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1. Entorno econdémico y financiero internacional

11. Evoluciéon y perspectiva de la economia mundial

En 2022, la actividad econémica mundial mostré6 moderacion en el ritmo de crecimiento
respecto al afio anterior (Grafica 1). Esto es resultado de distintas perturbaciones econémicas en el
mundo derivadas del conflicto en Ucrania y la disrupcién en las cadenas de suministro por rebrotes
de COVID-19 en China. En un entorno de presiones monetarias y financieras, asociadas al aumento
en tasas de interés por parte de los bancos centrales para contener la inflacién. Asimismo, por mas
que el comercio internacional perdiera dinamismo por las constantes fluctuaciones en los precios de
materias primas y energéticos, se muestra mesura en la demanda privada en respuesta a la
resiliencia que presentan los mercados laborales.

Grafica 1. Crecimiento del PIB Mundial
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La economia en Estados Unidos, la mas representativa de la actividad mundial, registré un
crecimiento anual de 2.1% en comparacion al 5.9% en 2021'. Entre sus componentes, las
exportaciones muestran una moderacién, tanto en bienes como en servicios, limitadas por la
apreciacion del dolar y la débil demanda en el extranjero. Del mismo modo, las importaciones han
disminuido como consecuencia de una menor demanda doméstica. Por su parte, el aumento en la
acumulacion de inventarios y la resiliencia del consumo privado contribuyeron al crecimiento
econdémico en el cuarto trimestre de 2022 (Grafica 2).

Grafica 2. PIB Real de EE.UU. y sus Componetes
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L Ver portal del Bureau of Economic Analysis.


https://apps.bea.gov/iTable/?reqid=150&step=2&isuri=1&categories=gdpxind#eyJhcHBpZCI6MTUwLCJzdGVwcyI6WzEsMiwzXSwiZGF0YSI6W1siY2F0ZWdvcmllcyIsIkdkcHhJbmQiXSxbIlRhYmxlX0xpc3QiLCIxIl1dfQ==

La produccion industrial en Estados Unidos muestra un crecimiento moderado, hasta la
desaceleracion de 1.3% en el ultimo bimestre de 2022 (Gréfica 3). En enero, la generacion de
electricidad y gas se contrajo 9.9% tras haber crecido un 5.5% durante el mes previo. Lo anterior, es
producto de una menor demanda por calefaccion ante las temperaturas inusualmente calidas en
invierno. Por otro lado, la mineria registra un repunte de 2% tras dos meses de constante
contraccion. Mientras que las manufacturas aumentaron ligeramente 0.97%, apoyada por la inversion
en maquinaria y equipo que crecio 5% durante el segundo semestre de 2022.

Grafica 3. Produccion Industrial de EE.UU.
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En enero, como resultado del dinamismo de la economia en Estados Unidos, el mercado
laboral registré una tasa de desempleo de 3.4%, el mas bajo desde 19692. Por otra parte, se observa
un crecimiento sostenido en los puestos de trabajo, manteniendo la brecha entre disponibles y
puestos por encima de sus niveles histéricos (Grafica 4). Esto, dado al aumento anticipado de retiro
de trabajadores adultos, en conjuncidon con una menor entrada de recién graduados a la fuerza
laboral y la disminucién en la migraciéon laboral, todo lo anterior, por efecto de la pandemia®.
Asimismo, en febrero, los ingresos promedio incrementaron al 4.6% en relacién al 4.4% del mes
anterior. Bajo este entorno, la resiliencia del mercado laboral sugiere la posibilidad de poder resistir
los subsecuentes aumentos en las tasas de interés.

Grafica 4. Mercado Laboral en EE.UU.
En millones y en por ciento
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Elaboracion propia con datos del Bureau of Labour Statistics
Nota: Los puestos de trabajo disponible se componen por aperturas de trabajos mas el empleo

2 Se describe el mercado laboral en EE.UU. por el impulso que genera en la actividad econémica mexicana. Para mayor profundidad ver analisis CEFP febrero de 2023.

