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Resumen Ejecutivo

En el primer trimestre de 2021, la economia nacional continué avanzando, aunque
con menor dinamismo, tras verse afectada por factores internos y externos
contrapuestos. En lo externo, la economia mundial continud recuperdndose a un
ritmo heterogéneo entre paises, regiones y sectores, lo que se explicod, en parte, al
relajomiento de las medidas de confinamiento, al proceso de vacunaciéon y a los
estimulos fiscales y monetarios implementados en diversos paises, lo que permitié un
repunte de las exportaciones mexicanas y de las remesas familiares. En lo interno,
destaco el restablecimiento de las restricciones de movilidad en algunas entfidades
federativas, la interrupcion temporal en el suministro de algunos insumos industriales
y los cortes en el suministro de gas natural y energia eléctrica en el pais. Asi, los
principales indicadores econdmicos mostraron los siguientes resultados:

Actividad Econdmica

Crecimiento econémico. Durante el primer frimestre de 2021, el Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI) estimd, en cifras desestacionalizadas, un incremento
real de 0.44 por ciento; un frimestre atras habia subido 3.26 por cientfo.

Actividad industrial. En el primer trimestre de 2020, la actividad industrial, en cifras
desestacionalizadas, registrd un decremento de 1.9 por ciento, cifra que muestra
una relativa mejora con relaciéon a la caida de 2.9 por ciento observada en el
mismo periodo del ano anterior (nivel prepandemia).

Consumo interno. Enfre enero y febrero del presente ano, con datos ajustados por
estacionalidad, el consumo exhibidé un crecimiento bimestral de 0.25 por ciento,
cifra inferior al incremento bimestral que registrd entre noviembre y diciembre de
2020 (3.02%).

Evolucion de la inversion. Con datos sin estacionalidad, en el periodo enero-febrero,
la inversidon tuvo un aumento real bimestral de 4.45 por ciento, mientras que en el
bimestre inmediato anterior habia subido 3.52 por ciento.

Comportamiento del crédito. En marzo de 2021, la cartera de crédito vigente al
sector privado de la banca comercial decrecid 12.55 por ciento en términos reales;
en tanto que el crédito al consumo se contrajo 13.29 por ciento.

Variaciéon de Trabajadores Asegurados al IMSS. Al cierre del primer tfrimestre, el
numero de trabajadores asegurados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS)
ascendid a 20 millones 025 mil 709 cotizantes, cifra menor en 457 mil 234 plazas
respecto al mismo mes de 2020, equivalente a un decrecimiento anual de 2.23 por
ciento.
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Tasa de Desocupacion Nacional. Al primer trimestre de 2021, la tasa de
desocupacion nacional se ubicd en 4.33 por ciento en promedio; 0.90 puntos
porcentuales mds respecto al mismo trimestre de 2020.

Salarios. El salario base promedio de cotizacion al IMSS, al primer trimestre de 2021,
registrd un crecimiento nominal anual de 7.8 por ciento que representd un
crecimiento real anual de 3.7 por ciento.

Exportaciones. En el primer trimestre de 2021, las exportaciones crecieron 3.0 por
ciento, en cifras originales, respecto del mismo periodo de 2020. A su interior, las
exportaciones no petroleras aumentaron 2.8 por ciento y las petroleras subieron 6.6
por ciento, su primera alza después de nueve ftrimestres consecutivos en
contraccién.

Precios del petréleo. En el primer trimestre de 2021, la Mezcla Mexicana de
Exportacion promedié 56.3 dolares por barril (dpb), cifra mayor en 14.2 dpb (33.73%)
con respecto a lo aprobado en los CGPE-21 (42.1 dpb).

Plataforma de produccién petrolera. En el periodo enero-marzo de 2021, se reportd
una produccién promedio de 1 millén 672 mil barriles diarios (mbd), situdndose por
debajo de lo aprobado en los CGPE-21 de 1 millén 857 mbd.

Politica monetaria

Mercados financieros. Durante el primer trimestre de 2021, los mercados financieros
infernacionales continuaron estabilizdndose, resultado de la reactivacion
econdémica global; la prolongacién de los estimulos monetarios y fiscales de los
gobiernos y bancos centrales; asi como, por la disminucidén de los contagios de
COVID-19 y las campanas de vacunacion alrededor del mundo.

Inflacién. En el tercer mes de 2021, la inflacién general anual fue de 4.67 por ciento,
cifra por arriba de la que se registré hace tres meses (3.15%). Asi, la inflacion se situd
por encima del objetivo inflacionario (3.0%) y del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%).

Tipo de cambio. En el primer trimestre de 2021, el peso cerrd en 20.42 pesos por dolar
(ppd), lo que significd una depreciacion frente al délar de 2.36 por ciento respecto
al cierre del frimestre anterior (19.95 ppd).

Tasa de interés. Al cierre de marzo de 2021, la tasa de interés, medida por los Cetes
a 28 dias, fue de 4.08 por ciento. Ademds, en el primer trimestre de 2021, la tasa
promedid 4.12 por ciento, menor en 2.86 puntos porcentuales a la observada en el
mismo periodo del ano pasado (6.98%).
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Marco Macroecondmico, 2021

Sect

Indicador CGPE® .ec ore Observado*

Privado
Producto Interno Bruto (var. % real anual) 3.6-5.6 4.53 0.44'
Precios al Consu‘m|dor . 3.0 417 467
(var. % anual, cierre de periodo)
Empleo Formal, IMSS . - nd. 394 595
(miles de personas, cierre de periodo)
Tasa de Desocupacion
(% de la PEA, cierre de periodo) ek Sl 4.33
T|po de Cqmblo Nominal , 219 00.66 50.42
(fin de periodo, pesos por ddlar)
Tipo de C?omblo Nomqu 00 1 nd. 20.34
(promedio, pesos por dolar)
CETES 28 dias (%, nominal fin de periodo) 4.0 3.99 4.08
CETES 28 dias (%, nominal promedio) 4.0 nd. 4.12
Saldo de la Cuenta Corriente 5
(milones de ddlares) e I A 26.570.6
So[do dela BdJonzo Comercial nd. 12,358 15588
(millones de ddlares)
Iv\ezclg Iv\exm:oqo de,I Petrdleo _ 421 nd. 5430
(precio promedio, ddlares por barril)
Plataforma de Exportacion Promedio
(miles de barriles diarios, mbd) AL n.d. 769
Plataforma de Produccion Promedio | 857 nd. 1 672
(mbd)
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 3.8 6.04 1.6
Prodgcqon Industrial de EE.UU. 3.4 nd. 0.6
(crecimiento % real)
Inflacion de EE.UU. (promedio) 1.4 n.d. 1.9

e/ Estimado.
*/ |-Trimestre de 2021.

1/ Estimacion, variacién trimestral, cifras desest acionalizadas, 30 de abril de 2021, INEGI.
2/ AllV-Trimestre de 2020.

nd. No disponible.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y Banxico (Encuesta, marzo de 2021).
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Presentacion

En cumplimiento del Articulo 107, Fraccién | de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria (LFPRH), el Ejecutivo Federal, a fravés de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), envid a la H. Cdmara de Diputados, los
Informes sobre la Situacidon Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica al
primer frimestre de 2021.

En apego a sus funciones, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP),
como érgano de apoyo técnico de la H. Cdmara de Diputados, pone a disposicion
el presente documento: *Andilisis sobre la Situacidon Econdmica al Primer Trimestre de
2021", en el cual se examina la evolucion de los principales indicadores
econdmicos, bajo un enfoque de evaluacidon preliminar; resaltando aquellos
aspectos que sobresalen con relacion al cumplimiento de las estimaciones
contenidas en el marco macroeconémico que aprobd el H. Congreso de la Unidn
como parte del Paquete Econdmico 2021.

