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FRACCION XV

UN APARTADO QUE CONTENGA UN
ANALISIS SOBRE LAS PROYECCIONES
DE LAS FINANZAS PUBLICAS
CONTENIDAS EN LOS CRITERIOS
GENERALES DE POLITICA ECONOMICA
PARA EL EJERCICIO FISCAL
CORRESPONDIENTE Y LOS DATOS
OBSERVADOS AL FINAL DEL MISMO
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En esta fraccion, se expone el analisis de las estimaciones econémicas contenidas en los
Criterios Generales de Politica Econémica 2022 (CGPE-22) aprobado por el H. Congreso
de la Unién en el paquete econdmico 2022, contrastando con los resultados observados en
el documento “Analisis sobre la Situacidn Econdémica al Cuarto Trimestre de 2022”,
elaborado por parte del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP), como 6rgano
de apoyo técnico del H. Congreso de la Union.

Los aspectos generales examinados se organizan en cuatro apartados: el primero describe
la evolucion de la actividad econdmica; el segundo atiende la politica monetaria; el tercero
los riesgos para el crecimiento y en el cuarto apartado se presentan las consideraciones
finales.

1. Evolucién de la actividad econémica.
1.1. Panorama externo.
1.1.1. Crecimiento econémico mundial.

Al inicio del cuarto trimestre de 2022, la actividad empresarial global disminuy6 2.1 puntos
respecto a septiembre del mismo afio, lo que implicé un comienzo mas débil para el tltimo
trimestre. Asi también, la produccién del sector servicios como la manufacturera.

La guerra entre Rusia y Ucrania, junto con el rebote de la pandemia en China generé
mayores presiones inflacionarias, desabasto de insumos industriales y un menor ritmo de
crecimiento en la actividad econdémica global en la primera mitad de 2022.

Sumado a lo anterior, tanto la produccion del sector servicios como la manufacturera,
disminuyeron.

Respecto al nivel de precios, hay sefales de que la fortaleza de la politica monetaria entibie
la demanda y la inflacién, lo que vaticina que la totalidad del impacto seguramente se
materializard hasta 2024.

No obstante, se estimé para 2022, condiciones macroecondémicas y financieras favorables,
una baja en las presiones inflacionarias a nivel global y estabilidad en los mercados
financieros internacionales, esto a la mejoria en las perspectivas econémicas mundiales y
las medidas monetarias y fiscales extraordinarias de las grandes economias.
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Perspectivas de crecimiento global en paises
seleccionados, 2022-2023/e
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del FMI, Perspectivas de la Economia Mundial, enero 2023.

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

En los Criterios Generales de Politica Econdmica 2022 (CGPE-22), estimaron para 2022
un crecimiento de la economia de los Estados Unidos de 4.5 por ciento, esto por el
desplome de los apoyos econdmicos por parte del gobierno a empresas y familias. Asi
mismo, los especialistas del sector privado en la Encuesta Banxico valoraron una caida de
3.97 por ciento.

Pero, no obstante, la economia de EE.UU. presenté un repunte de 0.7 por ciento en el
ultimo trimestre de 2022, ante una tension inflacionaria y a que el consumo privado escaloné
con una contribucién de 0.4 puntos porcentuales al Producto Interno Bruto (PIB). Las
exportaciones netas y el gasto de gobierno aportaron en 0.1 y 0.2 puntos porcentuales al
Producto Interno Bruto, respectivamente.

Estados Unidos: Producto Interno Bruto, 2019-2022/Trim-1V
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Fuente: Elaboradopor el CEFP con datos de U.S. Bureau of Economic Analysis.
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La actividad economica fren0 su ascenso al transitar de 5.7 por ciento en el ultimo trimestre
de 2021, a un aumento de 1.0 por ciento en el mismo periodo de 2022. El Producto Interno
Bruto de EE.UU., pas6 de 5.9 por ciento en 2021 a 2.1 por ciento en 2022, cifra menor a lo
estimado en los CGPE-22 de 4.5 por ciento.

Auditori

La produccién industrial en 2022 mostré un 3.9 por ciento anual, cifra inferior al 4.9 por
ciento manifestado en 2021, considerando que en los Criterios Generales de Politica
Econdmica 2022, se estimd un ascenso en la produccion de 4.3 por ciento, sumado a lo
anterior, el sector manufacturero logré un crecimiento de 3.1 por ciento anual, para que de
esta manera se mantuviera sélida en el transcurso de 2022.

