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l. Resumen

De acuerdo con las estimaciones oportunas del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI),
el Producto Interno Bruto (PIB) real registré un avance trimestral desestacionalizado de 0.8 por ciento
durante el periodo de abril a junio de 2023; tasa similar a la observada en el trimestre previo,
continuando con la expansion de la actividad econdmica nacional. Tal evolucién se explica por los
crecimientos trimestrales de todas las actividades econdmicas, sobresaliendo las secundarias con una
tasa del orden de 1.2 por ciento (0.6 por ciento en el trimestre anterior).

Por otro lado, se advierte una tendencia ascendente en los niveles de confianza del consumidor y del
directivo empresarial a lo largo del presente afio. Asi, en julio pasado, el Indicador de Confianza del
Consumidor (ICC) registré un crecimiento mensual desestacionalizado de 0.8 puntos (tercer
consecutivo), ubicandose en un nivel de 46.2 puntos, permaneciendo por debajo del umbral de 50
puntos. A su vez, el Indicador Global de Opinién Empresarial de Confianza (IGOEC) prosiguid con su
tendencia ascendente, situandose en un nivel de 56.6 puntos en julio. Cabe destacar que, durante el
pasado mes de julio, el Indicador de Confianza Empresarial (ICE) crecié a tasa mensual en los sectores
manufacturero, construcciéon y servicios privados no financieros, mostrando la mayoria una
tendencia ascendente y manteniéndose todos por encima del umbral de los 50 puntos.

Finalmente, persisten presiones inflacionarias internas originadas por el avance de la inflacion
subyacente anual al constituirse, como en meses anteriores, como el determinante fundamental de
la inflacion general anual. Por ejemplo, en julio pasado, el indice de precios subyacente aumento a
una tasa anual de 6.64 por ciento, contribuyendo con cerca de cuatro puntos porcentuales a la
inflacion general anual de 4.79 por ciento. Al interior de ese indice, destacé el incremento anual de
los precios de las Mercancias (7.82 por ciento), contando con una aportacion de tres puntos
porcentuales a la inflacion general, es decir, explicando casi dos terceras partes de la variacién
porcentual anual del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Asi, el INPC crecié 4.79 por
ciento a tasa anual en julio de 2023, acumulando veintinueve meses consecutivos con niveles de
inflacion anual superiores a 4.0 por ciento (limite superior del intervalo de variabilidad de Mas o
Menos un Punto Porcentual en torno al objetivo de 3.0 por ciento del Banco de México). También, la
inflacion general anual registrada en julio pasado fue la mas baja desde septiembre de 2022 cuando
se situd en 8.70 por ciento.
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Il. Comentario

Expectativas de Crecimiento Moderado de la Economia Mundial
Enrique Gonzalez Gonzélez!

Los prondsticos de crecimiento de la economia mundial contindan débiles y persisten, ademas, una
serie de retos medulares que sesgarian el balance de riesgos a la baja respecto a las proyecciones
econdmicas internacionales, destacando: i) choques adicionales derivados tanto del agravamiento
del conflicto militar Rusia-Ucrania, como del cambio climéatico, que conduzcan a la implementacién
de politicas monetarias mas astringentes; ii) desaceleracién del proceso de recuperacion econémica
de China propiciada, en parte, por la actual crisis inmobiliaria, con posibles efectos de contagio
transfronterizos; iii) riesgo de nuevas turbulencias financieras internacionales ante una eventual crisis
bancaria regional y las crecientes tensiones geopoliticas; v, iv) combinacién de sobreendeudamiento
soberano con alzas adicionales en las tasas de politica monetaria de referencia, y su efecto pernicioso
sobre las tasas de inversidn privada prioritaria en las economias emergentes y subdesarrolladas.

Sin embargo, no se descartan algunos factores favorables que brindarian un impulso adicional a la
recuperacion de la economia mundial. Destacan, por ejemplo, una reduccién de la tasa de inflacién
subyacente mas rapida de la prevista ante mayores caidas de los precios de la energia y la reduccién
de los margenes de ganancia (absorcién de costos); aspectos que mitigarian las presiones
inflacionarias y alentarian el crecimiento. Ademas, en muchas economias, los ahorros excedentes
acumulados por las familias durante el periodo de COVID-19, estimularian la tasa de consumo privado
y el ritmo de la actividad econdmica. Con todo, el balance de riesgos con respecto a las perspectivas
para el crecimiento econémico mundial continua sesgado a la baja.

Fondo Monetario Internacional (FMI)?

El Fondo Monetario Internacional (FMI) pronostica crecimientos anuales del producto real mundial
del orden de 3.0 por ciento tanto en 2023, como en 2024, es decir, tasas que, comparadas con las
difundidas por el mismo organismo durante el pasado mes de abril, representan diferencias de 0.2 y
0.0 puntos porcentuales en cada afio, tras un ritmo de expansion anual de la actividad econémica
mundial de 3.5 por ciento en 2022. Tales expectativas implican avances moderados de la economia
mundial y siguen siendo débiles desde una perspectiva historica.

Como se aprecia en el Cuadro A, el FMI proyecta un avance anual del Producto Interno Bruto (PIB)
real de Estados Unidos de 1.8 por ciento en 2023, es decir, 0.2 puntos porcentuales por arriba de la
expectativa difundida en su edicién de World Economic Outlook (WEQ) de abril 2023, como resultado
de la estrechez del mercado laboral traducida en una mejora de los ingresos reales y de un aumento
de las ventas automotrices, aunque se espera que la resiliencia de la tasa de variacién del consumo

*Las opiniones expresadas son responsabilidad de los autores y no necesariamente coinciden con las del Centro
de Investigaciones Econémicas (CIE) de la Universidad Autonoma de Nuevo Leén (UANL).

LEconomista.

2\/éase, International Monetary Fund. 2023. World Economic Outlook Update: Near-Term Resilience, Persistent
Challenges. Washington, DC. July.
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privado sera temporal. En este contexto, el organismo en cuestion estima una tasa de crecimiento
econémico moderada de 1.0 por ciento para 2024.

Para China, el FMI pronostica tasas anuales de expansién econémica de 5.2 y 4.5 por ciento en 2023
y 2024, respectivamente. Tales estimaciones implican un cierto repunte de la actividad econémica
en 2023 (efecto base de comparacion) y una desaceleracién para 2024 (tasa observada de 3.0 por
ciento en 2022). Tal escenario dominado, presumiblemente, por el efecto negativo sobre la inversién
de las tensiones financieras y de la crisis del mercado inmobiliario, ademas de una contribucion
limitada del sector exportador al crecimiento econémico ante un lento ritmo de la demanda externa.