Asimismo, la informacion se complementa con datos y expectativas de analistas e
instituciones especializadas, particularmente, de la Encuesta sobre las Expectativas
de los Especidalistas en Economia del Sector Privado a marzo de 2021, publicada por
el Banco de México para conocer las tendencias esperadas en el desempeno de
los indicadores en estudio.

El documento se encuentra estructurado en cuatro apartados: el primero describe
la evolucidon de la actividad econdmica al primer trimestre; el siguiente sobre la
politica monetaria; el tercero resume los riesgos para el crecimiento en 2021 y en el
Ultimo se exponen las consideraciones finales.

Con este trabajo, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas aporta elementos
de apoyo que faciliten el desarrollo de las tareas legislativas de comisiones, grupos
parlamentarios, diputados y senadores en materia de Economia y Finanzas PUblicas.
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1. Evolucién de la actividad econ6mica

1.1 Panorama externo
1.1.1 Crecimiento econémico mundial

En el primer trimestre de 2021, la recuperacion de la economia global se sustentd en
el avance de la vacunacion a nivel mundial que permitié la reapertura de diversas
actividades econdmicas adaptdndose a una movilidad moderada y al apoyo fiscal
adicional que han readlizado varias economias avanzadas; elementos que
confluyeron a mejorar las expectativas de crecimiento a nivel mundial.

Asi, en su documento “Perspectivas de la Economia Mundial: Manejar
recuperaciones divergentes (abril, 2021), el Fondo Monetario Internacional (FMI)
estima un crecimiento de 6.0 por ciento para la economia mundial en 2021 (5.5% en
la proyeccidon de enero) y de 4.4 por ciento para 2022 (4.2% en la estimacion
previa). Sin embargo, considera que la recuperacion serd disimil, fanto en sectores
como en regiones y paises. El organismo precisd que el crecimiento en las regiones
emergentes dependerd de su estructura econdmica, de su conexion con las
cadenas globales de valor, asi como de su exposicion a los servicios internacionales,
especificamente al turismo.

Perspectivas de crecimiento global y paises seleccionados*, 2021 - 2022/p
(variacion porcentual anual)

2021p  W2022p

90 8.4

70 6.4
5.6
5.0
3.8 3.8 37 3.8

2.5

PIB China Rusia Brasil México Estados Zona Euro  Japdn
Mundial Unidos

p/Cifras proyectadas.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del FMI, Perspectivas de la Economia Mundial, abril 2021.

De ese modo, estima que, en 2021, las economias avanzadas crezcan 5.1 por
ciento, las emergentes y en desarrollo 6.7 por ciento, la Unidén Europea 4.4 por
ciento, los paises emergentes y en desarrollo de Asia 8.6 por ciento y América Latina
y el Caribe 4.6 por ciento. En particular, para Estados Unidos prevé un crecimiento
de 6.4 por ciento como resultado del plan de estimulo fiscal; mientras que para
China estima 8.6 por ciento. Para el caso de México, el organismo internacional
pronosticd un crecimiento de 5.0 por ciento en 2021 (0.7 puntos porcentuales mds
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que en enero) y de 3.0 por ciento para 2022 (0.5 puntos porcentuales mds que en la
estimacion previa).

No obstante, las perspectivas de crecimiento ain se encuentran rodeadas de gran
incertidumbre, relacionadas con la tfrayectoria de la pandemia ante las nuevas
cepas existentes, la eficacia de los apoyos politicos que permitan redirigirse hacia la
normalizacién, impulsada por las vacunas y a la evolucion de las condiciones
financieras.

1.1.2 Actividad econémica de los Estados Unidos (EEUU)
Al primer frimestre de 2021, el Estados Unidos: Producto Interno Bruto, 2018-2021/Trim-|

(cifras desestacionalizadas, variacién porcentual frimestral)

Producto Interno Bruto (PIB) de

Estados Unidos registré un =

mayor dinamismo con
. . . .6
respecto al frimestre inmediato °-9 S oo o S ; 1-
anterior, al pasar de un !3
incremento de 1.1 a 1.6 por
ciento.
N . . -9.0

El ritmo de crecimiento del PIB

s | d mn v I n mn v I 1] mn [\"} I
marcd el segundo ascenso s o oo -

MAas rdpido, a tasa timMestral, i sssoradoporel cer con dstos de s, Bureau of Economic Analysis.

desde el segundo cuarto de 2003 y solo fue superado por el “rebote” del tercer
frimestre de 2020 (7.5%). Lo anterior, es resultado de la reapertura de los
establecimientos y de la respuesta del gobierno contra la pandemia de COVID-19,
a través de una serie de estimulos econdmicos y financieros en apoyo a las familias
y las empresas. Cabe resaltar que el gasto de los consumidores representa 68.2 por
ciento del total de la economia, estos aceleraron su gasto en consumo en 10.7 por
ciento para el primer trimestre de 2021 (resultado de la entrega de cheques por mil

400 dolares, segun los criterios Estados Unidos: Produccion Total y

de elegibilidad), frente a un Manufacturera, 2017 - 2021/Trim-|

|variacion % anual)

aumento del 2.3 por ciento en
el frimestre inmediato anterior.
En contraste, las exportaciones
pasaron de 22.3 por ciento en
el cuarto frimestre de 2020 a
-1.1 por ciento en el primer
frimestre de 2021.

wProduccon Total w\\anufacturas

Con relacion a la produccion ¢
industrial, para el primer _
TrlmeSTre de 202] ’ eSTO COYé en Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.S. Federal Reserve.

201711
2017/
2007/
201711V
2018/1
2018/11
201871
2018/IV
2019/1
2019/11
2019/
2019/ IV
2020/1
2020/11
2020/
2020/ IV
2021/
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2.0 por ciento en comparacién anual, acumulando seis trimestres consecutivos en
contraccién, debido a la pandemia de COVID-19, cabe mencionar que la lenta
recuperacion del sector fabril se explica por el débil y heterogéneo recobro de la
economia mundial. Por su parte, las manufacturas contindan en terreno negativo, al
registrar una contraccion de 0.9 por ciento en el primer trimestre de 2021 respecto a
igual periodo de 2020. En comparacién trimestral, tanto la produccion industrial y las
manufacturas incrementaron en 0.61 y 0.46 por ciento, respectivamente, con
respecto al Ultimo trimestre de 2020.

1.2 Economia Mexicana

1.2.1 Crecimiento econémico

El INEGI estim6, con cifras ajustadas por factores de estacionalidad, que el
desempeno econdmico nacional se desacelerd, al pasar de 3.26 por ciento en el

cuarto frimestre de 2020 a un crecimiento de 0.44 por ciento en el primer frimestre
de 2021.

Dicha situacion se explico, en Producto Interno Bruto de México, 2017 - 2021'
por’re, por el restablecimiento (cifras desestacionalizadas, voriacion porcenfualreal] ,
. 1 Sector |
de las medidas de ! Privado? |
. . . . -
distanciamiento social

impuestas en el pais ante el
repunte de contagios de
coronavirus a inicios del
frimestre, lo que implicd la
suspension temporal de

actividades econémicas  z g g § g8 &8 & § 8 8
consideradas como no ) , = =z -

3 1/ Aho bose_ _2013=IOO: debido al método de estimacién, al incorporarse nueva informacion la serie se
esenciales, las cuales  prede modiicar

2/ Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, marzo
. de 2021.
comenzaron a relajarse, de  3/simacion, InNeG.

manera groduoll a med|gdos Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGIy Banxico.

de febrero. A lo que se le agregd los cortes de energia eléctrica y el desabasto en el
suministro de gas natural registrados a mediados de febrero; y, por la escasez de
ciertos insumos. No obstante, el crecimiento se vio, parcialmente favorecido por el
moderado crecimiento de las exportaciones.