8 Ver reporte de politica monetaria del Sistema de Reserva Federal de marzo de 2023.


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/20230303_mprfullreport.pdf
https://www.cefp.gob.mx/publicaciones/documento/2023/cefp0062023.pdf

1.2. Mercados financieros internacionales

Los principales indices accionarios muestran reticencia por el desarrollo de la politica
monetaria en Estados Unidos (Grafica 5). La disminucion en los precios de materias primas y
energéticos se ajusta a los prondsticos del mercado, pero se mantiene alejada de los objetivos que
persiguen los bancos centrales en el mundo. No obstante, dado la incertidumbre en el sector
bancario, aumenta la posibilidad de que la subida en tasas de interés por parte del Sistema de la
Reserva Federal alcance su punto maximo de 5.5% en junio*. Esto ha generado que el rendimiento
de los bonos estadounidenses a largo plazo presentara una contraccién durante la primera quincena
de marzo. Ello, se refleja en la volatilidad en el mercado de bonos, representada por el indice MOVE,
que muestra condiciones de mayor incertidumbre que en la pandemia (Gréfica 6).

Gréfica 5. Principales indices Accionarios en el Mundo
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Grafica 6. indice de Volatilidad de los Mercados Financieros
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En las principales economias de Europa, los rendimientos en los bonos a 10 afios se han
comportado homogéneamente. En Alemania, la incertidumbre por el sector bancario alimenté la
compra masiva de titulos de deuda a corto plazo, generando que los rendimientos de larga duracion
retrocedieran en 17.5% durante marzo. Asimismo, los bonos britanicos cayeron 12% en el transcurso
del mes, lo anterior, en un panorama de desaceleracién econémica y niveles histéricos de inflacidn®.

4 Cabe sefalar que a principios del afo el mercado descontaba una tasa méaxima de 5.75%.

5 Ver reporte del panorama de la economia del Ministerio de Hacienda del Reino Unido de marzo de 2023.


https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/1142793/Forecomp_March_2023.pdf

Del mismo modo, los bonos japoneses registraron pérdidas del 59% en sus rendimientos,
principalmente por la decisidon de mantener bajas tasas de interés y la decisién de no modificar su
politica de control de los bonos® (Grafica 7). En cuanto a los bonos de economias emergentes, éstas
siguen tendencias similares a las avanzadas aunque en menor proporcion. En Brasil, los bonos
retrocedieron en 4% durante el mes, pero se espera que los anuncios de politica fiscal equilibren el
gasto publico y creen espacios para reducir el aumento en las tasas de interés’. Mientras que la renta
de los bonos mexicanos se ha contraido en 1% como resultado a la coherencia de la politica
monetaria para contener la inflacion (Grafica 8).

Grafica 7. Rendimiento de Bonos a 10 afios en Economias Avanzadas
En por ciento
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Gréfica 8. Rendimiento de Bonos a 10 afios de Economias Emergentes
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Nota: Por temas de visualizacion se crea un doble eje vertical

En la mayoria de las divisas de economias emergentes se registra una estabilidad respecto
al ddlar, a pesar de las oscilaciones en el mercado financiero (Grafica 9). Esto, es consecuencia de
los pronésticos de recuperacion en China aunado a que la mayoria de las economias emergentes
presenta altos volimenes de activos liquidos compuesto por inversiones en valores nacionales®. Por
su parte, el peso mexicano muestra alta liquidez en operaciones de derivados financieros, siendo un

6 Ver reporte trimestral de estimaciones del PIB del Ministerio de Finanzas de Japén de marzo de 2023.
7 Ver [eporte perspectivas macroeconémicas para Brasil de Santander de enero de 2023.

