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HACIENDA

. INTRODUCCION

En cumplimiento con lo dispuesto en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria (LFPRH) vy la Ley General de Deuda Publica, la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP) da a conocer los Informes sobre la Situacion Econdmica, las
Finanzas Publicas y la Deuda Publica correspondientes al primer trimestre de 2023.

Situacion Econémica

En el primer trimestre de 2023, se registraron sefales mixtas en la actividad econdmica
global. Por un lado, el comportamiento de algunas variables mostro signos de
moderacion en el ritmo de la actividad econdmica, mientras que, por otro, algunos
indicadores presentaron un alto dinamismo vy resultados positivos que anticipan un
menor riesgo de recesion. Estos resultados generaron un entorno donde prevalecio la
incertidumbre sobre la permanencia de posturas monetarias restrictivas de los
principales bancos centrales.

Un factor que contribuyd a reducir las presiones inflacionarias desde inicios del afo fue
la reapertura econdémica en China. Este entorno se vio favorecido por una reduccion
significativa en los costos de transporte maritimo, al tiempo que los precios de los
energéticos continuaron con la tendencia a la baja observada desde la segunda mitad
de 2022, misma que se estabilizd hacia el final de marzo de 2023, en un nivel cercano al
periodo previo a la pandemia.

No obstante, los precios agricolas continuaron en niveles relativamente altos respecto
al periodo previo a la pandemia, aungque en niveles menores a los que se observaron en
2022 después de la invasion de Rusia a Ucrania. A la par, algunos precios de servicios
como renta de vivienda, restaurantes y transporte permanecieron elevados, o que
ocasiond que la inflacion subyacente continuara presionada al alza. Aunado a ello, las
condiciones laborales de escasez de mano de obra incidieron en el crecimiento real de
los salarios, que a nivel global presentaron aumentos importantes, particularmente en
el sector de servicios relacionados al entretenimiento y el ocio.

Por otra parte, los problemas que enfrentaron dos bbancos regionales en Estados Unidos
(EE.UU.) y un banco global sistémico en Europa incrementaron temporalmente los
riesgos en torno a un mayor deterioro en los balances del sector y una posible
contraccion crediticia. No obstante, la respuesta inmediata por parte de las autoridades
para proveer de liquidez al sistema financiero y la fusion entre bancos limito los riesgos
de contagio y de pérdida de confianza en los inversionistas.

Asociado con los eventos ocurridos en el sistema financiero, las condiciones crediticias
se tornaron mas restrictivas en la mayoria de los paises por una aversion al riesgo en el
otorgamiento de crédito. Esta situacion favorecio el ciclo alcista de la politica monetaria
de la mayoria de los bancos centrales que continud durante el primer trimestre, aunque
conaumentos en lastasas a un ritmo mas moderado. Tal es el caso de la FED, que ubicd
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su tasa de referencia en un rango de 4.75-5.00% con dos incrementos de 25 puntos base
(pb) el 1 de febreroy el 22 de marzo, mientras que el Banco Central Europeo aumento
en dos ocasiones sus tres tasas de referencia en 50 pb, situando su tasa de
refinanciamiento en 3.50%, a pesar de los episodios de volatilidad observados en los
mercados financieros.

En este contexto de volatilidad y condiciones financieras mas restrictivas, al primer
trimestre de 2023, las economias de EE.UU. y China registraron un crecimiento
trimestral por encima de lo proyectado a principios de enero por el consenso de
analistas. En ambos casos, el consumo privado asociado al sector servicios fue el
principal motor de crecimiento para la actividad econdmica. En el caso de EE.UU,, se
debid a la fortaleza del mercado laboral y la recuperacion del ingreso real disponible,
mientras que en China provino de la reapertura econdmica y el mayor dinamismo de
sus exportaciones, a pesar de la ralentizacion de su produccion industrial.

