CAMARA DE
DIPUTADOS

— — .
Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

Analisis Institucional

Andlisis sobre la Situacion Econdmica

al Segundo Trimestre de 2021



1

Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas




indice

RESUMEN EJECULNIVO ... ae e 4
PrE@SENIACION. ...ttt 7
1. Evolucion de la actividad €CONOMICA..........c.cciriiirieinieieeee e 8
1.1 PANOIOMO ©XTEIMNO ...ttt 8
1.1.1 Crecimiento €ConOmMICO MUNAIQL ........cccovoiiririnieieersseeeie s 8
1.1.2 Actividad econdmica de los Estados Unidos (EEUU) ........ceeeeeeenneevsisereene 9

1.2 ECONOMIA MEXICANA ..ottt sttt ettt estesne e e sreensenseennensenns 11
1.2.1 CrecimientO €@CONOMICO ..ottt 11
1.2.2 ACTIVIAQA INAUSTIQL ..ottt 12
1.2.3  Demanda INTEINQ ..ottt 12
1.2.3.1 CONSUMO INTEIION ..ttt 12
1.2.3.2 EVOIUCION A IQ INVETSION ..ottt 13
1.2.3.3 Crédito al SECIOr PrIVAQO ...ttt 14
1.2.4 MercAdO LABDOIQAI ..ottt 15
1.2.5 SECTON EXTEINO .ttt 19
1.2.5.1 BAIANZA COMEITIQN ..ottt 19
1.2.5.2 CUENTA COITIENTE ..ttt 21
1.2.5.3 PreCio QeI PEITOIEO ...ttt 22
1.2.5.3.1 Plataforma de prodUCCION .........ceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 23

2. POIItICA MONELATIA ......ceeuiieiiice ettt 24
2.1 Convergencia de [ainflacion A 1Q METQ ..., 24
2.2 Volatilidad en 1os mercados fINANCIETOS ..ottt 25
2.3 TiDO AE CAMMDIO...cuiiieisieietecie ettt ettt et s s e e s e s s e s e sessenesseseesaneesenes 26
2.4 TASQ A INTEIES .ttt ettt ettt 27
3. Riesgos para el crecimiento €n 2027 ... 28
4. Consideraciones fINAIES ........c.ccooiiiiiii s 28
Fuentes de INFOrMIACION ..o 31

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas



3

Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas




Resumen Ejecutivo

En el segundo trimestre de 2021, la economia nacional continué avanzando en
consonancia con la reapertura gradual de las actividades econdmicas y menores
restricciones sanitarias que confribuyeron a la mejora en la confianza del
consumidor, y por ende, del consumo privado y la recuperacion del empleo; asi
como, por el mayor dinamismo de la demanda externa favorecida por el recobro
de la produccién industrial global, el mayor volumen de comercio mundial y el
incremento de la inversibn en varias economias, apoyadas por la politica
macroecondmica y las mejores condiciones financieras; a lo que se le sumo el
avance en el programa de vacunacion. Asi, los principales indicadores econdmicos
mostraron los siguientes resultados:

Actividad Econémica

Crecimiento econémico. Durante el segundo trimestre de 2021, el Instituto Nacionall
de Estadistica y Geografia (INEGI) estimd, en cifras desestacionalizadas, un
crecimiento real de 1.55 por ciento.

Actividad industrial. En el segundo trimestre de 2021, la actividad industrial, con
cifras ajustadas por estacionalidad, registrd un incremento de 27.7 por ciento
respecto al mismo periodo del ano anterior.

Consumo interno. En el periodo abri-mayo, con datos sin estacionalidad, el
consumo exhibidé un crecimiento anual de 27.13 por ciento, cifra que contrasta con
la reduccion que registré en abril-mayo de 2020 (-23.52%).

Evolucion de la inversion. Con datos desestacionalizados, en el periodo abril-mayo,
la inversidon tuvo una ampliacién real anual de 44.61 por ciento (-38.18% en el mismo
bimestre del ano anterior).

Comportamiento del crédito. En junio de 2021, la cartera de crédito vigente al
sector privado de la banca comercial decrecié 11.77 por ciento en términos reales;
en tanto que el crédito al consumo se contrajo 8.46 por ciento.

Variacion de Trabajadores Asegurados al IMSS. Al cierre del segundo trimestre, el
numero de trabajadores asegurados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS)
ascendid a 20 millones 175 mil 380 cofizantes, cifra mayor en 675 mil 521plazas
respecto al mismo mes de 2020, equivalente a un crecimiento anual de 3.46 por
ciento.