8 Ver reporte del Fondo Monetario Internacional de febrero de 2023.


https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2023/02/02/Peoples-Republic-of-China-2022-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-529067#:~:text=Following%20an%20impressive%20recovery%20from,and%20global%20demand%20has%20slowed.
https://cms.santander.com.br/sites/WPS/documentos/arq-macroprop-2023/23-02-13_123018_bzmacropropositions0123.pdf
https://www.mof.go.jp/english/policy/jgbs/publication/newsletter/jgb2023_03e.pdf

activo de cobertura en monedas correlacionadas. Ademas, su apreciacion es resultado del diferencial
en las tasas, aunado al aumento de remesas y de exportaciones, lo que impulsé que en marzo
tuviera su mejor desempeno desde 2018.

Grafica 9. Divisas de Economias Emergentes respecto al Délar
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1.3. Inflacion, politica monetaria y estabilidad financiera

La politica monetaria de los bancos centrales muestra sefiales de haber moderado tanto la
demanda como la estabilidad en los precios. En economias avanzadas la inflacién general muestra
cierta homogeneidad a la baja (Grafica 10). En parte, por la disminucion de los precios de
energéticos y materias primas. Sin embargo, en las emergentes no se observa esta misma tendencia
en el control de la inflacién, principalmente en la subyacente, que se mantiene por encima de los
niveles prepandémicos (Grafica 11). En ambos casos, se han generado efectos de segundo orden
por choques en los costos de produccion junto con aumentos en los salarios y la fortaleza en el
consumo. Si bien las decisiones de politica han anclado las expectativas de inflacion, se espera sea
necesario que el aumento en tasas de interés continle hasta la primera mitad del afio, para luego
mantenerlas hasta lograr los objetivos de los bancos centrales.

Grafica 10. Inflacion en Economias Avanzadas
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Grafica 11. Inflacion en Economias Emergentes
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En gran parte de 2022, los precios de los alimentos han disminuido en respuesta a la caida
en el precio de productos oleaginosos y lacteos, ademas de que las cotizaciones de cereales
regresan paulatinamente a sus estandares, después de haber registrado fuertes oscilaciones a partir
del conflicto en Ucrania (Grafica 12). Si bien los precios se mantienen en rangos elevados dado al
restringido flujo en el Mar Negro, los mercados comienzan a descontar la limitada exportacién de
granos en Ucrania. Por ende, se espera que las curvas en el mediano plazo vuelvan a la normalidad
a medida de que las disrupciones logisticas se recuperen y se acelere la sustitucion de proveedores
ucranianos®. Ello, contribuye a que las expectativas en el mundo sobre la inflacion se sittien en 6.6%
para el cierre de 2023, y sigan esa tendencia para que en 2024 llegue al 4.3%'°.

Grafica 12. Precio de Alimentos en el Mundo
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Los precios del petroleo también registran una tendencia a la baja a partir de junio de 2022,
en un mercado caracterizado por el excedente de oferta con respecto a la demanda (Gréfica 13).
Parte del excedente, es reflejo de la acelerada reorientacion de las exportaciones rusas a paises que
no levantaron sanciones econdémicas, particularmente en Asia. De esta manera, las expectativas
sefalan que la oferta seguira superando a la demanda durante el primer semestre, sin embargo, se

9 Ver reporte del Sistema de Informacion del Mercado Agricola de marzo de 2023.

0 Ver reporte del Fondo Monetario Internacional de enero de 2023.


https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2023/01/31/world-economic-outlook-update-january-2023#:~:text=El%20pron%C3%B3stico%20para%202023%20es,)%20de%203%2C8%25.
https://www.amis-outlook.org/fileadmin/user_upload/amis/docs/Market_monitor/AMIS_Market_Monitor_current.pdf

prevé que las reservas alivien el déficit estimado una vez que China regrese al ritmo de crecimiento e

impulse la demanda mundial de petréleo para fin de afio™'.