La economia mexicana no fue ajena a los retos financieros que enfrentaron las
economias a nivel global durante el primer trimestre de 2023. No obstante, la
estabilidad macroecondmica vy la fortaleza del sistema financiero nacional, asi como el
dinamismo del mercado laboral contribuyeron a que la economia mexicana continuara
en una senda de crecimiento cuya fuente principal de dinamismo provino del mercado
interno.

De acuerdo con la estimacion oportuna del PIB, en el primer trimestre de 2023 la
economia aumento 3.9% anual y con cifras ajustadas por estacionalidad mostré un
crecimiento de 1.1% con respecto al trimestre anterior. Este Ultimo resultado se debid al
crecimiento de las actividades terciarias en 1.5% y las secundarias en 0.7%, las cuales
registraron aumentos superiores al trimestre pasado; mientras que la agricultura cayo
en 3.2%. Cabe destacar que, con el dato preliminar del primer trimestre de 2023, el PIB
aumentd mas que el trimestre anterior y ligd seis trimestres consecutivos de
crecimiento por arriba de su tendencia histoérica.

Uno de los factores que mas contribuyd al desempeno positivo de la actividad
econdmica fue el consumo privado, indicador que ha crecido de manera acelerada
desde finales de 2021y que en enero de 2023 registro un alza mensual no vista desde
2013. Este rubro, en particular, se vio favorecido por la solidez del mercado laboral ya
gue, de acuerdo con los registros del IMSS, durante el primer trimestre del 2023 se
generaron 423 mil empleos, la mayor creacion desde que se tiene registro.

Otro indicador laboral que mostrd resultados positivos fue la tasa de desempleo de
febrero de 2023, la cual se ubicod en 2.7% y alcanzd un nivel minimo desde que inicio la
Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE) en 2005. Lo anterior se explicod por
la mayor poblacion ocupada que, en el primer bimestre de 2023, crecid en 2.6 millones
de personas respecto al afo anterior e hild 23 meses de aumentos anuales
consecutivos. Asi, la participacion laboral registro niveles historicamente altos desde
gue se tiene registro. En su interior, destaco que la tasa de participacion laboral de las
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mujeres contribuyd de manera significativa a dicho resultado, al alcanzar un maximo
historico de 45.8% en el primer bimestre de 2023 derivado de un aumento en los
empleos de tiempo completo.

El consumo privado también fue impulsado por los altos niveles de remesas y por el
crédito al consumo de la banca comercial, que en febrero 2023 crecid 1.8% en términos
reales con respecto a diciembre del ano pasado, con cifras ajustadas por estacionalidad.
Asimismo, la apreciacion de 8.1% del tipo de cambio respecto al cierre del trimestre
anterior favorecio el consumo de bienes importados, principalmente los no duraderos.

Por otra parte, en enero de 2023, la inversion fija bruta total se redujo en 0.5% por el
retroceso en la maquinaria y equipo importado, luego de tres meses consecutivos de
aumentos. No obstante, la construccion no residencial aumentd 0.4% mensual vy al
acumular cinco meses de crecimientos continuos mostro un cambio importante en su
tendencia. Lo anterior obedecio, principalmente, a la construccion de los proyectos de
infraestructura del Gobierno Federal, asi como al reciente fendmeno de relocalizacion
de empresas hacia territorio nacional que ya muestra la ampliacion la capacidad
productiva con la construccion de oficinas y plantas industriales.

En relacion con el nivel general de precios, las presiones provenientes del exterior
disminuyeron, lo que beneficid principalmente a los componentes de pecuarios,
energéticos y mercancias alimenticias. Asi, la inflacion del primer trimestre fue de 7.46%
anual, disminuyendo 0.5 puntos porcentuales (pp) respecto a la inflacion del trimestre
previo, con lo cual acumuld dos trimestres a la baja y registro la mayor reduccion desde
el inicio de la pandemia en 2020.

