HACIENDA

Il. INFORME SOBRE LA SITUACION ECONOMICA

1.1 Desempeno de la economia global
I.1.1 Actividad econémica global

Durante el segundo trimestre de 2023, la economia global mostré signos de fortaleza a
pesar del apretamiento monetario y los conflictos geopoliticos. El buen desempeno del
sector servicios y la sélida creacion de empleo en economias avanzadas sorprendieron
al alza y mejoraron las perspectivas de crecimiento durante el periodo, en un contexto
de menores presiones inflacionarias debido a la normalizacion de las cadenas de
suministro y a la disminucion en precios de energéticos y materias primas. Si bien la
inflacion general descendio respecto al aho pasado, ésta se mantuvo por encima de los
objetivos de los bancos centrales debido al nivel y persistencia de la inflacion
subyacente, que continuo incidiendo sobre los precios de las economias avanzadas y
emergentes.

La persistencia en las presiones inflacionarias, aunado con la fortaleza del mercado
laboral, llevo a la FED en EE.UU. a revisar al alza sus pronosticos de tasa terminal el 14
dejuniode unrangode 5.00-525a5.50-5.75%. Con ello, la FED dejo abierta la posibilidad
de dos incrementos adicionales para las proximas reuniones, a pesar de la pausa
temporal en el ciclo de alza de tasas del 14 de junio. Por su parte, el BCE aumentd su
tasa oficial de refinanciamiento en las dos Ultimas reuniones del 4 de mayo y 15 de junio,
ambas en 25 pb, hasta 4.0%, el nivel mas alto en 15 anos, sin descartar incrementos
futuros en su tasa de interés. Lo anterior generd incertidumbre en los mercados
financieros en torno al efecto acumulado de la politica monetaria sobre la actividad
econdémica.

Por otro lado, la divergencia fue mas clara entre las principales economias del mundo.
El crecimiento econdmico en EE.UU. se mantuvo solido durante el segundo trimestre
debido a la resiliencia del consumo privado en el sector servicios, mientras que las
actividades ligadas al comercio exterior como las manufacturas mostraron un
desempeno mas moderado, lo que mejoro la posibilidad de un aterrizaje suave a pesar
de la expectativa de mayores incrementos en la tasa de referencia. En cambio, en la
Zona euro, a pesar de los menores precios de energia, la produccion industrial se
mantuvo estancada y la confianza del consumidor continud débil. Por su parte, la
actividad econdmica en China fue menor a la previamente anticipada tras su
reapertura,aunado a la contraccion de su sector inmobiliarioy la pérdida de dinamismo
de su produccion industrial, lo cual llevo a los analistas a reducir las perspectivas del
comercio global.
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Estados Unidos

Durante el segundo trimestre de 2023, |la actividad econdmica en EE.UU. mantuvo un
crecimiento positivo a pesar del entorno de elevadas tasas de interés El PIB real, en su
primera estimacion, crecid 0.6% en su variacion trimestral, mayor al crecimiento
observado en el primer trimestre de 0.5%, y por encima del consenso de analistas de
Blue Chip, que en abril anticipaba un crecimiento nulo'.

Esta resiliencia en la actividad econdmica provino de la fortaleza en la demanda interna
gue contribuyo en 0.5 pp al crecimiento del segundo trimestre de 2023, 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. Por su
parte, la contribucion del gasto de gobierno pasé de 02 a 0.1 pp, lo cual refleja la
continuacion de las politicas y estimulos fiscales a la actividad industrial de EE.UU. Con
respecto a los componentes mas volatiles, la acumulacion de inventarios tuvo una
contribucion practicamente nula al crecimiento del PIB en el segundo trimestre tras la
contribucion negativa de 05 pp del trimestre previo, mientras que el rubro de
exportaciones netas paso de 0.1 a 0.0 pp, entre el primer y segundo periodo, ante una
mayor caida de las exportaciones con respecto a las importaciones, como reflejo de la
desaceleracion econdmica a nivel global.

Empleo

Durante el segundo trimestre de 2023 continud la fortaleza en la creacion de empleos
en EE.UU. En promedio, se generaron 244 mil plazas de trabajo, cifra menor a las 312
mil plazas observadas del trimestre previo, aunque por encima del promedio histérico
de 135 mil plazas mensuales? La tasa de desempleo en junio fue de 3.6%, por debajo de
su promedio historico, aunque ligeramente por encima del 3.5% observado en marzo.
Asimismo, en linea con una menor tasa de inflacion, las remuneraciones medias por
hora por trabajador presentaron al cierre del segundo trimestre un crecimiento real
anual de 1.2%, contrario a la contraccion de 0.7% observada en marzo de 2023.

En este contexto, la demanda de mano de obra permanecid por encima de su oferta,
con una diferencia de 3.7 millones de empleos en mayo de 2023, lo cual reflejé una
disminucion de 4.6% con respecto a marzo. Esto, se debid a que, si bien el nivel de
vacantes abiertas se incrementd en 79 mil ofertas de empleo entre marzo y mayo,
ubicandose en 9.8 millones, la participacion laboral aumentd en 87 mil personas,
Mmanteniendo una tasa de participacion de 62.6% en mayo, 0.7 pp por debajo del nivel
pre-pandemia. Por grupos de edad, la participacion laboral de adultos de 55 anos en
adelante mostré el principal rezago debido al retiro anticipado ocasionado por el

VEn abril, la mediana de Blue Chip para la expectativa de crecimiento trimestral del PIB de EE.UU. durante el segundo
trimestre de 2023 fue de -0.03%, mientras que para junio se reviso al alza en 0.22%.

2 Promedio histérico de 1970 a 2019.
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COVID-19, mientras que el grupo de 25 a 54 anos continuo creciendo entre el cierre del
primer y segundo trimestre.

Consumo privado

En el segundo trimestre de 2023, el consumo privado de bienes y servicios modero su
ritmo de crecimiento con respecto al trimestre previo, pasando de 1.0 a 0.4% en su
variacion real trimestral, por encima del 0.1% que se anticipo en abril por la mediana de
analistas de Bloomberg. Esto respondid a la mayor creacion de empleos, a la
recuperacion en términos reales del ingreso de los trabajadores —con lo que sumo dos
trimestres consecutivos de crecimiento positivo de 0.1y 0.6% a tasa trimestral— y al
solido balance de los hogares por el exceso de ahorro que se acumulé tras la pandemia
y que les ha permitido mitigar los chogues inflacionarios y de altas tasas de interés.

Al interior del consumo privado, continuo la rotacion en la demanda de bienes hacia
servicios; sin embargo, en estos Ultimos, el ritmo de crecimiento se redujo de 0.8 a 0.5%
entre el primer y el segundo trimestre de 2023. De igual manera, en el mismo periodo,
el gasto en no duraderos paso de 0.1 a 0.2%, mientras que en el de bienes durables
disminuyd de 38 a 0.1%. Con respecto a este Ultimo, cabe mencionar que, en el
acumulado del ano, el componente de vehiculos y autopartes aumentd 7.6% derivado
de una demanda rezagada por parte de los hogares favorecida por el restablecimiento
de las cadenas de suministro de semiconductores.