Tasa de Desocupacion Nacional. De acuerdo con la Encuesta Nacional de
Ocupacién y Empleo-Nueva Edicion, desarrollada por el INEGI, al segundo trimestre
de 2021, la Tasa de Desocupacion nacional se ubicd en 4.22 por ciento en
promedio; 0.57 puntos porcentuales menos respecto al mismo trimesire de 2020.
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Salarios. El salario base promedio de cotizacion al IMSS, al segundo trimestre de
2021, registré un crecimiento nominal anual de 6.1 por ciento y de 0.1 por ciento en
términos reales.

Exportaciones. En el segundo frimestre de 2021, las exportaciones fuvieron una
expansion de 67.0 por ciento, en cifras originales, respecto del mismo periodo de
2020. A su interior, las exportaciones petroleras repuntaron en 124.0 por ciento y las
no petroleras ascendieron 64.5 por ciento.

Precios del petroleo. En el segundo trimestre de 2021, la Mezcla Mexicana de
Exportacion promedid 63.7 ddlares por barril (dpb), cifra mayor en 39.1 dpb (159.5%)
con respecto al mismo frimestre de 2020.

Plataforma de produccién petrolera. En el periodo abril-junio de 2021, se reportd una
produccion promedio de 1 millén 693 mil barriles diarios (mbd), situdndose por arriba
en 2.8 por ciento en igual periodo de 2020.

Politica monetaria

Inflacién. En el sexto mes de 2021, la inflacidon general anual fue de 5.88 por ciento,
superior a la que se registrd hace tres meses (4.67%); situdndose por encima del
objetivo inflacionario (3.0%) y del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%).

Tipo de cambio. En el segundo trimestre de 2021, el peso cerrd en 19.95 pesos por
ddlar (ppd), lo que significd una apreciacion frente al délar de 2.32 por ciento
respecto al cierre del trimestre anterior (20.42 ppd).

Tasa de interés. Al cierre de junio de 2021, la tasa de interés, medida por los Cetes a
28 dias, fue de 4.03 por ciento. Ademds, al segundo trimestre de 2021, la tasa
promedid 4.09 por ciento, menor en 2.19 puntos porcentuales a la tasa observada
en el mismo periodo del ano pasado (6.28%).

Mercados financieros. Durante el segundo ftrimestre de 2021, los mercados
financieros internacionales continuaron estabilizdndose, resultado de la reactivacion
econdmica global y la prolongacion de los estimulos monetarios y fiscales de los
gobiernos y bancos centrales; asi como por los avances en las campanas de
vacunacion alrededor del mundo.
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Marco Macroecondmico, 2021

Sector

Indicador CGPE® . e Observado*
Privado

Producto Interno Bruto (var. % real anual) 3.6-546 5.80 1.55'

Precios al Consu.mldor . 3.0 558 588

(var. % anual, cierre de periodo)

Empleo Formal, IMSS . ' nd. 469 459

(miles de personas, cierre de periodo)

Tasa de Desocupacion

(% de la PEA, cierre de periodo) el 4l 4.22

Tlpo de Cqmblo Nominal , 219 20.95 1995

(fin de periodo, pesos por ddlar)

Tipo de C_omb|o Nomlnql 291 nd. 20.18

(promedio, pesos por ddlar)

CETES 28 dias (%, nominal fin de periodo) 4.0 473 4.03

CETES 28 dias (%, nominal promedio) 4.0 n.d. 4.09

Saldo de la Cuenta Corriente 2

(millones de ddlares) T 7l -5,135.4

SoI.do dela Bollonzo Comercial nd. 6.941 26023

(millones de ddlares)

Mezclg Mexm:orp dell Petrdleo . 40 ] nd. 63.66

(precio promedio, ddlares por barril)

Plataforma de Exportacion Promedio

(miles de barriles diarios, mbd) St ek 1,020

Plataforma de Produccion Promedio 1 857 nd. 1 693

(mbd)

Variables de apoyo:

PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 3.8 6.64 6.5

Prodgcqon Industrial de EE.UU. 3.4 nd. 55

(crecimiento % real)

Inflacion de EE.UU. (promedio) 1.4 n.d. 3.3

e/ Estimado.
*/ [1-Trimestre de 2021.

1/ Estimacién, variacion trimestral, cifras desest acionalizadas, 30 de julio de 2021, INEGI.
2/ Al l-Trimestre de 2021.