El sector externo también mostro resultados positivos, entre los cuales destacaron los
incrementos de las exportaciones manufactureras por la demanda proveniente de
EE.UU. Sobresalio también que los ingresos por turismo internacional acumularon 5.4
mil millones de ddlares, nivel histdrico en el primer bimestre. Asimismo, el numero de
extranjeros que ingresd por via aérea en el primer bimestre fue de 3.7 millones de
visitantes, la mayor cantidad desde que se tiene registro. Finalmente, los flujos de
remesas también alcanzaron en el primer bimestre un nivel historico.

En este contexto, a pesar de los recientes episodios de volatilidad ocasionados por
algunos segmentos del sistema bancario en EE.UU. y Europa, el sector bancario en
México se mantuvo bien capitalizadoy sin riesgos de contagio. Si bien la banca privada
cuenta con una alta participacion de origen extranjero, el sistema bancario se
encuentra respaldado principalmente por depdsitos, o que reduce los riesgos de
liguidez y la exposicion a los ciclos y choques financieros de las economias avanzadas.

Finanzas publicas

Durante el primer trimestre de 2023, las finanzas publicas registraron un desempefo
favorable, en linea con el dinamismo de la actividad econdmica de nuestro pais. En
términos generales, destaco el desempeno de las principales medidas del balance, las
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cuales se comparan favorablemente respecto a lo previsto en el programa y permiten
avanzar hacia el cumplimiento de las metas fiscales aprobadas para el ahio en curso.

En materia de ingresos publicos, mientras que el ano pasado los ingresos petroleros
como proporcion del PIB alcanzaron niveles no vistos desde 2014 ante el incremento
de los precios del petrdleo y del gas natural, hecho que permitié compensar en su
totalidad la menor recaudacion del IEPS de combustibles del Gobierno Federal, en el
primer trimestre de 2023 se observd una tendencia opuesta.

Por un lado, se registré una caida en los ingresos petroleros debido a la disminucion
anualen el preciode los hidrocarburos, asi como a la apreciacion del peso frente al dolar.
Por otro lado, derivado de la disminucion del estimulo al precio de los combustibles, en
el primer trimestre de 2023 |la recaudacion federal del IEPS correspondiente alcanzo los
21.8 mil millones de pesos y se ubico en terreno positivo por cuarto mes consecutivo. En
su comiparacion con el primer trimestre del ano anterior, la recaudacion del IEPS federal
aumento en 46.6% real.

Si bien los menores precios del petrdoleo impactaron negativamente los ingresos
petroleros, también favorecieron un incremento en la recaudacion del |IEPS de
combustibles derivado de la disminucion gradual en los estimulos al precio. Cabe
mencionar que la reduccion del precio de los hidrocarburos significé también una
menor volatilidad y menores presiones en el precio de otros bienes y servicios debido al
traspaso de costos por combustibles.

Con respecto a la recaudacion del ISR, en el primer trimestre del ano se observaron dos
efectos. Por un lado, en comyparacion con el programa, se registré una cifra mayor en
52.0 mil millones de pesosy, tan solo en el mes de marzo, el ISR sumo 26.7 mil millones
de pesos por encima de lo previsto, lo cual es reflejo del incremento del empleo formal
y el ingreso laboral, como resultado de las reformas emprendidas durante esta
administracion.

Por otro lado, en comparacion con el primer trimestre de 2022, la recaudacion por ISR
mostré una caida de 4.3% real anual derivado de un efecto de calendario que este afo
permitié segun la normativa extender el pago definitivo de las empresas hasta abril a
diferencia del aho pasado que concluyd en marzo. Si la recaudacion se ajusta por este
efecto, la variacion real anual en el primer trimestre hubiera sido de 4.0%, con lo cual los
ingresos tributarios habrian sido mayores a lo previsto en 21.6 mil millones de pesos, en
lugar de los 41.3 mil millones de pesos por abajo del programa.