Produccion industrial

La produccion industrial mostrd una mayor resiliencia en el segundo trimestre de 2023,
a pesar de los incrementos en las tasas de interés y un mercado crediticio mas
restrictivo. En el caso especifico de las manufacturas, que representan el 74% de la
industria, el ritmo de crecimiento pasd de 0.0 a 0.4% entre el primer y segundo
trimestre del afho, aungue con una tendencia de desaceleracion hacia el cierre del
periodo con variaciones mensuales en abril, mayo y junio de 10, -02 y -0.3%,
respectivamente.

Al interior del sector de manufacturas, el mayor crecimiento en el segundo trimestre
provino principalmente de la produccion de vehiculos y autopartes, que aumento 81%
con respecto al periodo previo, favorecido por la normalizacion de las cadenas globales
de valor y una alta demanda rezagada de pedidos pendientes por entregar, mientras
gue otros rubros como electronicos y equipo eléctrico también mostraron un mayor
ritmo de crecimiento durante el periodo, de 1.4 y 1.3%, respectivamente.

Adicionalmente, con respecto al gasto real en construccion del sector de manufacturas,
se registréo un incremento de 6.3% en el bimestre de abril-mayo de 2023, después de
haber crecido 27.1% a tasa trimestral entre eneroy marzo, ambos datos muy por encima
del promedio de crecimiento trimestral historico de 0.8% entre 2010 y 2019, con cifras
ajustadas por estacionalidad. Este comportamiento se asocia a la politica de estimulos

14



HACIEND =

fiscales dentro de la Ley para la Reduccion de la Inflacion y la Ley de Semiconductores
para atraer inversiones y promover la produccion industrial en EE.UU.

PIB de EE.UU. por contribucién¥ Prod. industrial de EE.UU. por contribucién
(Var. % trimestral, puntos porcentuales) (Var. % mensual, puntos porcentuales)
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Inflacion

En el segundo trimestre del ano, las presiones inflacionarias continuaron su tendencia
decreciente favorecidas por los efectos de base de comparacion y en linea con la
normalizacion de las cadenas de suministro, asi como menores precios de materias
primasy energéticos a nivel global. Asi, en junio de 2023, la inflacion general anual fue
de 3.0%, menor a la tasa de 5.0% observada en marzo, principalmente por la parte no
subyacente. Los menores precios de energéticos restaron 1.5 pp a la inflacion general
de junio — contrario con lo observado en junio del afo previo que contribuyeron con
3.0 pp a la inflacion anual—, mientras que los precios de alimentos tuvieron una
contribucion de 0.8 pp en junio, una reduccion de 0.3 pp con respecto a marzo de 2023.

Por su parte, la inflacion subyacente también disminuyd, aungue a un ritmo Mmas
moderado, de 5.6 a 4.8% anual entre marzo y junio. En el rubro de servicios, las rentas
de vivienda contribuyeron en 2.5 pp a la inflaciéon general anual, aungue mostraron una
ligera disminucion con respecto al observado en marzo en 0.1 pp. Adicionalmente, el
crecimiento anual del rubro de bienes se desacelerd en el segundo trimestre,
principalmente por menores precios de autos nuevos y una deflacion anual en los
usados a medida que las cadenas de suministro de semiconductores se normalizan.

Asimismo, los precios al productor se desaceleraron por decimosegundo mes
consecutivo, en gran medida por los menores precios de la gasolina, con lo que en junio
de 2023 registraron una variacion anual de 0.1% desde el 2.7% observado en marzo, lo
cual sugiere una disminucion en la presion en costos de las empresas y un menor
traslado en precios al consumidor final. Mientras que la mediana de expectativas de
inflacion de corto plazo, medidas por la Reserva Federal de Nueva York, se redujeron en
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junio de a 3.8%, desde el 4.7% observado en marzo. Para el mediano plazo,de 3y 5anos,
ambas expectativas aumentaron en junio a 3.0%, por encima de un nivel consistente
con el 2.0% objetivo de la FED.

Zong euro

Durante el segundo trimestre del ano, indicadores oportunos y adelantados mostraron
un débil desempeno en la actividad econdmica de la zona euro. El indice de confianza
del consumidor elaborado por la Comision Europea si bien se recuperd parcialmente
entre abril y junio, continud por debajo de los niveles pre-pandemia, situandose en -16.1
puntos, su mejor nivel desde febrero 2022, con respecto a los -19.1 puntos registrados en
marzo. Lo anterior se reflejd en una caida real de las ventas minoristas en 02% en el
bimestre de abril a mayo con respecto al bimestre anterior.

Por otro lado, continué la divergencia entre sectores dentro de la zona euro. El Indice
de Gerentes de Compras (PMI) del sector servicios alcanzd seis meses continuos por
encima del umbral minimo de expansion, con 52 puntos en junio, asociado a la mayor
actividad turistica en paises como Espanay la solidez del mercado laboral en la region.
Mientras que el PMI del sector de manufacturas se mantuvo en zona de contraccion
debido a una disminucion en las nuevas 6rdenes de produccion, a pesar de los menores
precios de gas natural y la normalizacion de las cadenas de suministro, con lo que
registré 43.4 puntos en el mismo mes, su nivel mas bajo desde mayo de 2020.

Con base en las ultimas cifras disponibles, la produccion industrial de la eurozona
(excluyendo a Irlanda por su volatilidad) registré un nulo crecimiento en el bimestre de
abril a mayo de 2023 con respecto al bimestre inmediato anterior, con cifras ajustadas
por estacionalidad, resultado de una menor produccion en los sectores intensivos en
energia como quimicos, papel y metales basicos, asi como maguinaria y equipo.

Por su parte, si bien la inflacion general anual se desacelerd en el segundo trimestre, en
linea con menores precios de los energéticos y alimentos, al pasar de 6.9% en marzo a
55% en junio de 2023, la inflacion subyacente ha sido persistente, pasando de 5.7 a 5.5%,
en el mismo periodo. La principal contribucion a este rubro provino del sector servicios
producto de una mayor demanda en rubros como hoteleria y restaurantes, ademas de
mayores costos salariales, aunado a la tasa de desempleo que permanecio en niveles
histéricamente bajos de 6.5% en mayo.

Finalmente, el 26 de abril de 2023, la Comision Europea anuncid un paguete de
reformas en materia fiscal para garantizar la sostenibilidad de la deuda publica, mejorar
los mecanismos de supervision y facilitar el cumplimiento de las reglas fiscales en Ia
region. En particular, se pretende fortalecer uno de los criterios de Maastricht que
refiere a las finanzas publicas —déficit publico hasta el 3% del PIB y una relacion deuda
publica/PIB no mayor al 60%— estableciendo un periodo de consolidacion de cuatro
anos (con posible extension a siete anos) a partir de 2024.
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China

En el segundo trimestre de 2023, la actividad econdmica en China mostré un menor
ritmo de crecimiento conforme al esperado debido al débil desempefo de su
produccion industrial, la continua pérdida de dinamismo en el sector residencial y las
altas tasas de desempleo en la poblacion mas joven. Como resultado, el PIB registréo un
crecimiento de 0.8% a tasa trimestral, por debajo del 2.2% observado en el primer
trimestre y del 1.5% anticipado por la mediana de Bloomberg al 3 de abril de 2023.