En cuanto a la economia de Japon, el FMI prevé avances anuales moderados del PIB real del orden
de 1.4 por ciento en 2023 y de 1.0 por ciento en 2024, tras un lento avance de 1.0 por ciento en 2022.
Cabe destacar que el repunte econémico estimado para el presente afio, en ese pais, implica una
mejora marginal respecto a la proyeccién divulgada en la edicién de WEO de abril de 2023. Ello en
virtud de la recuperacién de la demanda interna y de las politicas acomodaticias implementadas en
los dmbitos fiscal y monetario. Se supone, sin embargo, que el ritmo de expansién de la economia
japonesa se desacelerard en 2024, una vez disipados los efectos de los estimulos fiscales vy

monetarios.
Cuadro A. Perspectivas de Crecimento de la Economia Mundial
(Variacién Anual en por Ciento del PIB Real; excepto donde se indique en contrario)

Esimaciones Proyecciones Diferencias : Cifras en

Region / Pais 2021 2022 2023 2024 Puntos Porcentuales */
2023 2024

Produccién Mundial 6.3 3.5 3.0 3.0 0.2 0.0
Estados Unidos 5.9 2.1 1.8 1.0 0.2 -0.1
Canada 5.0 3.4 1.7 1.4 0.2 -0.1
Area del Euro 5.3 3.5 0.9 1.5 0.1 0.1
Alemania 2.6 1.8 -0.3 1.3 -0.2 0.2
Francia 6.4 2.5 0.8 1.3 0.1 0.0
Italia 7.0 3.7 1.1 0.9 0.4 0.1
Espafia 5.5 5.5 2.5 2.0 1.0 0.0
Japén 2.2 1.0 1.4 1.0 0.1 0.0
Reino Unido 7.6 4.1 0.4 1.0 0.7 0.0
Asia: Economias Emergentes y en Desarrollo 7.5 4.5 5.3 5.0 0.0 -0.1
China 8.4 3.0 5.2 4.5 0.0 0.0
India **/ 9.1 7.2 6.1 6.3 0.2 0.0
ASEAN-5 ***/ 4.0 55 46 45 0.1 0.1
América Latina y el Caribe 7.0 3.9 1.9 2.2 0.3 0.0
Brasil 5.0 2.9 2.1 1.2 1.2 -0.3
México 4.7 3.0 2.6 1.5 0.8 -0.1
Precios al Consumidor (Global) *****/: 4.7 8.7 6.8 5.2 -0.2 0.3
Economias Avanzadas ****/ 3.1 7.3 4.7 2.8 0.0 0.2
Economias Emergentes y en Desarrollo *****/ 5.9 9.8 8.3 6.8 -0.3 0.3

Fuente: International Monetary Fund. 2023. World Economic Outlook Update: Near-Term Resilience, Persistent Challenges. Washington, DC, July.

*/ Diferencias en puntos porcentuales con respecto a las cifras proyectadas en la edicidn: International Monetary Fund. 2023. World Economic
Outlook: A Rocky Recovery . Washington, DC, April.

**/ Los datos y proyecciones de la India se presentan con base al ejercicio fiscal; por ejemplo, el ejercicio fiscal 2022/2023 inicia en abril de 2022.

***/ Bloque regional integrado por Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y Singapur.

****/ Tasa de inflacion en Zona del Euro: 5.2% en 2023 y 2.8% en 2024. En Japon: 3.4% y 2.7% ; y, Estados Unidos: 4.4% y 2.8%, respectivamente.

****x/ Excluye Venezuela.

El FMI estima un ligero crecimiento de la actividad econémica de 0.9 por ciento para la Zona del Euro
en 2023 y un mayor avance anual de 1.5 por ciento para 2024. Al interior de esa area, las predicciones
del organismo para 2023 indican tasas de crecimiento econdmico del orden de -0.3 por ciento en
Alemania, 0.8 por ciento en Francia, 1.1 por ciento en ltalia y 2.5 por ciento en Espafia. En estos
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ultimos dos paises, los ajustes al alza en sus perspectivas de crecimiento para 2023 (0.4 y 1.0 puntos
porcentuales, respectivamente, respecto a las proyecciones difundidas en la publicacién de WEO de
abril pasado), se basan en el sélido avance del sector servicios. En cambio, la estimacion de una ligera
contraccién de la actividad econdmica en Alemania para 2023 deriva, en cierta medida, del débil
desempefio productivo de la industria manufacturera.

Por otro lado, la proyeccion reciente del ritmo de expansion anual del PIB real de Reino Unido, de 0.4
por ciento para 2023, supone una revision al alza de 0.7 puntos porcentuales con relacién al
prondstico publicado en WEO del pasado mes de abril. Tal ajuste en virtud del dinamismo del
consumo privado y del aumento inesperado de la tasa de inversion, ante la mayor confianza generada
por la caida de los precios de la energia, y de la resiliencia del sector financiero.

Cabe destacar el dinamismo econdmico previsto para el conjunto de paises emergentes y en
desarrollo de Asia, con tasas anuales estimadas del PIB real de 5.3 y 5.0 por ciento para 2023 y 2024,
respectivamente, sobresaliendo tanto la India con ritmos de expansién econdmica de 6.1y 6.3 por
ciento para cada afio, como el bloque de ASEAN-5 con tasas respectivas de 4.6 y 4.5 por ciento®.

Respecto a la regiéon de América Latina y el Caribe, los prondsticos del FMI advierten tasas moderadas
de crecimiento econdmico en 2023 (1.9 por ciento) y 2024 (2.2 por ciento), después de un avance
anual de 3.9 por ciento en 2022. En la desaceleracion econémica regional durante 2023 influira de
manera determinante la disminucion de los precios internacionales de las materias primas. En el caso
de México, por ejemplo, el organismo aludido prevé un aumento del PIB real de 2.6 por ciento en
2023 y un crecimiento mas bajo de 1.5 por ciento para 2024. Respecto a Brasil, proyecta un
crecimiento de la actividad econdmica de 2.1 por ciento en 2023 y un menor avance de 1.2 por ciento
para 2024. Cabe sefialar que, para el presente afio, el crecimiento econémico estimado en ambos
paises estara sustentado en el desempefio favorable de la actividad del sector servicios; agregandose
el efecto positivo sobre la actividad productiva mexicana de una resiliente demanda externa
proveniente de Estados Unidos.

Organizacién para la Cooperacidn y el Desarrollo Econémico (OCDE)*

De acuerdo con las proyecciones econémicas de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico (OCDE), la economia mundial reducira su ritmo de expansién anual de 3.3 por ciento en
2022 a 2.7 por ciento en 2023, para después mostrar un ligero repunte alcanzando una tasa anual de
2.9 por ciento en 2024. Tales proyecciones, sin embargo, se ubican por debajo de la tasa promedio
anual registrada en la década previa a la pandemia de COVID-19.

3 ASEAN-5 se refiere al bloque integrado por los siguientes paises: Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y
Singapur.

4 Véase, OCDE (2023), OECD Economic Outlook, Volumen 2023, numero 1, OECD Publishing,
Paris: https://doi.org/10.1787/ce188438-en.
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Cuadro B. Prondsticos de Crecimiento e Inflacién de la Economia Mundial

PIB Real Tasa de Inflacién
Pais / Afio (Variacién Anual en por Ciento) (por Ciento)
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
PIB Real Total 6.1 3.3 2.7 2.9 n.a. n.a. n.a. n.a.
Estados Unidos */ 5.9 2.1 1.6 1.0 4.0 6.2 3.9 2.6
OCDE */ 5.7 3.0 1.4 1.4 3.8 9.3 6.9 43
Area del Euro 5.2 3.5 0.9 1.5 2.6 8.4 5.8 32
Alemania 2.6 1.9 0.0 1.3 3.2 8.7 6.3 3.0
Francia 6.4 2.5 0.8 1.3 2.1 5.9 6.1 3.1
Italia 7.0 3.8 1.2 1.0 1.9 8.7 6.4 3.0
Espafia 5.5 5.5 2.1 1.9 3.0 8.3 3.9 3.9
Japon 2.2 1.0 1.3 1.1 -0.2 2.5 2.8 2.0
Reino Unido 7.6 4.1 0.3 1.0 2.6 9.1 6.9 2.8
Canada 5.0 3.4 1.4 1.4 3.4 6.8 3.5 2.3
China 8.4 3.0 5.4 5.1 n.d. n.d. n.d. n.d.
India **/ 9.1 7.2 6.0 7.0 5.5 6.7 4.8 4.4
México 4.7 3.1 2.6 2.1 5.7 7.9 5.9 3.7
Brasil 5.3 3.0 1.7 1.2 8.3 9.3 5.6 4.7

Fuente: OCDE (2023), OECD Economic Outlook, Volumen 2023, numero 1, OECD Publishing, Paris.