Nota: La SHCP aqjustd la estimacién para 2021 de los siguientes indicadores: variacion real
puntual del PIB (6.0%); tipo de cambio promedio (20.1 ppd); precio promedio del petréleo (58.8
ddlares por barril); y, plataforma de produccion de petrdleo (1,794 miles de barriles diarios),
para las estimaciones de finanzas publicas.

nd. No disponible.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y Banxico (Encuesta, junio 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
segundo 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: “Andlisis sobre la Situacién Econdmica al Segundo Trimestre
de 2021", en el cual se examina la evolucidn 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 Especialistas en Economia del Sector Privado a junio de 2021, publicada por
el Banco de México (Banxico) 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 evolucién de la actividad econdmica al segundo trimestre; el siguiente apartado
trata sobre la politica monetaria; el tercero resume los riesgos para el crecimiento en
2021 y en el Ultimo se exponen algunas 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. Evolucion de la actividad econdmica
1.1 Panorama externo
1.1.1 Crecimiento econémico mundial

En el segundo trimestre de 2021, el fortalecimiento de la actividad econdmica
mundial se sustentd en la recuperacion de la produccion industrial global y el
volumen de comercio mundial, asi como de la inversidon en diversas economias
desde mediados de 2020, superando esta Ultima el nivel anterior a la pandemia en
varias economias grandes, incluidos Estados Unidos, Turquia y Brasil, lo que ha
contribuido a apuntalar la demanda externa. Adicionalmente, de acuerdo con
datos del segundo trimestre, el Fondo Monetario Internacional indicdé que el
fortalecimiento no sélo se observa en la manufactura sino también en algunos
servicios como las telecomunicaciones y los financieros.

Perspectivas de crecimiento global en paises
seleccionados,2021-2022/p

2021p mW2022p

10.0
8.1
2.0 7.0
6.3 6.3
6.0 = 9 a 9 -3
: : : 4643 44 2 4
4.0 1
.9

2.0
0.0

PIB China Estados Zona Euro Rusia Brasil México ASEAN-5%

Mundial Unidos

pfcifras preliminares
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del FMI, Perspectivas de la Economia Mundial, julio 2021.
*Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia, Vietnam.

No obstante, la recuperacidon ha sido desigual entre paises y sectores. En su
documento “Perspectivas Econdmicas Mundiales” de junio, el Banco Mundial
sostuvo que gran parte del restablecimiento econdmico internacional reflejé el
fortalecimiento de las economias avanzadas, impulsadas por un apoyo sustancial
de la politica macroecondmica y el restablecimiento de la demanda, en la medida
que se relajan las restricciones por el control de la pandemia y el progreso de los
planes de vacunacion.

En este contexto, las proyecciones de crecimiento de la economia mundial estdn
mejorando, pero se espera una disparidad continua entre los paises. En su
documento “Divergencia creciente: se ahondan las brechas en la recuperaciéon
mundial” (julio, 2021), el FMI mantuvo sus proyecciones de crecimiento de la
economia global en 6.0 por ciento para 2021 y mejord el prondstico para el ano
2022 a 4.9 por ciento (de 4.4% en la estimacion de abril). El organismo senald que las
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revisiones expresan la evolucién de la pandemia y los cambios en las politicas de
apoyo. Mientras que el desigual acceso a las vacunas se ha convertido en la
principal brecha que bifurca la recuperacion; en tanto que, la implementacion de
planes de mejoria econdmica en algunos paises reducen el riesgo de costos
duraderos de una recuperacion prolongada, mientras que, en otros paises, el
espacio fiscal reducido limita su restauracion.

De este modo, el FMI estima que en 2021 las economias avanzadas crezcan 5.6 por
ciento, las emergentes y en desarrollo en Asia 7.5 por ciento y en América Latina y el
Caribe 5.8 por ciento, cifra que para la Comision Econdmica para América Latina y
el Caribe (CEPAL, 2021) expresa el efecto de una base baja de comparacion que
no asegura el crecimiento sostenido; ademads, senala que, con las vulnerabilidades
acumuladas durante la pandemia, la regidn podria retornar a la dindmica de bajo
crecimiento previo a la crisis pandémica.

En particular, para Estados Unidos, el FMI prevé un crecimiento de 7.0 por ciento
para este ano, sustentado en un mayor respaldo fiscal con su Plan de Empleo vy el
Plan para las Familias, mientras que para China se espera un repunte de 8.1 por
ciento. Para el caso de México, el FMI estima un crecimiento de 6.3 por ciento en
2021(una diferencia de 1.3% respecto a la estimacion de abril) y 4.2 por ciento en
2022 (1.2% mdas respecto a abril).

Por su parte, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
(OCDE, mayo, 2021), sostiene que todas las economias se benefician de una mayor
demanda de Estados Unidos, con un aumento de la producciéon, que se estima
entre 0.5 por ciento y un punto porcentual en Canadd y México, y entre 0.25 y 0.5
por ciento en la Zona del Euro, Japdn y China.

Estados Unidos: Producto Interno Bruto, 2018-2021/Trim-II
1.1.2 Actividad econdmica de [variacién porcentual frimestral)

los Estados Unidos (EEUU) 7.5

Al segundo trimestre de 2021, el

Producto Interno Bruto (PIB) de

Estados Unidos continué con su %8 08 o5 , 06 08 07 o5
dinamismo con respecto al e [
frimestre inmediato anterior, al
pasar de un incremento de 1.5 a
1.6 por ciento (a tasa
anualizada fue de 6.3 a 6.5%).
Cabe resaltar que el consumo 0w w © @nowoow o1 wowmoowo1
privado contribuyd al 2018 2019 2020 201

Fuente: Elaborado por el CEFP con datosde U.S. Bureau of Economic Analysis.