Por lo anterior, las expectativas de crecimiento del comercio mundial se deterioraron
debido a la relevancia de China en las cadenas globales de valor, contrario a lo esperado
por el mercado que estimalba un mayor crecimiento econdmico tras la reapertura de
su economia asociada a la relajacion de su politica de tolerancia cero al COVID-19. En
especifico, con base en las ultimas cifras disponibles, la inversion fija bruta se contrajo
0.6% a tasa trimestral en el segundo trimestre, con cifras ajustadas por estacionalidad,
debido a una debilidad significativa en el sector de la construccion residencial y no
residencial; mientras que la produccion industrial aumento ligeramente en 0.8%
trimestral, 0.2 pp mayor al trimestre previo, aunque mMmuy por debajo de su promedio
histérico de crecimiento. Asi, en Iinea con una desaceleracion a nivel mundial, se
registré en junio una contraccion anual nominal de las exportaciones de 13.1%, la peor
caida desde febrero de 2020, y de las importaciones en 7.0%, con lo que sumo cuatro
meses de caidas consecutivas.

Aunado a ello, el mercado interno mostré un débil desempeno. Las ventas al menudeo
se contrajeron 53% a tasa trimestral en el segundo trimestre, por debajo del -0.4% del
trimestre anterior, mientras que la tasa de desempleo para el sector poblacional de 16
a 24 anos se ubico en 21.3% en junio, cifra superior al nivel observado entre 2018 y 2022.
Por su parte, la inflacion general anual y subyacente descendieron a una tasa anual de
0.0 y 0.4% en junio, respectivamente, no obstante, fue reflejo de una pérdida de
dinamismo y ralentizacion econdmica. Como resultado, en junio, el Banco Popular de
China redujo en 10 pb la tasa principal a un ano a 3.55% y de cinco anos a 4.20% por lo
gue mantuvo una politica monetaria acomodaticia con el fin de reactivar la actividad
econdmica del pais.

Materias primas

Durante el segundo trimestre, los precios de las materias primas mantuvieron su
tendencia a la baja en comparacion con el periodo previo. El indice de materias primas
de Bloomberg (BCOM, por sus siglas en inglés) disminuyo en 3.8% entre el cierre del
primero y el segundo trimestre debido, principalmente, a la expectativa de una mayor
desaceleracion econdmica a nivel global.

En el mercado petrolero, al 30 de junio, los precios del Brent, el WTI y la mezcla
mexicana se ubicaron en 75.7,70.6 y 65.1 dpb, respectivamente, con variaciones de -5.0,
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-6.6 y 1.5%, con respecto al 31 de marzo. Entre los factores a la baja, predomindé el efecto
de un menor ritmo de crecimiento en la actividad econémica de China, los temores de
recesion en EE.UU. y el volumen de las exportaciones de petrdleo ruso que se
mantuvieron practicamente sin cambios respecto al afno previo. No obstante, también
se presentaron factores al alza como el efecto estacional por el inicio de la temporada
de manejo en EE.UU, que comenzo a finales de mayo, y que provocd una mayor
demanda de gasolinas; asi como el anuncio de ocho paises miembros de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo y sus miemlbros asociados (OPEP+)
gue acordaron disminuir su produccion en 116 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.

En el mercado del gas natural, al 30 de junio los precios de las referencias
estadounidense Henry Hub y la europea TTF se ubicaron en 25 y 119 ddlares
estadounidenses por MMBtu, respectivamente, con variaciones de 181y -22.2% con
respecto al cierre del primer trimestre. Si bien en ambas regiones se contd con altos
niveles de inventarios, en Europa la demanda agregada estuvo deprimida por la caida
en la actividad industrial y por el mayor uso de energias renovables, mientras que en
EE.UU. el sector eléctrico demandd mas gas para generacion, impulsado por las
extraordinarias olas de calor registradas.

Con respecto a los alimentos, el indice de precios de la Organizacion de las Naciones
Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO) presentd una disminucion de 3.7%
entre marzo y junio. Los precios de algunos cereales como el trigo y el maiz mostraron
importantes caidas durante el periodo, de 81y 16.0% respectivamente. Esto se debio al
comienzo de la temporada de cosechas en Rusia y América del Sur, la prérroga de la
Iniciativa de Granos de Mar Negro que se extendid el 18 de mayo para permitir el flujo
comercial de granos desde Ucrania, y las mejores perspectivas de produccion para el
siguiente ciclo agricola. No obstante, persisten los riesgos al alza para estos granos
debido a la destruccion de una presa en Ucrania el 6 de junio, lo que podria afectar la
irrigacion de cultivos en el futuro y una menor produccion.

Por otra parte, los precios de otros cultivos como el arroz, la soya y el azdcar presentaron
incrementos trimestrales de 3.7, 3.4 y 0.5%, respectivamente, debido a expectativas de
una menor produccion. En el caso de la soya, se redujo la superficie de plantacion en
EE.UU, mientras que en Argentina se reportaron afectaciones por sequias de cultivos.
Para el arroz y el azUcar se genero la expectativa de una menor produccion debido a
factores climaticos, en particular por el fenomeno de El Nifo que pudiera generar un
clima mas seco de lo normal en Asia y lluvias excesivas en América del Sur.
Adicionalmente, en junio de 2023, 20 paises mantuvieron restricciones a la exportacion
de alimentos, similar a las registradas en marzo, aungque ligeramente menor a las del
cierre de 2022, de 22 paises con restricciones.
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Precios de materias primas Precios de energéticos
(Var. porcentual) (Ddlares por barril, délares por MMBtu)
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11.1.3 Decisiones de politica monetaria

En el segundo trimestre de 2023, los bancos centrales de economias avanzadas y
emergentes moderaron los incrementos de sus tasas de referencia e incluso algunos
optaron por mantenerla sin cambios durante el periodo. Sin embargo, en EE.UU,, a
pesar de la incertidumbre generada por la quiebra del tercer banco regional First
Republic el T de mayo, las sorpresas positivas en los indicadores de empleo e inflacion
subyacente llevaron a la FED a revisar al alza el nivel de tasa terminal para 2023 de un
rango de 5.00-5.25 a 5.50-5.75%, acompanado por un periodo prolongado de altas tasas
de interés sin recortes durante el ano, de acuerdo con las Ultimas proyecciones
presentadas en junio.

En este contexto, posterior al incremento de 25 pb el 3 de mayo de 2023, la FED acordo
una pausa temporal el 14 de junio, en linea con lo esperado por el mercado,
manteniendo su rango de politica monetaria en 5.00-525%. De acuerdo con el
presidente de la FED, Jerome Powell, se tomo esta decision para evaluar los efectos de
la politica monetaria ante la rapidez y magnitud de los incrementos previos en la tasa
de referencia. No obstante, subrayd que, si bien el mercado de crédito se encuentra
estable, la inflacion continda siendo elevada y persistente, el empleo aln muestra
fortaleza y el sector servicios sigue presionando el componente subyacente, por lo que
Nno se descartan incrementos futuros en la tasa de interés.

