestre de 2023, el costo
unitario de la mano de obra
disminuyoé para la economia
en su conjunto, pero
permanecié en niveles altos.

En lo que corresponde a la
formacion bruta de capital
fijo (inversion), de abril a junio
de 2023, la inversion aumentd
8.10 por ciento a tasa
trimestral, cifra mayor a la
obtenida un periodo antes
(5.98%); con lo cual, registra
12 trimestres con variaciones
positivas (Ver grafica 13). Por
componentes, la
construccién crecid 11.86 por
ciento trimestral y la
magquinaria y equipo 3.80 por
ciento (4.99% y 7.23% en
enero-marzo de 2023,
respectivamente).

2. Evolucion de la Inflacion

Grdfica 12
Costo Unitario de la Mano de Obra'/
2021 - 2023 / Il Trimestre
(variacién porcentual trimestral)

e=sEmpresas constructoras
e=m|ndustrias manufactureras

Comercio al por mayor 4.63
10 - ===Comercio al por menor 2.03
e==Servicios privados no financieros 1.33 1.53

0.78 1.14

5 -
0 -
-5
-10 1 -8.38
Il 1 \") 1 Il 1 \") 1 1l
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1/ Cifras desestacionalizadas, 2018=100 (Ulfima actualizacién
8/septiembre/2023).

Fuente: elaborado por el CEFP con informacién del INEGI.

Grafica 13
Inversion Fija Bruta! por Componentes
2020 - 2023 / Il Trimestre
(variacién porcentual real trimestral)

12 B |Inversion Fija Bruta
.18 s=sMagquinaria y Equipo
-24 A e==Construccion

nomvyr m miwvir
2020 2021 2022 2023

1/ Cifras desestacionalizadas, 2018=100 (Ultima actualizacién
4/septiembre/2023.
Fuente: elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

De acuerdo con Banxico, para el trimestre de andlisis, la inflacidn al
consumidor continud a la baja, resultado de la disminucidon observada en el
componente subyacente y no subyacente. Ademds, de acuerdo con el
Banco Central, hay evidencia de que la inflacion general se encuentra en
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una fase de desinflacion asociada con la mitigacion de los efectos de los
choques derivados de la pandemia y de la guerra en Ucrania.

Asi, de abril ajunio de 2023, la
inflacién general anual fue de
5.71 por ciento, 1.75 puntos
porcentuales (pp) por debajo
de la registrada en el primer
frimestre del ano en curso
(7.46%), con lo cual, suma tres
periodos ininterrumpidos a la
baja; no obstante, acumula
doce frimestres consecutivos
por encima del objetivo
inflacionario (3.0%) y nueve
por arriba del intervalo de

Grdéfica 14

INPC General'/, Objetivo e Intervalo, 2020 - 2023 / Il Trimestre

(variacién porcentual anual )

=== INPC 8.5
9 .
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|{||{|||
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2021
1/ Base segunda quincena de julio 2018 = 100.
Fuente: elaborado por el CEFP con informacion del INEGI.

2023

variabilidad (2.0-4.0%) (Ver grdfica 14).

Al respecto, el Banxico estima -con variaciones mensuales ajustadas por
estacionalidad y anualizadas? - que, entre el primer y segundo frimestres de
2023, la proporcidon de genéricos que componen la canasta del INPC que

experimentaron aumentos de
precios por arriba del 10 por
ciento disminuyd al pasar de
13.89 a 5.77 por ciento, lo que
implica que las mayores
presiones sobre los precios ya
Nno son generalizadas.

En especifico, la inflacion
registrada  en el indice
subyacente3 transité de 8.28 a
7.31 por ciento anual, de
enero-marzo a abril-junio de

Grdéfica 15

indice de Precios al Consumidor Subyacente y Componentes

15
13
n

w u N v

2020 - 2023 / Il Trimestre
(variacién porcentual anual)

[T Subyacente
e Alimentos, bebidas y tabaco
e===Mercancias no alimenticias
4 emmVivienda

e=mEducacién (colegiaturas)
e Otros servicios

1/ Base segunda quincena de julio 2018 = 100.
Fuente: elaborado por el CEFP con informacién 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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2023; acumulando 2 periodos consecutivos a la baja (Ver grafica 15). No
obstante, la inflacion de los servicios de vivienda y de educacion
continuaron en ascenso.