En lo que respecta a equipo aeroespacial, ropa y cuero, fueron los sectores con mayor
crecimiento en la industria, con variaciones trimestrales de 1.9 y 2.4 por ciento
respectivamente; mientras que el sector de vehiculos y autopartes se desplomé 1.1 por
ciento, aungue su promedio anual fue de 8.1 por ciento en 2022.

1.2. Economia mexicana.
1.2.1. Crecimiento Econémico.

Por factores de estacionalidad el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI),
valoré que el desempefio econdémico obtuviera un ascenso de 3.6 por ciento, en el cuarto
trimestre de 2022.

En los CGPE-22 estimaron para el afio 2022, un rango de crecimiento del PIB de 3.6 a 4.6
por ciento, y los calculos manejados para las estimaciones de finanzas publicas, valoraron
una taza puntual de crecimiento de 4.1 por ciento.

Principales variables del Estimado Estimado
Marco Macroeconémico 2021 2022
Producto Interno Bruto
Crecimiento % real (rango) [5.8, 6.8] [3.6, 4.6]
Crecimiento % real (puntual)* 6.3 4.1
Nominal (miles de millones de pesos) 26,055.3 28,129.3
Deflactor del PIB (promedio) 6.2 3.7
Inflacién (%) Dic. / dic. 5.7 3.4
Tipo de cambio nominal
Fin de periodo (informativo) 20.2 20.4
Promedio 20.1 20.3
Tasa de interés (CETES 28 dias, %)
Nominal fin de periodo, % 4.8 5.3
Nominal promedio, % 4.3 5.0
Petréleo (canasta mexicana)
Precio promedio (ddlares / barril) 60.6 55.1
Plataforma de producciéon promedio (mbd) 1,753 1,826
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Principales variables del Estimado Estimado

Marco Macroeconémico 2021 2022
Variables de apoyo:
Cuenta Corriente (millones de délares) 670 -6,133
PIB EE.UU. (crecimiento, %) 6.0 4.5
Produccién Industrial EE.UU. (crecimiento, %) 5.8 4.3
Inflacién EE.UU. (promedio, %) 3.8 2.7
Gas natural (precio promedio, délares/ MMBtu) 3.6 3.6

*Corresponde al escenario puntual usado para las estimaciones de finanzas publicas.

Sin embargo, en el cuarto trimestre de 2022 el Producto Interno Bruto (PIB), se vio
favorecido especialmente por la dinamica del consumo interno, el empleo, la demanda de
servicios y el arribo de las remesas familiares; esto pese al alto nivel de la inflacion, del
impacto negativo econémico del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania y del incremento de
contagios de coronavirus.

Por actividad econdémica en el ultimo trimestre de 2022, las actividades primarias,
secundarias y terciarias, tuvieron un ascenso de 6.3, 3.0 y 3.6 por ciento, respectivamente.

Para 2022, el pronéstico de la Encuesta Banxico esperé un ascenso del 2.81 por ciento en
el Producto Interno Bruto (PIB).

En el ultimo trimestre de 2022 con cifras originales, el PIB aumenté en 3.5 por ciento. En
2022, el PIB se posicion6 en 3.0 por ciento, por debajo de lo anticipado en los CGPE-22 del
4.1 por ciento, aproximandose a lo valorado por el sector privado en diciembre de 2.9 por
ciento.

Producto Interno Bruto de México, 2017 - 2022!

(variacién porcentual real anual)
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1/ Cifras revisadas a partir del -Trim-21, preliminares a partir del lIFTrim-22. Afio base 2013=100.
2/ Banxico, Encuesta sobre las P i de los ¢ en Economia del Sector
Privado, diciembre de 2022.

3/ Estimacion, INEGL

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI y Banxico.
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1.2.2. Actividad industrial.

Para el cuarto trimestre de 2022, la actividad industrial subié 0.6 por ciento en relacion con
el trimestre anterior. Al interior de la actividad industrial, la energia eléctrica, gas, aguay las
manufacturas retrocedieron 0.3 por ciento; la mineria y la construccion se aceler6é en 1.0y
3.3 por ciento, respectivamente.