Sin embargo, al 30 de junio de 2023, el mercado de futuros previo solo un incremento
de 25 pb para lo que resta del ano y sin recortes hasta el proximo ano, atentos a la
evolucion de la economia y la tasa de inflacion. Por otro lado, la hoja de balance de la
FED retomo& su tendencia decreciente, tras los programas de apoyo de liquidez al sector
bancario que aumentaron la hoja de balance, ubicandose en 8.3 billones de dolares al
cierre de junio, una disminucion de 0.3 billones de dolares respecto al 31 de marzo.
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Por otra parte, el BCE decidio elevar sus tasas de interés oficiales en 25 pb en sus dos
reuniones del 4 de mayo y el 15 de junio, respectivamente, debido a la persistencia de
la inflacion subyacente y la presion en precios provocada por el sector servicios. Por lo
anterior, la tasa de depdsitos pasd a un nivel de 3.5%, la de refinanciamiento a 4.0% Yy la
tasa de crédito marginal a 4.25%.

En este contexto, la presidenta del BCE, Christine Lagarde, en su ultima conferencia de
prensa de junio menciond que un aumento adicional para la proxima reunion es muy
probable, por lo cual prevalece la expectativa en el mercado de una mayor tasa terminal
para 2023 con dos incrementos de 25 pb cada uno. Asimismo, continud la reduccion de
su hoja de balance en 15 mil millones de euros mensuales, donde el banco central
espera suspender las reinversiones de los vencimientos bajo dicho programa a partir
de julio de 2023. En este contexto, al cierre del segundo trimestre, la hoja de balance del
banco se ubict en 7.8 billones de dolares, o que represento aproximadamente el 53.1%
del PIB de la region, por encima del 32.1% de la FED en EE.UU.

Por otro lado, el contagio financiero hacia los mercados de América Latina derivado de
las quiebras bancarias fue limitado, al tiempo que las presiones inflacionarias han
descendido. Como resultado, Brasil, Chile, México y Perd mantuvieron sin cambios sus
tasas de referencia en sus reuniones durante el segundo trimestre en 13.75,11.25, 11.25 y
7.75%, respectivamente. Mientras que Colombia solo registro un incremento de 25 pb
en la reunion del 28 de abril y mantuvo sin cambios su tasa de referencia en 13.25% en
su reunion del 30 de junio.
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interés de referencia %
(Puntos base) 56
1200 m2022 W1T23 2723 54 |
1000 [ 52 —
5.0
800 50 |
4.8
600 48 47
400 46 I 4
200 44 T Tasa de referencia
0 42 f —gg-'marzzz 42
EURa/ GBR |USA b/ COL 40 2N
M MM MM MMM MMM MY
Avanzadas Emergentes g g g gNagN N
¢ 0 5 5 >c 35 0 a8 2P
a/Tasa de interés de depdsito para la zona euro. S & £ ®© E 2=2 % o S B S

b/Limite supeiror del rango de referencia de la FED.
Fuente: Bloomberg.

Fuente: Bloomberg.

20



HACIENDA

11.1.4 Evolucion de las variables financieras internacionales

Durante el segundo trimestre se presentaron menores episodios de volatilidad y un
mayor apetito de riesgo con respecto al trimestre previo. El indice de volatilidad
implicita (VIX) en EE.UU. disminuyd 5.1 puntos entre los cierres de junioy marzo de 2023,
mientras que los indices bursatiles S&P 500 e MSCI mundial mostraron incrementos en
el periodo de 8.3y 6.3%, respectivamente.

Por su parte, se registré una menor aversion al riesgo hacia economias emergentes que
se reflejo en una disminucion del EMBI+ en 31.8 plb durante el mismo periodo, mientras
que el flujo de capitales hacia paises emergentes se incremento en 0.7%, en particular
en instrumentos de renta fija valuados en moneda local. Por su parte, el indice MSCI de
bolsas de economias emergentes disminuyd marginalmente en 0.1%, desempeno
relacionado con el menor dinamismo en China, principalmente; no obstante, con
respecto a los mercados de América Latina, el crecimiento del MSCI fue de 11.2% en el
mismo periodo.

En el mercado cambiario, el dolar, medido a través del indice DXY, se aprecio 0.4%, con
respecto al cierre del trimestre previo, debido a la expectativa de incrementos
adicionales en la tasa de referencia por parte de la FED. Asimismo, el euro se aprecid
0.6% en linea con una postura Mmonetaria restrictiva por parte del BCE. Lo anterior se
asocio con una depreciacion de 0.9% en el indice MSCI de monedas emergentes con
respecto al cierre del trimestre previo, aungue al interior el peso colombiano, real
brasileno y peso mexicano se apreciaron 10.8, 5.8 y 5.4%.

1.2 Desempeino de la economia mexicana

En el segundo trimestre de 2023, la economia mexicana continuo creciendo por arriba
de periodos previos y de su promedio historico. El crecimiento se explico,
principalmente, por el consumo privado, destacando las alzas de los bienes
semiduraderos, asi como el aumento sostenido de los servicios. Por su parte, si bien la
inversion fija bruta se contrajo por la construccion residencial, el componente de
mMaqguinaria y equipo, y de obra publica mantuvieron su tendencia al alza. Ademas, una
parte del impulso a la actividad econdmica provino del aumento trimestral en las
exportaciones manufactureras.

Entre los elementos que contribuyeron al desempeno de la demanda interna, destaco
la fortaleza del mercado laboral con incrementos en los salarios reales promedio del
IMSS desde mayo de 2021. Asimismo, la apreciacion de 5.4% trimestral del peso con
respecto al délar americano favorecio el consumo de bienes importadosy contribuyd a
menores presiones inflacionarias, sobre todo en el caso de las mercancias. Mientras que
la confianza del consumidor alcanzd maximos histoéricos en junio, particularmente para
la compra de bienes duraderos. En cuanto a la inversion fija bruta, destaco la alta
demanda de espacios industriales, particularmente en el norte del pais, asi como la
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continua construccion de proyectos de infraestructura impulsados por la actual
administracion. Adicionalmente, el mayor avance hacia la normalizacion de las cadenas
de suministro permitio una mayor oferta de insumos, lo cual se reflejé en la inversion
de equipo de transporte, las ventas de automoviles y una menor inflacion.

Por el lado del sector externo, si bien el turissmmo comenzd a moderarse por la
apreciacion del peso respecto el dolar, otros elementos presentaron resultados
positivos durante el segundo trimestre del ano, como es el caso del flujo de remesas y
la demanda externa por productos manufactureros de origen mexicano.

En ese contexto, con informacion del Indicador Global de la Actividad Econdmica
(ICAE), en el bimestre de abril a mayo de 2023 la economia crecié 0.8% con cifras
ajustadas por estacionalidad, con lo cual hild diez bimestres de crecimiento
consecutivo. Este desempeno fue mayor al aumento de los Ultimos tres bimestres y
superior al incremento del promedio historico de 2011 a 2019 (0.2%).