*/ Se utiliza el deflactor del gasto en consumo personal como medida de inflacion.
**/ Afio Fiscal.

n.a. No aplica.

n.d. No disponible.

Por paises, la OCDE proyecta tasas de crecimiento anual del PIB real de Estados Unidos del orden de
1.6 y 1.0 por ciento en 2023 y 2024, respectivamente, después de un avance econémico de 2.1 por
ciento en 2022. Cabe suponer una moderacion del consumo privado y de la inversién fija bruta, ante
condiciones monetarias y financieras mas restrictivas, y conforme se reduce la tasa de ahorro de las
unidades familiares. Al respecto, se estiman avances anuales moderados del consumo privado de 2.2
por ciento en 2023 y de 1.0 por ciento para 2024 (una tasa observada de 2.7 por ciento en 2022). Por
su parte, la formacion bruta de capital fijo en ese pais pasaria de una contraccién anual de (-)1.3 por
ciento en 2023 a un avance marginal de 0.8 por ciento en 2024 (-0.5 por ciento en 2022).

En el caso de China, la OCDE anticipa un crecimiento econdémico de 5.4 por ciento en 2023 y una tasa
de expansién econdmica algo menor para 2024 (5.1 por ciento); cifras que implican una mejoria
respecto a la tasa de 3.0 por ciento observada en 2022. Tal evolucidn prevista responde a la
implementacion de politicas fiscal y monetaria laxas, y a la cancelacién de la politica oficial de Cero
COVID. Con todo, persisten las tensiones derivadas de los riesgos de incumplimiento de obligaciones
financieras en el mercado de bienes raices, que se traducen en un debilitamiento de las inversiones
inmobiliarias.

Con respecto al Area del Euro, la OCDE pronostica tasas de crecimiento econdmico de 0.9y 1.5 por
ciento en 2023 y 2024, respectivamente (3.5 por ciento en 2022). Tal expectativa de ligera
recuperacion se sustentaria en cierto repunte del consumo privado, impulsado por mercados
laborales mas sélidos. Al interior de esa zona, para Alemania se proyecta un estancamiento de su PIB
real durante 2023 debido, principalmente, a una reduccién de los ingresos y de los ahorros en
términos reales como resultado de la alta tasa de inflacion, con un efecto negativo sobre el
desempefio del consumo privado. Posteriormente, la lenta recuperacién econdémica estara
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determinada por la evolucion favorable de las exportaciones ante la menor interrupcién de la cadena
de suministro global y por la acumulacién de pedidos de exportacion. Asimismo, la formacién bruta
de capital fijo mostrara cierta mejoria debido a los proyectos de inversién relacionados con la
reubicaciéon de cadenas de suministro y el fomento de las energias renovables.

Por su parte, esa organizacion considera que el PIB real de Francia crecerd a tasas anuales del orden
de 0.8 y 1.3 por ciento en 2023 y 2024, respectivamente (2.5 por ciento en 2022). El conflicto militar
Rusia-Ucrania, las disrupciones en las cadenas de suministro a nivel global y los altos precios de la
energia, han menoscabado las perspectivas de crecimiento econdmico de ese pais. Ademas, los bajos
niveles de confianza empresarial y del hogar, y el lento avance de la economia mundial, entre otros
factores, desaceleraran el ritmo de expansion de la inversidn total y de las exportaciones de bienesy
servicios, conteniendo mayores avances a futuro del producto real total.

También, la OCDE estima avances anuales moderados de la economia italiana de 1.2 por ciento en
2023 y de 1.0 por ciento para 2024 (3.8 por ciento en 2022). La erosién de los ingresos reales por el
alto nivel de inflacién, el endurecimiento de las condiciones financieras, y el retiro gradual de los
apoyos fiscales excepcionales relacionados con la crisis energética, han desacelerado notoriamente
las tasas del consumo privado y de la formacién bruta de capital fijo. En el caso de Espafia, dicha
organizacidon proyecta crecimientos econdémicos del orden de 2.1y 1.9 por ciento en 2023 y 2024
(5.5 por ciento en 2022). Tales expectativas de crecimiento moderado se basan, fundamentalmente,
en el debilitamiento de la demanda doméstica final.

En lo concerniente a Reino Unido, esa organizacidon prondstica ligeros aumentos del PIB real en 2023
y 2024 (tasas anuales de 0.3 y 1.0 por ciento en cada afio), después de un crecimiento de 4.1 por
ciento durante 2022. Estima desaceleraciones visibles en los rubros de consumo privado, formacién
bruta de capital fijo y exportaciones de bienes y servicios. Hacia adelante, la recuperacion gradual del
consumo, por menores precios mayoristas del gas, podria brindarle cierto aliento a la actividad
economica.

En lo que toca a Japdn, la OCDE proyecta avances moderados de su actividad econdémica de 1.3 por
ciento en 2023 y de 1.1 por ciento en 2024, apoyados por la demanda interna final, con mayor
participacién del consumo privado y de la formacién bruta de capital fijo.

Con respecto a la actividad econémica de México, dicha organizacién proyecta tasas anuales
moderadas del PIB real de 2.6 y 2.1 por ciento en 2023 y 2024, respectivamente (3.1 por ciento en
2022). Tales previsiones se sustentan en el crecimiento relativamente elevado de la formacion bruta
de capital fijo promovido, principalmente, por el fendmeno de relocalizacion de los procesos de
produccion manufacturera global (Nearshoring), y por el relajamiento de los “cuellos de botella” en
las cadenas de suministro globales. Se afiade que la recuperacion de las exportaciones de bienes y
servicios hacia 2024, derivada de la profunda integracion en las cadenas de valor de las industrias
manufactureras, brindara un impulso adicional al crecimiento econdmico de México.

En cuanto a Brasil, se prevén ligeros crecimientos anuales del PIB real de 1.7 por ciento en 2023 y de
1.2 por ciento para 2024 (3.0 por ciento en 2022). Tales proyecciones suponen que la menor tasa de
ocupacioén, el alto nivel de inflacién y las condiciones crediticias mas restrictivas, limitaran la
capacidad de gasto de las unidades familiares, desacelerando el consumo privado de una tasa de 4.3
por ciento en 2022 a 2.2 y 1.4 por ciento en 2023 y 2024, respectivamente. Ademas, la formacion
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bruta de capital fijo seguird avanzando a paso lento (2.5 y 1.4 por ciento en 2023 y 2024,
respectivamente). Por su parte, las exportaciones de bienes y servicios registrardn un rapido
crecimiento de 8.0 por ciento en 2023, para después desacelerar su ritmo a 4.8 por ciento en 2024,
contribuyendo al proceso de desaceleracion de la actividad econémica brasilefia durante 2023-2024.