11 15 16

-1.3

-8.9
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crecimiento trimestral con 1.9 puntos porcentuales (pp), mientras que el gasto del
gobierno, la inversion y las exportaciones netas restaron 0.1 pp al crecimiento
trimestral, cada una.

Desde el cuarto trimestre de 2020, las tasas de crecimiento del PIB de Estados Unidos
estdn por encima de los niveles previos a la pandemia. Lo anterior, como resultado
del rdpido avance en los esquemas de vacunaciéon, la reapertura de los
establecimientos econdmicos y el impacto de los apoyos fiscales por parte del
gobierno.

Con relacion a la produccion Estados Unidos: Produccion Total y
industrial  en el segundo Manufacturera, 2018 - 2021/Trim-1I
trimestre de 2021, ésta (variacién % trimestral)

aumentd en 1.4 por ciento en
comparacion con el trimestre
anterior (a tasa anualizada, el
crecio 5.5%. Por su parte, las
manufacturas contindan
creciendo, al registrar un
avance de 0.9 por ciento para
el mismo periodo de andlisis. En
comparacion anual, tanto la

o=

== Produccion Tofal = [anufacturas

produccion industrial total y las 2 3 3 ¢ 2 5 3 % 3§ 3 % 3 %
S = @ o ) = = o] N 8 ©
manufacturas mostraron tasas S & 8 3z ¥ &8 ] g 8 & 8§ g &«

de CreCimieﬂTO de ]44 y ]64 Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.S. Federal Reserve.
por ciento, en ese orden, con respecto al segundo frimestre de 2020.

Por Ultimo, se espera que, tanto el PIB como la produccion industrial de Estados
Unidos continien con una tendencia positiva en lo que resta de 2021 y en 2022,
como efecto de la reciente aprobacion del Plan de Infraestructura por 1.2 miles de
millones de ddlares. El Fondo Monetario Internacional, en su informe del mes de julio
del 2021, prevé que esté respaldo adicional elevard el crecimiento del PIB de
Estados Unidos en 0.3 y 1.1 puntos porcenfuales en 2021 y 2022, respectivamente,
por lo que prondstica un aumento del PIB de 7.0 y 4.9 por ciento en 2021 y 2022, en
ese orden. Este impulso también apoyard a la produccion industrial, en especial al
sector de la construccion.
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1.2 Economia Mexicana
1.2.1 Crecimiento econémico

El INEGI estimd, con cifras ajustadas por factores de estacionalidad, que el
desempeno econdmico pasd de un incremento trimestral de 0.76 por ciento a uno
de 1.55 por ciento del primero al segundo trimestre de 2021; lo que implico su cuarta
alza después de tres caidas consecutivas.

Dicha situacion se eXp|ICO por Producto Interno Bruto de México, 2017 - 2021!
la mejon’g de la confianza del (cifras desestacionalizadas, variacién porcentual real) e \

. 1 Sect
consumidor, la llegada de ! privado? |
remesas familiares y la 5.80
recuperacion del empleo; asi ALk N 1.%53 l
como por la reapertura o | L B
gradual y ordenada de las
actividades econdmicas, la
mejoria  de los principales
socios comerciales ante las ~ o o o o 8 o o - -

— — — N N N N N N N N
politicas monetarias mds & & & & § & & € s 8 s
= = = 3 - =
OcomodOTICIOS y IO L{J:gg r:cgsg{-:;inQlfﬂOO: debido al método de estimacién, al incorporarse nueva informodc').n la serie se
ImplemenTOCK')n de |OS é/eBQ%rgFo, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, junio
N 3/ Estimacién, INEGI.

quueTeS flSCOIeS y Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI y Banxico.

financieros a nivel internacional; a lo que se le suma el mayor avance en los
programas de vacunacion.

Por actividad econdmica, con cifras desestacionalizadas, las terciarias aumentaron
2.06 por ciento en el segundo trimestre de 2021 (0.88% en el primer cuarto), en el
cual persiste heterogeneidad en los sectores que lo componen debido al impacto
diferenciado de las restricciones para llevar a cabo sus operaciones. Mientras que,
las actividades primarias crecieron 0.59 por ciento (0.66% un frimestre atrds). En
tanto que, las secundarias avanzaron 0.43 por ciento (0.46% en el periodo previo)
debido a que aun presentan problemas de suministro de insumos y afectaciones en
las cadenas de produccidon globales.

