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Il. INFORME SOBRE LA SITUACION ECONOMICA

1.1 Desempeno de la economia global
11.1.1 Actividad econémica global

Durante el primer trimestre de 2023 se registraron signos mixtos en la actividad
econdmica global a pesar de la acumulacion de choques econdmicos observados en
2022. La fortaleza en la demanda interna de paises avanzados, la reapertura econémica
de China, una menor presion en las cadenas globales de valor y menores presiones en
los precios de materias primas y energéticos sorprendieron positivamente vy
contribuyeron a mejorar las perspectivas de crecimiento en los primeros tres meses del
ano.

Sin embargo, los acontecimientos ocurridos a inicios de marzo en el sector bancario —
con la quiebra de los bancos regionales Silicon Valley y Signature en EE.UU. y la venta
de Credit Suisse un banco global de importancia sistémica en Europa- elevaron la
incertidumbre en torno a la solidez del sector bancario frente a la coyuntura de las tasas
de interés a nivel internacional por parte de los bancos centrales. Si bien hasta el
momento el riesgo de contagio a lo largo del sector bancario parece estar contenido
debido a la exposicion sistémica y la intervencion inmediata de las autoridades, los
riesgos financieros se sesgaron al alza respecto a condiciones crediticias mas restrictivas
Yy una desaceleracion temprana de la actividad economica global.

Adicionalmente, la persistencia de las presiones inflacionarias continud presente en las
principales economias avanzadas y emergentes, y a pesar de que la inflacion general
disminuyd por los efectos de las politicas monetarias restrictivas y por menores
presiones del lado de la oferta, la inflacion se mantuvo por encima de los objetivos de
los bancos centrales. Por su parte, la inflacion subyacente permanecio elevada en paises
avanzados debido a una demanda laboral por encima de su oferta y a un sector
servicios presionado por los altos costos salariales y los altos precios de alimentos
importados. Esto, nuevamente, genero incertidumbre en torno al nivel de la tasa
terminal y ante el efecto rezagado de la politica monetaria sobre la actividad
econdémica.

Estados Unidos

Durante el primer trimestre de 2023, el PIB de la economia estadounidense presentd
un crecimiento real de 03% en su variacion trimestral, de acuerdo con cifras
preliminares. Si bien esta cifra se ubico por debajo del crecimiento observado en el
trimestre previo, de 0.6%, fue mayor a lo esperado por el consenso de Blue Chip de -0.1%
el 10 de enero de 2023, atribuido a la fortaleza de la demanda interna.

Asi, el consumo privado continué como el principal impulsor del PIB con una
contribucion a su crecimiento de 0.6 pp, en particular, por los rubros de servicios y
bienes duraderos debido a la fortaleza del empleo y las menores presiones
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inflacionarias, seguido por el componente de gasto de gobierno con una contribucion
de 0.2 pp, mientras que las exportaciones netas e inversion no residencial tuvieron una
ligera contribucion positiva. En contraste, se registrdo una contraccion en la
acumulacion de inventarios con lo cual su contribucion al PIB, con respecto al trimestre
previo, pasd de 0.4 a —0.6 pp; Mmientras que la inversion residencial moderd su caida,
aungue con una contribucion negativa derivado de la pérdida de dinamismo en el
sector ante el incremento de tasas por parte de la FED y los precios de las casas.

A pesar de que en marzo aumentd la probabilidad de recesion en EE.UU,
principalmente por la incertidumlbre en torno a la estabilidad bancaria y la persistencia
inflacionaria, indicadores oportunos, como el consumo privado y el empleo, e
indicadores adelantados, como los Indices de Gerentes de Compras (PMI, por sus siglas
en inglés) asociados al sector servicios, aun sugieren un desempeno positivo para la
actividad econdmica, aungue a un ritmo mas moderado al menos hacia la primera
mitad del ano.

Empleo

En el primer trimestre de 2023 continuo la fortaleza en la creacion de empleos, aunque
con un ritmo Mmas moderado en el mes de marzo. En promedio, durante el periodo, se
generaron 345 mil plazas de trabajo, superior a las 284 mil plazas observadas en el
cuarto trimestre del afo previo y por encima del promedio histérico de 134 mil plazas
mensuales'. Asimismo, la tasa de desempleo se mantuvo en un rango de 3.4-3.6%, por
debajo de su media historica de 59%. Por su parte, las contracciones observadas en
términos reales de las remuneraciones medias por hora por trabajador disminuyeron
en linea con menores presiones inflacionarias. En marzo de 2023, presentaron una
variacion real anual de -0.7%, mejor a la ocbservada en diciembre de 2022 de -1.6% y del
minimo alcanzado en junio de ese mismo ano de -3.2%.

Asimismo, con base en las Ultimas cifras disponibles, la demanda de mano de obra
permanecio por encima de su oferta, aungue el déficit de plazas laborales se redujo, de
55 a 39 millones entre diciembre de 2022 vy febrero de 2023. Esto, debido a un menor
nivel de vacantes abiertas que paso de 10.6 a 9.9 millones, cifra similar a la observada en
mayo de 2021, mientras que la tasa de participacion laboral se incremento ligeramente
en 0.2 pp a 62.5% en febrero, equivalente a 1.2 millones de nuevas personas empleadas
0 gue buscaron empleo. Por grupos de edad, el principal rezago provino de la menor
participacion laboral de adultos de 55 anos en adelante, debido a un retiro anticipado
ocasionado por el COVID-19, en tanto que el grupo de 25-54 anos recupero los niveles
previos al inicio de la pandemia.

T promedio histérico abarca de 1970 a 2019.
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Consumo privado

El consumo privado registré en promedio una variacion trimestral real de 0.9% en el
primer trimestre de 2023, por encima del observado el trimestre previo de 0.2%. El
mayor ritmo de crecimiento estuvo apoyado por el sélido desempeno del mercado
laboral y la disminucion relativa en la inflacion que permitié una recuperacion parcial
del ingreso real disponible. Dicho ingreso, por primera vez desde diciembre de 2021,
mostré una variacion anual positiva en enero y febrero de 2023 de 3.0 y 3.3%,
respectivamente.

Al interior de los componentes del consumo, sobresalid el consumo de bienes durables
con una variacion trimestral de 4.0% real, después de una contraccion en el periodo
previo de -0.3%. En especifico, el gasto en vehiculos y autopartes crecidé 9.8% real
trimestral, asociado a menores tiempos de entrega, una disminucidn en precios
relativos y a la normalizacion de las cadenas de suministro. Por su parte, el consumo
relacionado con servicios registro un incremento trimestral de 0.6% real, impulsado por
unN mMayor gasto en servicios recreativos, salud, y preparacion de alimentosy alojamiento
con un crecimiento real trimestral de 1.4,1.4 y 1.2%, respectivamente.

Produccion industrial

Durante el primer trimestre de 2023, la produccion industrial presentd una variacion
trimestral real practicamente nula, en particular para el sector de bienes durables. A
pesar de ello, la produccidon manufacturera crecid 0.1% en el mismo periodo, con
crecimientos mensuales positivos en enero y febrero de 1.5y 0.6%, hasta registrar una
contraccion en marzo de 0.5%. En particular, en su variacion trimestral, los sectores de
aeroespacial, vehiculos y autopartes, electronicos y equipo eléctrico registraron
variaciones negativas de 14, 06, 05 y 03%, respectivamente, las cuales fueron
compensadas por variaciones trimestrales positivas de 01,12, 25y 35% en los sectores
de maquinaria, productos no metalicos, guimicos, asi como ropa Yy cuero,
respectivamente.

Entre los factores que explicaron el desempefno en la produccion industrial se
encontraron las menores presiones en las cadenas globales de valor y los menores
precios relativos de materias primas que favorecieron los tiempos de entrega y el
gradual reabastecimiento de inventarios. Por otra parte, se presentaron vientos en
contra por los elevados precios de importacion de semiconductores que se
mantuvieron por encima del nivel previo a la pandemia, y cuya falta de insumos se
reflej6 en un menor ensamblaje de vehiculos en febrero y marzo; sumado al
encarecimiento del financiamiento por las mayores tasas de interés y, recientemente,
a condiciones mas restrictivas en el otorgamiento de crédito.