Expectativas de Inflacién Internacional

En cuanto a la expectativa de la inflacion general a nivel mundial, el FMI estima tasas promedio del
orden de 6.8 por ciento en 2023 y de 5.2 por ciento para 2024 (8.7 por ciento en 2022); es decir, por
arriba de su nivel previo a la pandemia de COVID-19 (tasa media aproximada de 3.5 por ciento
durante el periodo de 2017 a 2019). Cabe sefialar que el proceso de desinflacién durante el presente
afio responderd, en buena medida, a la disminucion de los precios internacionales de las materias
primas. Por su parte, la inflacién subyacente ha descendido gradualmente de manera que, a nivel
global, se proyectan tasas medias anuales del orden de 6.0 por ciento en 2023 y de 4.7 por ciento en
2024 (6.5 por ciento en 2022). Sin embargo, ese indicador de inflacion muestra resistencia a la baja,
principalmente en las economias avanzadas.

Por otro lado, como se puede apreciar en el Cuadro B, para el presente afio se proyecta una tasa de
inflacion general promedio de 6.9 por ciento en el conjunto de paises de la OCDE, descendiendo a un
nivel medio estimado de 4.3 por ciento en 2024 (9.3 por ciento en 2022). Cabe destacar que la
reduccion estimada en la inflacidon subyacente serd menos profunda debido, principalmente, a las
rigideces de un buen nimero de precios. Asi, dicho indicador disminuira de 6.6 por ciento en 2022 a
6.5y 4.5 por ciento en 2023 y 2024, respectivamente.

De acuerdo con la OCDE, la inflacidn general en el drea del Euro, medida por el indice armonizado de
precios al consumidor, pasara de un nivel medio de 8.4 por ciento en 2022 a 5.8 y 3.2 por ciento en
2023y 2024, respectivamente. Cabe sefialar que la moderacién del ritmo de inflacién general durante
el presente afio obedecerd, en parte, a la disminucién de los precios de la energia y de los alimentos.
Las tasas respectivas de inflacién subyacente en la zona alcanzardn niveles del orden de 4.0,5.4y 3.6
por ciento, es decir, permaneceran por encima del objetivo de inflacidon del Banco Central Europeo
(BCE) hasta finales de 2024.

Respecto al ritmo inflacionario en algunas economias avanzadas de referencia, destaca la rdpida
desinflacién esperada en los Estados Unidos con niveles de inflacién anual del orden de 6.2,3.9y 2.6
por ciento en 2022, 2023 y 2024, respectivamente, y tasas de inflaciéon subyacente en cada afio
(medida por el deflactor del gasto en consumo personal excluyendo alimentos y energia) de 5.0, 4.2
y 2.6 por ciento. Al respecto, los precios internacionales mas estables de la energia han contenido el
proceso inflacionario en ese pais.

Segln la OCDE, en Alemania, el indice armonizado de precios al consumidor disminuird de 8.7 por
ciento en 2022 a 6.3 y 3.0 por ciento en 2022 y 2023, respectivamente. En cambio, el indice
armonizado de inflacién subyacente aumentard de 3.9 por ciento en 2022 a 5.5 por ciento durante
el presente aflo, para declinar a 3.4 por ciento en 2024. El alto nivel de inflacién en 2023 estaria
asociado al traspaso de los precios de la energia al consumidor y a las mayores presiones salariales.
Sin embargo, una politica monetaria mas restrictiva, una menor presion sobre el precio de la energia
y una politica fiscal mas estricta, llevaran la inflacion general a un nivel de 3.0 para 2024. Para Francia,
la organizacion internacional en cuestion estima una alta inflacion general de 6.1 por ciento en 2023
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y una mas baja de 3.1 por ciento para 2024 (5.9 por ciento en 2022). Del mismo modo, el indice
armonizado de inflacion subyacente aumentaria de una tasa anual de 3.4 por ciento en 2022 a 4.5
por ciento en 2023 y disminuiria a un nivel de 3.3 por ciento en 2024. Cabe agregar que el repunte
inflacionario esperado para el presente afio reflejard, en cierta medida, el traspaso progresivo de los
incrementos previos en los precios al mayoreo de la energia, ademads de la indizacién del salario
minimo. Posteriormente, las condiciones financieras mas restrictivas y la debilidad del mercado
laboral limitaran la presiones inflacionarias internas. Véase Cuadro B.

Cabe destacar las similitudes en las proyecciones de inflacion para Italia y Espafia. Segun la OCDE, en
el primer pais, el indice armonizado de precios al consumidor a nivel general declinard de 8.7 por
ciento en 2022 a 6.4 por ciento en 2023 y a 3.0 por ciento en 2024 (tasas respectivas de 8.3,3.9y 3.9
por ciento en el caso del segundo); mientras que el indice armonizado de inflacidon subyacente de
ltalia crecerd inicialmente de 3.3 por ciento en 2022 a 5.2 por ciento en 2023, disminuyendo
posteriormente a un nivel de 3.6 por ciento en 2024 (tasas respectivas para Espafia de 3.8, 4.8y 3.7
por ciento). En general, el efecto combinado de los precios mas bajos de la energia, el endurecimiento
de las condiciones financieras y una politica fiscal con cierto sesgo restrictivo deberia traducirse en
un alivio gradual de las presiones inflacionarias en esos paises.

En el caso de Reino Unido, se espera un rapido descenso de la inflacion general (indice armonizado)
durante el presente afio y para el préoximo. En efecto, tal indicador se ubicard en tasas anuales del
orden de 6.9 y 2.8 por ciento en 2023 y 2024, respectivamente, de 9.1 por ciento en 2022. No
obstante, el indice armonizado de inflacién subyacente mostrard una mayor resistencia a la baja de
2022 a 2023 (tasas de 5.9 y 5.3 por ciento en cada afio), acelerando su caida para 2024 y alcanzando
una tasa de 3.2 por ciento, aunque algo por encima del nivel de inflacidon general. Se supone que la
disminucion de los precios de la energia influird en la rapida disminucion esperada de la inflacion
general, mientras que el menor ajuste estimado de la inflacién subyacente obedecerd a la fuerte
inflacion en el rubro de servicios.

En lo concerniente a Japdn, la OCDE prevé una tasa de inflacién general en el presente afio de 2.8
por ciento (2.5 por ciento en 2022) debido a los aumentos de los precios de los alimentos y de la
electricidad, disminuyendo su prediccion a un nivel de 2.0 por ciento para 2024. Asimismo, la inflacién
subyacente anual repuntard en 2023 a 2.1 por ciento de 0.3 por ciento en 2022, conforme se ajusten
al alza los salarios, y caerd a un nivel de 1.7 por ciento para 2024. Cabe destacar los menores
incrementos anuales de la inflacion subyacente comparados con los de la inflacién general.

En lo que corresponde a las economias de referencia de América Latina, el indice de precios al
consumidor de Brasil crecerd a ritmos anuales de 5.6 y 4.7 por ciento en 2023 y 2024,
respectivamente; tasas de inflacion muy inferiores a la registrada en 2022 (9.3 por ciento). Sin
embargo, los menores niveles de inflacion proyectados siguen ubicandose por arriba de la meta
inflacionaria. Respecto a México, la OCDE prevé aumentos del indice general de precios al
consumidor del orden de 5.9 y 3.7 por ciento para 2023 y 2024, respectivamente (7.9 por ciento en
2022); en tanto que la inflacion subyacente se mantendra mas rigida durante 2023 (7.0 por ciento
contra 7.6 por ciento en 2022), mejorando notoriamente su perspectiva para 2024 (tasa de 3.7 por
ciento).
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Consideraciones Finales

Recapitulando, la economia mundial se encuentra en una fase de desaceleracidon y sus expectativas
estan sujetas a un alto grado de incertidumbre, mientras que el balance de riesgos en torno a la
trayectoria prevista del crecimiento econdmico global se mantiene sesgado a la baja. Ello en virtud
de la persistencia de altas presiones inflacionarias y de las consecuentes decisiones de politica
monetaria mas restrictivas, que elevan la probabilidad de revisiones abruptas de los precios en los
mercados de activos y reevaluaciones de riesgo en los mercados financieros internacionales; de una
crisis bancaria regional que endureceria las condiciones crediticias; de la desaceleracion de la
actividad econdmica de China debido a una menor tasa de inversion afectada por la profunda crisis
financiera del sector inmobiliario, y a una débil demanda externa; de las tensiones financieras por los
altos costos de endeudamiento en un amplio nimero de economias emergentes y en desarrollo; v,
de las crecientes tensiones geopoliticas que podrian intensificar el proceso de fragmentacién
economica y financiera, afectando negativamente tanto el desempefio del comercio mundial, como
los flujos de capital externo y los sistemas de pagos internacionales, con importantes implicaciones
para la estabilidad financiera internacional.