Asimismo, la inflacion del indice no subyacente4, pasé de 5.06 a 1.00 por
ciento anual, del primer al segundo trimestre de 2023 (Ver grdfica 16);
consecuencia de las variaciones anuales positivas que observaron los

componentes, en el periodo Gréfica 16
T . Indice de Precios al Consumidor No Subyacente y Componentes
de andlisis: 6.68 por ciento las 2020 - 2023 / Il Trimestre
tarifas autorizadas por el (variacion porcentual anual)
INo subyacente e=mTarifas autorizadas por el gobierno
gobierno (5.99% un penodo 25 e=mFrutas y verduras e=mPecuarios
, . 20 - e==Energéficos
atrds); 5.29 por ciento los 5.
productos pecuarios (9.43% el 10 - N 21389
frimestre anterior); y, 3.81 por .8
cienfo las frutas y verduras g | \_5 -

(8.04% en enero-marzo de -10
-15 ~

2023) En conTrosTe, |OS | ‘ ] ‘ 1] ‘ vV | I ‘ Il ‘ 1 ‘ [\ | ‘ Il ‘ 1] ‘ v |1 ‘ ]
energéticos descendieron 2020 2021 2022 2023
553 por Cienfo OnUOl, deSpUéS 1/ Base segunda quincena de julio 2018 = 100.

Fuente: elaborado por el CEFP con informacién del INEGI.

de subir 0.55 en el primer
frimestre de 2023.

Como lo expone Banxico, los energéticos fueron a la baja como
consecuencia de menores precios en las referencias internacionales de
diferentes combustibles, la politica de estimulos fiscales establecida por el
Gobierno Federal (en cuanto ala gasolina) y la disminuciéon 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 2.08 por ciento en el
segundo frimestre de 2023 (4.68% en el frimestre previo), con lo cual, sumé
su cuarto periodo consecutivo a la baja (Ver grdfica 17); lo anterior es
relevante dado que es un indicador adelantado del INPC.

4Compuesto por los bienes y servicios con los precios mds voldatiles 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 / Il Trimestre

Intermediosé disminuyd 0.07 (variacién porcentual anual)
. , INPP

por ciento, después de @

e=mMercancias y servicios intermedios

registrar una variacion anual  esmercancias y servicios finales
12 - 10.72

positiva de 3.28 por ciento en
enero-marzo de 2023;
mientras que, el indice de
Mercancias y Servicios
Finales? observo una
ampliacion de 2.94 por ciento
anual en el periodo que |
cubre el presente andlisis v v
(5.22% el frimestre anterior). 2021 2022

1/ Sin petréleo. Base julio 2019=100 (SCIAN 2013).
Fuente: elaborado por el CEFP con informacién del INEGI.

3. Politica Monetaria en el Segundo Trimestre de 2023

En sus reuniones de mayo y junio, la Junta de Gobierno del Banco de México
decidid, por unanimidad, mantener la Tasa de Interés Interbancaria a un dia
(tasa de interés objetivo) en 11.25 por ciento; con lo cual, interrumpid el ciclo
de 15 alzas continuas observado desde junio de 2021, el cual, acumuld 725
puntos base (pb).

En ambas ocasiones, todos los miembros de la Junta destacaron que la
inflacidn general confinuo descendiendo como resultado de la mitigaciéon
de diversas presiones. Y en su reunién de junio, la mayoria considerd que la
politica monetaria insfrumentada conftribuyd a dicha tendencia.

No obstante, en mayo y junio, todos los integrantes de la Junta de Gobierno
del Banxico coincidieron en que el balance riesgos respecto a la frayectoria
prevista para la inflacidn, en el horizonte de prondstico, se mantiene
sesgado al alza.

8Incluye aquellos bienes y servicios que, aun siendo procesados requieren de un tratamiento
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 Este 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.
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En virtud de lo anterior, Banxico expone en el Informe Trimestral en comento
gue, aun cuando la tasa de politica monetaria no cambid, la evolucion de
las expectativas inflacionarias continud a la baja, por lo que, la politica
monetaria del Banco Central fue mas restrictiva con relaciéon al trimestre
inmediato anterior.