Grafica 13. Precio del Barril de Petroleo
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En el entorno descrito, los bancos centrales continuaran con el endurecimiento de su politica
monetaria, aunque con cierta moderacion en el ritmo de alzas de las tasas. Sin embargo, los
prondsticos indican que en algunas economias las tasas comenzaran a disminuir a partir del cuatro
trimestre del afio. Aunado a esto y las condiciones del sector bancario, los principales bancos
centrales han acordado acciones para aumentar la provision de liquidez de délares, mediante el
incremento en la frecuencia de las operaciones para mitigar presiones crediticias en los mercados

empresariales e hipotecarios'? (Cuadro 1).

Cuadro 1. Posturas de Politica Monetaria y Objetivos de Inflacién

Pais Tasa de Objetivo de (+/-) Tasa de Ultima Tasa Variacion en Ultima
Inflaciéon Actual Inflacion Interés Actual de Interés Puntos Base modificacion
Estados Unidos 6% 2% - 5% 4.75% 25 22 de marzo de
2023
Canada 5.1% 2% 1% 4.5% 4.5% 8 de marzo de
2023
Zona del euro 8.5% 2% - 3.5% 3% 50 16 de marzo de
2023
Japon 3.3% 2% - -0.10% -0.10% 10 de marzo de
2023
Reino Unido 8.5% 2% 1% 4.25% 4% 25 23 de marzo de
2023
Economias Emergentes
Brasil 5.6% 3.25% 1.5% 13.75% 13.75% 23 de marzo de
2023
China 1% 3% 1% 3.65% 3.65% 4 de marzo de
203
Chile 11.9% 3% - 11.25% 11.25% 26 de enero de
2023
India 6.4% 4% 2% 6.5% 6.25% 25 8 de febrero de
203
México 7.6% 3% 1% 1% 10.5% 50 9 de febrero de
2023

Elaboracion propia con datos del Banco de México, Banco Central de Brasil, Banco de Inglaterra, Banco Central Europeo, Banco Popular de China, Banco de Jap6n,

Sistema de la Reserva Federal y terminal de Bloomberg

Nota: Los Objetivos de Inflacion en que se establezcan anualmente

1 Ver reporte de la Agencia Internacional de Energia de febrero de 2023.
1

2 Ver anuncio del Sistema de la Reserva Federal del 19 de marzo de 2023.



https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20230319a.htm
https://www.iea.org/reports/oil-market-report-february-2023

2. Entorno econémico y financiero nacional

21. Evoluciéon y perspectiva de la economia nacional

En 2022, la economia nacional crecié 3.1% en comparacion al 5% registrado en 20213, En el
ultimo trimestre, la actividad registré un crecimiento de 0.46%, es decir, un incremento anual de 3.6%
(Gréfica 14). Entre sus componentes, las actividades primarias muestran un crecimiento sostenido
por los avances en la produccion de distintos cultivos™. Por su parte, las secundarias se han
moderado por la desaceleracién en el sector de las manufacturas, principalmente, por la caida en la
produccion de equipos de transporte. Del mismo modo, las actividades terciarias disminuyeron como
consecuencia del ligero crecimiento en los servicios financieros e inmobiliarios como en las
actividades de gobierno y transporte (Grafica 15). La resiliencia de la economia sefiala el buen
desempefio del consumo privado y de la demanda externa. A pesar de que el crecimiento estuvo
limitado por la incertidumbre mundial a partir de los conflictos geopoliticos en Europa del Este.

Grafica 14. Producto Interno Bruto
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Grafica 15. Indicador Global de la Actividad Econémica
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En enero, la actividad industrial muestra un crecimiento de 2.5% en comparacion al mismo
mes del afio anterior'® (Grafica 16). La actividad estuvo impulsada por el crecimiento del sector de la
construccion tanto por obras de ingenieria civil como trabajos especializados, mientras que la
edificacion se ha debilitado dado los altos niveles en los créditos hipotecarios (Grafica 17). Por otro
lado, desde el tercer trimestre de 2022, las manufacturas registran una contraccion como

18 Ver portal de INEGI.

14 Ver jnforme trimestral del Banco de México de marzo de 2023.

s Ver portal de INEGI.


https://www.inegi.org.mx/temas/igae/
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/%7BC1C6A46C-CE39-DE01-0142-1BBCFB122B6F%7D.pdf
https://www.inegi.org.mx/temas/pibo/

consecuencia de la escasez de insumos que ha derivado en una menor producciéon automotriz
(Gréfica 18).