La actividad industrial para el 2022, en cifras desestacionalizadas, mantuvo una
desaceleracion de 3.3 por ciento. Por sectores, la mineria ascendié 0.1 por ciento, los
servicios de energia eléctrica, gas y agua, incrementaron a un 3.5 por ciento en 2022,
después de que en 2021 permanecié con tendencia negativa de 17.7 por ciento, la
construccion tuvo una disminucion de 0.4 por ciento en 2022 y las industrias manufactureras
permanecieron al alza con un 5.3 por ciento en 2022.

Actividad Industrial, 2021-2022/ene-dic

(var. % real anual, cifras desestacionalizadas)

Energia
Total actividad eléctrica, agua Industrias
industrial Mineria y de gas Construccion  manufactureras

8.1 8.7
5.6

33 3.5
05 g - 0.4

m 2021 /ene-dic m2022/ene-dic

-17.7

Fuente: Elaborada par el CEFP con datos del INEGI.

1.2.3. Demanda interna.
1.2.3.1 Consumo interior.

El indicador mensual del consumo privado en el mercado interior revela una tendencia a la
baja durante el periodo de octubre a noviembre de 2022 y con cifras ajustadas por
estacionalidad, al reconocer un crecimiento anual de 4.9 por ciento.
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Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
2021 - 2022 / Octubre-Noviembre
(variacion porcentual anual)
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1/ Cifras desestacionalizadas, debido al método de estimacién, al incorporarse
nueva informacioén la serie se puede modificar.
Fuente: Haborado por el CEFP con datos del INEGI.

De igual manera para el periodo de octubre a noviembre de 2022, el consumo privado
mejorod, por la recuperaciéon en el mercado laboral, el arribo de remesas familiares, aumento
del crédito y la recuperacion de la certidumbre del consumidor; ello pese al pobre
entusiasmo obtenido por la desaceleracion presentada a finales del periodo a causa del
nivel de la inflacién y al aumento de contagios por COVID-19.

Ademas, el gasto en bienes importados subi6 9.5 por ciento, de igual manera la demanda
de servicios internos crecio 7.3 por ciento; y el consumo de bienes internos se elevo 1.3 por
ciento en el periodo de octubre a noviembre de 2022.

1.2.3.2 Inversion.

El sector privado (Citibanamex), estimé un avance moderado en 2022 de 2.2 por ciento,
citado en los Criterios Generales de Politica Economica 2022.

Con cifras sin estacionalidad, entre octubre y noviembre de 2022, la inversion fija bruta
present6 una ampliacién anual de 3.7 por ciento.

Los principales componentes de la inversién manifestaron resultados variados, la inversion
en maquinaria y equipo presenté un alza anual de 14.0 por ciento en octubre y noviembre
de 2022; por el contrario, el gasto en construccion decreci6 3.8 por ciento a tasa anual.
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1.2.3.3 Crédito al sector privado.

De acuerdo con las proyecciones de Citibanamex al cierre de 2022, el crédito de la banca
comercial al sector privado tendria un crecimiento anual de 3.8 por ciento en términos
reales.

Durante el cuarto trimestre de 2022, el crédito bancario total al sector privado no financiero
se increment6 a tasa anual en 4.52, 4.80 y 4.90 por ciento en términos reales,
respectivamente.

Al interior de esta actividad econémica, el crédito otorgado a las empresas continué de
manera ascendente, de mayo a diciembre de 2022 registré6 ocho aumentos consecutivos,
de 1.10, 1.88, 2.16, 2.08, 2.99, 3.37, 3.29 y 3.32 por ciento. En este mismo ejercicio, el
crédito al consumo incrementd, en enero de un 0.69 por ciento a 8.32, 9.0y 9.11 por ciento,
en octubre, noviembre y diciembre, respectivamente. De la misma manera, el crédito a la
vivienda continué en terreno positivo durante diciembre de 2022.

Asimismo, al final del afio 2022 la cartera de crédito vigente al sector privado de la banca
comercial se situd en 4 billones 322 punto 6 mil millones de pesos, lo que representa un
incremento anual de 4.90 por ciento en términos reales. El crédito al consumo aumenté
9.11 por ciento a tasa real anual; el otorgado a la vivienda tuvo un ascenso de 3.62 por
ciento real anual; a su vez, el crédito a las empresas ascendi6é 3.32 por ciento.