Inflacion

Durante el primer trimestre de 2023, la inflacion general en EE.UU., medida por el Indice
de Precios al Consumidor (IPC), mantuvo su trayectoria descendente con una variacion
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anual de 50% en marzo, mientras que la inflacion subyacente mostré mayor
persistencia que la anticipada con una variacion anual de 56%, 0.1 pp mayor a lo
registrado el mes previo.

Los servicios registraron la mayor contribucion a la inflacion general anual en marzo
con 4.1 pp, similar a lo observado en diciembre del afo previo. Las rentas de vivienda
contribuyeron en 2.7 pp, con una variacion anual de 82%; sin embargo, indicadores
adelantados para la renta de inmuebles en EE.UU. reportados por la empresa Zillow
anticiparon una desaceleracion anual de este indicador.

En cuanto al rubro de alimentos, la inflaciéon anual continud elevada con una variacion
anual de 85% en marzo y una contribucion de 11 pp a la inflacion general, aunque 0.3
pp por debajo de lo observado en diciembre de 2022. Con respecto al rubro de bienes,
destacaron los menores precios de autos nuevos y usados que en conjunto
compensaron el incremento en la inflacion con una contribucion negativa que paso de
-01a-02 pp de diciembre a marzo 2023, en linea con las menores presiones en las
cadenas globales de valor. Mientras que, en el caso del rubro de energia, en marzo
registro su primera contribucion negativa por los menores precios de gasolinas en 0.5

PP.

Por otra parte, los precios al productor también moderaron su crecimiento y se
ubicaron en 2.7% en marzo desde el 6.6% observado en diciembre del afio previo, lo cual
sugiere una disminucion en la presion en costos de las empresas y un menor traslado
en precios al consumidor final.

Las expectativas de inflacion general de corto plazo, medidas por la Reserva Federal de
Nueva York, si bien se mantuvieron a la baja desde el pico alcanzado en junio de 2022,
mostraron su primer incremento en marzo de este ano, a 4.7%, desde un 4.2% esperado
en febrero. Esto responde a una mayor expectativa de incremento en costos de
colegiaturas y precios de vivienda, aunque éste permanece por debajo del nivel previo
a la pandemia. Para el mediano plazo (3y 5 anos), las expectativas disminuyeron a 2.8y
2.5%, respectivamente, aungue permanecieron por encima de un nivel consistente con
el 2.0% objetivo de la FED.
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Zong euro

En el primer trimestre del ano, los indicadores oportunos y adelantados sugirieron un
crecimiento econdmico positivo para la zona euro, apoyado por la fortaleza del sector
serviciosy por la resiliencia de la produccion industrial, a pesar de los recientes episodios
de volatilidad en el sector financiero, en particular tras la venta de Credit Suisse a UBS
el 19 de marzo de 2023.

Asi, en un contexto de mejores expectativas comerciales por |la reapertura econdémica
en China y menores costos de transporte global, la produccion industrial en el primer
bimestre del ano registro un crecimiento promedio mensual de 1.3% en términos reales
y de 2.5% en su variacion acumulada contra diciembre del affo pasado. Esto provino de
un desempeno positivo en fabricacion de productos quimicos, asi como vehiculos y
autopartes, mientras que productos farmacéuticos, maquinaria y equipo se
contrajeron.

Sin embargo, indicadores adelantados en marzo mostraron que si bien el PMI de
produccion de manufacturas se ubicé en terreno de expansion, debido a la
normalizacion de las cadenas de suministroy a menores tiempos de entrega, las nuevas
ordenes se contrajeron derivado de los menores niveles de confianza del consumidory
las empresas, mientras que Alemania y Francia registraron una desaceleracion en su
produccion en linea con una menor demanda agregada, lo que sugirid una menor
fortaleza en la industria de la region para los proximos meses.

Aunque estos indicadores disiparon temporalmente los temores de recesion en la
region tras la pérdida de dinamismo en la actividad econdmica observada durante la
segunda mitad del ano pasado, la mediana del consenso de analistas de Bloomberg al
8 de marzo proyectd una ligera contraccion del PIB real en el primer trimestre de 0.1%
con respecto al trimestre previo, seguido de incrementos moderados en los trimestres
subsecuentes, debido al incremento de las tasas de politica monetaria del Banco
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Central Europeo y a las condiciones financieras mas restrictivas tras los recientes
episodios de incertidumbre en el sistema financiero.

Por su parte, si bien la inflacion general anual se desacelerd al pasar de 92% en
diciemlbre 2022 a 6.9% en marzo de 2023, la inflacion subyacente ha sido persistente,
con un incremento de 52 a 57%, en el mismo periodo. La principal contribucion a la
inflacion provino del sector servicios, producto de una mayor demanda en rubros como
hoteleria y restaurantes y a mayores costos salariales, aunado a la tasa de desempleo
que permanecio en niveles histéricamente bajos de 6.6% en febrero.

China

En el primer trimestre de 2023, la actividad econdmica de China repunto tras la
reapertura de su economia a principios del ano asociada a la relajacion de su politica de
tolerancia cero al COVID-19. Como resultado de ello, el PIB registro un crecimiento de
2.2% a tasa trimestral, por encima del 0.6% observado en el dltimo trimestre de 2022,
debido a factores como un mayor dinamismo en el consumo privado y en el sector
servicios.

Por lo anterior, la expectativa de comercio mundial mejord debido a la relevancia de
China en las cadenas globales de valor. No obstante que las exportaciones de China
sorprendieron al alza con un crecimiento de 14.8% a tasa anual en marzo, después de
registrar una contraccion en enero y febrero de 6.8% en promedio anual, indicadores
adelantados de manufacturas (PMI-Caixin) registraron en el mismo mes una
desaceleracion de 51.6 a 50 puntos, aungue aun dentro del umbral de expansion. Esto
genero incertidumbre en torno a la fortaleza del mercado interno en China afectado
aun por la fragilidad del sector inmobiliario y la volatilidad en los mercados financieros
a nivel internacional.

Asimismo, destaco la inversion fija bruta con un crecimiento anual en el trimestre de
51% respaldada por la inversion en infraestructura de los gobiernos locales, asi como
por un ligero incremento en nuevas construcciones, particularmente oficinas, y el
apoyo de la politica monetaria acomodaticia del Banco Central de China. De esta
manera, al 31 de marzo de 2023, la mediana de especialistas encuestados por
Bloomberg proyectd un crecimiento anual de la economia china del 53% para 2023,
por encima de la meta oficial de aproximadamente 5.0%, aunque pronosticd una
disminucion para 2024 en 0.3 pp.

Materias primas

Durante el primer trimestre de 2023, los indices de precios de materias primas
mantuvieron su tendencia a la baja. Al 31 de marzo, el indice de Bloomberg disminuyo
6.5% con respecto al cierre del cuarto trimestre de 2022. Si bien los precios mostraron
un repunte durante enero, por la reapertura de las fronteras de China después de tres
anos, éste se desvanecio para la mayoria de las materias primas debido a las
preocupaciones de un menor crecimiento econdmico global y de una mayor
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incertidumbre financiera ante la inestabilidad de algunos segmentos del sistema
bancario en economias avanzadas.

En el mercado petrolero, los precios del Brent, el WTly la mezcla mexicana cayeron 6.2,
57y 7.9%, respectivamente, entre los cierres del primer trimestre de 2023 y el cuarto
trimestre de 2022. Los factores que contribuyeron a este descenso en los precios fueron
la menor demanda de crudo por parte de las refinerias en EE.UU., debido a que en
febrero y marzo algunas de ellas estuvieron en mantenimiento y a factores
climatolégicos desfavorables, como tormentas invernales, aunado a una mayor
acumulacion de inventarios de petroleo crudo a nivel global.