Por actividad econdmica, con cifras desestacionalizadas, las terciarias aumentaron
0.72 por ciento en el primer trimestre de 2021 (3.20% en el cuarto trimestre de 2020);
sin embargo, persiste la heterogeneidad entre los sectores que las integran debido
al impacto diferenciado del confinamiento y el nivel de contacto personal
necesario para llevar a cabo sus labores. Las actividades secundarias presentaron
una nula variacion (3.86% un trimestre atrds), afectadas por la disminucién en la
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generacion, transmision y distribucion de energia eléctrica, suministro de agua y de
gas, principalmente. En tanto que las primarias cayeron 1.27 por ciento (-2.39% en el
periodo previo).

Bajo este contexto, en la encuesta de marzo, el sector privado pronosticd un
crecimiento para la economia de 4.53 por ciento en 2021, lo que contrasta con la
caida de 8.24 por ciento observada en 2020.

Por otra parte, en la reciente minuta de politica monetaria del Banco de México
(Banxico), entre las opiniones de los integrantes de la Junta de Gobierno se destaca
gue la recuperacion econdmica se mantiene en una situacioén critica. Por el lado de
la demanda, ha estado impulsada, principalmente, por el sector externo y se prevé
que este siga contribuyendo significativamente a la recuperacién econdmica
nacional. En tanto que, la inversidon y el consumo siguen mostrando atonia; toda vez
que, ambos componentes se han desacelerado en funciéon de las medidas
adicionales de distanciamiento, siendo que la inversidbn presenta afectaciones
considerables.

Bajo un contexto externo e interno complicado, la SHCP considerd, para efectos de
estimaciones de finanzas publicas, un incremento real puntual del PIB de 4.6 por
ciento en 2021.

1.2.2 Actividad industrial

En el primer trimestre de 2021, la actividad industrial crecid, aunque con un menor
dinamismo, al registrar un incremento de 1.2 por ciento con respecto al Ultimo
trimestre de 2020 (3.9%).

A su interior, la mineria aminord su Actividad Industrial, 2020-2021/Trimestre |
. . (var. % real timestral, cifras desestacionalizadas)
crecimiento al pasar de 1.6 en el
e . Total actividad Energia eléctrica. ndustrias
Ultimo trimestre de 2020 a 1.4 por industrial Mineria agua y de gas Construccion manufactureras

ciento en el primero de 2021; los
suministros de energia eléctrica, a
gas y agua profundizaron su

descenso, transitar de 0.0 a -2.7 . 16

por ciento en el mismo lapso; [ -
mientras que, la construccion 20%0/0ct-dic . o
fuvo un menor dinamismo, #2021 Ene-mar

-27

pasando de un crecimiento de s

6.0 a uno de 3.1 por ciento; en tanto que, la industria manufacturera se contrajo
respecto al Ultimo trimestre de 2020, al pasar de 4.2 a -0.2 por ciento en enero-marzo
de 2021.
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En comparacién con el primer trimestre de 2020, la actividad industrial, en cifras
desestacionalizadas, registré un decremento de 1.9 por ciento, cifra que muestra
una relativa mejora con relacion a la caida de 2.9 por ciento observada en el
mismo periodo del ano anterior (nivel prepandemia). Por sector de actividad, la
mineria sufri® un menoscabo, al pasar de un incremento de 3.9 por ciento en el
primer cuarto de 2020 a un descenso de 1.7 por ciento en igual periodo de 2021; en
los iguales periodos de comparacion, los suministros de energia eléctrica, gas vy
agua se deterioraron, al pasar de un avance de 0.3 por ciento a una contracciéon
de 5.9 por ciento; mientras que la construccidn aminoro su caida, de -8.7 por ciento
a -7.2 por ciento; en tanto que, la industriac manufacturera fue el sector con la
mayor recuperacioéon, al pasar del primer trimestre de 2020 a igual lapso de 2021 de -
2.8 a 0.4 por ciento, impulsado por la manufactura vinculada a la demanda
externa, resultado de una mayor demanda de bienes por parte de los Estados
Unidos.

1.2.3 Demanda Interna
1.2.3.1 Consumo interior

El Indicador Mensual del Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
Consumo Privado en el Variacion %!, Serie Original? y Tendencia-Ciclo', 2016 - 2021 / Febrero
125

Mercado Interior comenzd a
mostrar una tendencia
ascendente. Con cifras
ajustadas por estacionalidad,
en el periodo enero-febrero 100

120 25

Jany
(%3]

(unidades)
=
=
o
(porcentaje)

w

de 2021, el consumo privado o5 -5
registré un crecimiento 90 5
bimestral de 0.25 por ciento, 85
mientras que un periodo atrds 80 -25
. . - 00000 O NN ODOIDAN NN NN SILLAQ
habia subido 3.02 por ciento. A O AL Ot OAELOtOALEoEOANLEoT0a
O52030L052000L05200TLT2920TLG225T0
. O O O O O
En el periodo comentado, el
= variacion % anual ===C0riginal ==Tendencia-ciclo

consumo prlvodo se VIO

1/ Cifras desestacionalizadas, debido al método de estimacion, al incorporarse nueva
OpOYCIdO, en parte, por |  informacionla serie se puede modificar

2/ Cifras originales; preliminares a partir de enero de 2018. Aflo base 2013=100.

mejoro de la confianza del Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
consumidor, la recuperacién del empleo vy la llegada de remesas familiares.

En su comparacion anual y con datos desestacionalizados, el indicador se deteriord
debido a que pasd de una reduccion anual de 0.54 por ciento en enero-febrero de
2020 a una caida de 6.34 por ciento en el mismo periodo de 2021.
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Bajo este panorama, el sector
privado (Scofiabank) prevé que el
consumo total aumente 2.94 por
ciento en 2021, cifra que contrasta
con el decremento observado en
2020 (-8.52%).

1.2.3.2 Evolucion de la Inversion

Con cifras sin estacionalidad, entre
enero y febrero de 2021, Ila
inversion fija bruta tuvo un alza
bimestral de 4.45 por ciento, un
periodo atrds habia tenido un
incremento de 3.52 por ciento; asi,
mantiene una tendencia al alza
que inicid desde mayo del ano

pasado. A su  inferior,  sus
principales componentes
asumieron un comportamiento

positivo: el gasto en construccion
tuvo una ampliacion bimestral de
3.84 por ciento en el periodo
enero-febrero de 2021 (3.97% entre
noviembre y diciembre de 2020); v,
la inversion en maquinaria y
equipo se elevd 4.21 por ciento
(2.88% en el Ultimo bimestre de
2020).

No obstante, en su comparacion
anual y con datos
desestacionalizados, la inversién se
mantuvo en tferreno negativo al
pasar de un  decrecimienfo
bimestral de 9.40 por ciento entre
enero y febrero de 2020 a una
caida de 6.64 por ciento en el
mismo lapso de 2021. Sus elementos
fundamentales tuvieron un

Consumo Total, 2017 - 2021

(variacion porcentual real anual)

2017
2018
2019
2020
12019
112019
112019
IV 2019
12020
112020
112020
2020
2021

__________ 1
: Sector privado 1

L (Scotiabank!) !