De manera complementaria, cabe destacar que el crecimiento en los niveles de empleo
y el fortalecimiento de los salarios también favorecieron a un mayor pago de cuotas a
la seguridad social del IMSS, hecho que incremento en el consolidado los ingresos del
Sector Publico en 9.7 mil millones de pesos.

En el caso de la recaudacion del IVA, es importante distinguir entre la recaudacion
bruta, gue refleja mas de cerca la dinamica de la actividad econdmica y el consumo, y
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la recaudacion neta, que es aquella que recibe el gobierno después de descontar las
devoluciones correspondientes a los contribuyentes. Con respecto al IVA bruto, en el
primer trimestre del ano se observd un crecimiento de 0.8% real anual, congruente con
el desempeno de la economia. Sin embargo, con respecto al IVA neto se observé una
contraccion de 6.4% real anual, por el efecto de las compensaciones y devoluciones por
parte del SAT que aumentaron 11.6% real anual. Cabe destacar que lo anterior se traduce
en mayor liquidez y capital de trabajo para las empresas.

Con respecto a otros rubros de los ingresos tributarios destaco la recaudacion del IEPS
distinto a gasolinas, que incluye tabacos labrados, bebidas alcohodlicas, cervezas y
bebidas refrescantes, entre otros, y que mostré un crecimiento de 4.7% real anual en
comparacion con el mismo periodo de 2022, con lo que sumo tres trimestres de
crecimiento consecutivo. También sobresalio la recaudacion por automoviles nuevos,
gue aumento en 28.6% en términos reales, en comparacion con el primer trimestre del
ano pasado.

En materia de gasto publico, durante el trimestre se continuo priorizando la asignacion
de recursos a proyectos y programas que mejoren la calidad de vida de los mexicanos
e impulsen el desarrollo econdmico y social del pais. Destacd un incremento del 19.9%
real anual de la inversion fisica directa, consistente con el avance de los principales
proyectos de infraestructura impulsados por el Gobierno de México, como la refineria
Olmeca-Dos Bocas, la carretera Oaxaca-Puerto Escondido y el Tren Maya, entre otros.

Ademas, en el mes de marzo el desempeno del gasto en desarrollo social registré un
crecimiento de 0.6% con respecto al mismo mes del ano pasado, lo cual ayudo a reducir
la brecha observada en el primer bimestre del ano. Los recursos ejercidos en este rubro
alcanzaron los 887.2 mil millones de pesos durante el primer trimestre y han permitido
continuar con el despliegue de becas, pensiones y distintos apoyos en beneficio de los
grupos de la poblacion en condiciones de mayor vulnerabilidad y de rezago social.

El costo financiero mostré un incremento de 46.3% real anual, en el contexto de las
mayores tasas de interés a nivel global. Este crecimiento se compara favorablemente
con el registrado en el primer trimestre de 2017, cuando el incremento en el costo
financiero fue de 46.5%, en el contexto de un aumento de 275 pb en la tasa de
referencia, 200 pb por debajo del aumento observado entre marzo de 2022 y marzo de
2023,

En cuanto a los agregados fiscales, al cierre del trimestre el balance presupuestario
registro un déficit moderado de 1252 mil millones de pesos, inferior en 73.0 mil millones
de pesos al previsto en el programa. Por su parte, el balance primario presupuestario
alcanzo un superavit de 133.1 mil millones de pesos, mayor en 87.1 mil millones de pesos
en comparacion con lo calendarizado. Finalmente, los RFSP alcanzaron los 1852 mil
millones de pesos.
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Deuda publica

Durante el primer trimestre de 2023, el Gobierno Federal continué con un manejo
estratégico de la deuda, centrado principalmente en cubrir sus necesidades de
financiamiento, mejorar el perfil de vencimientos de deuda, realizar un manejo integral
de los riesgos del portafolio y mantener la sostenibilidad de la deuda publica.

Para alcanzar los objetivos de la politica de deuda publica se ejecutaron operaciones de
refinanciamiento tanto en el mercado local como en el externo. Estas operaciones
permitieron ajustar el perfil de vencimientosy, con ello, reducir los riesgos del portafolio
de deuda.

