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Mensajes Principales

La economia mundial contindia en una trayectoria fragil. Ello se refleja en los distintos
balances de riesgos de las estimaciones de crecimiento global de los organismos
internacionales; para 2023: 2.8% (FMI), 2.1% (Banco Mundial) y 2.7% (OCDE) y para
2024: 3% (FMI), 2.4% (Banco Mundial) y 2.9% (OCDE).

Es probable que las tensiones recientes en el sector bancario de varias economias
avanzadas también puedan frenar la actividad productiva a través de condiciones
crediticias mas restrictivas. Ello, aunado a las fuertes necesidades de financiamiento del
gobierno de Estados Unidos y al ciclo de alza en tasas que todavia continla por parte de
varios bancos centrales.

Después de 10 incrementos sucesivos en su tasa de politica monetaria, la Reserva Federal
(FED) decidio el 14 de junio pausar sus aumentos. Varios operadores de mercados
criticaron la politica de comunicacién que acompafo la decisién, pues a pesar del tono
hawkish, el FED no sefialé un compromiso mas firme respecto a la posibilidad de subir la
tasa en julio. En lo que Powell si fue claro es que no se ha alcanzado la tasa terminal.

Pareceria ahora que la posibilidad en Estados Unidos de una recesion no profunda y corta
en duracion, se desplaza del ultimo trimestre de 2023 al primero de 2024.

Para México, ha mejorado el panorama de corto plazo para el crecimiento en relacién con
el que se tenia estimado previamente. La encuesta mas reciente del IMEF indica que es
muy probable que la economia mexicana crezca a un ritmo de alrededor de 2% en 2023.
El dinamismo econémico procede del consumo y de una modesta recuperacion de la
inversion privada.

Acerca de las finanzas publicas, el IMEF considera que se requiere una mejor forma de
reasignar el gasto, principalmente en salud y educacién, ademas de un estado de
derecho que genere certidumbre para las inversiones.
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Para su proxima decision de politica monetaria el 22 de junio, el Banco de México
considerara, entre otros elementos, el anuncio y decisién que ya hizo el FED y sobre todo
la evolucion esperada de la inflacion subyacente, ya que su evolucion ha continuado
siendo elevada. La expectativa generalizada es que se mantendra sin cambio la tasa de
interés de referencia.

Si bien la apreciacion cambiaria tiene aspectos favorables, debe alertarse sobre los
factores perniciosos que tiene: (1) afecta en forma importante la actividad exportadora;
(2) desalienta el turismo extranjero; (3) afecta a las remesas ya que su equivalente en
pesos se ve disminuido; y (4) puede generar expectativas negativas acerca de la
sostenibilidad de un tipo de cambio tan apreciado. Un colapso de expectativas podria
propiciar una fuga de capitales.

Perspectivas

e Economia Mundial. En las ultimas semanas se ha confirmado que la economia
mundial sigue un curso fragil, con varias fuentes de incertidumbre que contindan
alimentando expectativas de un crecimiento bajo aunado a un lento descenso de la
inflacion. En su ultimo reporte, el Banco Mundial califica a la economia global de estar
en un “estado precario” por los impactos que aun subsisten del choque pandémico,
por el conflicto bélico ruso-ucraniano, por las tensiones del comercio China-Estados
Unidos y la fuerte restriccibn monetaria de la mayoria de los bancos centrales para
bajar la inflacion. Ello se refleja en los distintos balances de riesgos de las
estimaciones de crecimiento global de los organismos internacionales; para 2023:
2.8% (FMI), 2.1% (Banco Mundial) y 2.7% (OCDE) y para 2024: 3% (FMI), 2.4%
(Banco Mundial) y 2.9% (OCDE).

e Es probable que las tensiones recientes en el sector bancario de varias economias
avanzadas, también pueda frenar la actividad productiva a través de condiciones
crediticias mas restrictivas. La posibilidad de una turbulencia bancaria mas
generalizada y un mayor apretamiento de la politica monetaria podrian resultar en un
crecimiento mundial aun mas débil. Asimismo, por las fuertes necesidades de
financiamiento del gobierno de Estados Unidos.

e Estados Unidos. Después de 10 incrementos sucesivos en su tasa de politica
monetaria, la Reserva Federal (FED) decidi6 el 14 de junio pausar sus aumentos.
Varios operadores de mercados criticaron la politica de comunicacion que acompafo
la decision, pues a pesar del tono hawkish, el FED no sefial6 un compromiso mas
firme respecto a la posibilidad de subir la tasa en julio. En lo que Powell si fue claro
es gue no se ha alcanzado la tasa terminal. El FED enfrenta un reto comunicacional
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importante, pues tiene que convencer a los mercados y analistas que esta pausa (y
quizas otras mas) es la continuacion del ciclo alcista de tasas, pero a un ritmo mas
moderado.

e Entre tanto, la actividad econOmica sigue siendo solida, a pesar de algunas
moderaciones en el ritmo del consumo, la inversion y las importaciones. El mercado
laboral sigue mostrando una excepcional fortaleza, y se espera que la tasa de
desempleo aumente minimamente de la tasa actual de 3.7% a 4.1% a fin de afio. El
consenso indica que el PIB se expandira entre 1.4 a 1.6% en 2023.

e Pareceria ahora que la posibilidad de una recesién no profunda y corta en duracion,
se desplaza del dltimo trimestre de 2023 al primero de 2024, pues el FED reviso su
prondstico del PIB del cuarto trimestre (anual) de 0.4% a 1%. Asi, en el IMEF hemos
ajustado nuestra expectativa previa de tener en el cuarto trimestre y primero de 2024
tasas de contraccion trimestral ligeramente negativas, a tenerlas en los dos primeros
trimestres de 2024. Ello afecté las expectativas de crecimiento general de los dos afios
para México (véase mas adelante).