1/ Scotiabank, Marco Macroecondémico 2017-2022,
Econdmicas, 13 de enero de 2021.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Scotiabank.

Perspectivas

Inversion Fija Bruta Total, Variacién %, Serie Original y Tendencia-Ciclo
2016 - 2021 / Febrero
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1/ Cifras desestacionalizadas; debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacion
la tendencia-ciclo se puede modificar.

2/ Cifras originales, revisadas a partir de ene-20, preliminares a partir de ene-18. Afo base
2013=100.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Inversion Fija Bruta, 2017 - 2021
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2018
2019
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feb-20
mar-20
abr-20
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ago-20
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dic-20
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feb-21
2021

1/ Cifras desestacionalizadas. Debido al método de estimacion, al incorporarse
nueva informacién la serie se puede modificar. Aho base 2013=100.

2/ Scotiabank, Marco Macroecondmico 2017-2022, Perspectivas Econdmicas, 13 de
enero de 2021.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Scotiabank. 3
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comportamiento negativo; el gasto en construccion tuvo un descenso anual de 9.26
por ciento en el primer bimestre de 2021 (-7.76% un ano atrds); y la inversidon en
magquinaria y equipo decrecid 1.73 por ciento (-12.25% en enero-febrero de 2020).

De acuerdo con la reciente Minuta de Politica Monetaria, la mayoria de los
miembros de la Junta de Gobierno manifestaron que la inversion sigue mostrando
atonia; uno senald que la inversidon se ha desacelerado en funcién de las medidas
adicionales de distanciamiento presentando afectaciones considerables.

Bajo este escenario, el sector privado (Scotiabank) prevé que la inversion total
tenga un 1.16 por ciento en 2021, cifra que contrasta con la caida que se observd
un ano atrds (-18.54%).

1.2.3.3 Crédito al Sector privado

La desaceleracion de la actividad econdmica y sus efectos en el mercado laboral
a consecuencia de la pandemia por COVID-19, han tenido un impacto adverso en
la demanda de crédito por parte de los agentes econdmicos.

Durante el primer trimestre de 2021, el crédito bancario total al sector privado no
financiero continué mostrando un comportamiento negativo. Después de que, en
agosto del afno anterior, registré una caida en términos reales de 1.41 por ciento
anual (la primera contraccion desde julio de 2010), acelerd su descenso en los
meses subsecuentes, alcanzando su nivel mds bajo en marzo de 2021, con una
reduccion de 12.55 por ciento real anual. Al interior de este indicador, destaca que,
los créditos al consumo vy los otorgados a las empresas, registraron mayores
disminuciones durante los primeros tres meses del ano, en comparacién con el
cuarto trimestre de 2020. Por su parte, el crédito a la vivienda, si bien, continud
creciendo, tuvo una pérdida de dinamismo.

Asi, al ciere de marzo de Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado no Financiero,

2021, la cartera de crédito 2017 - 2021 / Marzo
(variacién porcentual real anual)
Total —Consume ==-=Vivienda —Empresas

vigente al sector privado de

la banca comercial se ubicd 120
en 4 billones 101.5 mil millones 70
de pesos (Mmp), cifra que 20
representd un decremento a0
anual de 12.55 por ciento en 80
términos reales. Dentro de
éste, el crédito a la vivienda
aumentd 3.68 por ciento a
tasa real anual; el otorgado a
las  empresas  tuvo  un

-130

-180
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descenso de 16.51 por ciento real anual; mientras que, el crédito al consumo, se
conftrajo 13.29 por ciento.

De acuerdo con prondsticos de Citibanamex, durante 2021 se espera que el crédito
de la banca comercial al sector privado tendrd una expansion de 3.1 por ciento
después de que en 2020 habia decrecido 4.6 por ciento. En tanto que para 2022 se
prevé un aumento de 2.5 por ciento.

1.2.4 Mercado Laboral

Como resultado de la campana de vacunaciéon contra COVID-19 vy la apertura
parcial de algunas actividades econdmicas en México, con base en la ENOE-Nueva
Edicion,! se observa que, del cuarto trimestre de 2020 al primer frimestre de 2021, el
mercado laboral tuvo una recuperacion marginal, ya que, en promedio, se registrd
el regreso de 13 mil 991

perso nas como PO blOC|é n Poblacién Econém(i:::::srt\:iaAr:zi\é:;:)ych.;[I)eaf::LI))esocupada, 2021
Econdmicamente Activa

(PEA) ocupada. A pesar de la
recuperacion  parcial  del
mercado laboral en México
en este segmento de la
poblacién en el primer
frimestre de este ano (52.93
millones en promedio), auln
faltan por recuperar 2.83
millones de empleos en
promedio, los cuales se han
perdido desde que inicio la contingencia sanitaria por COVID-19 (en marzo de 2020
se llegaron a registrar 55.76 millones de PEA ocupada).

PEA PEA Ocupada m PEA Desocupada

57.442,288
55,755,648
51,136,700
53,223,446
50,434,270
53,844,033
51,104,154
55,579,750
52,968,794
55,353,910
52,934,307
54,928,145
52,839,287
54,537,154
51,955,462
55,459,583
53,033,517
55,975,314
53,795,383

48,328,185
52,615,299

45,417,952
43,294,807
45,485,898
43,578,792
49,780,810

1,686,640
12,123,145
1,907,106
12,808,515
12,834,489
12,789,176
12,739,879
12,610,956
12,419,603
12,088,858
12,581,692
12,426,066
2,179,931

Mar-20  Abr-20* May-20*  Jun-20* Jul-20 Ago-20  Sep-20 Oct-20 Nov-20 Dic-20 Ene-21

&
4
&
z
H
=

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI. * ETOE (INEGI)

1 A raiz de la contingencia sanitaria por COVID-19, el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI) disend la Encuesta Telefénica de Ocupacién y Empleo (ETOE) 2020, cuyo objetivo es ofrecer
informacién sobre la situacién de la ocupaciéon y el empleo en México. Derivado de la reanudacion de
todos los censos y encuestas en el pais (D.O.F. 17 de Julio de 2020), el INEGI reinicid las entrevistas
presenciales, dando origen a la ENOE-Nueva Edicién. Posteriormente, el 28 de septiembre de 2020, el
INEGI remplazé los archivos de indicadores estratégicos y precisiones estadisticas de la ENOE-Nueva
Edicion, de julio de 2020, debido a que incorpord el tabulado 1.3 (ciudades y dreas mds y menos
urbanizadas), que permitird hacerlos comparables con los resultados del mes de agosto de 2020.
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En lo que reSpeCTO a la tasa de Tasa de Desocupacion Nacional, 2020 - 2021 / Marzo
. . . (Entrevista Cara a Cara y Telefénica)
desocupaciodn registrada al primer
trimestre de 2021, de acuerdo con Aletyshin
la ENOE-Nueva Edicidn, ésta »
., . 7539 54
promedid 4.33 por ciento de la s A

. s 7 . 419 437 = 437 414
poblacion economicamente . 240 agr H4 39
activa, nivel mayor en 0.90 puntos 294 I I

porcentuales respecto de la tasa
registrada en el primer trimestre
de 2020, la cual se ubicd en 3.43
por ciento.

Ene-20 Feb-20 Mar-20 Abr-20* May-20* Jun-20* Jul-20 Ago-20 Sep-20 Oct-20 Nov-20 Dic-20 Ene-21 Feb-21 Mar-21 2021 2022

Foane: Boborado por fCEFP con dofos o NG * T [NEG) “Banco do Msico (maro/2021)
Derivado de las acciones para mitigar los estragos de la contingencia sanitaria por
COVID-19, entre enero y marzo de 2021, la tasa de desocupacion registré una
marcada tendencia a la baja, sin embargo, aun se encuentra en niveles por
encima de lo alcanzado en marzo del ano previo, cuando registrd un valor de 2.94
por ciento.