Grafica 16. Actividad Industrial
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Grafica 17. Componentes del sector de la Construccion
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Grafica 18. Exportaciones Manufactureras
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En el sector minero, las extracciones no petroleras se redujeron por el encarecimiento de
insumos y las expectativas de una disminucién en la venta de metales en el mercado internacional
(Gréfica 19). Por otra parte, la extraccién petrolera presenta mesura en su ritmo de crecimiento por la
tendencia a la baja de la cotizacion del hidrocarburo, ademas de una contraccion en la plataforma de
exportacion de crudo'®. Esto, aunado a la declinacion natural de campos maduros en la region sur. A
pesar de esto, las favorables condiciones climaticas y la ausencia de paros por emergencia en las

plataformas de extraccion, impulsaron que la produccién repuntara desde noviembre (Grafica 20).

Precio de la Mezcla Mexicana
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Grafica 19. Componentes del sector de la Mineria
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Grafica 20. Produccién Petrolera
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Elaboracion propia con datos de la Comision Nacional de Hidrocarburos y terminal de Bloomberg

Produccioén de Barriles

Por su parte, la inversion y sus componentes muestran un incremento sostenido, por lo que
se espera que éste continde en 2023 (Grafica 21). Esto, por las expectativas del mercado de que
aumenten las inversiones en obras de infraestructura, principalmente, por la recuperacién del sector
de la construccion. Aunado, a la relocalizacion de empresas clave para proveer a la industria de
América del Norte, lo cual puede impulsar la inversion en el norte y centro del pais’’.

16

Ver reporte trimestral de las Economias Regionales del Banco de México de marzo de 2023.

7 Ver reporte trimestral de las Economias Regionales del Banco de México de marzo de 2023.

10
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Gréfica 21. Inversion y sus Componentes
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Elaboracion propia con datos de INEGI

En 2022, el mercado laboral registré un incremento de la poblacién ocupada alineado con el
desempefio de la actividad econdmica'. El aumento de puestos afiliados al IMSS sefiala que el
dinamismo en el sector laboral regresa a sus niveles prepandémicos, lo anterior, como resultado de
la expansion del empleo formal en los servicios y el comercio (Grafica 22). De ahi que en enero, las
tasas de desocupacion presenten sus niveles mas bajos desde 2019; 2.77% para la nacional y 3.46%
en la urbana (Grafica 23). La desocupacion estuvo apoyada por las actividades terciarias en la region
norte, las manufacturas en el centro y la construccion en el sur'®. En cuanto al mercado informal, se
observa una tendencia a la baja en la informalidad laboral, mientras que la tasa de ocupacion en el
sector, refleja un comportamiento al alza (Grafica 23). Lo antes descrito, indica que el mercado
laboral se mantiene robusto a pesar de que algunos sectores hayan perdido fortaleza.

Grafica 22. Indicadores del Mercado Laboral
indice junio 2019 = 100, a.e.

IGAE

Poblacién Ocupada
85 - Puestos de Trabajo Afiliados al IMMS -

1 Il 1 Il 1 1 1
Jan2019  Jul2019  Jan2020 Jul2020  Jan2021  Jul 2021 Jan2022  Jul 2022
a.e. / Serie con ajuste estacional

Elaboracién propia con datos del Banco de México

18 Ver comunicado de los Indicadores de Ocupacion y Empleo de INEGI de marzo de 2023.

° Ver reporte trimestral de las Economias Regionales del Banco de México de marzo de 2023.
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Elaboracion propia con datos del Banco de México

Grafica 24. Informalidad
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Nota: Las lineas punteadas represertan la tendencia por filtro de Hodrick-Prescott
Elaboracion propia con datos de INEGI