1.2.4. Mercado Laboral.

En los CGPE-22 se pronosticO que para los primeros meses de 2022, continuard la
disminuciéon de la poblacion subocupada y ausente; esperando una recuperacion del
empleo de las mujeres, que fue el grupo poblacional mas afectado por la pandemia.

Cabe sefalar que el sector privado con respecto a la generacién de empleos formales, en
la Encuesta Banxico, anunciaron para el cierre del afilo 2022 un total de 402 mil nuevos
empleos asegurados en el IMSS.

En lo que respecta a las expectativas de la Encuesta Banxico, proyectaron una Tasa de
Desocupacion de 3.80 por ciento para 2022, reflejando cierta recuperacion del mercado
laboral.
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Pero cabe destacar que, del tercer al cuarto trimestre de 2022, el mercado laboral manifesto
un desempefio ascendente significativo con la incorporacion de 896 mil 588 personas, como
Poblacion Economicamente Activa Ocupada, dando como resultado 58.41 millones en

promedio.
Poblacién Econémicamente Activa, Ocupada y Desocupada, 2021 - 2022
(Encuesta Cara a Cara y Telef6nica)
1 n n v 1 1}
2021 2022

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI. ENOE -N.
Por su parte la tasa de desocupacion al uUltimo trimestre de 2022, de acuerdo con la
Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo ENOE-Nueva Edicion, promedi6 2.97 por ciento
de la poblacién econémicamente activa.
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Es de suma importancia sefialar, que la tendencia de dicho indicador continué mostrando
un comportamiento descendente desde el primer trimestre de 2021, alcanzando en el dltimo
trimestre de 2022 su nivel mas bajo, como lo muestra el recuadro siguiente.

Tasa de Desocupacion Nacional, 2021 - 2022
(Entrevista Cara a Cara y Telefénica)

* Dic 2022y 2023
3.39%y 3.67%
Encuesta Banxico
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI. *Banco de México (diciembre, 2022)
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En lo que respecta a la tasa promedio de informalidad laboral, tuvo un menor dinamismo
en los dos ultimos trimestres del afio 2022, al pasar de 55.48 por ciento de la poblacion
econOmicamente activa ocupada a 55.15 por ciento.

Tasa de Informalidad Laboral (TIL1), 2021-2022
(Entrevista Cara a Cara y Telefénica)

56.31

55.84 EEER

55.66
55.50 55.48

55.09 55.15
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2021 2022
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI. ENOE -N.

Referente al mercado laboral formal afiliado al Instituto Mexicano del Seguro Social, el total
de trabajadores asegurados ascendié a 21 millones 105 mil 330 permanentes y eventuales
urbanos, equivalente a un crecimiento anual de 3.72 por ciento.

El Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE), de una tasa de crecimiento promedio
anual de 3.20 por ciento en el tercer trimestre de 2022, pas6 a una de 4.44 por ciento en el
cierre de diciembre del mismo afio.

Por su parte, el salario promedio de cotizaciéon del IMSS, al término de 2022, registré un
crecimiento nominal de 11.02 por ciento anual (2.79 por ciento en términos reales),
colocandose en 483.39 pesos diarios.

En lo que respecta a la informacién disponible en la Encuesta Nacional de Ocupacion y
Empleo ENOE-Nueva Edicién al cuarto trimestre de 2022, se encontré que la masa salarial
aumentd en promedio 0.64 por ciento en términos reales; a su vez, la poblacion ocupada
remunerada registré una leve recuperacion entre el tercer y cuarto trimestre de 2022, al
pasar de 0.00 a 0.17 por ciento. Este dinamismo también se vio reflejado en el ingreso real
promedio asociado a la poblacion ocupada, obteniendo un alza de 0.46 por ciento a lo largo
del cuarto trimestre de 2022.

1.2.5. Sector Externo.
1.2.5.1. Balanza comercial.
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Con cifras ajustadas por estacionalidad, al ultimo trimestre de 2022, las exportaciones
mexicanas descendieron 3.08 por ciento trimestral. Al cuarto trimestre de 2022, las
exportaciones ascendieron 16.87 por ciento a tasa anual. Mientras que las importaciones
se dirigieron a una caida de 5.43 por ciento trimestral; Al cierre de 2022, las importaciones
totales permanecieron 33.57 por ciento por encima de los niveles prepandemia.