En ese contexto, continuard el ciclo de alzas de las tasas de politica monetaria en economias con altas
y persistentes tasas de inflacion general y subyacente a fin de alcanzar la estabilidad financiera.
Conviene, entonces, perseverar en tal accion de politica, con orientacion restrictiva, hasta que la tasa
de inflacion exhiba una tendencia evidentemente descendente y sostenible, y se logre la
convergencia a su meta oficial. Cabe destacar que la consolidacion fiscal respaldaria dicho objetivo
antinflacionario.

Conviene sefialar que los bancos centrales de las economias avanzadas, como la Reserva Federal de
Estados Unidos (FED) y el Banco Central Europeo (BCE), conservan sus posturas restrictivas en la
implementacion de la politica monetaria. Recientemente, el FED aumentd en 25 puntos base el rango
objetivo para la tasa de fondos federales a 5-1/4 a 5-1/2 por ciento, y no se descarta un nuevo ajuste
al alza de la tasa de referencia, toda vez que persiste el riesgo de presiones inflacionarias adicionales®.
Asimismo, el BCE incrementd en 25 puntos base los tipos de interés oficiales®. Tal decisién basada,
en parte, en la expectativa de una tasa de inflacion por encima del objetivo de 2.0 por ciento a medio
plazo por un lapso prolongado, ademds de una inflacién subyacente que se mantiene en niveles
elevados’. También, las mismas acciones de politica monetaria se observan en un buen nimero de
economias desarrolladas y emergentes, donde sus niveles de inflacién general y subyacente rebasan
de manera persistente sus metas oficiales.

5 Minutes of the Federal Open Market Committee, July 25-26, 2023
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20230726.pdf y, FEDERAL RESERVE Press
Release, July 26, 2023 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/monetary20230726a1l.pdf

b El tipo de interés de las operaciones principales de financiamiento aumentd hasta un nivel de 4.25 por ciento,
el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito a un nivel de 4.50 por ciento, y el tipo de interés de la
facilidad de depdsito a 3.75 por ciento.

7 Combined Monetary Policy Decisions and Statement, European Central Bank, 27 July 2023:
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/shared/pdf/ech.ds230727~9e147b657d.es.pdf
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Se considera que la decisién de una sdlida politica monetaria deberd complementarse con otros
instrumentos de politica a fin de avanzar firmemente en el proceso de estabilidad financiera
internacional.

Es menester, por ejemplo, reforzar las medidas de supervision bancaria y financiera, recordando las
recientes quiebras de Silicon Valley Bank y Signature Bank en Estados Unidos (con acciones oportunas
de garantia de los depdsitos no asegurados en estos bancos y de inyecciones de liquidez adicional), y
el apoyo de liquidez de emergencia otorgado a Credit Suisse (adquirido por Union Bank of
Switzerland, UBS). Asi, aun cuando se disiparon los riesgos sistémicos, persiste el temor entre los
participantes del mercado de posibles fragilidades tanto en el sector bancario, como en el segmento
de intermediarios financieros no bancarios, que pongan a prueba la resiliencia del sistema financiero
internacional.

Finalmente, se afirma, con razén, que la adopcién de una politica de consolidacion fiscal apoyaria los
esfuerzos antinflacionarios. Asi, tras los fuertes apoyos fiscales en muchos paises en virtud de la
pandemia de COVID-19, surge la necesidad de reponer las reservas presupuestales y de asegurar una
dindmica de la deuda publica mas sostenible. Ahora que los precios de la energia han regresado a sus
niveles previos a la pandemia, una medida fiscal relevante consistiria en la eliminacién de los
subsidios a la energia, manteniendo este tipo de apoyo Unicamente a las familias mas vulnerables, lo
gue redundaria en un menor costo fiscal. Tal resultado reforzaria, en cierta medida, la estabilidad
financiera y mejoraria la credibilidad de la estrategia de desinflacion.
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Il. Evolucion de la Economia Mexicana

[11.1. Estimaciéon Oportuna del PIB Real Total

Segun la informaciéon oportuna del Producto Interno Bruto (PIB) real total, éste registrd un avance
trimestral de 0.8 por ciento en el lapso de abril a junio de 2023 (0.8 por ciento en el trimestre previo),
tras un fuerte desempefio durante la segunda mitad de 2022 (tasas trimestrales de 1.2 por ciento en
julio-septiembre y de 0.6 por ciento en octubre-diciembre, respectivamente) con base en cifras
ajustadas por estacionalidad (Grafica 1a). Tal resultado obedecid a los crecimientos trimestrales
observados en todas las actividades econdmicas sobresaliendo el sector industrial con un aumento
trimestral de 1.2 durante el lapso de referencia (graficas 1cy 1le).

Ademads, con cifras desestacionalizadas, el PIB real total se incrementd a una tasa anual de 3.6 por
ciento en el segundo trimestre de 2023 (3.7 por ciento anual en el trimestre previo). Cabe destacar
gue la actividad industrial mostrd el mejor desempefio al crecer a una tasa anual de 3.9 por ciento
en ese periodo, superando los crecimientos anuales de 1.9 de la actividad primaria y de 3.4 por ciento
de la actividad terciaria (graficas 1d y 1f).

Respecto a las expectativas de crecimiento de la economia mexicana, los analistas econémicos del
sector privado estiman una variacion del PIB real para 2023 de 2.59 por ciento (Media) y 2.50 por
ciento (Mediana). Las tasas respectivas para 2024 son del orden de 1.49 y 1.50 por ciento, es decir,
se espera un menor dinamismo de la actividad productiva en el préximo afio.
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Grafica 1. Producto Interno Bruto (PIB) Real

a) PIB Total: Variacion Trimestral en por Ciento

1s (Serie Desestacionalizada)

10

-20

2013-1
2014-
2015
2016-
20171
2018-I
2019
2020
2021-1
2022-1
20234

c) PIB Industrial: Variacion Trimestral en por Ciento

" (Serie Desestacionalizada)

18

12

2013
2014-
2015
2016-1
2017
2018-
2019
2020-
2021
2022-
20234

e) PIB Servicios: Variacion Trimestral en por Ciento

B (Serie Desestacionalizada)

2013
2014-
2015
2016
2017
2018-
2020
2021
2022-
20234

Fuente: Elaboracidén propia con datos de INEGI.
Observacién: Datos del Primer Trimestre 2013 al Segundo Trimestre 2023.