Bajo este contexto, en la encuesta de junio, el sector privado pronosticd un
crecimiento para la economia de 5.80 por ciento en 2021, lo que contrasta con la
caida de 8.31 por ciento observada en 2020.

Derivado de la evolucion de la actividad productiva, en julio, la SHCP ajustd su
prondstico para la variaciéon real puntual del PIB del presente ano para efectos de
estimacién de finanzas publicas, la cual pasd de un crecimiento real anual de 4.6
por ciento, estimado en CGPE-21 (septiembre de 2020), a 6.0 por ciento.
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1.2.2 Actividad industrial

En el segundo trimestre de 2021, la actividad industrial cayd 0.1 por ciento con
respecto al trimestre inmediato anterior, cuando se reportd un crecimiento de 1.0%.

A su interior, del primero al segundo frimestre de 2021, la mineria se contrajo al pasar
de 1.9 a -0.3 por ciento; en contraste, los suministros de energia eléectrica, gas y
agua revirtieron su tendencia negativa, al subir de una contraccién de 2.5 a un
incremento de 1.5 por ciento en el mismo lapso; mientras que, la construccion tuvo
un menor dinamismo, pasando de 3.3 a 0.6 por ciento en los dos trimestres
consecutivos de 2021; en tanto que, la industria manufacturera se mantuvo sin
cambios con respecto al primer tfrimestre de 2021.

En comparacién anual, la Actividad Industrial, 2020-2021/Trim Il

OCﬁVidOd indusTrioI, en (var. % real anual, cifras desestacionalizadas)

cifras desestacionalizadas, et b e
tuvo un incremento de _ 36.4
27.7 por ciento en el 277

segundo trimestre de 2021

con respecto al mismo d

periodo del ano anterior I |

(-25.3%, periodo con la 43

mayor afectacion por la
pandemia de COVID-19).
A su interior, la mineria
MOSITO UNA reCUPREraCioN,  rusnie faberado por ol G con datos dol NG

al pasar de -4.3 por ciento en 2020 a 6.6 por ciento en 2021; los suministros de
energia eléctrica, gas y agua subieron de una caida de 9.2 por ciento en 2020 a 4.0
por ciento en 2021; en tanto que la construccioén se restablecid de la caida de -33.7
por ciento observada en 2020 a un crecimiento de 33.7 por ciento para el 2021; en
tanto que, la industriac manufacturera pasé de 2020 a 2021, de -29.4 a 36.4 por
ciento. En términos generales, las restricciones a la operaciéon industrial se han
levantado parcialmente, por lo que se espera que este sector muestre mejor
dinamismo en la segunda mitad del ano.

-9.2

-253 2020/abrjun  ®2021/abr-un s

-33.7

1.2.3 Demanda Interna
1.2.3.1 Consumo interior

El Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior mantiene la
tendencia ascendente que inicié desde mayo de 2020. Con cifras ajustadas por
estacionalidad, en el periodo abril-mayo de 2021, el consumo privado registrd un
crecimiento bimestral de 3.17 por ciento, mientras que un periodo atrds habia
subido 1.51 por ciento.
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En el periodo comentado, el Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
Variacién %', Serie Original?2 y Tendencia-Ciclo', 2016 - 2021 / Mayo

consumo  privado se  Vid 125 35

120 A A 25
apoyado, en parte, por la s -~ _
mejora de la confianza del £i0 2F 0 \ )
consumidor, la recuperacion 5% gilumal il immmseeslubanismn e .. !

100 5
del empleo y la llegada de os .
remesas familiares. 90

85 -25
En su comparacién anual y con 80 35

. . N N N N N N N S N N N N G EEE R

datos desestacionalizados, el T N SAtds 3

indiCOdor repUnTO debldo a Evariacion % anual === Original

4 HP4 1/ Cifras desestacionalizadas, debido al método de estimacién, al incorporarse nueva
que pasd de una reduCCiOn iomacionia sere s poede modificar
2/ Cifras originales; revisadas a partir de ene-19; preliminares a partir de mar-21. Aho base

anual de 23.52 por ciento en 3=

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Tendencia-ciclo

abri-mayo  de 2020 a un Consumo Privado, 2017 - 2021

crecimiento de 27.13 por ciento 10 - (variacién porcentual real anual)

en el mismo periodo de 2021. 6.2

No obstante, refleja el efecto . l

estadistico de baja base de )4

comparacién con relacién al - 1.2

ano pasado. -10 -

Bajo este panorama, el sector 157 e mmmmmmmmm

privado  (Citibbanamex) prevé 20 = LZ&EL‘;;;&;B_:

que el consumo privado 25 o o o o _ _

aumente 6.2 por ciento en S 3 g8 § & 8 8 8§ & &
8 ¢ g g S

202] ’ CIfI’O que Con’rrcs’ro con el 1/ Citibanamex, Perspectiva Semanal, Econc’)micos_, 12 de agosto de 2021.
decremenTO ObserVOdO en 2020 Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Citibanamex.

de -10.46%.