Por ofra parte, el Banxico reitera que el peso mexicano continué
apreciandose -alcanzado niveles no observados desde finales de 2015-, 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 Estados Unidos.

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 tipo de cambio (FIX, peso/ddlar) pasd de 18.04 pesos por
ddlar (ppd) al término del primer frimestre de 2023 a un nivel de 17.14 ppd al
30 de junio de 2023.

Ademds, en su reunion de mayo, el Comité de Mercado Abierto de la
Reserva Federal de Estados Unidos (FOMC por sus siglas en inglés)
incrementd en 25 pb el rango objetivo para la tasa de Fondos Federales,
situdndolo en un rango de 5.0 a 5.25 por ciento; nivel que mantuvo en su
reunion de junio.

En este contexto, al concluir el segundo frimestre de 2023, el diferencial de
tasas de interés de referencia entre México y Estados Unidos se ubicé en 6.0
pp. esto es, 0.25 pp por debajo de lo observado al cierre del periodo
inmediato anterior (6.25 pp).

Por Ultimo, el Banco Central estadounidense revisd al alza su proyeccion de
expansion para la economia de EE. UU. a 1.0 por ciento para 2023 y a la baja
a 1.1 por ciento para 2024 (0.4% vy 1.2%, respectivamente, en marzo de 2023).
No obstante, redujo su prondstico para la inflaciéon anual de cierre de 2023
a 3.2 por ciento (3.3% previamente) y lo mantuvo sin cambios para el 2024
(2.5%). No obstante, ambos prondsticos aun se ubican por arriba del objetivo
promedio de largo plazo de 2.0 por ciento fijado por el FOMC.
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4. Expectativas de Crecimiento Econémico y de Inflacion
4.1 Crecimiento Econémico

De acuerdo con la mas reciente encuesta recabada por Banxico en agosto
de 2023, los especialistas en economia del sector privado anticipan una
expansion de la economia mexicana de 3.04 por ciento anual en 2023
(2.59% en la encuesta de julio) y de 1.66 por ciento anual para 2024 (1.49%
en la estimacion anterior).

Por su parte, Banxico pronostica una ampliacion anual de la actividad
economica nacional de 3.0 por ciento en 2023 (2.3% el trimestre anterior) y
de 2.01 por ciento en 2024 (1.6% en el informe de enero-marzo de 2023).

Banxico explica que su prevision para 2023 obedece al mayor dinamismo
de la economia en el segundo frimestre respecto de lo anticipado, que
también impacta sobre el prondstico de 2024, ya que aun cuando se prevé
que la actividad industrial de EE. UU. se modere el siguiente ano, fambién se
pronostica que la demanda interna continuard apoyando la actividad
econdmica nacional.

En este sentido, Banxico identifica que la actividad econdmica respecto de
lo esperado puede ir al alza, si: i) la desaceleracién 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, iii) en el marco del
T-MEC, México es un destino atractivo para la inversion procedente de la
reconfiguracién global de los procesos productivos, y iv) el gasto publico es
mayor al anticipado.

En cambio, el avance de la economia mexicana puede ser menor a lo
previsto, 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.

El Banco Central considera que el balance de riesgos para la prevision de la
actividad econémica se mantiene equilibrado debido, principalmente, al
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mejor desempeno que observan la economia mexicana y la de EE. UU., y al
proceso de relocalizaciéon de empresas que estd en marcha en el pais.