Respecto al detalle del crecimiento del IGAE, cabe senalar que todas las actividades
econdmicas registraron aumentos bimestrales, con cifras ajustadas por estacionalidad,
derivado de:

e Elcrecimiento de las actividades primarias fue minimo (0.03%) pero fue mayor al
promedio historico de -1.3%. Lo anterior obedecio, principalmente, a una mejora
en las condiciones climatologicas. Por ejemplo, los niveles de sequias en el
territorio nacional se redujeron en 6.8 pp respecto al bimestre anterior.

e |as actividades secundarias continuaron su ruta de crecimiento por once
bimestres consecutivos al aumentar 0.6%, cifra superior al alza del bimestre
anterior y al crecimiento promedio histdrico de 2011 a 2019, ambos de 0.1%. Lo
anterior obedecio a los incrementos en la construccion y las manufacturas, que
compensaron los retrocesos de la mineria y la energia eléctrica. A continuacion,
se describe el comportamiento desglosado de abril a mayo respecto al bimestre
previo, con cifras ajustadas por estacionalidad:

o La mineria disminuyd 0.5% por las caidas en los servicios relacionados con
dicha industria (- 7.1%) y los minerales metalicos y no metalicos (- 0.6%). No
obstante, la extraccion de petroleo y gas continud con su trayectoria positiva,
con lo que alcanzd un crecimiento de 1.7% en el bimestre.

o Las actividades de electricidad, agua y suministro de gas disminuyeron en
0.2% derivado de la caida en el subsector de electricidad de 0.4%, que no
logréo compensar el alza de 0.2% del rubro de suministro de agua y gas.

o La construccion revirtio la caida del bimestre anterior al crecer 1.5% debido a
las obras de ingenieria (20.3%), subsector que ademas acumuld cuatro meses
consecutivos de crecimientos. Mientras tanto, la edificacion crecid 0.1%,
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derivado de su buen desempeno en mayo. Por su parte, los trabajos
especializados en la construccion disminuyeron 4.7%.

Las manufacturas crecieron 0.9% derivado de los aumentos en 11 de los 21
subsectores, como aquellos de alta contribucion: la fabricacion de equipo de
transporte (6.4%), la falbricacion de maquinaria y equipo (4.0%), la fabricacion
de equipo de computacion (3.0%), la industria quimica (3.6%) y la confeccion
de productos textiles (6.9%). Por otra parte, dentro de los subsectores con
retrocesos se encontraron las industrias de los alimentos (- 1.6%), la industria
de las bebidas y tabaco (- 6.5%), las industrias metalicas basicas (- 3.8%) y la
fabricacion de prendas de vestir (- 6.9%).

Las actividades terciarias crecieron 1.0%, con lo que hilaron diez bimestres
consecutivos al alza, principalmente por los incrementos del comercio al por
mayor, los servicios de transportes y de esparcimiento. Con cifras ajustadas por
estacionalidad, el comportamiento por subsector fue el siguiente:

O

O

Ocho de los nueve subsectores presentaron crecimientos, entre los que
destaco el dinamismo en esparcimientos culturales y deportivos de 5.8%,
principalmente, por los servicios de parques con instalaciones recreativas y
casinos de loteria. Adicionalmente, los servicios de transportes crecieron 2.4%
por el ritmo en |los rubros de transporte de carga y aéreo. Mientras tanto, los
servicios de comercio al por mayor se incrementaron en 1.5% mayormente
por los articulos de cuidado personal y de salud, asi como el comercio de
productos textiles y calzado.

Adicionalmente, se observaron crecimientos de 0.1% en los servicios de
alojamiento temporal y preparacion de alimentos, principalmente, por el
componente de hoteleria. Mientras que, los servicios de actividades de
gobiernoaumentaron 1.0%y el comercio al por menor en 1.1%, aunque ambos
perdieron impulso en mayo. Por su parte, los servicios financieros, de seguros
e inmobiliarios crecieron en 0.3%, derivado de un mejor desempeno en
mayo.

Finalmente, se registraron disminuciones en los servicios profesionales,
cientificosy técnicos de 0.1% derivado del retroceso registrado en abril, el cual
no pudo ser compensado por el alza de mayo.
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En cuanto al PIB por el lado del gasto, las Ultimas cifras actualizadas al primer trimestre
de 2023 indicaron que la demanda agregada crecio 1.8% trimestral, con cifras ajustadas
por estacionalidad, lo cual fue el mayor aumento desde el segundo trimestre de 2022.
Los mayores crecimientos se presentaron tanto en la inversion privada como la publica.
La primera crecid por undécimo mes al hilo en 33% trimestral, impulsada por el
componente de maquinaria y equipo que ha consolidado su tendencia al alza. Por su
parte, la contribucion anual a la demanda agregada de la inversion publica fue la mas
alta desde 2014, a pesar de una reduccion trimestral de 0.1%.

Por otro lado, el consumo privado se incrementd 2.2% y acumulo 11 trimestres de alza
continua, impulsado principalmente por los servicios que crecieron 1.2% trimestral, por
arriba de su promedio histérico de 2011 a 2019 (0.5%). En cuanto a las exportaciones, su
alza de 0.6% trimestral obedecio al componente petrolero (8.9% trimestral). Mientras
gue las importaciones crecieron 4.5% trimestral, lo cual fue el alza mas alta desde el
segundo trimestre de 2022.

Respecto a la demanda interna, con el dato mas reciente de abril, el consumo privado
interior crecido 0.5% mensual. Este desempeno fue superior a su promedio histdérico de
0.1% mensual, como resultado de la apreciacion del tipo de cambio y las mejores
condiciones laborales. En su interior, destacd el aumento de 9.8% mensual en el
consumo de los bienes semiduraderos importados, que alcanzé su mayor incremento
desde 2017; asimismo, el crecimiento de 2.4% mensual de los bienes duraderos
nacionales fue positivo, luego de que los dos meses previos registraron retrocesos. En
el caso de los servicios, estos registraron un crecimiento de 1.0% mensual, con lo que
acumularon cinco meses de alzas continuas.

De acuerdo con la informacion de la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y
Departamentales (ANTAD), en el segundo trimestre de 2023, las tiendas totales
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crecieron 0.6% trimestral, con cifras ajustadas por estacionalidad?® lo cual fue superior
respecto al aumento del primer trimestre (0.4%). El mayor dinamismo se observo en los
supermercados y los autoservicios. Por otro lado, apoyadas de una menor escasez de
insuMmos, las ventas internas totales de automoviles crecieron 6.3% trimestral, con cifras
ajustadas por estacionalidad® con lo que hilaron tres trimestres de alzas consecutivas.

La inversion fija bruta retrocedid 0.3% mensual en abril, con cifras ajustadas por
estacionalidad, derivado de la caida de 21% mensual en la construccion. Debido a las
altas tasas de interés y el encarecimiento de algunos insumos, la construccion
residencial disminuyd 7.5% mensual; mientras que la no residencial crecid 2.4%
mensual por los proyectos de infraestructura. Por su parte, la apreciacion del tipo de
cambio y la mayor disponibilidad de insumos para producir equipo de transporte
apoyaron el crecimiento de 2.3% mensual del componente de maquinaria y equipo
continuando su racha de crecimiento de cinco meses;, mientras que la maquinaria y
equipo de origen importado fue el rubro con mayor dinamismo con un crecimiento de
4.3% mensual.
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Con informacion de la ENOE, en el segundo trimestre de 2023, el mercado laboral
continud con un desempeno positivo. Por un lado, la poblacion ocupada aumento, en
promedio, en 37 mil 935 personas respecto al trimestre anterior, con lo que acumuld
cinco trimestres de alzas consecutivas. En su interior, la poblacidon ocupada del sector
formal aumento de 5 mil 390 personas respecto al trimestre previo, mientras que, en el
sector informal, el nUmero de personas ocupadas subido en 32 mil 545 respecto al
trimestre anterior.