Exportaciones e Importaciones Totales'/, 2021 - 2022 /IV Trim

( Variacion porcentual trimestral)

60

50

40

30

201 1182 436 489 671 659 1084

10 254 104 400 531 P

0 — 5 AT 3 -3.08
.10 4 -0-68 s
= == xportaciones
) Importaciones
-40
-50 -

| ) 1 v | Il 1] v
2021 2022

1/ Cifras desest acionalizadas.
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del Banco de México.

Debido al lento avance de la produccion industrial de EE.UU., a los bajos costos de los
energéticos, a la reduccion de la demanda interna mexicana reflejada en menores
importaciones de bienes de consumo y de capital, para el cuarto trimestre de 2022, frenaron
el desempefio del comercio exterior de México.

El precio de la mezcla mexicana de exportacion se desplomé a 12.3 por ciento trimestral
esto, a consecuencia de la disminuciéon y al menor volumen de crudo exportado. Las
exportaciones del hidrocarburo disminuyeron 16.63 por ciento respecto al segundo
trimestre.

Con cifras desestacionalizadas, para el cuarto trimestre de 2022, la balanza comercial total
de mercancias registré una pérdida de 2 mil 804 millones de délares, debido a un déficit en
la balanza comercial petrolera de 7 mil 28 punto 7 millones de dolares y un superavit en la
balanza comercial no petrolera de 4 mil 224 punto 7 millones de délares.

Balanza Comercial Total, Petrolera'y No Petroleral/
2021 - 2022/ IV Trim
(millones de délares)

Balanza comercial petrolera

Balanza comercial no petrolera

Balanza comercial total 1725
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1/ Cifras Desestacionalizadas.
Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del Banco de México

Con cifras originales de octubre a diciembre de 2022, las exportaciones totales registraron
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Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos como
proporcién del PIB, 2021- 2022/11l Trim
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de Mexico.

un total de 147 mil 909 punto 6 millones de délares, dando como resultado un aumento de
9.39 por ciento.

Las exportaciones no petroleras subieron a una tasa de 10.04 por ciento. A su interior, las
manufactureras quedaron al alza con 10.59 por ciento y las automotrices crecieron 18.11
por ciento; asi mismo las agropecuarias 2.46 por ciento y las extractivas (mineras, agricolas,
ganaderas y forestales) disminuyeron 0.22 por ciento anual.

Con datos originales, la suma neta de las exportaciones e importaciones arrojé que la
balanza comercial de mercancias obtuviera un saldo negativo de mil 124 millones de
dolares de octubre a diciembre de 2022, derivado del déficit en la balanza comercial
petrolera de 6 mil 762 punto 50 millones de doélares, frente al superavit de 5 mil 638 punto
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46 millones de délares en la balanza no petrolera. En este contexto en cifras acumuladas
al cierre del afio, la balanza comercial alcanz6 un déficit de 26 mil 421 punto 2 millones de
délares.

1.2.5.2. Cuenta Corriente.

En los Criterios Generales de Politica Econdmica 2022 se vaticing, en la cuenta corriente

Precio promedio de la mezcla mexicana de
exportacién 2021-2022
(ddlares por barril)
| Citibanamex: 1
) Periodo:2022 !
1 MME: 93.0 dpb : :

________ =)
=
2

2021 2022 2022

Ene-Mar | 33.8
Jul-sep | 87.4
oct-Dic NN 75.4

Citibanamex: Reporte semanal del 2 de febrero de 2023.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datosde Pemex.

de la balanza de pagos una pérdida de 6 mil 133 millones de ddlares, que representa el 0.4
por ciento del PIB. En cambio, los especialistas en economia del sector privado, en la
Encuesta Banxico, consideraron un déficit de 2 mil 787 millones de ddélares para 2022
equivalente a 0.3 por ciento del producto interno bruto.

No obstante, al cierre del ultimo trimestre de 2022, la cuenta corriente de la balanza de
pagos registré una pérdida de 5 mil 505 punto 2 millones de délares, arrojando saldo
negativo de 1.6 por ciento del PIB, mayor al 1.4 por ciento registrado en el mismo periodo
de 2021. Este desempefio radicé por consecuencia de un déficit en la balanza de bienes y
servicios por 16 mil 559 punto 2 millones de ddlares; un déficit en la balanza de ingreso
primario de 4 mil 305 punto 4 millones de dodlares; y un superavit de 15 mil 359 punto 4
millones de ddlares, en la balanza de ingreso secundario.