Durante el trimestre también se presentaron nuevos choques de oferta en el mercado
de petroleo. EI 5 de febrero entrd en vigor la prohibicion de importacion de petroliferos
rusos por parte de la Union Europea y nuevos topes de precios de 100 dpb para los
petroliferos rusos de alto valor, como gasolina y diésel, y 45 dpb para los de bajo valor,
como combustoleo y nafta.

Adicionalmente, el 2 de abril, la OPEP+ anuncid un recorte voluntario de 116 mbd, por
parte de ocho paises miembros —adicionales a los 2 mbd previamente acordados en
octubre del afo pasado—, mientras que Rusia anuncio gue prolongaria su recorte de
500 mbd implementado en marzo, en ambos casos para concluir hasta finales de 2023,
lo que ejercid presion al alza sobre los precios.

En el mercado del gas natural, los precios de las referencias estadounidense Henry Hub
y la europea TTF disminuyeron 40.3 y 36.2%, respectivamente, entre el cierre del primer
trimestre de 2023 y el cuarto trimestre de 2022. Lo anterior se debid a un consumo mas
moderado y una importante acumulacion de inventarios tanto en EE.UU. como en
Europa, impulsados por un invierno mas calido al anticipado.

En cuanto a otras materias primas industriales, los metales en general presentaron
incrementos durante el primer trimestre, respaldados por la recuperacion de la
demanda en China a partir de febrero, ya que se observo fortaleza en la inversion en
infraestructura de activos fijos y en la produccion industrial. En este sentido, los precios
del aluminio, el cobre y el acero presentaron incrementos de 14, 75 y 56.5%,
respectivamente, entre el cierre de marzo de 2023 y diciembre del ano previo.

Por su parte, en marzo de 2023 el indice de precios de los alimentos de la FAO continud
con su tendencia a la baja por duodécimo mes consecutivo y cayo 3.7% con respecto a
diciembre. Los precios de los granos presentaron disminuciones, apoyados por la
prorroga de la Iniciativa de Granos del Mar Negro que se firmo el 18 de marzo. En
particular, el precio del trigo se redujo 12.6% en el acumulado del aho al cierre del primer
trimestre, debido a la mayor oferta proveniente de Rusia y a las mejores previsiones de
cultivos en Australia y la Union Europea.

El precio del maiz disminuyo 2.7% trimestral por el inicio de cosechas en algunos paises
en América del Sur como Paraguay, Peruy Chile, asi como la expectativa de una mayor
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produccion en Brasil; mientras que el precio del arroz cayd 3.5% en el mismo periodo
por las cosechas en curso en los principales paises exportadores, como India, Tailandia
y Vietnam.

Por el contrario, algunos de los alimentos que presentaron incrementos en precios
fueron el azdcar y la carne de res, de 137 y 8.7% respectivamente, entre los cierres de
marzo de 2023 y diciembre de 2022. Lo anterior se debid, en el caso del azlcar, a las
previsiones de una menor produccion en China, India y Tailandia durante el ano
agricola en curso a causa de efectos climatoldgicos adversos, mientras que en el caso
de la carne de res se previd que la oferta de ganado en EE.UU. seria mas baja en los
pProximos meses.

Precios de materias primas Precios de energéticos
(Var. porcentual) (Délares por barril, délares por MMBtu)
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11.1.2 Decisiones de politica monetaria

En el primer trimestre de 2023, se observaron sehales mixtas en la politica monetaria
de las principales economias avanzadas. En EE.UU., durante eneroy febrero, la fortaleza
de lademandainternay las sorpresas positivas en los indicadores de empleo e inflacion
provocaron gque los mercados revisaran al alza su estimacion de tasa terminal, incluso
por encima de las proyecciones de la FED en diciembre 2022, acompahado de un
periodo prolongado de altas tasas de interés durante el resto del ano sin descartar
posibles recortes hacia el final del ano

Sin embargo, la quiebra de los dos bancos regionales Silicon Valley y Signature, el 8 y 10
de marzo, respectivamente, en EE.UU. y la posterior venta de Credit Suisse, el 19 de
marzo en Europa, generaron en el mercado financiero un ambiente de incertidumbre
ante la expectativa de un fin inminente del ciclo alcista de la tasa de interés de
referencia de la FED, tras los riesgos asociados a una mayor vulnerabilidad en el sector
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bancarioy a la posibilidad de una restriccion crediticia mayor a la esperada con efectos
recesivos en la economia.

En este contexto y ante los riesgos de una mayor pérdida de confianza en el sistema
bancario, las autoridades financieras en EE.UU. aplicaron de forma inmediata el 12 de
marzo una regla de excepcion que permitid garantizar todos los depdsitos de los
bancos que estuvieran bajo estrés crediticio. Asimismo, la FED implementd una nueva
facilidad de liquidez denominada Bank Term Funding Program (BTFP por sus siglas en
inglés), para asistir a instituciones de crédito elegibles que pudieran presentar
problemas para hacer frente a la demanda de depdsitos por parte de sus clientes. Por
su parte, las autoridades en Suiza intervinieron a través de facilidades regulatorias junto
con lineas de liquidez y garantias del gobierno para agilizar la compra-venta de Credit
Suisse a UBS con el fin de contener el riesgo de contagio que pudiera alterar la
estabilidad financiera.

Tras estos eventos, los mercados financieros ajustaron a la baja su expectativa de
incremento en la tasa de referencia en EE.UU. de 50 a 25 pb para la reunion del 22 de
marzo, mientras que, contrario a los mensajes de la FED, estimaron mayores recortes
en la tasa hacia el Ultimo trimestre del afo. Como resultado, junto con el incremento
previo de 25 pb en la reunion del 1 de febrero, la tasa de referencia al cierre del primer
trimestre se ubicd en un rango de 4.75-5.00%. Por otro lado, como consecuencia de los
programas de apoyo de liquidez al sector bancario, la hoja de balance de la FED revirtio
su tendencia decreciente con un aumento de 8.34 a 8.73 billones de ddlares, entre el 8
y 22 de marzo.

Por otra parte, a pesar de los mas recientes episodios de estrés financiero, el Banco
Central Europeo (BCE) mantuvo su politica monetaria restrictiva conforme a lo
esperado. El 2 de febrero y el 16 de marzo, en ambas reuniones, decidid elevar sus tasas
de interés oficiales en 50 pb, por lo que la tasa de depdsitos pasd a un nivel de 3.0%, la
de refinanciamiento a 3.5% vy la tasa de crédito marginal a 3.75%. Adicionalmente, a
partir de marzo 2023, comenzo la reduccion de su hoja de balance en 15 mil millones de
euros mensuales por un plazo de cuatro meses.

No obstante, destaco el mensaje de la presidenta del BCE, Christine Lagarde, en su
ultima conferencia de prensa del 16 de marzo, quien explicd que el elevado nivel de
incertidumbre reforzaba la importancia de adoptar un enfoque dependiente de datos
para las futuras decisiones de tasas de interés, poniendo fin a su politica de orientacion
de expectativas (forward guidance). Asi, al 31 de marzo prevalecio la expectativa en el
mercado de una mayor tasa terminal para 2023 de 4.0%, es decir, 100 pb adicionales a
lo esperado en sus proyecciones previas de diciembre 2022.

Por otro lado, de acuerdo con el FMI, el contagio financiero hacia los mercados
emergentes fue minimo debido a la alta participacion de depdsitos provenientes de
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hogares y empresas en los pasivos bancarios?, lo que brindé estabilidad a las
instituciones financieras y generd un menor riesgo de liquidez en las economias
emergentes. Por ello, el nerviosismmo en los mercados internacionales no fue tan
evidente en las decisiones de politica monetaria de estos paises. Asi, Brasil y Chile
mantuvieron sin cambios sus tasas de referencia en sus reuniones del primer trimestre,
mientras que México continud con incrementos en su tasa de referencia, aungue mas
moderados, conforme su ultima reunion del 30 de marzo, al tiempo que Colombia
modero el incremento en su tasa de referencia en su Ultima sesion del trimestre.