Inversion Fija Bruta Total, Variacién %, Serie Original y Tendencia-Ciclo

1.2.3.2 Evolucién de la Inversién ] T ”
Con cifras sin estacionalidad, 3 :;2
en el periodo de abril y mayo, TZ 100
la inversién fija bruta tuvo un g s Ny
alza bimestral de 0.35 por § ° ssé
ciento, un periodo atrds habia . ”
tenido un incremento de 591 =5 70
por ciento; no obstante, ¥ >

mantiene una tendencia al alza
gue inicié desde mayo del ano o 1 iy o

. . mm Variacion % anual = QOriginal ==Tendencia-ciclo
posqdo_ A SU |n1’er|or, SUS 1/ Cifras desestacionalizadas; debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacion

la tendencia-ciclo se puede modificar.

. H 2/ Cifras originales, revisadas a partir de ene-19, preliminares a partir de mar-21. Aio base
principales componentes  os-ioo

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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tuvieron resultados mixtos: la inversidn en maqguinaria y equipo tuvo un incremento
bimestral de 0.12 por ciento en el periodo abril-mayo de 2021 (5.92% entre febrero y
marzo de 2021); y, el gasto en construccion tuvo una reduccion bimestral de 0.32
por ciento (4.50% un bimestre atras).

Por ofro lado, en su comparacion Inversidn Fija Bruta, 2017 - 2021

anual Y con datos (variacién porcentual real anual')
desestacionalizados, la inversion

despuntd al pasar de un 4
decrecimiento anual de 38.18 por o - b
ciento entre abril y mayo de 2020 N R .|

_IY Y 0 uu HEH Uuuuuuuu

a una expansion de 44.61 por -20 -
ciento en el mismo lapso de 2021. -4 - jmmmmmmmmme e
. 1
Sus elementos fundamentales -60 - I Sector privado |
. . L(Citibanamex?) |
fuvieron un comportamiento al - ~ ~~ ~  EEmssmsssss
N O o~ O ocNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNo N ol ol —
alza; el gasto en construccién tuvo S998 $AsTUTIVATTUIALIL 8
’ NNSS 285055258¥88288485 ©

un aumento anual de 37.54 por 0= S go e o" €

ciento en el bimestre Qbr”_mgyo 1/ Cifras desestacionalizadas. Debido al método de estimacion, al incorporarse
nueva informacién la serie se puede modificar. Afo base 2013=100.
de 202] (_3599% un Oﬁo O‘I‘rés) . y 2/ Citibanamex, Perspectiva Semanal, Econémicas, 12 de agosto de 2021.
! ! Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Citibanamex.
la Inversion en maquinaria Y

equipo crecid 52.22 por ciento (-40.45% en abril-mayo de 2020).

De acuerdo con la reciente Minuta de Politica Monetaria, la mayoria de los
miembros de la Junta de Gobierno manifestaron que la inversibn ha mejorado;
aungque uno expresd su preocupacion por la debilidad y los niveles bajos de la
inversion y ofro enfatizé que ello afectard la recuperacion econdmica.

Bajo este escenario, el sector privado (Citlbanamex) prevé que la inversion total
tenga un 10.4 por ciento en 2021, cifra que contfrasta con la caida que se observo
un ano atrds (-18.62%).

1.2.3.3 Crédito al Sector privado

Durante el segundo trimestre de 2021, el crédito bancario total al sector privado no
financiero, continué mostrando un comportamiento negativo; sin embargo, en los
dos Ultimos meses atenud su caida. Asi, después de que en agosto del ano anterior
registré una contraccién en términos reales de 1.41 por ciento anual (la primera
reduccién desde julio de 2010), acelerd su descenso en los meses subsecuentes,
alcanzando su nivel mds bajo en abril de 2021 (-14.62% real anual), mejorando su
desempeno en los meses de mayo y junio. Al interior del crédito bancario total,
destaca que, el oforgado al consumo registrd menores disminuciones durante el
segundo frimestre de 2021 en comparacion con los primeros tres meses del ano; el
crédito a empresas se mantuvo en terreno negativo; no obstante que, en los dos
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Ultimos meses mitigd su descenso. Por su parte, el crédito a la vivienda, si bien,
perdid dinamismo desde diciembre de 2020, en mayo y junio repuntd, manteniendo
un crecimiento positivo.