Tasa de Ocupacion

En el ultimo afo, el consumo privado ha mantenido un constante aumento, en particular en
los servicios, mientras que el consumo de bienes reporta una tendencia a la baja (Grafica 25). Este
sector se ha apoyado por las condiciones favorables del mercado laboral, ademas de la expansion en
el crédito bancario de consumo vigente. Por otro lado, la masa salarial se ha estancado, producto de
la disminucién en el ingreso promedio real; contraponiéndose al incremento en la tasa de ocupacion

(Gréafica 26).
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Grafica 25. Consumo Privado Total y sus Componentes
indice junio 2019 = 100, a.e.
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Elaboracion propia con datos de INEGI

Grafica 26. Determinantes del Consumo
indice julio 2019 = 100, a.e.
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2.2. Mercados Financieros Nacionales

Jan 2022

Jul 2022

En 2022, las fuentes de recursos financieros, como porcentaje del PIB, continuaron
decreciendo paulatinamente®. Esto, principalmente por la mesura en los flujos internos, en tanto que
los externos presentan ligeros niveles negativos (Grafica 27). En mayor proporcion, el uso de los
recursos financieros se ha destinado al sector publico. Mientras que el sector privado muestra una
recuperacion, pese a los altos costos de financiamiento. No obstante, al cierre del afo, los flujos de
las reservas internacionales se contrajeron como resultado de efectos de valuaciéon positivos
asociados al debilitamiento del délar y por el aumento en el valor de activos de instrumentos de renta

variable fija2".

20 Ver portal del Banco de México.

21 Ver informe trimestral del Banco de México de marzo de 2023.
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Grafica 27. Fuentes de Recursos Financieros de la Economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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Grafica 28. Usos Recursos Financieros de la Economia
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En gran parte del afio, el crédito a las empresas privadas continué aumentando, pese
registrar una caida en el Ultimo mes. Esta disminucion, es respuesta de que las empresas recurrieron
al mercado de deuda interna para cancelar su deuda bancaria y financiar proyectos de inversion?,
Sin embargo, el aumento del crédito a las empresas privadas responde al dinamismo de la economia
y de la fortaleza de la demanda doméstica, a pesar de las altas tasas de interés (Grafica 29).
Asimismo, el crédito a los hogares muestra una tendencia homogénea, principalmente en el crédito
para consumo, lo cual completa la demanda de crédito en las empresas (Grafica 30).

22 Ver informe trimestral del Banco de México de marzo de 2023.
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Grafica 29. Crédito a las Empresas Privadas No Financieras
Variacion real anual en por ciento
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Grafica 30. Crédito Total a los Hogares
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2.3. Inflacién, Politica Monetaria y Estabilidad Financiera

En febrero de 2023, la inflacion general fue de 7.62%, resultado de importantes
disminuciones en los componentes de la no subyacente y de cierta reduccién en la subyacente,
aunque manteniendo atn niveles elevados®. Por un lado, la inflacion no subyacente fue de 5.65% en
comparacion al 6.32% de enero. Mientras que la subyacente se mantuvo en 8.45% respecto al 8.29%
del mes anterior (Grafica 31). En la primera quincena de marzo de 2023, la inflacidon general contintia
su trayectoria descendente para situarse en 7.12%, aun cuando la reduccién en las presiones
inflacionarias no sea generalizada?®*. Los riesgos por el lado de la demanda se mantienen elevados
aunado a que el incremento en salarios puede seguir acentuando el nivel de precios.