Incrementos en la tasa de Mercados financieros
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11.1.3 Evolucion de las variables financieras internacionales

Ante los recientes episodios de estrés en el sector financiero, se observd un menor
apetito por riesgo hacia los mercados emergentes y periodos de volatilidad en el
mercado cambiario. El indice de volatilidad implicita (VIX), tras un periodo de relativa
calma en los dos primeros meses del afo, registré entre el 8 y 13 de marzo de 2023 un
incrementod de 38.8% por la quiebra de los dos bancos regionales ya mencionados en
EE.UU., seguido de multiples vaivenes, incluyendo la venta de Credit Suisse una semana
después, hasta el 23 de marzo tras la disipacion relativa de los riesgos de contagio en el
sector bancario después de la intervencion inmediata por parte de las autoridades

financieras.

Por su parte, el indice de riesgos en mercados emergentes, medido por el EMBI+,
incrementd 385 pb en el acumulado del primer trimestre del afo al 31 de marzo de
2023, mientras que los flujos de capital hacia mercados emergentes se redujeron 0.2%
en el mismo periodo. Mientras tanto, en el mercado accionario, el S&P 500 cerro la
semana del 10 de marzo con una caida de 4.5%, su peor semana del aho, aungue

2 Fondo Monetario Internacional. 2023. Global Financial Stability Report: Safeguarding Financial Stability amid High
Inflation and Geopolitical Risks. Washington, DC, abril, p.13.
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después se recuperoy presentd un crecimiento en el acumulado al primer trimestre de
7.0%, al igual que el indice bursatil de mercados emergentes (MSCI EM) en 3.5%.

En el mercado cambiario, el doélar, medido a través del indice DXY, continud
depreciandose en enero ante la posibilidad de un menor ritmo de alzas de tasas de
interés asociado a menores presiones inflacionarias. Sin embargo, ante las sorpresas
positivas de inflacion y empleo en febrero, seguido de las quiebras bancarias en marzo,
se fortalecio el délar como moneda de refugio. Asi, entre el 30 de marzo de 2023y el 30
de diciembre de 2022, se registro para el DXY una apreciacion neta de 1.5%. En contraste,
el euro se fortalecio 12%, ya que el BCE dio continuidad a su postura monetaria
restrictiva, mientras que, el indice de monedas emergentes (MSCI-EMCI) se aprecido 1.9%
con respecto al cierre del trimestre previo, como resultado de la moderacion de los
incrementos de la tasa de interés de la FED.

1.2 Desempeino de la economia mexicana

En el primer trimestre de 2023 |a actividad econdmica acelero su ritmo de crecimiento.
Su desempeno fue superior al promedio registrado entre 2011 y 2019. Lo anterior
obedecio, principalmente, al comportamiento positivo del sector servicios, cuyo
crecimiento trimestral no se habia visto desde 2006. Otros componentes de la actividad
econdmica relacionados con la demanda interna crecieron en el primer trimestre de
2023, En particular destacaron el consumo privado, el cual registré el aumento mas alto
desde 2013, y la inversion en construccion no residencial, la cual acumuld cinco meses
de alzas consecutivas.

Los principales factores que impulsaron al consumo privado fueron la creacion de
empleo, el aumento de los salarios reales y el crédito interno. En el primer trimestre de
2023 con cifras del IMSS, se crearon 423 mil empleos, un aumento superior a los
registros estadisticos desde 1982. Asimismo, la tasa de desempleo registréo un minimo
historico de 2.7% en febrero de 2023. A la par, en el primer bimestre de 2023, se observo
un crecimiento de los salarios reales en 1.7% anual y un aumento real anual del crédito
al consumo en 9.6% por parte de la banca comercial.

En ese contexto, de acuerdo con la estimacion oportuna del PIB al primer trimestre de
2023, la actividad econdmica registréo un crecimiento de 3.9% anual y, con cifras
ajustadas por estacionalidad, aumento 1.1% trimestral por arribba del trimestre previo de
05%. Con dichos resultados, la actividad crecid por sexto trimestre consecutivo. En
particular, respecto al trimestre anterior y con cifras ajustadas por estacionalidad, las
actividades secundarias crecieron 0.7% y las terciarias 15%, mientras que las
agropecuarias retrocedieron 3.2%.

Con base en la informacion del Indicador Global de la Actividad Econdmica (ICAE) en el
bimestre de enero a febrero de 2023, la economia crecié 0.9%, con cifras ajustadas por
estacionalidad. En su interior, el aumento del IGAE se debid al crecimiento bimestral de
1.4% en los servicios, y de 0.7% en las actividades secundarias, lo cual compenso la caida
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bimestral de 4.4% en las actividades primarias. En cuanto al detalle de los sectores
destacaron los siguientes resultados bimestrales con cifras ajustadas por
estacionalidad:

La reduccion de 4.4% en el sector agropecuario se debid principalmente a las
condiciones climatoldgicas del pais. Entre enero y febrero de 2023, el 44.0% del
territorio nacional presentd condiciones de sequias, superior al 14.1% registrado
en el promedio histérico de 2011 a 2019. Lo anterior, debido al fendmeno de La
Nifia que estuvo presente en dichos meses y que redujo las precipitaciones,
principalmente, en la region noroeste del pais.

El sector industrial registré un aumento bimestral de 0.7%, superior a su
promedio histérico de 0.1%, con lo que hilé ocho bimestres de crecimiento
consecutivo. Lo anterior derivado de los incrementos en la mineria, la energia
eléctrica y las manufacturas, los cuales mas que compensaron el retroceso del
sector de la construccion. A continuacion, se describbe el detalle de enero a
febrero respecto al bimestre previo, con cifras ajustadas por estacionalidad:

o Lamineria aumentod 3.6%, lo cual fue superior al histérico de -11% y crecio
de manera consecutiva por dos bimestres, derivado del crecimiento de
todos sus subsectores. La extraccion de petréleo y gas se incrementod en
1.5%, la mineria de minerales metalicos y no metalicos aumento en 21% y
los servicios relacionados en 12.4%.

o Lageneracion de energia eléctrica, suministro de agua y gas aumento en
1.5%, por arriba de su promedio historico de 1.0% y se incrementod por dos
bimestres al hilo, derivado del incremento de 1.9% para energia eléctrica y
0.5% para el suministro de agua y gas.

o En cuanto a la construccion, esta presentd una caida de 0.3% gque se
explico por la contraccion de las obras de ingenieria civil y trabajos
especializados de 5.8 y 4.8%, respectivamente. No obstante, la edificacion
crecid en 1.1%, dos bimestres al alza e igual a su promedio historico entre
2011 a 2019.

o Las manufacturas aumentaron en 0.6%, ligeramente por arriba de su
promedio historico de 0.5%. Lo anterior se explicod por los crecimientos de
13 de los 21 subsectores, entre los que destacaron las industrias de los
alimentos procesados (1.4%), el equipo de transporte (0.5%), la industria
guimica (1.8%), la industria de las bebidas y tabaco (2.6%), la fabricacion de
aparatos eléctricos (2.4%) y la fabricacion de las prendas de vestir (5.5%).
Por otra parte, algunas de las actividades que retrocedieron fueron las
industrias de la fabricacion de equipo de computacion (-2.7%), la
fabricacion de maquinaria y equipo (- 2.3%), las industrias de metalicas
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luego

basicas (-12%) y las industrias de los derivados de petrdleo y el carbon
(- 7.2%).