Aunado a lo anterior, la tasa Tasa de Informalidad Laboral (TIL1), 2021
promedio de informalidad laboral (Entrevista Cara a Cara y Telefénica)

55.98 por ciento de la poblacién u

ocupada; mientras que, en el

frimestre inmediato anterior, fue de

56.03 por cienfo. Al respecto, es

indispensable enfatizar en los

siguientes puntos, ya que dicha

redUCCién no Conduce a |OS Mar-20  Abr-20* May-20* Jun-20* Jul-20 Ago-20 Sep-20 Oct-20 Nov-20 Dic-20 Ene-21 Feb-21 Mar-21
resul’rodos deseobles: Fuente: Elaborado por el CEFP con datfos del INEGI. . * ETOE (INEGI)

a) De diciembre de 2020 a enero de 2021, la tasa se redujo de 55.84 a 55.64 por
ciento, lo que significd una disminucion de 597 mil 453 trabajadores informales.

b) El terreno ganado de diciembre a enero (inciso a) se diluyé de enero a febrero,
ya que, si bien, la tasa disminuyd de 55.64 a 55.51 por ciento, representd un
aumento de 531 mil 442 tfrabajadores informales.

c) De febrero a marzo, la tasa aumentd de 55.51 a 56.80 por ciento, lo que se
tradujo en un aumento de 1 millén 116 mil 377 trabajadores informales.

En resumen, los efectos negativos derivados de la contingencia sanitaria por COVID-
19 siguen teniendo como principal consecuencia un elevado nUmero de
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trabajadores en el sector informal, entre el Ultimo trimestre de 2020 (29 millones 649
mil 707 personas) y el primer trimestre de 2021 (29 millones 633 mil 088 personas) se
mantiene prdacticamente el mismo nUmero de personas en la informalidad.

Adicionalmente, se observd que, del cuarto trimestre de 2020 al primero de 2021, en
promedio hubo un aumento de 405 mil personas en la categoria de ausentes
temporales con vinculo laboral; el regreso a jornadas de tiempo completo (de 35 a
48 horas) fuvo una disminucion de 54 mil 89 ocupados; asi como, el incremento de
800 mil 200 ocupados con ingresos entre uno y dos salarios minimos.

Con la finalidad de explorar el mercado laboral formal en México, a partir de los
registros obtenidos del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), se tiene que, al
cierre de marzo de 2021, el nUmero total de trabajadores asegurados ascendid a 20
millones 025 mil 709 cotizantes, cifra menor en 457 mil 234 plazas respecto al mismo
mes de 2020 (equivalente a un decrecimiento anual de 2.23%). Con base en lo
anterior, se deduce que, al primer trimestre de 2021, la contingencia sanitaria por
COVID-19 sigue impactando de forma negativa la generacidon de empleos
formales; sin embargo, se espera mitigar dicha tendencia en el corto plazo, con
acciones como la campana de vacunacion contra COVID-19 y la apertura gradual
de mds negocios. En ese sentido, el sector privado mantuvo en terrenos positivos el
prondstico de generacion de empleos formales, ya que, en la Encuesta sobre las

EXpeCTOhVOS de los Variacion de Trabajadores Asegurados al IMSS, 2016-2021
ESpeCiOliSTOS en (variaciénanual en miles de cotizantes IMSS)

, * Dic 2021 y 2022
Economia del Sector bieds Dic-17 394385
PriVOdO de marzo s 733 802 I Dic-18 Encuesta Banxico

, | 661
: T HH L Ih ||||||I
para el cierre de 2021 THT I, Dic19
. . . Fen- 342
anticiparon la TP
_ Dic-20
generacion de 394 mil I 648
plaozas, mientras que ﬁ“ﬂ’f“i“ﬂ’?“’”:i>55i5“2”35?”“EME““9533”2!3?53%39 iy
. R R A N R e A AR R EE - R AR R PR T i 1 1
para el cierre de 2022 - I
estimaron una I jii
recuperacion  menor ""I
€q vivalente a 385 mil Permanentes  Eventuales Urbanos H Campo
n Uevos pIOZOS en ‘I'O‘I'OI. Fuente:Elaborado por el CEFP con datosdel INEGI. *Banco de México (marzo/2021)

En lo que respecta a los salarios reales contractuales, de cotizacion en el IMSS y a las
remuneraciones reales por persona ocupada en los sectores manufactureros y de
comercio, estos exhibieron incrementos anuales en términos reales. En particular, en
el primer frimestre de 2021, se observaron los siguientes resultados:
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e Los salarios contfractuales de Jurisdiccion Federal registraron un incremento
nominal anual promedio de 4.6 por ciento, lo que resultd en un crecimiento real
anual promedio de 0.5 por ciento.

e El salario base promedio de cotizacién al IMSS registré un alza nominal anual de
7.8 por ciento que, en términos reales representd un aumento anual de 3.7 por
ciento.

e El personal ocupado en la Industria Manufacturera, Maquiladora y de Servicios
de Exportacion (IMMEX) crecidé en promedio 0.88 por ciento anual; mientras que
las remuneraciones aumentaron a una tasa real anual promedio de 3.20 por
ciento.

Considerando la informacion Masa Salarial Real Total, 2021

disponib|e en la ENOE-Nueva (Entrevista Cara a Cara'y Telefénica)
Edicion, se observa que, 8 e i petpromed
den\/g d o de |o Conhnge ncig 0% 245:% s ~—e— Poblacién Ocupada Remunerada

sanitaria por COVID-19 vy la \
apertura gradual de negocios

\ 0.33% g0 0.8a% O74%__-as L 011%  -157%

Avi 1 0% g, \ L — - Sessge-—" <q
en MeX|CO, en el primer N ST -1:9% 20a OO P e 0STH 3T -z;a;.--;;e%
frimestre de 2021, la masa ™ . /37
; (]
salarial crecid en promedio ™ §/ %%
0.05 por cienfo en fermiNOS ™ .. o i s sen swm cem we oo e ren

reales; siendo enero vy febrero,
los Unicos meses en el
trimestre que registraron tasas de crecimiento positivas, equivalentes al 1.62 y 0.11
por ciento, respectivamente.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI Banxico. * ETOE (INEGI)

Cabe destacar que, las tasas de crecimiento mensual de la poblacién ocupada
remunerada, en el tfrimestre de referencia, observaron una ligera tendencia al alza,
siendo el mes de enero el Unico que tuvo una tasa negativa equivalente a 2.06 por
ciento. Por otra parte, el ingreso real promedio asociado a la poblaciéon ocupada
decrecid en promedio 0.52 por ciento a lo largo del primer trimestre, siendo el mes
de enero el Unico que asumié una tasa de crecimiento positiva equivalente al
3.76%. Se espera que esta situacidon mejore significativamente en el segundo
trimestre de 2021; siempre y cuando la reactivacion de la actividad econdmica en
México y los Estados Unidos (EE.UU.) regrese a su nueva normalidad de forma
gradual y escalonada.

1.2.5 Sector Externo
1.2.5.1 Balanza comercial

En el primer trimestre de 2021, la actividad comercial internacional continud
recuperando su dinamismo, ante el restablecimiento de las cadenas globales de
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valor, en particular con los principales socios comerciales de México. Cabe
destacar que, de acuerdo con lo expuesto por la Secretaria de Hacienda, esta
recuperacion se vio favorecida por las politicas mds acomodaticias y por la
implementacion de diversos paquetes de apoyo fiscal a nivel internacional. Con
ello, la reactivaciéon de la demanda externa favorecid el desempeno de las
exportaciones mexicanas en el primer cuarto de 2021.