3 Ajuste estacional elaborado por la SHCP.
4Ajuste estacional elaborado por la SHCP.
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Por sectores econdmicos, el mayor dinamismo se concentré en las actividades
terciarias, al registrar un crecimiento de 179 mil 137 personas respecto al trimestre
previo. El comercio presentd el mejor desempeno al registrar un incremento de 109 mil
456 personas, seguido por los servicios profesionales (93 mil) y los servicios de
restaurantes y servicios de alojamiento (77 mil). En cuanto a las actividades primarias,
la poblacion ocupada aumentd en 39 mil 562 personas respecto al trimestre anterior,
con lo que rompid la racha de caidas trimestrales. En contraste, las actividades
secundarias disminuyeron en 243 mil 870 personas, luego de que el trimestre previo la
poblacion ocupada aumentara en 259 mil 590 personas e hilara dos trimestres
consecutivos al alza.

Adicionalmente, se registro un buen desempeno de otros indicadores como la tasa de
participacion, la cual, en el promedio del segundo trimestre de 2023, se ubicd en 60.2%,
y fue superior a su promedio historico de 59.9%. Lo anterior obedecio a la prolongacion
de la tendencia al alza de la participacion de las mujeres, impulsada por la flexibilidad
de las condiciones laborales y los mejores ingresos debido a las reformas laborales
implementadas por esta administracion. Asi, en el promedio del trimestre, la tasa de
participacion de las mujeres fue de 46.1%, lo cual fue un Mmaximo para un MisMo
periodo.

Ademas, la tasa de informalidad laboral en el promedio del segundo trimestre se
Mmantuvo sin cambpios respecto al trimestre previo de 551%, a pesar del aumento de |a
poblacion ocupada informal. Por otra parte, si bien la tasa de desocupacion aumentd
en 0.1 pp respecto al trimestre previo, ya que se ubico en 2.8% promedio, ésta continud
con una tendencia a la baja desde 2005 cuando inicio el levantamiento de la ENOE.

En el segundo trimestre de 2023, la poblacion disponible se redujo en 132 mil personas
respecto al trimestre previo. Ademas, en junio, la tasa de la poblacion disponible con
relacion a la poblacion econdmicamente no activa (PNEA), fue la mas baja desde 2005.
Por otra parte, si bien la poblacion sub-ocupada aumentd en 484 mil 768 personas
respecto al trimestre previo, esto obedecid principalmente a los trabajadores
subordinados, mientras que los empleadores disminuyeron en 5 mil personas durante
el trimestre.

Con informacion del IMSS, a junio de 2023 se registré un aumento de 514 mil 411 plazas,
esta cifra fue la segunda mas alta desde que iniciaron los registros en 1982. Con cifras
ajustadas por estacionalidad®, en junio las plazas del IMSS crecieron en 285 mil respecto
a marzo, lo cual indicd que continuo la tendencia positiva que inicido desde febrero de
2021. El principal aumento en el trimestre fue en empleos permanentes con 174 mil 573,
lo que representd el 61% del total; mientras que los empleos eventuales aumentaron 74
mil 906 en el trimestre.

5Ajuste estacional elaborado por la SHCP.
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En junio, la informacion sectorial del empleo del IMSS, con cifras ajustadas por
estacionalidad, mostré aumentos respecto a marzo de las manufacturas con alzas de
53 mil 160, el comercio con 50 mil 624, la construccion con 45 mil 029, los servicios de
transporte con 20 mil 331y los servicios sociales con 20 mil 187. Cabe mencionar que el
empleo en el sector de la construccion registro en junio el crecimiento mas alto desde
gue se tiene registro. Adicionalmente, las manufacturas, los servicios de transporte y el
comercio mostraron incrementos trimestrales por 12 trimestres continuos.

Por su parte, los salarios correspondientes al IMSS registraron un crecimiento real
promedio de 52% anual durante el segundo trimestre, principalmente en los sectores
de agricultura (10.3%), construccion (9.4%), manufacturas (6.2%), asociado
particularmente a una alta demanda laboral. En cuanto a las regiones, destacaron los
aumentos en el noroeste (7.0%) y sureste (6.5%) derivado de la relocalizacion de
empresas y los proyectos de infraestructura publica. Por su parte, los salarios
contractuales de jurisdiccion federal aumentaron 2.7% anual en términos reales, con
beneficio para cerca de 400 mil trabajadores.
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Con respecto al nivel de precios del consumidor, durante el segundo trimestre de 2023
se prolongd la tendencia a la baja de la inflacion general, debido principalmente a las
menores variaciones anuales en agropecuarios y energéticos. Estos resultados
estuvieron apoyados en la disminucion de los precios de las referencias internacionales
de materias primas y las mejores condiciones climatoldgicas. Adicionalmente, el
componente subyacente se beneficid del continuo progreso hacia la completa
normalizacion de las cadenas de valor, asi como la apreciacion del tipo de cambio.

En este contexto, durante el segundo trimestre de 2023, la inflacion general anual
promedio 5.71%, lo cual fue menoren 1.74 pp a la registrada en el promedio del trimestre
anterior, y acumulo tres trimestres consecutivos a la baja. En su interior, la inflacion no
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subyacente anual promedio fue menor en 4.06 pp respecto al promedio del trimestre
anterior. Por su parte, la reduccion trimestral de 0.97 pp en la inflacion subyacente
promedio, permitidé que en junio registrara su menor nivel desde marzo de 2022.

De manera particular, la tendencia descendente en la inflacion subyacente se debid a
la disminucion en los rubros de mercancias alimenticias y no alimenticias en 222 vy
1.03 pp, respectivamente. Cabe mencionar que, a pesar de su tendencia a la baja, aun
se presentan genéricos con ponderaciones altas y variaciones de mas de dos digitos
gue explicaron la inflacion subyacente anual de 6.89% en el cierre del segundo trimestre
de 2023. Entre los ejemplos se encontraron el azUcar con 16.73%, el jabdon de tocador
con 16.31%, la leche evaporada con 15.85%, las pastas para sopas con 15.80% y las galletas
con 15.74%.

Por su parte, al interior de la inflacion no subyacente, destacaron las reducciones
respecto al trimestre previo en los subindices de los energéticos (- 6.08 pp), las frutas y
verduras (- 4.23 pp), y los productos pecuarios (- 414 pp).
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Los precios al productor continuaron con su tendencia decreciente, de manera que, en
el segundo trimestre de 2023 la inflacion anual promedio medida por el indice de
precios al productor (INPP), que incluye petrdleo, fue de 0.19%, inferior en 312 pp en
comparacion con el trimestre previo. Con este resultado, el INPP disminuyd su variacion
anual por cuatro trimestres consecutivos. Este comportamiento fue resultado de una
importante desaceleracion en los precios de la mayoria de los sectores, principalmente
en la mineria y en la construccion.

En cuanto a la construccion, el componente de materiales disminuyd en 571 pp
durante el trimestre. Aun asi, algunos insumos continuaron con una inflacion alta como
el cemento y concreto (11.1%), aglutinantes (12.7%), pinturas y similares (14.4%) y
productos a base de minerales no metalicos (12.0%).