Las actividades terciarias registraron el mejor desempehno al aumentar 1.4%,

de la caida de 0.7% en el bimestre anterior. Con esto, su crecimiento fue

tres veces mayor respecto a su promedio historico. En su interior, y con cifras

ajusta

das por estacionalidad, el comportamiento fue el siguiente:

o Seregistraron aumentos en siete de sus nueve subsectores, entre los que
destaco el incremento de 6.6% en los servicios de alojamiento temporal y
preparacion de alimentos, 4.6% en los servicios de transporte, 3.9% en los
servicios profesionales y 3.5% en el comercio al por menor.

o Adicionalmente, el componente de servicios financieros y de seguros,
inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e intangibles hild siete
bimestres de aumentos consecutivos, después de aumentar 0.4% en el
primer bimestre de 2023, lo cual fue dos veces por arriba de su promedio
historico de 2011 a 2019.

o Porotrolado, se registraron reducciones en las actividades del gobiernoy
de organismos internacionales (- 1.6%) y los servicios educativos, de salud
y asistencia social (- 0.2%). Su desempeno fue inferior al registrado en el
promedio historico de 2011 a 2019 para el mismo bimestre.
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En cuanto al desempeno del PIB por el lado del gasto, las ultimas cifras publicadas al

cuarto trimes

tre del 2022 indicaron que la demanda agregada cayo 0.1% respecto al

trimestre anterior, con cifras ajustas por estacionalidad. Lo anterior se explico por la

contraccion e

N las exportaciones de 5.0% trimestral afectadas por las exportaciones no

petroleras que disminuyeron 6.1%. No obstante, la inversion total crecid 3.0% trimestral



HACIENDA

con lo cual superd en 1.8% su nivel del cuarto trimestre de 2019 y acumuld cuatro
trimestres de crecimiento trimestral consecutivo. En su interior, destacd el crecimiento
de 8.9% trimestral de la inversion publica, con lo que se registro la mas alta contribucion
anual positiva a la demanda agregada desde 2008. Mientras tanto, la inversion privada
aumento 2.2% trimestral, con crecimientos trimestrales en todo 2022. Por otra parte, el
consumo total se incrementd en 0.5% trimestral e hild cinco trimestres consecutivos al
alza. Lo anterior se explico por el componente privado que, con el crecimiento de 0.5%
trimestral, acumuld diez trimestres consecutivos de incrementos continuos.

Respecto a la demanda interna, con el dato mas reciente de enero de 2023, el consumo
privado interior aumento 1.6% mensual, lo cual fue el crecimiento mas alto desde 2013
para un mismo mes y registré dos meses consecutivos al alza. En su interior, el
componente de bienes importados presentd un crecimiento mensual de 10.6%
derivado de los bienes duraderos; mientras que el consumo de bienes de origen
nacional aumento en 0.9% mensual, también por los bienes duraderos que ademas
hilaron cuatro meses al alza. En cuanto a los servicios, su aumento de 0.7% mensual lo
ubico 1.9% por arriba de su nivel de febrero de 2020.

Con base en la informacion de la ANTAD, las ventas totales en los supermercados,
autoservicios y tiendas departamentales afiliados a la asociacion reportaron un
crecimiento trimestral de 0.2% durante el primer trimestre de 2023, con cifras ajustadas
por estacionalidad®. Lo anterior, derivado del crecimiento de 0.7% mensual en enero, el
cual mas que compenso los retrocesos a tasa mensual de 0.5% en febreroy 0.9% en
marzo. Por tipo de tienda, los mayores aumentos respecto al trimestre anterior se
registraron en autoservicios; y por tipo de mercancia, se observaron incrementos en
ropay calzado.

Por su parte, la inversion fija bruta registro una caida en enero de 0.5% respecto al mes
anterior debido a la disminucion de la inversion en construccion de 0.6% y el
crecimiento moderado del componente de maquinariay equipo en 0.1%. Al interior del
rubro de la construccion, el componente residencial cayd 0.7% mensual, mientras que
la no residencial aumento en 0.4% mensual con lo que acumularon cinco meses de
crecimientos continuos y crecid por arriba de su promedio historico de 2011 a 2019. Por
su parte, el componente importado de la maquinariay equipo se contrajo 1.7% mensual,
mientras que el componente nacional aumentd 2.3% mensual por arriba de su
promedio histdrico para el mismo mes y registré cuatro meses consecutivos de
crecimientos.

3 Ajuste estacional elaborado por la SHCP.
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De acuerdo con la informacion de la ENOE, durante los primeros meses de 2023, la
mayoria de los indicadores del mercado laboral registraron resultados positivos. Por un
lado, se registraron caidas en la poblacion ocupada en 2023, al igual que lo que ha
sucedido para el primer bimestre de cada ano desde que inicid la encuesta en 2005. No
obstante, este retroceso bimestral fue el mas bajo desde que se tiene registro, al
disminuir dnicamente en 52 mil personas. En su interior, el sector formal registré una
reduccion bimestral de 93 mil personas, lo cual fue menor que la caida de 249 mil
personas del promedio historico para el periodo 2011 a 2019. Por su parte, en el sector
informal, la poblacion ocupada aumentd en 41 mil empleos.

Por sectores econdmicos, el mejor desempeno en el empleo se registré en los servicios
al aumentar en 100 mil la poblacion ocupada en el bimestre. En su interior, destaco el
incremento en los trabajadores del sector de comercio en 197 mil, seguido del gobierno
Yy organismos internacionales y transporte en 81 mil cada uno, los servicios diversos en
47 mil, y los restaurantes y servicios de alojamiento en 25 mil. Respecto al sector
secundario, se registré un aumento bimestral de 23 mil personas por las manufacturas
gue se incrementaron en 65 mil y acumularon dos bimestres consecutivos al alza. Lo
anterior logré compensar los retrocesos del sector construccion y la industria extractiva
en 33y 10 mil personas, respectivamente. Por otro lado, el sector primario registro una
caida bimestral de 138 mil personas.

Adicionalmente, otros indicadores laborales registraron niveles histéricos en el primer
bimestre de 2023. Por un lado, la tasa de participacion se ubicd en 60.2% en el primer
bimestre de 2023, lo cual representd un maximo histérico. Lo anterior se debio,
principalmente, al aumento de la poblacion ocupada de las mujeres con trabajos de
tiempo completo derivado de la mejora en las condiciones epidemioldgicas y las
reformas en materia laboral implementadas por esta administracion. Asi, la tasa de
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participacion de las mujeres fue de 458% en el primer bimestre del ano, la mas alta
desde 2005.

Lo anterior no presiono a la tasa de informalidad, ya que ésta se ubicd en 552% en el
bimestre, lo cual fue marginalmente mayor al bimestre anterior en sélo 0.1 pp. Ello se
podria explicar por las reformas en materia laboral implementadas desde 2018, las
cuales favorecen la formalidad como la que incentiva el registro a la seguridad social de
las trabajadoras del hogar. Por otro lado, la tasa de desempleo registré un minimo
histérico para un primer bimestre desde que inicid la ENOE, al ubicarse en 2.9%
promedio de enero y febrero. También resaltd que en febrero se alcanzo el nivel mas
bajo para la tasa de desocupacion desde el inicio de la encuesta en 2005.

En cuanto a la poblacion sub-ocupada, que es agquella que esta dispuesta a trabajar
mas horas, se registro un aumento respecto al bimestre anterior de 59 mil personas; sin
embargo, en términos anuales disminuyo en 716 mil personas. Asi, la tasa de sub-
ocupacion mostro un ligero aumento de 0.1 pp respecto al bimestre anterior. Por otro
lado, la poblacion disponible disminuyd en 222 mil personas respecto al bimestre de
noviembre y diciembre de 2022, con lo cual acumuld seis bimestres con caidas
consecutivas. Destacd también la reduccion de 224 mil personas de la poblacion
disponible que no buscaron empleo porque consideran que no tienen posibilidades de
encontrarlo, mientras que aumentaron en 2 mil las personas que desistieron de buscar
empleo.