La primera operacion del primer trimestre en el mercado interno se realizé el 11de enero
de 2023, la cual consistid en una recompra de Bonos M y Udibonos, con vencimientos
entre 2023 y 2038, por un monto de 39 mil millones de pesos. Posteriormente, se
subastaron Bonos M, con vencimientos entre 2026 y 2053 por un monto de 41 mil
millones de pesos. Consecutivamente, el 26 de enero se ejecutd la segunda permuta
donde se compraron Bondes D y Bondes F con vencimientos entre 2023y 2024 y una
venta simultanea de Bondes F con vencimientos entre 2024 y 2025, por un monto de
164 mil millones de pesos.

Ademas, el 2 de febrero se realizd una permuta cruzada de Bondes, en la cual se
retiraron Bondes D y Bondes F con vencimientos entre 2023 y 2026 y, de manera
simultanea, se colocaron Bondes F con vencimientos entre 2023 y 2024 por un monto
de 136 mil millones de pesos.

Por ultimo, el 22 de febrero se ejecutd una operacion de intercambio de valores
gubernamentales, donde se recompraron Bonos M y Udibonos, con vencimientos
entre 2023y 2042 y se intercambiaron por Bonos M con vencimientos entre 2027 y 2053,
por un monto de 37 mil millones de pesos.

En lo que respecta al mercado externo, el 3 de enero se inauguraron las emisiones de
deuda en los mercados financieros internacionales para América Latina y el resto de
economias emergentes, con la colocacion de dos bonos en el mercado de ddélares a
plazosde 5y 12 anos. Se emitieron 4 mil millones de ddlares, de los cuales 1.2 mil millones
de dolares provinieron del bono a 5 anos con tasa cupon de 5.40% y 2.8 mil millones de
dodlares del bono a 12 anos a una tasa cupon de 6.35%.

Finalmente, la SHCP reafirmo su compromiso de mantener finanzas publicas sanas, al
utilizar de manera prioritaria el endeudamiento interno y de manera estratégica y
complementaria, el financiamiento externo, siemprey cuando se alcancen condiciones
favorables de costo, monto y plazo como se establecid en el Plan Anual de
Financiamiento 2023.

Como resultado, al primer trimestre del 2023 la composicion del saldo de la deuda del
Gobierno Federal, se conformo por un 81.8% de deuda interna y 18.2% de deuda externa.
El plazo promedio de la deuda en valores gubernamentales para el componente
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interno fue de 7.7 anos, con un 75.5% de valores a tasa fija y largo plazo. Referente a la
deuda externa, su plazo promedio se ubico en 20.2 anos con 100.0% denominado en
tasa fija.

En lo que va del ano, la evolucion de los saldos de la deuda se encuentra en linea con
los objetivos de la politica fiscal. El saldo de la deuda neta del Gobierno Federal se situo,
al primer trimestre del 2023, en 11 billones 658.6 mil millones de pesos. Particularmente,
la deuda interna tuvo un monto de 9 billones 539.6 mil millones de pesos; de esta forma,
la deuda externa se ubicd en 117.0 mil millones de dolares.

En relacion con la deuda neta del Sector PUblico Federal, la cual contiene la deuda del
Gobierno Federal, de las Empresas Productivas del Estado y de la Banca de Desarrollo,
al primer trimestre del 2023, se situd en 14 billones 51.8 mil millones de pesos. De forma
desagregada, la deuda interna se ubico en 10 billones 999 mil millones de pesos,
mientras que la externa tuvo un monto de 218.3 mil millones de dolares.

Por ultimo, el Saldo Historico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
(SHRFSP) ascendio a 13 billones 9941 mil millones de pesos. Particularmente, el
componente interno se ubico en 10 billones 100.0 mil millones de pesos, y el externo se
situo en 2151 mil millones de dolares.