De esta forma, al cierre de )
iUnio de 2021. la cartera de Credito de la Banca Comercial al Sector Privado no Financiero,
J ' 2017 - 2021 / Junio

crédito vigente al sector (veriacion porcentual real anual)
privado de la banca
comercial se ubicé en 4
billones 076.1 mil millones de
pesos (Mmp), cifra que
representd un decremento
anual de 11.77 por ciento en
términos reales. Dentro de
éste, el crédito a la vivienda
aumentdé 2.88 por ciento a
tasa real anual; el otorgado
a las empresas fuvo un
descenso de 16.95 por ciento
anual en términos reales; mientras que, el crédito al consumo se contrajo 8.46 por
ciento real anual.

Tolol ==Consumo ==--Vivienda ~——Empresas

De acuerdo con prondsticos de Citibanamex, se espera que el crédito de la banca
comercial al sector privado tenga una expansion de 2.1 por ciento en 2021, después
de que en 2020 decrecié en 4.6 por ciento. En tanto que para 2022 se prevé un
aumento de 2.9 por ciento.

1.2.4 Mercado Laboral

Derivado de la campana permanente de vacunacion contra COVID-19 y la
apertura de un importante niUmero de actividades econdmicas en México, con
base en la ENOE-Nueva Ediciéon’, se observa que, del primero al segundo trimestre

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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de 2021, el mercado laboral tuvo una recuperacion significativa, ya que, en
promedio, se registrd el regreso de 2 millones 012 mil 897 personas como Poblacion
Econdmicamente Activa (PEA) Ocupada. A pesar de la recuperacion del mercado
laboral en México al segundo trimestre de 2021 (54.94 millones en promedio), aun
faltan por recobrar 814 mil 630 empleos en promedio que se perdieron desde el
inicio de la contingencia sanitaria por COVID-19 (en marzo de 2020 se registraron
55.76 millones de personas en el rubro de PEA Ocupada).

Poblacién Econémicamente Activa, Ocupaday Desocupada, 2020 - 2021
(Encuesta Caraa Caray Telefénical
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI. * ETOE (INEGI)

En lo que respec’ro a la tasa de Tasa de Desocupacion Nacional, 2020 - 2021

desocupacion registrada al [Ertrevita Cara a Cara y Telefénica)

segundo frimestre de 2021, de - o 2021 y2022
acuerdo con la ENOE-Nueva ey
Edicién, ésta promedié 4.22 por -

ciento de la poblacion o > - -
econdémicamente activa, nivel B

menor en 0.57 puntos

porcentuales respecto de la tasa

registrada en el segundo trimestre

de 2020, la cual se ubicd en 4.79 | " " " | !

por ciento. Es  importante o !
mencionar, que a pesar de las

acciones encaminadas a mitigar los estragos de la contingencia sanitaria por
COVID-19, la tasa de desocupaciéon al segundo frimestre de 2021 aldn se encuentra
por encima de lo alcanzado en el primer trimestre de 2020, cuando registré en
promedio un valor de 3.43 por ciento.

Fuerie: Baborado por el CEFP con datosdelNEGI. + ETSE |INES) *Banco deMexco

Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas




Adicional a lo anterior, la tasa
promedio de informalidad
laboral (TIL1) disminuyd entre el
primero y segundo frimestre de
2021, al pasar de 5598 por  |ua 68 5% -
cienfto de la  poblacién - =

ocupada a 55.50 por ciento,
respectivamente. Al respecto,
es indispensable enfatizar que,
si bien la tasa promedio de

Tasa de Informalidad Laboral (TILT), 2020-2021
[Entrevista Cara a Caray Telefdnica)

5092

informalidad laboral (TILT)
disminuyd del primero al . . . . | "
segundo frimestre de 2021, no 200 21

Fuente Boborado por el CEFP con dotosdel INEGL. * ETOE (INEGH)

significé una reduccién en el
total de PEA Ocupada en situacion de informalidad, ya que de un trimestre a ofro el
total de personas que desempenaron su trabajo en el sector informal pasdé de 29
millones 633 mil 088 a un total de 30 millones 492 mil 260 personas. 2

También, se observd que, del primero al segundo trimestre de 2021, en promedio
hubo una reduccion en 343 mil 149 de los ausentes temporales con vinculo laboral3;
el regreso a jornadas de tiempo completo (de 35 a 48 horas) con un aumento de
976 mil 256 de ocupados; asi como, el incremento de 571 mil 640 de 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 junio de 2021, el nUmero total de trabajadores asegurados ascendid a 20
millones 175 mil 380 cotizantes, cifra mayor en 675 mil 521 plazas respecto al mismo
mes de 2020 (equivalente a un crecimiento anual de 3.46%). Considerando lo
anterior, se observa que, al segundo frimestre de 2021, la contingencia sanitaria por
COVID-19 ha reducido de forma significativa el impacto negativo sobre la
generacion de empleos formales. En este sentido, el gobierno federal espera
atenuar aun mds la tendencia en el corto y mediano plazo con acciones como la

2 Lo anterior se debe a que la base del total de PEA Ocupada se incrementd, al pasar de 52 millones
928 mil 121 en el primer trimestre de 2021 a un promedio de 54 millones 941 mil 018 personas en el
segundo.