De acuerdo con la informacion del IMSS, a marzo de 2023 se crearon 423 mil plazas, cifra
récord para un periodo similar desde que se inicié el registro en 1982. Con cifras
ajustadas por estacionalidad®, el empleo formal en marzo aumentd en 242 mil respecto
al cierre de 2022, con lo que se registraron 33 meses consecutivos de alza mensual. En
su interior, el mayor aumento se registro en los empleos permanentes que se
incrementaron en 201 mil durante marzo y sumaron ocho meses de alzas mensuales
consecutivas. Por su parte, los empleos eventuales crecieron en 58 mil a marzo, cifra
superior a las 8 mil plazas registradas de octubre a diciemlbre de 2022.

La informacioén sectorial del empleo del IMSS, con cifras ajustadas por estacionalidad,
mostré aumentos en valores absolutos respecto al trimestre anterior en los siguientes
subsectores: agropecuario (6 mil), construccion (44 mil), manufacturas (42 mil),
comercio (63 mil), servicios de transportes (28 mil) y, los servicios de empresasy hogares
(74 mil). Cabe destacar que los siguientes sulbsectores registraron alzas trimestrales
consecutivas: las manufacturas, el transporte y la construccion con 11 trimestres
respectivamente, el comercio con 10, y los servicios de empresas y hogares con seis.
Ademas, la construccion y el comercio registraron sus mayores crecimientos
trimestrales para un primer trimestre desde que se tiene registro.

4Ajuste estacional elaborado por la SHCP.
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En cuanto al empleo del IMSS por entidad federativa, en el primer trimestre de 2023 se
registraron alzas superiores al crecimiento anual nacional de 3.8% para 17 entidades,
entre las que destacaron Tabasco (10.9%), Baja California Sur (10.2%) y Quintana Roo
(8.9%). Por otro lado, 15 entidades tuvieron crecimientos anuales en el trimestre por
debajo del promedio nacional, como por ejemplo Tamaulipasy Durango con 0.2y 0.7%
respectivamente. Mientras tanto, Zacatecas fue la Unica entidad con una ligera
disminucion de 0.1% trimestral.

Los salarios correspondientes al IMSS registraron un crecimiento real promedio de 3.5%
anual durante el primer trimestre de 2023, principalmente en los sectores de
agricultura (7.7%) y construccion (7.0%), mientras que por regiones destacaron los
aumentos del noroeste (5.6%) y el sureste (4.8%). Con informacion de la ENOE, el salario
promedioreal registro un incremento de 1.7% anual durante el primer bimestre de 2023,
con lo que hild tres meses de alzas continuas. Por su parte, los salarios contractuales de
jurisdiccion federal aumentaron 1.6% anual en términos reales, con crecimientos
continuos desde noviembre de 2022.
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Con respecto al nivel de precios del consumidor, durante el primer trimestre de 2023
continud la tendencia a la baja de la inflacion general y su desempeno fue mejor que lo
previsto por el consenso de analistas. Lo anterior obedecio, principalmente, a la
disminucion del componente no subyacente por las menores variaciones anuales en
pecuarios y energéticos. Estos resultados fueron apoyados por los menores precios de
materias primas a nivel internacional, la continua normalizacion de las cadenas de valor,
las mejores condiciones de la gripe aviar a finales del trimestre, asi como por los efectos
de las politicas publicas en el marco del Paquete Contra la Inflaciony la Carestia (PACIC).

En este contexto, la inflacion anual disminuyo durante el primer trimestre, al pasar de
791% en enero a 6.85% en marzo, con lo cual el promedio se ubicd en 7.46%, inferior en
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0.55 pp respecto el trimestre previo. Con lo anterior, se acumularon dos trimestres a la
baja, de los cuales la caida del primer trimestre fue la mas grande desde el inicio de |a
pandemia en 2020. En su interior, la inflacion subyacente anual pasé de 8.45% en enero
a 8.09% en marzo, con lo que promedid 8.28% anual y disminuyd 0.15 pp respecto al
trimestre anterior, la mayor caida desde el segundo trimestre de 2019. Por su parte, la
inflacion no subyacente fue menor en 1.71 pp respecto al trimestre anterior y sumo dos
caldas trimestrales consecutivas.

De manera particular, la tendencia de descenso en la inflacion subyacente se observo
en los rubros de mercancias alimenticias y no alimenticias con una menor inflacion
trimestral de 0.49 y 0.72 pp, respectivamente. En cuanto a las mercancias alimenticias
con una alta ponderacion, destacaron las disminuciones respecto al cuarto trimestre
de 2022 en la tortilla de maiz (- 1.68 pp), el pan dulce (- 2.88 pp), la leche (- 0.98 pp) y los
aceites y grasas comestibles (- 3.75 pp). Por su parte, dentro de las mercancias no
alimenticias con una alta ponderacion, las mayores disminuciones trimestrales se
observaron en detergentes (- 5.52 pp), peliculas y musica (- 530 pp), los blancos y otros
textiles para el hogar (- 454 pp) y neumaticos (- 4.43 pp). En cuanto a la inflacion de los
servicios, de manera trimestral se presentaron disminuciones para las loncherias,
fondas, torterias y taquerias (- 0.47 pp), los restaurantes y similares (- 0.28 pp), el
transporte escolar (- 220 pp) y los servicios para mascotas (- 1.23 pp). No obstante, el
componente de servicios aumento 0.31 pp respecto al trimestre previo derivado de que
pesaron las alzas trimestrales en la inflacion de vivienda (0.31%) y educacion (0.24%).
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Respecto a la inflacion no subyacente, destacaron las reducciones entre trimestres de
la inflacion en los subindices de pecuarios (- 418 pp) y energéticos (- 222 pp). Para el
primer caso, los genéricos con mayores reducciones en el trimestre fueron el pollo (-
7.34 pp), la manteca de cerdo (- 543 pp) y la carne de res (- 5.21 pp). Para los energéticos,



HACIENDA

los mayores retrocesos se registraron en el gas natural (- 18.36 pp), la gasolina de bajo
octanaje (- 3.30 pp) y alto octanaje (- 2.72 pp). Por otro lado, el alza de 0.39 pp en el
subindice de frutas y verduras fue producto, principalmente, de los factores
estacionales y climatoldgicos en ciertos genéricos como el chile serrano (61.87 pp) vy el
jitomate (43.61 pp).

Diferencia porcentual en la variacién anual del 1T-2023 respecto al 4T-2022

INPC -0.55

SlByacente 015 No subyacente -1.71

Mercancias -0.58

Alimentos, bebidas y tabaco -0.49 Agropecuarios -2.03
Pan blanco -4.98 Cebolla -38.69
Aceites y grasas vegetales comestibles -3.75 Limén -34.81
Pan dulce -2.88 Aguacate -22.25
Tortilla de maiz -1.68 Calabacita -19.92
Leche pasteurizada y fresca -0.98 Chayote -16.88

Mercancias no alimenticias -0.72 Papa y otros tubérculos -15.86
Detergente -552 Pollo -7.34
Peliculas y musica -5.30 Manteca de cerdo -5.43
Blancos y otros textiles para el hogar -4.54 Carne de res -5.21
Neumaticos -4.43 Pescado -4.44

Servicios 0.31 Energéticos y tarifas del gobierno -1.45
Transporte escolar -2.20 Gas doméstico natural -18.36
Servicios para mascotas -1.23 Tramites vehiculares -3.50
Servicio de telefonia movil -0.81 Gasolina de bajo octanaje -3.30
Servicios profesionales -0.54 Gasolina de alto octanaje -2.72
Loncherias, fondas, torterias y taquerias -0.47 Electricidad -1.84
Restaurantes y similares -0.28 Colectivo -0.29

Nota: La informacion de los genéricos seleccionados se encuentra ordenada respecto a aquellos que presentaron una mayor reduccic

variacion anual respecto del trimestre anterior y que cuentan con una alta contribucion.