28



HACIENDA

El valor del comercio exterior durante en el bimestre abril y mayo de 2023 tuvo una
recuperacion respecto al bimestre previo derivado del aumento de la produccion
manufacturera de EE.UU. que impulsd a las exportaciones, en especial del sector
automotriz. Adicionalmente, las importaciones aumentaron por el continuo
crecimiento de la demanda nacional tanto del lado de los consumidores como de los
productores con los bienes intermedios y de capital. Cabe sehalar que, el efecto de |a
apreciacion del tipo de cambio en el comercio exterior fue limitado.

En el periodo de abril a mayo, y con cifras ajustadas por estacionalidad, el valor de las
exportaciones no petroleras se incrementd 0.3% respecto al bimestre anterior por las
exportaciones manufactureras no automotrices y automotrices crecieron 0.2 y 1.0%,
respectivamente, con relacion al bimestre previo.

Cabe destacar que, a pesar de la disminucion del volumen de comercio mundial en el
bimestre de abril a mayo en 0.4% respecto al bimestre previo, con datos ajustados por
estacionalidad; para el principal socio comercial de México, EE.UU., el volumen de sus
importaciones aumento 0.1% en dicho periodo. Ademas, en el bimestre de referencia,
México se ubicdé como su principal socio comercial, en donde las manufacturas
mexicanas representaron el 158% de sus importaciones manufactureras, esto
correspondid a un aumento anual de 1.6 pp de la participacion de México. Los productos
gue mas aumentaron su participacion fueron: muebles (119 pp), otro equipo de
transporte (10.6 pp), equipo de refrigeracion industrial y comercial (5.4 pp), medios
magnéticos y opticos (5.4 pp) y dispositivos médicos (5.1 pp), principalmente.

Por su parte, el valor de las exportaciones agropecuarias crecid 1.5% con relacion al
bimestre previo, y a pesar de la apreciacion del tipo de cambio alcanzd un nivel historico
para un periodo similar.

En tanto que, el valor de las importaciones no petroleras registré un crecimiento de
2.8% respecto al bimestre previo, con ajuste estacional. Sus componentes, registraron
incrementos en los rubros de bienes de consumo (7.1%) y de bienes de capital (4.0%),
con ello este Ultimo componente acumulé tres bimestres consecutivos al alza; mientras
gue los bienes intermedios no petroleros aumentaron 2.0%, en linea con la mayor
demanda de insumos para la produccion.

Dentro de los componentes de las importaciones de capital que registraron las
mayores contribuciones al crecimiento del bimestre abril a mayo respecto al bimestre
previo fueron otras maquinas y material eléctrico; vehiculos para transporte de
mercancia; otros aparatos mecanicos y partes. Para las importaciones de consumo, en
el bimestre de abril a mayo, los productos que contribuyeron al alza fueron los
automoviles tipo turismo, productos farmacéuticos y carnicos de bovino. En tanto, la
caida del valor total de las importaciones intermedias se explicd por las menores
importaciones de dispositivos de cristal liquido, partes para maquinas de oficina,
aluminio, partes y componentes electronicos.
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En consecuencia, con datos ajustados por estacionalidad, la balanza no petrolera,
registro un déficit de 36 mil millones de ddlares en el bimestre abril y mayo, el cual
contrasto con el superavit del bimestre previo de dos mil 239 millones de ddlares.

En cuanto a las mercancias petroleras, el valor de las exportaciones aumento 2.5%
respecto al bimestre previo, resultado del aumento de 81% del volumen de crudo
exportado y del incremento del precio de la mezcla mexicana de exportacion en 1.8%.
Mientras que las importaciones petroleras disminuyeron 16.2% respecto al bimestre
previo resultado de la reduccion de los precios internacionales de petroliferos como el
gas natural, gas LP y diésel. En su interior, durante el bimestre de abril a mayo, destaco
gue el valor de las importaciones de gas natural, diésel y gasolina disminuyeron 31.6,
238y 89% respectivamente en relacion al bimestre anterior con datos ajustados por
estacionalidad®.

Bajo este contexto, durante abril y mayo del ano, la balanza petrolera registré un déficit
de tres mil 608 millones de ddlares, con datos ajustados por estacionalidad, pero menor
al déficit del bimestre previo de cinco mil 444 millones de dodlares.

Por otra parte, durante el bimestre de abril a mayo de 2023, el flujo de remesas del
exterior moderod su crecimiento a 0.5% respecto al bimestre previo, con informacion
ajustada por estacionalidad, con lo que se acumuld un flujo de 25 mil 891 millones de
dodlares. No obstante, el aumento del nUmero de trabajadores de origen mexicano en
EE.UU. fue de 1.2% respecto al periodo de febrero a marzo de 2023 y continud en niveles
altos respecto a su nivel pre-pandemia.

En cuanto al turismo, este presentd un menor ritmo, entre abril y mayo de 2023, ya que
los ingresos por viajeros internacionales disminuyeron 0.8% respecto bimestre previo.
Lo anterior fue resultado de la reduccion 1.4% en el nUmero de viajeros internacionales,
lo cual se explica en parte por la apreciacion del peso respecto al dolar. Adicionalmente,
se registré una reduccion bimestral de 2.5%” en la entrada de visitantes extranjeros por
via aérea, principalmente por las menores llegadas de viajeros procedentes de EE.UU.y
de Reino Unido.

En relacion con la cuenta corriente, la Ultima informacion disponible al primer trimestre
de 2023 mostré un saldo deficitario de 14 mil 282 millones de ddlares (3.6% del PIB
anualizado), mayor que el déficit registrado en el mismo trimestre de 2022 de 12 mil 365
millones de dodlares (3.7% del PIB). Este incremento en el déficit de la cuenta corriente
fue resultado de un mayor déficit en la balanza comercial petrolera y en la balanza de
ingreso primario, mismos que fueron parcialmente compensados por un superavit en
la balanza de ingreso secundario. Lo anterior fue impulsado por una caida en las
exportaciones petroleras acompanada de un alza en las importaciones petroleras, y

6 Ajuste estacional elaborado por la SHCP.
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consecuencia de un aumento significativo en el pago neto de utilidades y dividendos,
gue fue el mayor desde que se tiene registro.

Adicionalmente, se presentd una reduccion en el déficit de la balanza de servicios y un
incremento en la balanza comercial no petrolera que, en conjunto con un aumento del
superavit de la balanza del ingreso secundario, compensd parcialmente los
incrementos en los déficits de la balanza de mercancias petroleras y de la balanza de
ingreso primario.

Por ultimo, México captd una entrada de recursos del exterior, por o que en el primer
trimestre de 2023 la cuenta financiera de la balanza de pagos registré un
endeudamiento neto frente al resto del mundo por 12 mil 344 millones de ddlares, el
mayor desde 2017 para un trimestre similar.

