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PANORAMA GENERAL

» Cae la economia en el primer trimestre del afio.

» La complejidad para lograr la meta de crecimiento oficial es evidente, toda vez que
seria necesario un avance promedio trimestral de 1.4% en lo que resta de afio.

» En este contexto es probable que las expectativas, tanto de especialistas,
consumidores como de dirigentes empresariales se tornen mas cautelosas.

» Los resultados de las finanzas y la deuda publica para el primer trimestre del afio
reflejan la debilidad de la actividad econémica del pais.

URGE REACTIVAR EL CRECIMIENTO ECONOMICO

Se confirma el debilitamiento de la actividad econdmica en el primer trimestre del afio.
De acuerdo con la estimacion oportuna del INEGI, durante los primeros tres meses del
afo el PIB se contrajo 0.8% respecto al trimestre previo, su primer resultado negativo en
los ultimos cinco trimestres.
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Esta dinamica, dada la debilidad en la evolucion de los principales indicadores
macroecondmicos, ya era prevista por los especialistas del sector privado. De acuerdo
con los resultados mas recientes de la Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado, publicada por el Banco de México, el
prondstico promedio anticipaba una caida de 0.3% del PIB durante el primer trimestre
del afio, después de que un mes antes preveia un avance de 0.1%. Por su parte, el
CEESP anticipaba una disminuciéon de 0.6% para el primer trimestre.

Con base en la estimacion oportuna del INEGI, en su comparacion anual, el PIB habra
crecido solo 0.2% en el primer trimestre, lo que complica seriamente lograr el objetivo
oficial de un avance para todo el afio de 2.3%. Con este resultado y la débil evolucién de
los principales motores del crecimiento (inversidon y consumo), es poco probable que en
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los siguientes trimestres se vea una mejora significativa en su evolucién para cumplir los
objetivos oficiales de crecimiento.

Para lograr la meta de crecimiento oficial seria necesario un avance promedio trimestral
de 1.4% en lo que resta de ano. Esto implicaria que hacia finales del afio el crecimiento
anual deberia ser superior al 3.0%, lo que parece complicado dada la débil evolucion de
los principales indicadores macroecondmicos.

La estimacioén oportuna de INEGI muestra que las actividades secundarias siguen siendo
las menos dinamicas, en especial por el débil avance de la actividad manufacturera, a
pesar de la mejora que ha mostrado el sector exportador. Se estima que en el primer
trimestre del afio las actividades secundarias cayeron 1.1%, tanto en comparacién con
el trimestre previo como respecto al mismo trimestre del afio pasado.

Con base en los resultados del Indicador Mensual de la Actividad Industrial (IMAI), en el
primer trimestre del afo la actividad manufacturera tuvo una disminucién trimestral de
0.7% y una anual de 1.6%.

Posiblemente la mayor preocupacion se concentra en el debilitamiento de las actividades
terciarias, que se podria relacionar con el menor dinamismo del consumo y que
igualmente estaria reflejando el debilitamiento del mercado laboral. En este caso se
aprecia que la estimaciéon oportuna del INEGI anticipa que en el primer trimestre las
actividades terciarias cayeron 0.6%, respecto al trimestre previo, lo que propicié que en
su comparacion anual tuvieran un avance de 0.9%, aunque es importante considerar que
este fue su menor aumento desde el primer trimestre del 2021.

CEESP I~ CEESP I~ 4

PRODUCTO INTERNO BRUTO PRODUCTO INTERNO BRUTO
ACTIVIDADES SECUNDARIAS s ACTIVIDADES TERCIARIAS
(VARIACION % ANUAL) (VARIACION % ANUAL)

3
-
I-II-I |
1

1 nomowv 1 wom v 1 n m v 1 n m v I I n m v 1 nomowv 1 n m v I n m v 1
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: INEGI Fuente: INEGI

b A A o a4 N w A& o o

Las actividades primarias cayeron 1.4% de manera trimestral, con lo que acumul6 dos
trimestres consecutivos a la baja. Respecto al mismo periodo del afio anterior mostraron
una disminucion de 0.1%, después de que un trimestre antes creciera 7.8%, ademas de
que fue su primera baja anual en los ultimos cinco trimestres.