En CIfI’OS' desesToaonohzodos, las Exportaciones e Importaciones Totales, 2019-2021/1 Trim
exporTomones desaceleraron su (var % timestral, con base en cifas desestacionalizadas)

ritmo de recuperacion al crecer «w
. 50.00
0.39 por ciento respecto al cuarto  x«w

frimestre de 2020, resultado en el ;883

que influyé una caida de 6.5 por

cienfo en las exportaciones ;ggg

automotrices. Las importaciones, -0
-40.00

por  su lado, fuvieron un Trim. | | Trim.2 | Trim.3 | Trim.4 | Trim.] | Trim.2 | Trim.3 | Trim.4 | Trim.]
incremento de 11.65 por ciento, lo 219 2020 2021
que reﬂejé un mejor dinOmismO de| — Exportaciones totales Importaciones totales

consumo interno.

En cifras originales, el valor de las exportaciones totales registrd un monto de 111 mil
896.9 millones de ddlares (mdd), lo que equivalid a un incremento de 3.0 por ciento
anual respecto a igual periodo de 2020; superando los niveles observados antes de
la pandemia. Las exportaciones no petroleras crecieron a una tasa de 2.8 por
ciento, a su interior, las manufactureras tuvieron un avance de 2.2 por ciento,
después de que en el frimestre previo avanzaron 7.0 por ciento; en tanto que, las
agropecuarias aumentaron 1.3 por ciento y las extractivas repuntaron en 41.1 por
ciento anual.

Por su parte, las exportaciones petroleras se incrementaron 6.6 por ciento anual, su
primer crecimiento después de nueve trimestres consecutivos en cifras negativas; lo
que responde, entre otros factores, a la recuperacidon de la demanda externa ante
la reactivacion de la economia global y de la mejora en el precio internacional del
crudo mexicano.

Por su parte, las importaciones registraron un valor de 113 mil 455.7 mdd, un
incremento de 8.3 por ciento con relacién al primer trimestre de 2020, después de
siete trimestres en contracciéon. Por tipo de bien, las importaciones de bienes de
consumo decrecieron 6.1 por ciento anual; en tanto que, las de bienes de uso
intermedio repuntaron 10.8 por ciento y las de bienes de capital 7.1 por ciento,
mostrando una mejora en la produccion e inversion internas.
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La suma neta de las exportaciones e importaciones en el primer trimestre de 2021,
dio como resultado que la balanza comercial de mercancias registrara un saldo
negativo de 1 mil 558.8 mdd, resultado del déficit de la balanza comercial petrolera
por 6 mil 768.4 mdd, que fue compensado parcialmente por el superdvit de 5 mil
209.6 mdd de la balanza no petrolera.

Balanza Comercial Total, Petrolera y No Petrolera,
2017 - 2021/ | Trimestre

(millones de ddlares)

Balanza Comercial Petrolera
18,923.3 19,207.8

Balanza Comercial No Petrolera 16,299.1 15.518.2
Saldo de |a Balanza Comercial Total
9,112.6
5,209.6
3,520.1 3,195.1 22,9784 27257 3,568.3
1,596.9
2701 1,134.7
“1,063.4
989.0 -1,558.8
3,826.5 2181 26201 3,689.6
-4,371.8 > ’5.064.7 5,022.1 -4,706.3 54667 ¢ ooa3 52260 ,689.
! "~ -6,963.2 -6,768.4

I trim-17
Il trim-17
1 trim-17
IV-trim-17
|-trim-18
I trim-18
11l trim-18
IV trim-18
|-Trim-20
11-Trim-20

I-Trim-20
IV-Trim-20
|-Trim-21

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

1.2.5.2 Cuenta Corriente

Al cierre de 2020, la cuenta corriente de la balanza de pagos registré un superdvit
por 26 mil 571 millones de ddlares (mdd), equivalente a 2.4% del PIB, el mayor desde
1983 y que contrasta con el observado en 2019 de -0.36% del PIB.

Lo anterior como resultado del Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos como
superdvit en la balanza de porporcion del PIB, 2017-2020

bienes y servicios por 24 mil 274 (porcentales]

mdd; de un déficit en la balanza % 2017 2018 2019 2020
de ingreso primario (operaciones i

de renta y servicios financieros) %

por 37 mil 769 mdd; y, del |7
superdvit de 40 mil 066 mdd enla 2 e
balanza de ingreso secundario, 1% — -2.08 |

2.41

-1.50
derivado de una entrada de 2%

2.5
remesas por 40 mil 607 mdd.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México.

La cuenta de capital tuvo un
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déficit de 31 mdd al cierre de 2020, lo que significdé una reduccion del déficit de 25
mdd respecto a 2019; en tanto que, la cuenta financiera reporté un préstamo neto,
que implicd la salida de recursos por 21 mil 343 mdd.

Por su parte, en la encuesta de Banxico de marzo, se prevé que al cierre de 2021, la
cuenta corriente presente un superdvit acumulado de 7 mil 239 mdd.

1.2.5.3 Precio del petrdleo

En linea con la reactivacion econdmica y por las expectativas positivas generadas
por las campanas de vacunaciéon, durante el primer trimestre de 2021, los precios
del petrdleo se recuperaron de forma acelerada y alcanzaron niveles pre-
pandemia desde el mes de febrero. Por el lado de la oferta, los precios se
incrementaron por el acuerdo en la produccidn de los Paises Exportadores de
Petroleo y sus aliados (OPEP+). En enero de 2021, la OPEP+ aumento su produccion
en 0.5 millones de barriles diarios (Mbd), en lugar de los casi 2 Mbd originalmente
previstos. Entre febrero y abril se aprobaron incrementos moderados en la
produccion, no mayores a 0.15 Mbd, pero Arabia Saudita se comprometié de forma
voluntaria a reducir en 1 Mbd su oferta durante estos meses. No obstante, en la
reunion mas reciente de la OPEP+, realizada el 1 de abril, se aprobaron incrementos
para mayo, junio y julio de 0.35, 0.35 y 0.44 Mbd, respectivamente. Por su parte,
Arabia Saudita senald que eliminard gradualmente su recorte voluntario adicional,
por lo que anadird a su produccion 0.25 Mbd en mayo, 0.35 Mbd en junio y 0.4 Mbd
en julio. Por el lado de la demanda, la recuperacion de las economias de China y
Estados Unidos generan expectativas de una mayor demanda de combustibles
fosiles hacia el primer semestre de 2021.

En linea con estos Evolucién del precio promedio de la mezcla mexicana
L. de exportacién 2019-2021/Marzo
acontecimientos, los (délares por barril)
. [ !
precios del WTl y el Brent, | Scotiabank |

61.9
60.3

para el primer frimestre de
2021, promediaron 58.14 y
61.40 dolares por barril
(dpb), respectivamente;
mayores en 1558 y 16.32
por ciento con respecto al
cuarto trimestre, cuando
promediaron 42.56 y 45.07
dpb en igual orden. De la 2019 2020 2021 | 2021
MISMA MANETA, €l PIreCIO | . o\ wmioncconsmce tosrimmiopibicomy to Deudaribicn primer timestre de 2021
de la Mezcla MEXICANG A  Zit tiaboras por e cors con dstor s peman oo J01e-a0asdel 13 deenerode 2021
exportacion promedid 56.3 dpb para el periodo enero-marzo, o que representd un
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aumento de 49.30 por ciento respecto al Ultimo trimestre de 2020 (37.68 dpb). Cabe
destacar que el precio promedio de la mezcla mexicana de exportacion fue mayor
alos 42.1 dpb aprobados para la Ley de Ingresos de la Federacion (LIF) 2021.