10

0

18

12

0

-12

-18

24

12

0

b) PIB Total: Variacion Anual en por Ciento
(Serie Desestacionalizada)

20134

d) PIB Industrial: Variacion Anual en por Ciento
(Serie Desestacionalizada)

f) PIB Servicios: Variacién Anual en por Ciento
(Serie Desestacionalizada)

15



Boletin de Indicadores del Entorno Econdmico

I1l.2. Indicadores de Confianza del Consumidor y Empresarial

[11.2.1. Indicador de Confianza del Consumidor (ICC)

Con base en los resultados de la Encuesta Nacional sobre Confianza del Consumidor (ENCO), en julio
de 2023, el Indicador de Confianza del Consumidor (ICC) se situd en un nivel de 46.2 puntos, lo que
implicéd un incremento mensual de 0.8 puntos (tres incrementos mensuales consecutivos), pero
permaneciendo por debajo del umbral de 50 puntos (Grafica 2a).

El componente del ICC relativo a la opinién del consumidor acerca de la “Posibilidad actual de los
integrantes del Hogar, comparada con la de hace un afio, de adquirir bienes de consumo duraderos”
registré una variacion mensual desestacionalizada de 1.3 puntos en julio de 2023 para ubicarse en
un nivel de 29.9 puntos, es decir, muy por debajo del umbral de 50 puntos. Persiste, entonces, un
sentimiento del consumidor muy pesimista en torno a la posibilidad actual del hogar de adquirir
bienes de consumo duradero (Grafica 2b).

Cabe agregar que el componente del ICC que evalUla la expectativa en torno a la “Situacién econdmica
esperada de los integrantes del Hogar dentro de 12 meses, respecto a la actual”, registré un
incremento mensual desestacionalizado de 1.6 puntos en julio de 2023 para situarse en un nivel de
57.9 puntos (cifras respectivas de -0.1 y 56.3 puntos en el mes previo). A su vez, el componente que
capta la expectativa de la “Situacion econdmica del Pais esperada dentro de 12 meses, respecto a la
actual” presentd un crecimiento mensual desestacionalizado de 0.9 puntos, ubicandose en un nivel
de 49.6 puntos en julio pasado (datos respectivos de 0.0 y 48.8 puntos en el mes inmediato anterior).
Al respecto, el primer indicador parcial del ICC se encuentra en zona optimista, y presenta una
tendencia descendente, mientras que el segundo continlda acercdndose al umbral de 50 puntos
denotando una opinién del consumidor cada vez mas optimista sobre las perspectivas econémicas
del pais.

Finalmente, persiste cierta percepcion pesimista de los consumidores acerca de los componentes del
ICC relativos a la “Situacién econdmica actual de los miembros del Hogar, comparada con la de hace
12 meses” y a la “Situacién econdmica actual del Pais, comparada con la de hace 12 meses”, siendo
este Ultimo el segundo peor evaluado de los cinco componentes que integran el ICC, al situarse en
un nivel de 42.7 puntos en julio de 2023.
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Grafica 2. Indicador de Confianza del Consumidor (ICC)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacién: Datos mensuales de Enero 2010 a Julio 2023.
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[11.2.2. Indicador de Confianza Empresarial (ICE)

Con cifras ajustadas por estacionalidad, el Indicador de Confianza Empresarial (ICE) del sector
manufacturero registré un incremento mensual de 0.2 puntos en julio de 2023 (quinto consecutivo).
Asi, el ICE manufacturero se ubico en un nivel de 53.6 puntos en el mes de referencia (53.4 puntos
para los meses de mayo y junio), manteniéndose ligeramente por encima del umbral de 50 puntos
(Gréfica 3a). Al interior del ICE de las manufacturas, su componente denominado “Momento
adecuado para invertir” mostrd un incremento mensual de 0.7 puntos en el mes de referencia para
ubicarse en 44.3 puntos (43.5 puntos en junio pasado), es decir, acercandose mas al umbral de 50
puntos (Grafica 3b).

Con base en cifras desestacionalizadas, el ICE de la Construccion registré un incremento mensual de
0.8 puntos en julio de 2023 (dos variaciones mensuales consecutivas con signo positivo). Asi, el
indicador en cuestion se situé en un nivel de 53.2 puntos en el mes referido, es decir, ligeramente
por encima del umbral de 50 puntos (Grafica 3c). Su componente relevante “Momento adecuado
para invertir” se ubicé en un nivel de 38.9 puntos (dato desestacionalizado), muy por debajo del
umbral de 50 puntos (Grafica 3d).

Ademads, con datos desestacionalizados, el ICE del Comercio se ubicd en un nivel de 56.3 puntos en
julio pasado, lo que significd una caida mensual de 0.1 puntos. Asi, el indicador en cuestion se
mantuvo por arriba del umbral de 50 puntos, aunque mostrando una ligera tendencia descendente
en el transcurso del presente afio (Gréfica 3e). En adicién, su componente basico “Momento
adecuado para invertir” registréd una disminucién mensual 1.3 puntos para ubicarse en un nivel de
43.0 puntos, es decir, continud por debajo del umbral de 50 puntos.

También, con cifras desestacionalizadas, el ICE de los Servicios Privados no Financieros registrd un
nivel de 58.9 puntos en julio de 2023; dato que representd un crecimiento mensual de 3.6 puntos
respecto al observado en el mes previo (diferencias mensuales de 1.9 y -1.6 puntos en mayo vy junio
pasados, respectivamente). Ademas, su componente “Momento adecuado para invertir” presento
un nivel de 52.0 puntos en julio pasado, lo que significé una diferencia mensual de 3.1 puntos (-3.6
puntos en el mes precedente), volviéndose a colocar por encima del umbral de 50 puntos.

Finalmente, con cifras originales, el Indicador Global de Opinién Empresarial de Confianza (IGOEC) se
ubicé en un nivel de 56.6 puntos en julio de 2023, lo que significd un crecimiento anual de 6.2 puntos
(diferencias anuales del orden de -7.5 puntos en diciembre de 2022, y de -2.9, 1.7 y 3.4 puntos en
enero, marzo y junio del afio en curso, respectivamente). De ese modo, dicho indicador se ubicd por
arriba del umbral de 50 puntos.
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Gréfica 3. Indicador de Confianza Empresarial (ICE)

(Indicadores de Difusion con referencia a 50 puntos)
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[11.3. Situacion Actual del Mercado Laboral

[11.3.1. Indicador Alternativo de Ocupacién Formal Total

Con base en cifras ajustadas por estacionalidad, el indice Global de Personal Ocupado de los Sectores
Econdmicos (IGPOSE) se mantuvo sin cambio en junio de 2023 respecto al mes previo (0.4 por ciento
mensual en mayo pasado). Asi, el indicador en cuestion registré una ligera caida anual de 0.2 por
ciento en el mes de referencia; tasa similar a la observada en el mes precedente (-0.2 por ciento).

En cambio, el indice Global de Remuneraciones Medias Reales de los Sectores Econdmicos
(IGREMSE), aunque registrd un crecimiento mensual marginal de 0.4 por ciento en junio pasado, en
el lapso de diciembre de 2022 a junio de 2022 mostré un desempefio positivo de 5.2 por ciento.
(Grafica 4c).