4.2 Inflacion

En cuanto a la inflacién anual al término de 2023, en la encuesta de agosto,
los especialistas del sector privado aumentaron su estimacion a 4.66 por
ciento (4.63% en su estimacion anterior) y la mantuvieron en 4.08 por ciento
para diciembre de 2024. Ademds, incrementaron a 3.77 y 3.61 por ciento sus

expectativas inflacionarias de Grdfica 18
. INPC General Observado'/y Estimado por Banxico
mediano plazo (2024-2027) vy 2021 - 2025 / Il Timesire
de largo plazo (2028-2031), (variacién porcentual anual)
. =3 INPC —— Objetivo (3.0%)

reSpeCTIVOmenTe (376% y - - ~Intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) === Estimado Banxico - Agosto 2023

— —Estimado Banxico - Junio 2023
3.60% un mes antes). . sz

. , 7.77 [ 8.
Porsu parte, en su Anunciode 8 7.27— 7.46
. . 7 6.9
Politica Monetaria de agosto, .. 59580
Banxico mantiene sU 5|
8.99

prondstico sobre que la 4
inflacién convergerd a la
meta (3.0%) en el cuarto
trimestre de 2024 y que o

, . . ommoavyr momvyr mnmiv
permanecerd en dicho nivel

. 2021 2022 2023
deOﬂTe el primer SemeSTre de 1/ Base segunda quincena de julio 2018 = 100.

Lo Fuente: elaborado por el CEFP con informacién del INEGIy Banxico.
2025 (Ver grdfica 18).
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Asimismo, el Banco Cenftral puntualiza los siguientes factores de riesgo para
la trayectoria de la inflacién:

Al alza:
i) Persistencia de la inflacidon subyacente en niveles elevados.
i) Depreciaciéon cambiaria.
iii) 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 anficipada.
i) Un menor traspaso de algunas presiones de costos.

16




iii) Que la apreciacion del tipo de cambio contribuya mas de lo
anficipado a disminuir ciertas presiones sobre la inflacion

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

En su reunién de julio, la Reserva Federal de EE. UU. mantuvo sin cambios, por
segunda ocasidon consecutiva, el rango de su tasa de interés objetivo
(5.0% -5.25%); no obstante, las proyecciones del FOMC sugieren que el
Banco Central estadounidense podria incrementarlo en 25 pb en alguna de
sus proximas reuniones (septiembre, octubre/noviembre y diciembre).

Ademds, en agosto, el presidente de la Reserva Federal, Jerome Powelll,
senald que el banco estd preparado para subir ain mas las tasas de interés
de ser necesario y que fienen la intencidon de mantenerlas altas hasta que la
inflacidn no muestre una tendencia clara de descenso hacia su objetivo de
dos por ciento. Esto en un contexto en el que el consumo interno de EE. UU.
contfinua al alza.

Por su parte, en su anuncio de politica monetaria de agosto, por tercera
ocasidon consecutiva, los miembros de la Junta de Gobierno de Banxico
decidieron, por unanimidad, mantener el objetivo de la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en un nivel de 11.25 por ciento.

Al respecto, el Banco de México senala en el Informe Trimestral Abril-Junio
de 2023 que, el lapso en el que la tasa de politica monetaria permanecerd
en 11.25 por ciento deberd ser lo suficientemente extenso para constatar
mejoras en el panorama inflacionario y que el proceso de desinflaciéon siga
avanzando.

Toda vez que las mayores reducciones en el nivel de la inflacion anual son
resultado, principalmente, de los menores precios de los energéticos y de
algunos productos agropecuarios (componente no subyacente); mientras
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que el componente subyacente permanece en niveles altos y con
aumentos en la parte de los servicios.

No obstante, el Instituto Central precisa que, a agosto de 2023, la politica
monetaria se encuentra en un nivel restrictivo no observado en las Ultimas
dos décadas.

En virtud de lo anterior, los analistas consultados por el Instituto Mexicano de
Ejecutivos de Finanzas (IMEF) (15 de agosto de 2023) y por el Banco
Citibanamex (5 de septiembre de 2023) anticipan que el Banco de México
mantendrd sin cambios su tasa de politica monetaria en lo que resta de
2023.

Lo gque significa que, de materializarse un nuevo aumento en la tasa de
interés de la Reserva Federal de EE. UU., el diferencial de tasas de referencia
entre México y EE. UU. se ubicaria por debajo de los 6 pb.

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

Por Ultimo, el consenso de los encuestados por Citibanamex espera que
Banxico disminuya en 25 pb la tasa de interés objetivo hasta febrero de 2024
y los participantes de la encuesta IMEF pronostican que se ubique en un nivel
de 8.75 por ciento al término de 2024.
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