En referencia a los precios al productor, éstos han disminuido mas rapido respecto a los
precios del consumidor, de tal forma que, en el primer trimestre, el INPP con petrdleo
promedio 3.31%, inferior en 2.62 pp en comparacion con el trimestre previo. Lo anterior
obedeci6 a que el sector industrial registré una disminucion trimestral de su inflacion
anual de 414 pp. En su interior, la mineria redujo su inflacion anual en 19.59 pp,
principalmente por una caida de 31.08 pp en la extraccion de petrdleo y gas. Por su
parte, el sector de electricidad, agua y gas redujo su inflacion anual del trimestre en 2.01
pp por la caida de 2.60 pp en el subsector de energia eléctrica.

En cuanto a la construccion, su inflacion anual se contrajo en 1.70 pp respecto del
trimestre anterior por las disminuciones en edificacion (- 1.42 pp) y en obras de
ingenieria civil (- 434 pp). En los materiales de construccion, se observaron
disminuciones trimestrales en productos como el plastico (- 869 pp), la madera
(- 5.62 pp) y el alambre (- 0.59 pp). Finalmente, las manufacturas redujeron su inflacion
anual en 2.60 pp derivado de la disminucion de 19 de sus 21 subsectores, entre los que
destacaron los derivados del petroleo y carbon (- 12.45 pp), las industrias de la madera
(- 10.03 pp), maquinariay equipo (- 4.32 pp) y productos metalicos (- 3.85 pp).
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En contraparte, al promediar 580% anual durante el trimestre, el sector servicios
aumento 0.38 pp trimestral derivado, principalmente, de los aumentos trimestrales en
la inflacion de servicios de apoyo a los negocios (1.21 pp) vy los servicios de salud vy
asistencia social (0.76 pp). No obstante, algunos sectores redujeron su inflacion anual
respecto del trimestre anterior como los servicios de esparcimiento (- 1.60 pp) y los de
alojamiento y preparacion de alimentos (- 0.28 pp).

En lo que respecta al valor del comercio exterior, durante el primer trimestre de 2023,
este tuvo una recuperacion respecto al trimestre previo derivado de los siguientes
factores. Primero, las exportaciones fueron favorecidas por el aumento moderado de la
produccion manufacturera de EE.UU. Segundo, las importaciones fueron impulsadas
por el incremento de la demanda interna mexicana que reflejo, principalmente, un
repunte de las importaciones de bienes de consumo y de capital.

En el periodo de enero a marzo, y con cifras ajustadas por estacionalidad, el valor de las
exportaciones no petroleras se incrementod 1.5% respecto al trimestre anterior. En su
interior, el valor de las exportaciones agropecuarias, manufactureras no automotrices y
automotrices crecieron 1.7, 1.2 y 1.8%, respectivamente, con relacion al trimestre previo.
Por destino, el valor de las exportaciones manufactureras dirigidas a EE.UU. registré un
aumento trimestral de 2.1%, mientras que las enviadas al resto del mundo disminuyeron
2.0%.

Cabe destacar que, en el primer bimestre de 2023, debido a la alta integracién con
EE.UU., México se ubicé como su principal socio comercial, en donde las manufacturas
mexicanas representaron el 152% de sus importaciones manufactureras, esto equivale
a un aumento de 1.4 pp respecto a la participacion de México en el mismo periodo de
2022. Los productos que mas aumentaron su participacion fueron: muebles (8.7 pp),
emibarcaciones (7.2 pp), electrodomeésticos (7.0 pp), otro equipo de transporte (5.0 pp) y
herrajes (4.5 pp), principalmente.

Por su parte, el valor de las importaciones no petroleras registré un crecimiento de 0.8%
respecto al trimestre previo, una vez descontado el efecto estacional. Sus componentes,
registraron incrementos en los rubros de bienes de consumo (159%) y de bienes de
capital (71%), con ello este Ultimo componente acumuld 11 trimestres consecutivos al
alza; en tanto que los bienes intermedios no petroleros disminuyeron 1.9%.

En el bimestre de enero a febrero los componentes de las importaciones de capital que
registraron aumentos respecto al bimestre previo fueron otros aparatos mecanicos y
material eléctrico, cajas y moldes de fundicion, y topadoras. En relacion con las
importaciones de consumo, durante el primer bimestre de 2023, los productos que
contribuyeron al alza fueron las maquinas y material eléctrico, productos
farmacéuticos, y aparatos de telefonia. En tanto, la caida del valor total de las
importaciones intermedias fue consecuencia de la reduccion en las maquinas vy
material eléctrico, aparatos mecanicos, asi como de vehiculos terrestres y sus partes.
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En consecuencia, con datos ajustados por estacionalidad, la balanza no petrolera,
registro un superavit de 5 mil 307 millones de ddlares en el primer trimestre del ano, el
cual fue superior al superavit del trimestre previo de 4 mil 392 millones de ddlares.

En cuanto a las mercancias petroleras, el valor de las exportaciones disminuyo 3.6%
respecto al trimestre previo, lo que obedecio a la reduccion del precio de la mezcla
mexicana de exportacion en 12.0% trimestral lo que compenso el aumento de 5.6% del
volumen de crudo de exportado. En tanto que, las importaciones petroleras
aumentaron 82% respecto al trimestre anterior resultado del aumento de los precios
de petroliferos como el gas LP y gasolinas, lo cual fue un contrapeso al menor volumen
de importaciones de gasolinas y gas natural. En su interior, durante el bimestre de
enero a febrero, el valor de las importaciones de gasolina, gas LP y gas natural
aumentaron 29.9, 30.1 y 12.4% respecto al bimestre anterior con datos ajustados por
estacionalidad?®, respectivamente

Con los resultados anteriores, durante el primer trimestre del aho, la balanza petrolera
registré un déficit de 8 mil 687 millones de dodlares, con datos ajustados por
estacionalidad, el cual fue superior al déficit del trimestre previo de 7 mil 125 millones
de dolares.

En adicion a lo anterior, durante el primer bimestre de 2023, el flujo de remesas crecio
1.4% respecto al bimestre previo, con informacion ajustada por estacionalidad, con lo
gue se acumulo un flujo de 10 mil 408 millones de dolares, nivel maximo histérico para
el mismo periodo. No obstante, la ligera reduccion del numero de trabajadores de
origen mexicano en EE.UU. de 0.4% respecto al periodo de noviembre a diciembre del
ano previo.

Por otra parte, el turismo continud con su tendencia al alza con niveles historicos en
indicadores como ingresos por turismo internacional y la entrada aérea de pasajeros
internacionales. Entre enero y febrero de 2023, los ingresos por turismo internacional
crecieron 32.4% respecto al aflo anterior, con lo que acumuld un nivel récord de 5 mil
422 millones de dolares. En tanto que se registro la entrada de 3.7 millones de visitantes
extranjeros por via aérea, principalmente de EE.UU. y Canadg, lo cual fue el mayor
monto para un mismo bimestre desde que se tiene registro en 2012.

En relacion con la cuenta corriente, la Ultima informacion disponible al cuarto trimestre
de 2022 mostrd un saldo superavitario de 4 mil 576 millones de dolares (12% del PIB
anualizado), mayor que el registrado en el mismo trimestre de 2021 de 1 mil 137 millones
de dolares (0.4% del PIB). Este incremento anual del superadvit fue resultado,
principalmente, de ampliaciones en los superavits de la balanza comercial no petrolera,
en la balanza de ingreso secundarioy en la balanza por viajes. Lo anterior fue impulsado
por el mayor empleo de mexicanos migrantes en EE.UU. que crecid 3.6% anual en el

5 Ajuste estacional elaborado por la SHCP.
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cuarto trimestre de 2022, asi como por la recuperacion de las actividades turisticas, en
donde destacd que el nUmero de viajeros internacionales aumento 19.6% anual durante
el Ultimo trimestre de 2022.

Adicionalmente, se redujo el déficit de la balanza de ingreso primario que, en conjunto
con lo anterior, mas que compenso los incrementos en los déficits de la balanza de
mercancias petrolerasy de la balanza de servicios distinta de viajes.