Finalmente, en junio pasado, la tasa mensual desestacionalizada del [ndice Global de
Remuneraciones de los Sectores Econdmicos (IGRESE) crecid a una tasa mensual marginal de 0.5 por
ciento, este buen desempefio reciente lo ha constituido como un determinante basico del proceso
de recuperacion del consumo privado interno.
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Grafica 4. Indicadores Basicos del Mercado laboral
(Porcentajes; Cifras Desestacionalizadas)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos Mensuales de Enero 2018 a Junio 2023.
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[1l.4. Evolucién de los Precios al Consumidor y Productor

I11.4.1. Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)

De acuerdo con el INEGI, en julio de 2023, el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
aumento 4.79 por ciento a tasa anual, es decir, la inflacion general anual mas baja desde su pico en
septiembre de 2022 cuando se ubicé en 8.70 por ciento. Tal comportamiento del proceso
inflacionario obedecio, principalmente, al incremento anual del indice de precios subyacente de 6.64
por ciento. A su vez, la inflacién subyacente anual fue impulsada, en gran medida, por el aumento de
los precios de las Mercancias (7.82 por ciento anual), como resultado de alzas anuales de los precios
de los Alimentos, Bebidas y Tabaco (9.79 por ciento) y de las Mercancias no Alimenticias (5.54 por
ciento). Ademas, el indice de precios de los Servicios crecid a una tasa anual de 5.24 por ciento en
julio pasado (graficas 5a, 5b y 5c¢). Cabe destacar que la inflacion subyacente contribuyd con 4.96
puntos porcentuales a la inflacion general anual de julio pasado (4.79 por ciento), mientras que la
contribucién de la no subyacente fue de -0.17 puntos porcentuales.

Por otra parte, el indice de precios no subyacente decrecid a una tasa anual de -0.67 por ciento en
julio de 2023 como resultado, fundamentalmente, de la notable caida anual de los precios de los
Energéticos y Tarifas Autorizadas por el Gobierno (-3.90 por ciento) en virtud del fuerte retroceso
anual de los precios de los Energéticos (-7.82 por ciento). En cambio, continud atenuandose el ritmo
de crecimiento anual de los precios de los productos Agropecuarios con una tasa de 3.16 por ciento
en julio pasado (6.13, 4.95 y 2.89 por ciento en los meses previos de abril, mayo y junio,
respectivamente).

En adicion, se mencionan a continuacion algunos resultados sobresalientes del comportamiento del
INPC en julio de 2023: i) el predominio de la inflacién subyacente como determinante de la inflacion
general anual (explicando 103 por ciento de la variacion anual del INPC); ii) la persistencia de los
precios de las Mercancias como determinante bdsico de la inflacidén subyacente anual, destacando el
aumento de casi doble digito de los precios de los Alimentos, Bebidas y Tabaco (9.79 por ciento
anual); iii) el decremento de los precios de los Energéticos y las Tarifas Autorizadas por el Gobierno
como principal determinante del retroceso anual de la inflacién no subyacente, con bajas variaciones
anuales en los precios de los Energéticos; iv) el indice de precios de las Mercancias acumulé cuarenta
meses consecutivos con tasas anuales superiores a 4.0 por ciento (nivel que representa el limite
superior del intervalo de variabilidad de Mds o Menos un Punto Porcentual en torno al objetivo de
3.0 por ciento del Banco de México); v) la inflacién subyacente anual (6.64 por ciento) fue las mas
baja desde noviembre de 2022 cuando se ubicé en un nivel de 8.51 por ciento; v, vii) el concepto de
Mercancias contribuyd con tres puntos porcentuales a la inflacion general, es decir, casi dos terceras
partes de la variacion porcentual anual del INPC (Cuadro 1).

Por ultimo, el indice de Precios de la Canasta de Consumo Minimo (IPCCM) aumentd a una tasa anual
de 4.36 por ciento en julio de 2023, su nivel mas bajo desde septiembre de 2022 cuando registrd un
incremento anual de 9.60 por ciento. Lo anterior marca el segundo mes consecutivo en el que la tasa
de variacion anual del IPCCM ha sido menor que la del INPC.
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Gréfica 5. Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
(variacién Anual en por Ciento)
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Observacion: Datos mensuales de Enero 2016 a Julio 2023.
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Cuadro 1.Indice Nacional de Precios al Consumidor

2021 2022 2023
Concepto / Mes - -
Dic Mar Jun Sep Dic Mar Abr May Jun Jul
Incidencia Anual)*
INPC 7.36 7.45 7.99 6.00 7.82 6.85 6.25 5.84 5.06 4.79
Subyacente 4.48 5.07 5.63 3.73 6.22 6.01 5.71 5.52 5.15 4.96
Mercancias 2.95 3.44 3.95 2.50 4.42 4.06 3.84 3.66 3.35 3.17
Alimentos, Bebidas y Tabaco 1.69 2.09 2.48 1.44 2.97 4.06 2.60 2.47 2.28 2.13
Mercancias No Alimenticias 1.26 1.35 1.47 1.07 1.45 1.30 1.24 1.19 1.08 1.04
Servicios 1.54 1.63 1.68 1.23 1.80 1.95 1.87 1.86 1.79 1.78
Vivienda 0.38 0.40 0.44 0.34 0.46 0.50 0.52 0.52 0.51 0.51
Educacion 0.08 0.11 0.12 0.08 0.16 0.17 0.17 0.17 0.16 0.17
Otros Servicios 1.08 1.11 1.12 0.81 1.19 1.29 1.19 1.18 1.12 1.11
No Subyacente 2.87 2.39 2.36 2.27 1.60 0.84 0.54 0.31 -0.09 -0.17
Agropecuarios 1.66 1.69 1.62 1.11 1.08 0.82 0.70 0.57 0.33 0.37
Frutasy Verduras 1.01 0.91 0.69 0.46 0.38 0.29 0.19 0.19 0.20 0.37
Pecuarios 0.66 0.78 0.94 0.65 0.70 0.53 0.51 0.38 0.13 0.00
Energéticos y Tarifas Autorizadas por el Gob. 1.21 0.70 0.74 1.16 0.52 0.02 -0.15 -0.25 -0.42 -0.54
Energéticos 111 0.55 0.57 1.08 0.29 -0.24 -0.43 -0.54 -0.68 -0.76
Tarifas Autorizadas por el Gob. 0.10 0.15 0.17 0.08 0.22 0.26 0.27 0.28 0.25 0.22
Distribucion Porcentual)**
INPC 100.0 100.0 100.0 100.00 100.0 100.0 100.00 100.00 100.00 100.00
Subyacente 61.0 68.0 70.4 62.22 79.6 87.7 91.3 94.7 101.8 103.6
Mercancias 40.1 46.2 49.5 41.7 56.5 59.2 61.4 62.8 66.3 66.3
Alimentos, Bebidas y Tabaco 23.0 28.0 31.1 24.0 38.0 40.2 41.6 42.4 45.0 44.5
Mercancfas No Alimenticias 17.1 18.2 18.4 17.8 18.5 19.0 19.9 20.4 21.3 21.8
Servicios 20.9 21.8 21.0 20.5 23.0 28.5 29.9 31.9 35.5 37.3
Vivienda 5.2 5.4 5.5 5.7 5.8 7.3 83 8.9 10.2 10.7
Educacion 1.0 1.5 1.5 13 2.0 2.4 2.7 2.8 32 3.4
Otros Servicios 14.7 14.9 14.0 13.6 15.2 18.8 19.0 20.2 22.1 23.2
No Subyacente 39.0 32.0 29.6 37.8 20.4 12.3 8.7 5.3 -1.8 -3.6
Agropecuarios 22.6 22,6 20.3 18.5 13.8 11.9 11.1 9.7 6.6 7.7
Frutasy Verduras 13.7 12.2 8.6 7.7 4.8 43 3.0 3.2 4.0 7.7
Pecuarios 8.9 10.4 11.7 10.8 9.0 7.7 8.1 6.5 2.6 0.0
Energéticos y Tarifas Autorizadas por el Gob. 16.5 9.4 9.2 19.3 6.6 0.3 -2.5 -4.3 -8.4 -11.2
Energéticos 15.1 7.4 7.1 18.0 3.7 -3.4 -6.8 -9.2 -13.4 -15.9
Tarifas Autorizadas por el Gob. 1.3 2.0 2.2 1.3 2.9 3.8 4.4 4.8 5.0 4.7

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI
* Se refiere a la contribucion en puntos porcentuales de cada componente del INPC a la inflacidn general anual.
** Se refiere a la aportacion porcentual de cada componente a la tasa de variacion anual del INPC.