En el comparativo anual el comportamiento de la cuenta financiera se explico por el
aumento significativo en la entrada de recursos en inversion directa y en inversion de
cartera. En el primer rubro se observo la entrada de recursos mas alta desde que se
tiene registro, resultado de la IED recibida (18 mil 636 millones de ddlares) y por la
repatriacion de inversiones por 778 millones de dolares. En el segundo, se observé una
entrada neta por 1 mil 512 millones de ddlares, derivado de una entrada neta de capital
por dos mil 984 millones de ddlares compensado parcialmente por la salida neta de
recursos en titulos de deuda por 1 mil 472 millones de ddlares. En este Ultimo, destaco
gue, a pesar de la caida neta, hubo una entrada de recursos en el rubro de titulos de
deuda del gobierno general por tres mil 198 millones de ddlares.

Lo anterior se compenso por la salida de recursos en los rubros de derivados financieros
por un monto dos mil 200 millones de ddlares, y en otra inversion por un monto de 3
mil 523 millones de dodlares resultado del otorgamiento de créditos comerciales a
residentes en el exterior. En tanto, los activos de reserva tuvieron un préstamo neto de
2 mil 858 millones de délares, menor que la salida de recursos por 3 mil 933 millones de
dolares del primer trimestre del 2022.
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II.3 Evolucion del sistema financiero mexicano

Durante el segundo trimestre de 2023, el sistema financiero mexicano registré menores
episodios de volatilidad ante la expectativa de una moderacion en el ciclo alcista en las
tasas de referencia de la FED y Banxico. Como resultado, el peso mexicano se aprecio
respecto al dolar estadounidense, el riesgo pais se redujo con respecto a otras
economias pares y el crédito de la banca comercial siguid recuperandose con niveles
elevados de capitalizacion y bajas tasas de morosidad.

En el mercado cambiario, al 30 de junio, el tipo de cambio se ubicd en 17.1 pesos por
doélar estadounidense lo que representd una apreciacion de 54% respecto al nivel
observado al 31 de marzo de 2023, mientras que su volatilidad implicita a un mes cerrd
el segundo trimestre en 9.1%, es decir, 2.5 pp por debajo del promedio del primer
trimestre. En relacion con otras divisas, el peso mexicano mantuvo un desempefo
favorable entre economias emergentes, solo por detras del peso colombiano, el esloti
polacoy el real brasilefo, los cuales se apreciaron en 10.8, 6.2, y 5.8%, respectivamente,
durante el mismo periodo. Los soélidos fundamentales macroecondmicos del pais, la
prudencia fiscal, los flujos del exterior provenientes de las remesas, asi como la
estabilidad politica y social del pais, junto con el amplio diferencial de tasa de interés
respecto a la FED, son factores que contribuyeron a la fortaleza de la moneda nacional.

Por su parte, durante el segundo trimestre, Banxico se reunio en dos ocasiones, el 18 de
mayo y el 22 de junio. En ambas reuniones, su Junta de Gobierno decidid mantener la
tasa objetivo en 11.25%, en un contexto donde se observd un proceso de menores
presiones inflacionarias en el pais y las expectativas de inflacion continuaron su
descenso. No obstante, en el Ultimo Comité de Politica Monetaria, se comunico que se
mantendria el nivel actual de tasa de interés por un periodo prolongado para lograr la
convergencia a la meta de inflacion del 3.0%.
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Por otro lado, la aversion al riesgo hacia economias emergentes disminuyo durante el
segundo trimestre. Las Permutas de Incumplimiento Crediticio a cinco ahos (CDS) para
la deuda soberana de México se ubicaron en 1021 pb al 30 de junio, 17.8 pl por debajo
de valor observado el 31 de marzo de 2023; no obstante, se encontraron adn por encima
del promedio de 2021. Esta disminucion contrasta con la observada en paises que
mantienen la misma calificacion crediticia que México para su deuda soberana de largo
plazo como Italia, Panama e Indonesia cuyo riesgo crediticio disminuyd en menor
medida en 16.8,16.5y 10.4 pb, respectivamente, durante el mismo periodo.

En cuanto al mercado de renta fija, durante el segundo trimestre, la curva de
rendimientos en pesos continuo invertida, con disminuciones en los nodos de corto
plazo que promediaron los - 39 pb, mientras que la disminucidn en la parte media y
larga fue de - 23 pb en promedio; en un contexto en que, si bien los incrementos de |a
tasa de politica monetaria se moderaron, continuaron las expectativas de un menor
crecimiento economico. Como resultado, entre los cierres de marzo y junio, la
pendiente de 10 y 2 ahos continud negativa, ubicandose en - 149 pb al 30 de junio,
mientras que el rendimiento de los bonos del Gobierno Federal en moneda nacional a
10 anos se ubicd en 8.67%, lo cual reflejé una disminucion de 17 pb en relacion con el
cierre del trimestre previo.

Tipo de cambio y volatilidad implicita Curva de rendimientos en México
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Respecto al mercado de renta variable, el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) registro
una disminucion de 0.7% al cierre del segundo trimestre con respecto al previo y se
ubicd en 53526 unidades. Sin embargo, durante el periodo se observo un
comportamiento mixto. Entre el 30 de marzo y el 10 de mayo de 2023, se presento una
tendencia positiva hasta alcanzar un maximo en el ano de 55 mil 534 puntos debido a
la expectativa de una moderacion en el ciclo de alza de tasas de Banxico y la FED, asi
como por la disipacion gradual de los riesgos de contagio en el sector bancario. No
obstante, durante las Ultimas tres semanas de mayo, se registraron episodios de
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volatilidad en torno al incremento en el techo de la deuda en EE. UU. hasta que se logro
un acuerdo en el Congreso y se firmo la ley el 3 de junio por parte del presidente Biden.
Al interior, los sectores del IPC que presentaron la mayor disminucion en el periodo
fueron el financiero (- 3.5%), telecomunicaciones (- 2.3%), material (- 1.8%) y salud (- 1.4%),
mientras que el consumo Nno basico crecid 9.6%, seguido del industrial en 0.3%.

Por su parte, el crédito vigente al sector privado no financiero, que incluye el crédito
vigente de la banca comercial y de desarrollo, registré en mayo de 2023 un aumento
real de 0.7% con respecto al cierre del trimestre previo, con cifras ajustadas por
estacionalidad. Al interior de este rubro, destaco el crédito al consumo, el cual crecid
2.3% apoyado por tarjetas de crédito y créditos de ndmina; mientras que el crédito al
sector vivienda registré un incremento real de 1.1%, a pesar de una reduccion de 0.6%
en el segmento de interés social en el mismo periodo.

El crédito vigente a las empresas mostro un crecimiento real de 1.2% en el mismo
periodo, con lo cual se revirtid la contraccion observada en el primer trimestre de 2023.
Lo anterior, bajo el impulso de un crecimiento en el crédito a la industria
manufacturera, comercio y construcciéon con variaciones de 06, 0.6 y 0.5%,
respectivamente. Por otra parte, el crédito a la agricultura registré una contraccion de
-12% en el mismo periodo.

Por ultimo, con base en las Ultimas cifras disponibles, el indice de capitalizacion (ICAP)
de la banca comercial se ubicod en 192% en abril, por encima del capital minimo
regulatorio establecido por los estandares internacionales de Basilea Il de 10.5%,
mientras que el indice de morosidad en mayo se mantuvo en niveles bajos, en 2.1%,
similar al cierre del trimestre previo, y 1.1 pp por debajo del promedio observado en
2008-2009.
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