1.2.5.3.1 Plataforma de produccion

Para el primer trimestre de 2021, Evoluciénde la Produccién de Petréleo 2019-2021/Marzo
s . (miles de barriles diarios)

se reportdé una produccién

promedio de 1 millédn 672 mil

1,745

1,701
1.705
1,696
1.706
1,724
1,729
1.703
1.697

barriles diarios (mbd), lo que Seagsin, .33 8
representé 2.16 por ciento mas gfps---5 02 §gm§§§§§§: -
a lo conseguido en el trimestre = p2Eop Ty
inmediato anterior (1,637 mbd).

Finalmente, la SHCP prevé que

para 2021, la plataforma de 2655553555588 0055355524828 &
produccién de petrdleo sea de 2
1 millén 857 mbd previstos para 2019 2020 2021|2021
las estimaciones de la LIF 2021, o s s e s o s o roeasy o evsn miblics pierfmeste de 2021

2. Politica monetaria
2.1 Inflacion
La inflacion general anual se elevo,

pasd de 3.15 a 4.67 por ciento de
diciembre de 2020 a marzo de 2021

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2018 - 2021
(variacion porcentual anual)

a consecuencia  del mayor Sector
. sy privado!
incremento de los energéticos, de e
los productos pecuarios, de 1os 4 {4 HEHEE - - - - - = = = - e — 1
alimentos procesados y de las
mercancias no alimenticias. 3
Por componentes del INPC, el ,
indice subyacente elevd  su
crecimiento al ir de 3.80 a 4.12 por | .
. . e AN NN
ciento de diciembre de 2020 a0 §: T 83T 5L 23 a3t i2a3Tee 9
5278852879252 ¢878852
marzo de 2021, resultado de los
i General ===Objetivo Banxico = =Intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%)

mayores incrementos en el costo , , - , ,

, . L. ¥§;§xwio,Encuesiosobrelos Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado,
de las mercancias no alimenticias y  {u Edoaedopor el cere con daros del NG, saricoy SHCP.
ofros servicios; por el confrario, los
precios de los alimentos procesados, la vivienda y la educacion aumentaron en
menor medida.
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La parte no subyacente pasé de un incremento de 1.18 por ciento en diciembre de
2020 a uno de 6.31 por ciento en el tercer mes de 2021. Lo que resultd de la mayor
alza del costo de los energéticos y de los productos pecuarios; ello pese a que las
tarifas autorizadas por el gobierno aumentaron menos y de que el valor de frutas y
verduras cayo.

Asi, el nivel de la inflacidon se encuentra por arriba de lo estimado por los CGPE-21
para el cierre de ano (3.0%); ademds, se situd por encima del objetivo de inflacion
por décimo mes consecutivo y, superd el intervalo de variabilidad (2.0-4.0%)
establecido por Banxico, después de estar cuatro veces sucesivas dentro de éste.

2.2 Volatilidad en los mercados financieros

Durante el primer trimestre de 2021, los mercados financieros internacionales,
continuaron estabilizindose como resultado de la reactivacion econdmica global;
la prolongacion de los estimulos monetarios y fiscales de los gobiernos y bancos
centrales; asi como, por la disminucién de los contagios de COVID-19 y las
campanas de vacunacion alrededor del mundo. Sin embargo, el marco financiero
internacional experimentd episodios de elevada volatilidad; particularmente, en los
Ultimos dias de enero, los mercados financieros reaccionaron con una mayor
aversion al riesgo, anfe la deteccion de nuevas cepas de COVID-19 vy la

implementacion indice VIX de Volafilidad Internacional, 2020 - 2021 / Marzo

de nuevas {puntos base)
restricciones a la o
Maximo histérico:

movilidad vy la B2.49 plos. Mar-20
80
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Crecimiento de nuevos del proceso P
7 . economicos
que afectd el 50 contagios de COVID-19 electoral en or 19 billones
en el mundo Estados Unides P e da
1- d e |O de délares
rnrmMo 40 Programas de
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I’eCUpel’GCIOﬂ 30 - 50 pb nivel mundial
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. 5000 |
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. 10
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frimestre. ¢ ¥ £ 5 g 2 g ¥ o 2 © §F &£ ¢
A , | . Mex: Aumento / Disminucidn en tasa de interés objetive
Sl, en € prlmer « — - 3 EEUU: Aumento / Disminucién en tasa de interés objetivo
Trimes’rre del ano "= " Fuente: Haborado por el CEFP con datos de CBOE.
’

el indice de volatilidad promedié 23.20 puntos, nivel por debajo de los registrados en
los cuatro frimestres anteriores (31.22, 34.49, 2581 y 25.62 puntos) v,
especificamente, al de marzo de 2020 (57.74 puntos), mes en el que el indice VIX,
alcanzé su nivel mdximo histérico de 82.69 puntos (16 de marzo), como resultado de
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la incertidumbre en los mercados financieros a causa de la pandemia de COVID-19,
que se extendia rdpidamente por el mundo, afectando la actividad econdmica y
sesgando el balance de riesgos a la baja, en el corto y mediano plazos.

Si bien en el primer trimestre del ano, el marco financiero internacional continud
mostrando mejoria, la evolucidon de la economia dependerd del curso que tome el
virus SARS-Cov-2; asi como, del progreso en los programas de vacunacion en el
mundo. Cabe senalar que, aunado a los riesgos inherentes a la pandemia de
COVID-19 y sus consecuencias econdmicas vy financieras en el mundo, la aparicion
de nuevos eventos o el escalamiento de los conflictos comerciales y geopoliticos ya
existentes, podrian generar episodios de mayor volatilidad, asi como un aumento en
la percepcidon de riesgo en los mercados financieros, lo que dificultaria la
recuperacion econdémica mundial.

2.3 Tipo de cambio

Con respecto al trimestre anterior, el peso mexicano sigui® mostrando una
recuperacion, sustentada en un mayor optimismo en los mercados financieros, ante
la prolongacién de posturas fiscales y monetarias expansivas por parte de los
gobiernos y principales bancos centrales del mundo; el inicio de los programas de
vacunacion contra el COVID-19 alrededor del mundo; vy, por la expectativa de una
mayor recuperacion econdmica internacional. Estos factores contribuyeron a la
reduccion de la aversion al riesgo en los mercados e incrementaron la demanda de
activos de riesgo durante las primeras semanas del ano.

No obstante lo anterior, durante la segunda mitad del trimestre, el mercado
cambiario experimentd
eventos que propiciaron una
mayor volatilidad, relacionados
con el incremento en los 2.5 0., 20.66
rendimientos de los bonos del 1gg9 1871 192 1926

Tesoro de Estados Unidos, lo 15.89

que generd presiones para la

moneda nacional.

Tipo de Cambio!, 2015 - 2021

(pesos por délar promedio)

En este sentido, el peso cerrd el

primer trimestre de 2021, en 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021/Mar 2021
(=== ====~1
4 Observado Sector Privado? |
20.42 pesos por dolar (ppd), e o e LEERlREes
. M4 2/ Banxico, Encuesta sobralk}s Expscmﬂvusrdelos Especialistas en Economia del Sector Privado, marzo 2021.
con und depreCIOC|on frenfe Ol Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico y SHCP.

délar de 236 por ciento

respecto al cierre del tfrimestre anterior (19.95 ppd); lo que significd un promedio al
primer trimestre de 2021 de 20.34 ppd, 32 centavos mayor a la cotizacién alcanzada
en el mismo periodo del ano anterior (20.02 ppd).
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Por su parte, en la encuesta de Banxico de marzo de 2021, el sector privado estimd
un nivel de tipo de cambio de 20.66 ppd para el cierre de 2021.