La cuenta de capital obtuvo un déficit de 52 punto 6 millones de délares de octubre a
diciembre de 2022. Respecto a la cuenta financiera, ésta reportd un endeudamiento neto,
gue implicé una entrada de recursos por 5 mil 998 punto 4 millones de dolares.

1.2.5.3. Precio del petréleo.

En los CGPE-22 estimaron un precio para el afio 2022 de 55.1 délares por barril. Por su
parte Citibanamex, en su informe de Perspectiva Semanal del 2 de septiembre, vaticind que
el precio del petréleo se ubicaria en 59 ddlares por barril; este desempefio se relaciona con
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los mayores ingresos de PEMEX en 16.3 por ciento real, debido al alza en el precio del
petréleo y una menor plataforma de produccion, en congruencia con lo anterior también en
los Criterios Generales de Politica Econdmica 2022, vaticinaron que los ingresos Petroleros
se ubicarian en un billon 87 mil 72 punto 2 millones de pesos.

En el informe del paquete econdmico 2022 emitido por el Centro de Estudios de las
Finanzas Publicas (CEFP) del Congreso de la Union de la Camara de Diputados, declaran
desplomes, los precios promedio del petrdleo, Brent de 8.8 por ciento, WTI de 9.2 por ciento
y la Mezcla Mexicana de Exportacion (MME) de 13.8 por ciento, entre el tercer y cuarto
trimestre de 2022, al ubicarse en 88.4, 82.6 y 75.4 dolares por barril respectivamente.

Durante el transcurso del afio 2022, el precio promedio de la MME fue de 89.4 délares por

barril, cifra mayor que los 34.3 délares por barril equivalente al 62.2 por ciento a lo aprobado
en la Ley de Ingresos de la Federacion 2022, en la que se estimé un precio de 55.1 dolares.

1.2.5.3.1. Plataforma de produccién.

El calculo de la plataforma de produccion de petréleo para el afio 2022 en los CGPE-22 se
estimé en un millén 826 mil barriles diarios.

En congruencia con lo anterior de octubre a diciembre de 2022, se alcanzé una produccion
promedio de un millén 660 mil barriles diarios, cifra menor en 1.9 por ciento a la observada

en el mismo periodo de 2021.

Plataforma de Produccién de Petréleo 2021-2022
(miles de barriles diarios)

Oct-Dic INEG—_—_— 1,660

Ene-Mar I 1,695

2021 2022

N

(-;
N
N

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Pemex.

En este contexto, en 2022 la obtencién total fue de un millon 686 mil barriles diarios, menor
en 7.7 por ciento a lo programado en los CGPE-22 de un millébn 826 mil barriles diarios.
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aria Superiaorde Michoacan

2. Politica monetaria.
2.1. Inflacioén.

En los CGPE-22, consideraron que el nivel de la inflacion para 2022 mostraria un
comportamiento descendente de 3.4 por ciento.

Asi mismo la Encuesta Banxico estimé un nivel de inflacion de 3.79 por ciento para 2022.

En el periodo de octubre a diciembre de 2022, la inflacion general promedio anual se situ6
en 8.01 por ciento, 1.02 puntos superior al 6.99 por ciento obtenido al cierre de 2021.

Durante diciembre de 2022 la inflacion general anual fue de 7.82 por ciento, 0.46 puntos
porcentuales superior a la obtenida en 2021 de 7.36 por ciento, menor de lo esperado por
el Sector Privado encuestado por Banxico al término de 2022 con un 8.09 por ciento.

INPC General'/, Objetive e Intervalo, 2021 - 2022 / IV Trimestre
(variacion porcentual anual promedio)

E==INPC ™ dSector privado (Diciembre 2022)2
= _JEstimado Banxico - Diciembre 2022 . CGPE-223
= ==0Dbjetive(3.0%) e Intervale de variabilidad (2.0-4.0%)
8.52
i o LR a5 7-62
8 6.997-27 o e : 1, = B
71 5.955.80 ' =2
6 1 i 1° 1
5 3.99 | i | ]
4 -
e e et o el e e et A e sl e s I I
3 1° 1
2 e N T T B R N e T I l I ]
& ) b 1
= noomo| v | I m | v e/ 2?):' z%';g e/
2021 2022

e/ = Estimado.

1/ Base segunda guincena de julic 2018=100.