Afio 13, No. 8 | Agosto 2023

11.4.2. indice Nacional de Precios al Productor (INPP)

El Indice Nacional de Precios Productor (INPP) total, incluyendo petréleo, cayé a una tasa anual de -
0.76 por ciento en julio de 2023 (0.14 y -0.87 por ciento en los meses previos de mayo y junio,
respectivamente). Por origen de los bienes, los precios de las Mercancias y Servicios Finales
aumentaron 0.42 por ciento anual (0.66 por ciento en el mes previo), mientras que los precios de los
bienes intermedios decrecieron a una tasa anual de -3.66 por ciento (-4.66 por ciento en el mes
inmediato anterior); Grafica 6a.

En cuanto al subindice de Mercancias y Servicios Intermedios, se observé una caida anual de -7.68
por ciento en los precios de los bienes intermedios de las actividades secundarias en julio de 2023 (-
10.27 por ciento en el mes precedente), destacando las caidas anuales de los precios en los
subsectores de la Mineria (-25.47 por ciento) y de la industria manufacturera (-7.42 por ciento).

En lo que respecta al sector terciario, en julio pasado, los mas altos aumentos de los precios de los
bienes intermedios se presentaron en las actividades de Servicios de Apoyo a los negocios y manejo
de desechos y servicios de remediacién (variacion anual de 5.26 por ciento), y de Transportes,
Correos y Almacenamiento (5.06 por ciento anual).

Finalmente, con base en la clasificacién del INPP por destino de la produccién, los precios de las
mercancias finales destinadas al consumo aumentaron a una tasa anual de 4.40 por ciento en julio
de 2023 (5.42 por ciento en el mes anterior), manteniéndose su trayectoria descendente.

Gréfica 6. Indice Nacional de Precios al Productor (INPP)
(Variacién Anual en por Ciento)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos mensuales de Enero 2016 a Julio 2023.
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Pronésticos Econémicos®
IV.1. Expectativas de la Economia Mexicana

La economia mexicana ha crecido mas de lo que se esperaba a principios de afio. La anunciada
desaceleracién sigue sin dar sefiales, en el 1T el PIB crecid 1.2% a tasa trimestral con series
desestacionalizadas, mientras que la estimacion oportuna para el 2T apunta a un crecimiento
ligeramente inferior a 1%. Anticipamos que la economia mexicana siga creciendo el resto del afio,
pero a tasas menores. Pero, dada la expansion del primer trimestre, el crecimiento de la economia
de 2023 (comparando los promedios de 2023 contra 2022) debera de ubicarse en la vecindad del
3.1%. En esta linea el consumo crecera en alrededor de 3.7% vy la inversién mas de 7%. El empleo
seguird incrementandose, a tasas de casi 4% en el caso de los asegurados del IMSS y del 1% en el del
IGOPSE a nivel nacional.

En el caso del crecimiento del ITAEE de Nuevo Ledn, éste crecido en 1% en el 1T con cifras
desestacionalizadas. La revision de la proyeccion del crecimiento nacional para el 2023 arrastra
nuestro prondstico del crecimiento de la economia de Nuevo Ledn durante el 2023 al nivel de 4.3%.
Los asegurados al IMSS en el estado seguirdn creciendo a ritmos cercanos al 5%.

La inflacién subyacente se mantiene alta pero ya en una senda descendente, en abril en términos
anuales era de 7.7%, en mayo bajo a 7.4%, en junio fue de 6.9% y 6.4% en julio. De mantenerse esta
moderacién proyectamos que la inflacion subyacente en diciembre serd de 5.2%. De esta forma, y en
ausencia de shocks exdgenos severos en los precios de los commodities, la inflacion general podra
cerrar el afio en 4.6%, ya cerca del limite superior del objetivo inflacionario.

La junta de politica monetaria de Banco de México decididé dar una pausa al rally alcista de la tasa
objetiva manteniéndola en 11.25%. Dado el incremento de 25 puntos base en la tasa de fondos
federales de la Reserva Federal en Estados Unidos, creemos que, a pesar de la dindmica de
desinflacidn lenta en la subyacente, Banco de México mantendra sin cambios la tasa objetiva en el
resto del afio.

Dada la magnitud en el diferencial de tasas de interés con las de Estados Unidos, y de que el peso
rompid la barrera de los 17, no es dificil que el tipo de cambio se mantenga fluctuando entre 17 y
17.5 pesos por ddlar en lo que resta del afio.

8 La mayoria de las estimaciones que aparecen en el cuadro 2 son resultado de combinaciones de prondsticos
por diferentes métodos econométricos de series de tiempo, algunos de los cudles requieren informacion sobre
la evolucidn futura del crecimiento de la economia mexicana, la inflacién subyacente y la historia reciente del
indicador en cuestion.
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Cuadro 2. Prondsticos de Indicadores Econdmicos de México para 2023

Indicador / Periodo Trimestre

2021 2022 2023

1 111 \%

Indicadores de Produccién y Demanda */
Producto Interno Bruto (PIB) real 4.72 3.00 3.10 3.73 2.97 3.07 2.66
Indicador Global de Actividad Econémica (IGAE) 4,51 2.83 3.07 3.65 2.97 3.04 2.66
Actividad Industrial 5.55 3.23 2.47 2.45 2.77 2.84 1.83
Consumo Privado 8.20 6.51 3.71 4.73 2.87 3.83 3.43
Inversion Fija Bruta 10.74 5.97 7.13 9.45 7.47 7.33 4.47
Ingresos Comercio al por Mayor 12.68 3.94 -1.87 -1.90 -2.73 -1.89 -0.97
Ingresos Comercio al por Menor 7.80 4.25 4.31 3.72 4.40 5.42 3.72
Indicador Trimestral de Actividad Econdmica (ITAEE) de Nuevo Ledn 6.26 2.19 4.21 3.57 4.08 4.88 4.32
Indicadores de Ocupacién Formal * /
NUmero de Asegurados del IMSS Nacional 1.95 4.29 3.90 3.56 3.93 4.08 4.04
Numero de Asegurados del IMSS Nuevo Ledn 3.85 5.18 4.93 4.47 5.05 5.20 4.99
Indicador Global de Personal Ocupado de los Sectores Econdmicos (IGPOSE) 0.21 1.43 1.08 0.85 1.03 1.23 1.20
Precios Consumidor, Tasa de Interés y Tipo de Cambio
Inflacién General Anual **/ 7.36 7.82 456 6.85 506 438 456
Tasa de Interés Objetivo (Fin del periodo) 5.50 10.50 11.25 11.25 11.25 11.25 11.25
Tipo de Cambio FIX (Fin del periodo) 20.47 19.80 17.50 18.04 17.20 17.20 17.50

Fuente: Elaboracién propia.
*/Variacion Anual en por Ciento.

**/Variacién en por Ciento Diciembre-Diciembre, y en las cifras trimestrales es la tasa anual del Ultimo mes de cada periodo.

Notas: (a) Cifras en gris indican prondstico.
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