Asimismo, la Secretaria de Hacienda dio a conocer su informe sobre las finanzas y la
deuda publica para el primer trimestre del afio, que refleja en buena medida la debilidad
de la actividad econdémica del pais.
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El reporte de la Secretaria de Hacienda muestra que en el primer trimestre del afo los
ingresos totales del sector publico sumaron 2.2 billones de pesos, lo que significé una
disminucién anual de 0.7% en términos reales respecto al mismo periodo del afo pasado
y fueron 79.5 mil millones de pesos menores a lo programado para ese periodo.

Esto respondid, en principio, a la disminucién de 9.4% en los ingresos petroleros, como
consecuencia de la debilidad del sector que refleja una menor plataforma de produccion
y exportacion, asi como por el efecto de la apreciaciéon del peso frente al délar, que fue
suficiente para compensar el mayor precio del barril del crudo a partir del inicio del evento
bélico por la guerra en Iran.

Los ingresos no petroleros aumentaron solo 0.4% resultado, principalmente, del
incremento de 19.4% en la recaudacion por concepto del IEPS, a pesar del costo fiscal
que ha representado el estimulo oficial a los precios de las gasolinas y el diésel tras su
incremento propiciado por el alza de los precios internacionales del petréleo. El alza de
los precios y el aumento en el consumo de combustibles estimulé la recaudacion.

Por el contrario, la recaudacion por concepto de ISR e IVA se contrajo en 4.1% y 3.7%
respectivamente, sefal del debilitamiento de la actividad econémica en su conjunto.

Por su parte, el gasto total aument6 2.6%, como consecuencia del incremento de 2.7%
del gasto programable, que respondi6 al aumento de 7.8% del gasto corriente, toda vez
que el gasto de capital se redujo en 20.3%, en especial por la disminucion de 15.6% en
el gasto en inversion fisica.

El menor ingreso, dada la debilidad de las fuentes de recursos y el menor gasto como
consecuencia de la falta de recursos, respecto a lo programado originalmente, propicié
que en el primer trimestre el déficit presupuestario también fuera menor a lo programado.
Sin embargo, esta dinamica ocasion6 que para financiar el saldo negativo se recurriera
a mayores niveles de deuda.

El reporte trimestral de la Secretaria de Hacienda senala que el saldo historico de los
requerimientos financieros del sector publico, que es el rubro mas amplio de deuda,
ascendio a 18.8 billones de pesos, lo que significé un aumento de 1.1 billones de pesos
respecto al mismo mes del afio pasado.

CEESP SALDO HISTORICO DE LOS REQUERIMIENTOS @

FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

18,000 //

16,000

20,000

14,000

12,000

10,000

8,000

6,000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Mar

Fuente: SHCP



Las opiniones
expuestas en esta
publicacién son
resultado del andlisis
técnico realizado
por los especialistas
del CEESP, y no
necesariamente
representan el punto
de vista del Consejo
Coordinador
Empresarial, A. C., ni
de ninguno de sus
organismos
asociados.

Analisis Economico Ejecutivo

Centro de Estudios Econdmicos del Sector Privado A.C.

Evidentemente el contexto general podria anticipar escenarios mas complejos, menor
ritmo de crecimiento de la actividad econdmica y una preocupacion por la solidez de las
finanzas publicas.

En este contexto es probable que las expectativas, tanto de especialistas, de
consumidores como de dirigentes empresariales se mantengan cautelosas, lo que podria
incidir en las intenciones de invertir y retrasar la posibilidad de recuperacion de la
actividad econdmica.

Esta coyuntura ha comenzado a incidir en la percepcidon de las calificadoras.
Recientemente la calificadora S&P Global Ratings, si bien mantuvo sin cambio el grado
de inversion de Mexico, si modificd a negativa su perspectiva crediticia, con base en la
coyuntura de un débil ritmo de crecimiento econdmico y la lentitud para lograr los
objetivos de consolidacion fiscal.
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