e Economia mexicana. Ha mejorado el panorama de corto plazo para el crecimiento
en relacion con el que se tenia estimado previamente. La encuesta mas reciente del
IMEF indica que es muy probable que la economia mexicana crezca a un ritmo de
alrededor de 2% en 2023. El dinamismo econémico procede del consumo y de una
relativa recuperacion de la inversion privada. Esta Ultima apenas esta alcanzando los
niveles anteriores a la pandemia, pero sigue por debajo del promedio de los afios
2012-2018. Las exportaciones han procedido a un ritmo mas lento, principalmente
debido a la persistente apreciacion del tipo de cambio. En lo que corresponde a las
finanzas publicas, el IMEF considera que se requiere una mejor forma de reasignar el
gasto, principalmente en salud y educacion, ademas de un estado de derecho que
genere certidumbre para las inversiones.

e La encuesta de expectativas del IMEF indica una desaceleracion del PIB en 2024 a
1.8%. Al respecto, el incremento en el PIB esperado para 2023 a 2.0% y la baja
esperada para 2024 a 1.8%, obedece a que la expectativa para este afio considera
gue seguramente una recesion poco profunda y corta en duracion en Estados Unidos
se manifestara hasta el afio entrante. En ese sentido, hay que considerar las
expectativas 2023 y 2024 en su conjunto, pues simplemente se permuta una mayor
actividad econdémica en 2023 por 2024.
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El préximo 22 de junio la Junta de Gobierno del Banco de México tiene programada
su reunién sobre la decision de politica monetaria. Elementos a considerar para esta
decision, entre otros, se centraran en el anuncio y decisién que ya hizo el FED y sobre
todo en la evolucion esperada de la inflacion. Si bien el dltimo dato correspondiente a
mayo muestra que el INPC ha reducido su ritmo de crecimiento a 5.84% anual,
persiste la preocupacion de que la inflacion subyacente continda evolucionando a un
ritmo elevado: 7.39% anual. Por lo tanto, consideramos que la postura restrictiva de
la politica monetaria se mantendr& en las cuatro reuniones de decision que aun estan
programadas para el resto del afio. Dicha postura puede ser congruente con pausar
o realizar algunos ajustes a la tasa interbancaria de +/- 25 puntos base.

Por ultimo, acerca del comportamiento del tipo de cambio, se reiteran los principales
factores que han propiciado esta tendencia: (1) la depreciacion del délar americano
frente a otras monedas en el mundo; (2) exceso de liquidez mundial; (3) el significativo
diferencial de tasas de interés entre México y Estados Unidos, favorecido por los
movimientos del Banco de México; y (4) los flujos de remesas, inversion extranjera y
exportaciones. Si bien la apreciacién cambiaria favorece las importaciones de insumos
para la industria, hace conveniente adelantar pagos de deuda en ddlares y alienta al
turismo egresivo de mexicanos, debe alertarse sobre los factores perniciosos de la
apreciacion: (1) afecta en forma importante la actividad exportadora; (2) desalienta el
turismo extranjero; (3) afecta a las remesas ya que su equivalente en pesos se ve
disminuido; y (4) puede generar expectativas negativas acerca de la sostenibilidad de
un tipo de cambio tan apreciado. Un colapso de expectativas podria propiciar una fuga
de capitales.

RESULTADOS DE LA ENCUESTA MENSUAL DE EXPECTATIVAS IMEF

Marco macroeconomico 2023

Crecimiento del PIB 2.00%
Inflacién (fin de afio) 5.10%
Balance publico tradicional (% del PIB) -3.80%
Tasa de Politica Monetaria (fin de afio) 11.25%
Empleo IMSS (cambio absoluto) 577.5k
Tipo de Cambio (fin de afio) 19.00

Cuenta Corriente (% del PIB) -1.00%
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ABRIL MAYO JUNIO
Crecimiento del PIB (%) 1.5% 1.8% 2.0%
Inflacion (fin de afio, %) 5.2% 5.2% 5.1%
Balance publico tradicional (% del PIB -3.8% -3.7% -3.8%
Tasa de Politica Monetaria (fin de afio) 11.50% 11.25% 11.25%
Empleo IMSS (cambio absoluto) 450,000 524,000 577,500
Tipo de Cambio (fin de afo, P/US$) 19.45 19.15 19.00
Cuenta Corriente (% del PIB) -1.0% -1.0% -1.0%
Fuente: Mediana de la Encuesta de Expectativas IMEF/08 de junio de 2023
Marco macroeconémico 2024
Crecimiento del PIB 1.80%
Inflacién (fin de ano) 4.01%
Balance publico tradicional (% del PIB) -3.80%
Tasa de Politica Monetaria (fin de afo) 8.90%
Empleo IMSS (cambio absoluto) 540k
Tipo de Cambio (fin de afio) 20.00
Cuenta Corriente (% del PIB) -1.10%
ABRIL MAYO JUNIO
Crecimiento del PIB (%) 1.9% 1.8% 1.8%
Inflacién (fin de afio, %) 4.1% 4.0% 4.0%
Balance publico tradicional (% del PIB -3.7% -3.7% -3.8%
Tasa de Politica Monetaria (fin de afio) 9.0% 8.8% 8.9%
Empleo IMSS (cambio absoluto) 537,500 540,000 540,000
Tipo de Cambio (fin de afio, P/US$) 20.50 20.17 20.00
Cuenta Corriente (% del PIB) -1.0% -1.0% -1.0%

Fuente: Mediana de la Encuesta de Expectativas IMEF/08 de junio de 2023
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