Cabe senalar que, las perspectivas del tipo de cambio dependen principalmente
de factores externos relacionados con la efectiva contencidén de la pandemia de
COVID-19 en el mundo; asi como, por el ritmo de recuperacion de la actividad
econdmica global.

2.4 Tasa de interés

Ante las expectativas inflacionarias en el corto, mediano y largo plazos, y con el
objetivo de consolidar una frayectoria descendente de la inflacidn general vy
subyacente hacia la meta de 3.0 por ciento, en el primer tfrimestre de 2021, la Junta
de Gobierno del Banco de México (Banxico) se reunié en dos ocasiones: 11 de
febrero y 25 de marzo. En su primera reunién, redujo 25 puntos base (pb) la tasa de
interés de referencia; mientras que, en la segunda, mantuvo la tasa sin cambio en
un nivel de 4.00 por ciento; pausando asi, el ciclo de relajamiento monetario.

Adicionalmente, el 25 de febrero, Banxico extendié la vigencia (hasta el 30 de
septiembre de 2021), de las medidas extraordinarias que adoptd desde el 21 de
abrii de 2020, con el fin de promover un comportamiento ordenado de los
mercados financieros, mejorar los canales de crédito y la provision de liquidez en la
economia. Cabe senalar que de los 800 mil millones de pesos que comprenden las
medidas extraordinarias anunciadas por el Banco de México, al cierre del mes de
marzo de 2021, se ha asignado un monto total de 497.43 mil millones de pesos, en el
otorgamiento de financiamiento y recursos a las instituciones de banca multiple y
de desarollo; asi como Tasa de Interés Nominal', 2015 - 2021

aquellos orientados a las (porcentaje promedio)

MIPYMEs y personas fisicas a sep 785
tfravés de Depdsitos de

Regulacién Monetaria (DRM)

o reportos; los programas de

6.69

5.33

coberturas cambiarias, .17 4.12 3.99
dirigidos a las instituciones 2.98
financieras; la permuta de
VOIoreS gubernomenfcles' y 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021/Mar 2021
! | B

. . . s Observado Sector Privado? |

el financiamiento en dolares | coicase e o esrerode o receracion (care) a 5. ST
. ., 2/ Banxico, Encuesta sobre |las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, marzo 2021.

medlo n‘l’e el uso de |O ||ne0 Fuente: Elaborade por el CEFP con datos de Banxico y SHCP.

swap con la Reserva Federal de Estados Unidos.

En este contexto, la tasa asociada a los Cetes a 28 dias cerrd la Ultima semana del
primer trimestre de 2021 en 4.08 por ciento, 0.16 puntos porcentuales (pp) menos
que el observado la Ultima semana del trimestre anterior (4.24%). Ademds, de enero
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a marzo de 2021, la tasa promedid 4.12 por ciento, 2.86 pp menor que la tasa
observada en el mismo periodo del ano pasado (6.98%).

Por su parte, el sector privado, en la encuesta correspondiente a marzo, estimd una
tasa de interés para el cierre de 2021 en 3.99 por ciento, quedando por debagjo de
la tasa observada de 4.12 por ciento a finales de marzo de 2021.

3. Riesgos para el crecimiento en 2021

Ante el panorama actual, los factores capaces de impulsar la actividad econdmica
nacional son los siguientes:

e El cumplimiento del programa de vacunacion.

e Una mayor recuperacion de la actividad econdmica, el turismo vy las
cadenas globales de valor, producto de la vacunacion eficaz en los paises
para contener la pandemia de COVID-19.

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

e Una prolongada politica monetaria acomodaticia interna sin comprometer la
estabilidad de precios.

e Innovaciones médicas y terapéuticas, que permitan controlar el desarrollo de
la pandemia de COVID-19 en el mundo.

e Laresolucién favorable de las tensiones comerciales a nivel global.

Por el contrario, los riesgos que se mantienen y que podrian afectar el desempeno
econdmico son:

e Incertidumbre sobre la evolucidn de las variantes del virus; asi como, un
rebrote de la pandemia y retrasos en los programas de vacunacion en los
paises, que impliquen regresar a los confinamientos prolongados.

e Mayor afectacién a la inversion, la capacidad productiva y el mercado
laboral, que impidan una recuperacién acelerada.

e Un sobrecalentamiento de la economia de Estados Unidos, que condicione
la politica monetaria flexible de la Reserva Federal y la torne mds restrictiva,
antes de lo anficipado.

e El escalamiento de los conflictos geopoliticos y comerciales a nivel mundial,
que a su vez podrian afectar los flujos de capitales, la productividad vy el
crecimiento global.
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4. Consideraciones finales

Durante el primer trimestre de 2021, la actividad econdmica mundial continud
recuperdndose a un ritmo heterogéneo entre paises, regiones y sectores, 1o que se
explico, en parte, al relajamiento de las medidas de confinamiento, al proceso de
vacunaciéon y a los estimulos fiscales y monetarios de diversos paises a sus
economias; con lo que se prevé un mayor crecimiento econdmico mundial para
2021.

En cuanto a la actividad econdmica nacional, ésta continué avanzando en el
primer trimestre de 2021 aunque se desacelerd debido al recrudecimiento de la
pandemia, a las restricciones de movilidad implementadas en algunas entidades, a
la interrupcidn temporal en el suministro de algunos insumos industriales y a los cortes
en el suministro de gas natural y energia eléctrica en el pais, derivados de los
eventos climatoldgicos en el sur de Estados Unidos.

El progreso de la actividad econdmica mexicana ha estado impulsado,
principalmente, por el sector externo, ante el incremento de las exportaciones; en
tanto que el mercado interno continué mostrando cierta debilidad, asociada a las
medidas de confinamiento y cierres parciales de las diferentes actividades
econdémicas que han afectado a la inversion y al consumo. Lo anterior, se refleja en
una escasa recuperacion del nivel de empleo y la prevalencia de un elevado
numero de trabajadores en el sector informal, que en el primer trimestre de 2021
reporta 29 millones 633.1 mil personas.

Por otro lado, si bien, los mercados financieros internacionales continuaron
estabilizdindose como resultado de la reactivacidn econdmica global; la
prolongaciéon de los estimulos monetarios y fiscales de los gobiernos y bancos
cenfrales de diversos paises; asi como, por la disminucion de los contagios de
COVID-19 y las campanas de vacunacion alrededor del mundo; todavia se
mantiene la incertidumbre sobre el ritmo de recuperaciéon de la actividad
econdmica mundial.

De ese modo y ante la coyuntura actual, se estima que diversos bancos centrales
continuardn prolongando sus posturas monetarias acomodaticias con la finalidad
de impulsar la actividad econdmica.

Las perspectivas de corto y mediano plazo dependerdn de la efectiva mitigacion
de los riesgos relacionados con la pandemia del COVID-19, la efectividad de los
planes de vacunacidén y de las medidas de politica econdmica (fiscales y
monetarias) que se apliquen para incentivar la demanda agregada, asi como, para
contener los efectos colaterales negativos del coronavirus en los mercados y
coadyuven al rapido restablecimiento de la actividad econdmica mundial.
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