Finalmente, México registré una salida de recursos al exterior, después de entradas
netas de capitales por tres trimestres consecutivos, de tal forma que en el cuarto
trimestre de 2022 la cuenta financiera de la balanza de pagos registro un préstamo neto
frente al resto del mundo por 4 mil 550 millones de doélares, mayor al olbbservado en el
mismo trimestre de 2021 (674 millones de dodlares).

Dicho incremento anual se atribuye a que el rubro de otra inversion registro una salida
de recursos de 9 mil 931 millones de ddlares, luego de cinco trimestres consecutivos de
entradas, como resultado de la adquisicion neta de activos por las Sociedades no
financieras, Hogares e Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (ISFLSH),
principalmente. Asimismo, se registré un endeudamiento neto en los derivados
financieros de 932 millones de ddlares, ligeramente mayor al del cuarto trimestre de
2021 de 817 millones de ddlares.

Lo anterior fue compensado por entradas de recursos registradas en inversion de
cartera por 3 mil 202 millones de ddlares en el cuarto trimestre de 2022 que contrasta
con la salida de recursos por 14 mil 476 millones de dolares del mismo periodo del aho
previo. En tanto, los activos de reserva tuvieron un endeudamiento neto de 2 mil 868
millones de ddlares, menor a la entrada de recursos por 4 mil 161 millones de dolares
del cuarto trimestre del 2021.

Por su parte, la inversion directa registré una entrada por 243 millones de ddlares,
monto menor a los 7 mil 747 millones registrados en el mismo periodo del ano previo.
Dentro de este concepto destaca la inversion extranjera directa (IED), la cual de enero
a diciembre de 2022 se ubico en 35 mil 292 millones de dolares, y que se compara
favorablemente contra el promedio 2011 a 2019 para un mismo periodo (32 mil 879
millones de ddlares), apoyada por el creciente interés de inversionistas por aprovechar
las condiciones competitivas de México con respecto a otras economias.
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Cuenta corriente
(Porcentaje del PIB, acum. 4 trimestres)

Cuenta financiera
(Porcentaje del PIB, acum. 4 trimestres)
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1.3 Evolucion del sistema financiero mexicano

El sistema financiero mexicano se mostro solido durante el primer trimestre de 2023, a
pesar de los episodios de volatilidad asociados a la incertidumbre sobre la tasa terminal
de la FED y a un posible riesgo de contagio en el sistema financiero internacional tras
la quiebra de dos bancos regionales en EE.UU. y la venta de Credit Suisse en Europa.

Con respecto al sector bancario, su principal fuente de financiamiento provino de
depodsitos de exigibilidad inmediata, lo que reduce los riesgos de liquidez y la exposicion
a los ciclos y choques financieros de las economias avanzadas. En febrero de 2023, este
tipo de depdsitos representd en promedio cerca del 90% del financiamiento de corto
plazo para los tres bancos mas grandes medidos por su nivel de activos, que son BBVA,
Citibanamex y Banorte; seguido de las obligaciones subordinadas en 4.5%, los titulos
emitidos en 4.1% vy los préstamos interbancarios con 1.6%.

Por su parte, con base en las Ultimas cifras disponibles, el indice de capitalizacion (ICAP)
de la banca comercial se ubico en 19.3% en febrero, por encima del capital minimo
regulatorio establecido por los estandares internacionales de Basilea Il de 10.5%,
mientras que el indice de morosidad 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.

Asimismo, el crédito vigente al sector privado no financiero, que incluye el crédito
vigente de la banca comercial y de desarrollo, registré en febrero de 2023 un aumento
real de 0.3% con respecto a diciembre del ano previo, con cifras ajustadas por
estacionalidad. Al interior de este rubro, destaco el crédito al consumo, el cual crecid
1.8% apoyado por tarjetas de crédito y créditos de ndmina; mientras que el crédito al
sector vivienda registro un incremento real de 0.4%, a pesar de una caida de -2.0% en el
segmento de interés social en el mismo periodo.
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SECRETARIA DE HACIENDA Y CRE

Por su parte, el crédito vigente a las empresas mostré una contraccion real de 2.0% en
el mismo periodo, con cifras ajustadas por estacionalidad, el cual se vio afectado por
una disminucion en los sectores de la mineria, manufacturero y de electricidad con
variaciones de -29, -28 y -2.0%, respectivamente. Por otra parte, los sectores de
construccion y comercio registraron crecimientos de 0.5y 0.1%, respectivamente, en el
mismo periodo.

En el mercado cambiario, al 31 de marzo, el tipo de cambio se ubico en 18.0 pesos por
dolar, lo que representd una apreciacion de 81% respecto al nivel observado al 30 de
diciembre de 2022, mientras que su volatilidad implicita a un mes cerrd el primer
trimestre en 11.5%, 0.6 pp por arriba del promedio del cuarto trimestre, como resultado
de los episodios de volatilidad en torno al sistema financiero internacional. En relacion
con otras monedas de economias emergentes, el peso presentd el mejor desempeno,
seguido del peso chileno, peso colombiano y el real brasilefo, los cuales se apreciaron
en 7.0,50,y 4.3%, respectivamente, durante el mismo periodo. Esta fortaleza del peso
fue impulsada por los solidos fundamentos macroecondmicos, estabilidad politica y
social, un alto diferencial de tasas con respecto a la Reserva Federal, asi como una
menor percepcion de riesgo hacia el pais en los mercados internacionales.

Por su parte, durante el primer trimestre, el Banco de México se reunido en dos
ocasiones, el 9 de febrero y el 30 de marzo, en las cuales su Junta de Gobierno decidid
elevar su tasa objetivo en 50 y 25 pb respectivamente, pasando de 10.50%, al cierre de
diciembre de 2022, a un nivel de 11.25% en marzo. Por otro lado, las Permutas de
Incumplimiento Crediticio a 5 anos (CDS) para la deuda soberana de México se
ubicaron en 119.9 pb al 31 de marzo, 10.2 pb por debajo del valor observado el 30 de
diciembre de 2022, aungque aun por encima del cierre de diciembre de 2021 en 90.0 pb.

Tipo de cambio y volatilidad implicita Estructura de financiamiento del sistema
(Pesos por délar, por ciento) bancario mexicano?
2r 211 130 (Por ciento)
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3l-sep-22  30-dic-22  31-mar.-23 75 =
Citibanamex BBVA Banorte
u Tipo de cambio ® Futuros a/ © Vol. implicita (der.) B Dépositos a la vista = Titulos emitidos
a/Futuros a dic.-23, excepto el 31-sep.-22 que son futurog = Obligaciones subord. Prestamos inter.
hasta dic.-22. a/Datos correspondientes a febrero 2023.
Fuente: Bloomberg. Fuente: CNBV.
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En cuanto al mercado de renta fija, durante el primer trimestre, la curva de
rendimientos en pesos presentd una mayor inversion, con aumentos en los nodos de
corto plazo que promediaron los 105 pb, mientras que el aumento en la parte media y
larga fue de 2 pb en promedio. Esto, como reflejo del ciclo de incrementos de tasas en
México. En consecuencia, la pendiente de 10 y 2 afios continud negativa, ubicandose en
-152.8 pb al 31 de marzo, mientras que el rendimiento de los bonos del Gobierno Federal
en moneda nacional a 10 anos se ubico en 8.8%, una disminucion de 18.7 pb en relacion
al cierre del trimestre previo.

En cuanto al Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) éste registrd un crecimiento en el
trimestre de 11.2% vy cerré el 31 de marzo en 53,272.4 unidades. En particular, los sectores
del IPC que presentaron un mayor incremento en el periodo fueron salud, materiales,
industrial y financieros con crecimientos de 19.2, 13.4, 11.6 y 8.4%, respectivamente,
mientras que el sector de consumo no basico disminuyd 4.6%.