28 Ver portal del INEGI.

24 Ver comunicado sobre el indice de Precios al Consumidor de INEGI de marzo de 2023.
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Grafica 31. indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion anual en por ciento
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Elaboracion propia con datos de INEGI
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La inflacién subyacente muestra condiciones favorables aunque por encima del limite que
persigue el banco central (Grafica 32). En su interior, durante febrero las variaciones anuales de las
mercancias se situaron en 10.65% en contraste al 11% del mes anterior. Mientras tanto, para la
primera quincena de marzo ésta continlia presentando sefales a la baja para ubicarse en 10.26% a
medida de que los costos de produccion y los problemas logisticos se mitigan®. Por su parte, se
observa un ligero aumento en la inflacion de servicios al pasar de 5.51% en enero a 5.55% para
febrero (Grafica 33). Entre tanto, que durante la primera quincena de marzo, presenta una tendencia
al alza al ubicarse en 5.68%, lo anterior responde a que tras el confinamiento existe una elevada
demanda y que aunado a un contexto de menor holgura en la economia se esté generando un

traspaso de costos.

Grafica 32. Inflacion Subyacente y sus Componentes
Variacién anual en por ciento
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Elaboracion propia con datos de INEGI

25 Ver informe trimestral del Banco de México de marzo de 2023.

1q Marzo
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Grafica 33. Indices de Precios de Servicios
Variacion anual en por ciento
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Si bien ciertos choques inflacionarios comienzan a mitigarse, la inflacion general permanece
aun elevada. En este escenario, el Banco de México ha mantenido el ciclo alcista, pero con cierta
moderacion en el ritmo en la subida de las tasas de referencia. Ello, para mantener una tasa
congruente con la evolucién de la inflacién general ademas de seguir la meta del 3% en el plazo en
que opera la politica monetaria?® (Gréafica 34). En su ultima decision de postura monetaria, el banco
central ha reiterado los avances en el control de precios y en funcién a su evolucién, los
subsecuentes incrementos en las tasas de interés pueden ser de menor magnitud.

Grafica 34. Politica Monetaria e Inflacion
Inflacion mensual a tasa anual
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Nota: Las primera linea punteada representa la tltima decision de politica monetaria de febrero de 2023
La segunda muestra la propuesta de la politica de politica monetaria para marzo de 2023

26 Ver informe trimestral del Banco de México de marzo de 2023.
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3. Recomendacion de politica monetaria

La inflacion general mundial mantiene niveles elevados, a pesar de que la subyacente
muestra una trayectoria descendente. No obstante, la incertidumbre en el sector financiero por los
sucesos en el sector bancario, tanto en Estados Unidos como en Europa, ha generado que las
autoridades de politica monetaria implementen acciones para mantener la provision de liquidez. Ello,
mediante el incremento en la frecuencia de operaciones para mitigar las presiones crediticias en
mercados empresariales e hipotecarios. Bajo estas condiciones, los bancos centrales continian con
medidas restrictivas de politica monetaria, incluido el SRF. Por lo que los prondsticos de crecimiento
apuntan una moderacion de la actividad para 2023, en donde los riesgos globales al alza estan
sujetos a la prolongacién de las presiones inflacionarias, el agravamiento del conflicto en Ucrania y
un efecto mayor a lo previsto de las presiones en el sector financiero.

En México la inflacién general muestra una tendencia gradual a la baja dado a cierta
reduccion en la subyacente, pero en particular, al comportamiento de la no subyacente. Para 2023, el
prondstico de inflacion se incrementd nuevamente, aunque mantiene una trayectoria estable?’. Esto
anticipa que la inflacion alcance la meta para el cuarto trimestre de 20242, Por su parte, la actividad
econdmica continua mostrando resiliencia al igual que el mercado laboral, a pesar de un escenario
internacional adverso y expectativas de crecimiento moderado. Entre los riesgos al alza destacan la
persistencia de la subyacente en niveles elevados, el incremento en el subcomponente de servicios y
las presiones inflacionarias acumuladas®®. Con base en el balance de riesgos ademas de la
metodologia aplicada®®, se propone incrementar en 25 puntos base la tasa de interés
interbancaria con el objetivo de que la trayectoria de la inflacién se ajuste y alcance su meta
de 3% de acuerdo con el panorama de pronéstico.

o Ver Anexo 1.
28 Ver encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado del Banco de México de febrero de 2023.
29 Ver Anexo 2.

30 Ver Anexo 3.
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