2/ Calculado a partr de la inflaciéon observada en octubre v noviembre, y
utizando la media de los prondsticos mensuales para diciembre de la
Encuesta socbre las Expectativas de los Especialistas del Sector Privado -
Diciernbre 2022 - Banxico.

3/ Criterios Generales de Politica Econémica 2022,

Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion de Banxico, INEGI y SHCP.

El comportamiento elevado se debi6 a factores domésticos e internacionales que
acarrearon a la inflacién general a niveles no vistos desde finales del 2001, como la gripe
aviar y las medidas para contenerla, la conducta de la demanda interna del componente
subyacente, como los servicios de loncherias, torterias, taquerias y restaurantes, también
adicionalmente, sigui6 impactando el precio del huevo y el pollo, por mencionar algunos.
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2.2. Mercados financieros.

Los episodios de incertidumbre y volatilidad en el marco financiero internacional durante el
ultimo trimestre de 2022 son ocasionados por la persistencia de enormes niveles de
inflacién, la politica monetaria empleada por los principales bancos centrales para reducir
la inflacion, ademas, la esperanza de una mayor desaceleracién econémica mundial.

En los ultimos tres meses de 2022 la Reserva Federal de Estados Unidos (FED), aumento
su tasa de interés de referencia en 75 y 50 puntos base (pb), respectivamente; de este
modo, el rango objetivo de la tasa de fondos federales quedé entre 4.25 y 4.50 por ciento.

En este sentido de octubre a diciembre de 2022, el indice de volatilidad (VIX) promedi6 25.0
puntos base, mayor a los 19.28 puntos base, obtenidos en el mismo periodo de 2021.

2.3. Tipo de cambio.

En los CGPE-22 estimaron para el cuarto trimestre de 2022, que el peso mexicano se
cotizara en 20.4 pesos por ddlar (ppd) y promediara 20.3 pesos por dolar. En la Encuesta
Banxico consider6 20.83 pesos por doélar para el término de 2022, cifras por encima de lo
que se vaticiné en Criterios de 20.2 pesos por ddlar y 20.4 pesos por dolar.

En el trascurso del afio 2022 el tipo de cambio se desempefd ordenadamente, debido a la
gran diferencia de tasas de interés entre Estados Unidos y México, los ingresos
procedentes de remesas e inversion extranjera directa, asi como la dinAmica del sector
exportador y la desaceleracién de la actividad econémica global.

A su vez, al ultimo trimestre de 2022, el tipo de cambio finalizé en 19.47 pesos por dolar, y
promedié al cuarto trimestre de 2022, 20.12 pesos por dolar, 16 centavos menor a la
cotizacioén alcanzada en el mismo periodo del 2021 de 20.28 ppd.

En lo que respecta, en la encuesta de Banxico de diciembre de 2022, el sector privado
valor6 el tipo de cambio de 19.88 pesos por délar al cierre de 2022.
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Tipo de Cambiol, 2016 - 2022
(pesos por dolar fin de periodo)

20.62 20.47
19.66 19.65 19.91 19.88
18.86 19.47
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2| 923
Observado :_SEC1°’_PL'V_‘“1°2_'

1/ Tipo de Cambie pesos por délor EUA, fecha de determinccién (FIX). Informacién al 31 de diclembre de 2022,
2/ Benxico, Encuesta sobre las Expectativas ce los Especialistas en Economia cel Secior Privaco, ciciemibre 2022,
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico y SHCP.

2.4. Tasa de interés.

En los CGPE-22 anticiparon que la tasa de interés nominal CETES a 28 dias para el afio
2022, cierre en 5.3 por ciento y una tasa promedio de 5.0 por ciento.

Los especialistas consultados en la Encuesta Banxico, consideraron para el cierre de 2022
una tasa de interés nominal de 5.41 por ciento.

En busca de fortalecer una tendencia inflacionaria a la baja de 3.0 por ciento, en el
transcurso de octubre a diciembre de 2022, la Junta de Gobierno del Banco de México
incrementd en 75 y 50 puntos base, ubicando a la tasa de interés de referencia en un nivel
de 10.50 por ciento; de la misma manera que se mostré Estados Unidos en noviembre y
diciembre, manejando las mismas dos alzas consecutivas de 75 y 50 puntos base, de esta
manera el rango objetivo de la tasa de fondos federales se ubicé entre 4.25 y 4.50 por
ciento, al cierre de diciembre, lo que significé un diferencial de tasas de interés entre México
y Estados Unidos de 600 puntos base.

El rendimiento de los Cetes a 28 dias finaliz6 en la dltima semana del afio 2022 en 10.10
por ciento, 0.85 pp mas que el obtenido la ultima semana del trimestre anterior 9.25 por
ciento. Asimismo, durante todo 2022, la tasa promedié 7.66 por ciento, mayor en 3.23
puntos base, que la tasa observada en el mismo periodo del afio previo de 4.43 por ciento.

A su vez, la tasa percibida de 10.10 por ciento a finales de 2022, se situ6 por debajo de lo
considerado por el sector privado en la Encuesta de Banxico concerniente a diciembre de
10.46 por ciento, superando a el 5.3 por ciento estimado en los CGPE-22.
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Tasa de Interés Nominal', 20146 - 2022
(porcentaje fin de periodo)

10.46

10.10
8.17
7.22 | 725
2.67 5.49
| [
4.24
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2022
UE e Eaay
Observado \ Sector Privado® |

1/ Certificados de lo Tescreric de la Federacion (Cetes) a 28 dias.
2/ Banxico, Encuesta sobre las Expeciativas de los Esoeciclistas en Econemic del Secter Privado, diciembre 2022,
Fuente: Elcborado por €l CEFP con datos de Banxice y SHCP.

3. Riesgos para el crecimiento.

Las causas que presenta la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), que podrian
estimular la actividad econdémica nacional serian:

a) Un mayor control sobre la pandemia de COVID-19, sumado con desarrollos mas
adelantados en la vacunacion de los paises de ingresos bajos.

b) EIltérmino al conflicto en Europa del Este, proporcionando mejores condiciones en
los mercados financieros internacionales.

¢) Un mejor aprovechamiento de los tratados comerciales y la coyuntura econémica,
mediante el aumento en la inversion productiva.

d) El fortalecimiento del mercado interno a través del consumo, derivado de las
transferencias de los programas sociales, los ingresos por remesas; asi como la
mayor inclusion financiera y el acceso al crédito.

Por el contrario, los riesgos que se mantienen y que podrian afectar el desempefio
econdémico, son:

a) Mayor endurecimiento de la postura monetaria por parte de los bancos centrales de
México y Estados Unidos, derivado de una inflacion mas alta y persistente en ambos
paises.

b) La persistencia de los desequilibrios globales entre oferta y demanda.

c) La continuidad y agravamiento de la guerra entre Rusia y Ucrania, incluyendo

mayores sanciones econémicas, con consecuencias negativas para los mercados
financieros y la actividad econdémica global.
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d) El resurgimiento y escalamiento de los conflictos geopoliticos a nivel mundial, que a
su vez podrian afectar los flujos de capitales, la productividad y el crecimiento
econdémico global.

e) El debilitamiento del consumo y la inversiébn a nivel nacional; asi como, el
estancamiento del sector industrial y las exportaciones manufactureras, aunado con
problemas de desabasto y mayores costos de insumos industriales.

4. Consideraciones finales.

Segun el INEGI, en el lapso de octubre a diciembre de 2022 y con cifras
desestacionalizadas, la economia mexicana obtuvo un alza trimestral real anual de 3.6 por
ciento, su séptimo acreciento anual consecutivo. Asi, la actividad econémica nacional

mostrd una mejor eficacia de lo esperado.

La demanda externa procedente del crecimiento econémico de Estados Unidos provoco el
aumento de las exportaciones; y la demanda interna, derivado de la entrada de remesas
familiares, la creacion de empleos y la confianza del consumidor, provocaron el empuje de
la actividad econémica de México durante 2022.

Por su parte, el tipo de cambio manifesté tendencia a la baja ante la mayor entrada de
divisas por exportaciones, inversion extranjera directa y remesas. Asi, el tipo de cambio
mostrd un nivel medio de 20.12 pesos por dolar y registré6 un minimo, en el afio de 19.14
pesos por doélar, teniendo una conducta ordenada, como resultado del amplio diferencial de
las tasas de interés entre México y Estados Unidos.

Es importante mencionar respecto a los precios que el grado de la inflacion causo que la
politica monetaria se volviera mas restrictiva y llegara a niveles maximos en su historia.
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