3 Persona que cuenta con una ocupacién, la cual no desempeid en la semana de referencia por
vacaciones, enfermedad u otro motivo, sin que por ello se pierda el nexo con la unidad econdmica.

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas




campana permanente de vacunacion contra el COVID-19, la reactivacion de la
actividad econdmica y la consecuente reincorporacion de mas trabajadores a sus
fuentes de empleo. Al respecto, el sector privado mantuvo en terrenos positivos el
prondstico de generacion de empleos formales, ya que, en la Encuesta sobre Ias
Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado de junio, para el
cierre de 2021 anticiparon la generacion de 469 mil plazas, mientras que para el
cierre de 2022 estimaron una recuperacion menor equivalente a 383 mil nuevas
plazas en total.

Variacion de Trabajadores Asegurados al IMSS, 2016-2021

[wariacidn anual en miles de cotizantes IM55)

*
Dic-17 Dic 2021 y 2022
Dic-6 169y 383

3 I II mzI II D:E‘:a Encuesta Banxico
e E L LTI
[ ]

Permanentes ¥ Eventuales Urbanos W Campo

Fuente: Baoorodo por & CEFP con aatosddl INEGH. * Banco oe Mésco |unicy2ie1)

En lo que respecta a los salarios reales contractuales, de cofizacion 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, se
observaron los siguientes resultados:

e En el segundo trimestre de 2021, los salarios confractuales de jurisdiccion
federal registraron un incremento nominal anual promedio de 4.8%,
ligeramente superior al incremento nominal de 4.6% del primer trimestre.

e En cuanto al salario promedio de cotizacion del IMSS, en el segundo trimestre
de 2021, registrd un crecimiento nominal de 6.1% anual y se ubicd en 430.92
pesos diarios. Lo anterior representd un aumento nominal anual de 24.6 pesos
diarios y un crecimiento anual de 0.1% en términos reales.

e En el segundo ftrimestre de 2021, el personal ocupado en la Industria
Manufacturera, Maquiladora y de Servicios de Exportacién (IMMEX) crecid en
promedio 6.68 por ciento anual; mientras que las remuneraciones
aumentaron a una tasa real anual promedio de 3.96 por ciento.
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Por_ ofra por’[e, C_onSid.erondo Masa Salarial Real Total, 2020 - 2021

la informacion dlSpOﬂIb|e en (Entrevista Cara a Cara'y Telefénical)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI Banxico. * ETOE (INEGI)

mientras tanto, la tasa de

crecimiento mensual de la poblaciéon ocupada remunerada alcanzéd una ligera
recuperacion entre el primero y segundo trimestre de 2021, al pasar de 0.64 a 0.85
por ciento.

Finalmente, se encontré que el ingreso real promedio asociado a la poblacion
ocupada crecidé en 1.29 por ciento a lo largo del segundo trimestre, siendo el mes
de abril quien registré la tasa mds alta, equivalente al 3.55%. En este sentido, se
espera que la situacion econdmica mejore en lo que resta de 2021; siempre y
cuando no exista un incremento significativo en el nUmero de contagios por COVID-
19 y que la actividad econdmica en México vy 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 segundo trimestre de 2021, el volumen de comercio mundial ha superado los
niveles previos a la pandemia, impulsado por la liberacién gradual de la demanda
reprimida en algunas economias avanzadas, expresada en el incremento de la
demanda de bienes de consumo duradero, bienes de tecnologias de la
informacion y suministros médicos. De acuerdo con la OCDE, los indicadores del
comercio mundial de mercancias muestran que ramos como el tréfico portuario de
contenedores, comercio de mercancias, flete aéreo y nuevos pedidos de
exportacién se han recuperado y alcanzado mayores niveles respecto a los de
prepandemia. Adicionalmente, el Banco Mundial pronostica que el comercio
internacional crecerd 8.3 por ciento este ano y 6.3 por ciento en 2022, lo que refleja
el dinamismo de la producciéon y la inversion mundiales.
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La fuerte demanda externa ayudd a respaldar la actividad manufacturera de
muchas economias. Particularmente, el rdpido ritmo de recuperacidon de la
economia norteamericana se ha traducido en una mayor demanda de Estados
Unidos, que beneficia directamente a sus principales socios comerciales, con un
aumento estimado sobre la produccién de Canadd y México entre 0.5 y un punto
porcentual, de acuerdo con cifras de la OCDE. Con ello, el repunte de la demanda
externa siguié favoreciendo el desempeno de las exportaciones mexicanas en el
segundo cuarto de 2021.

En cifras desestacionalizadas, las Exportaciones e Importaciones Totales, 2019-2021/1l Trim
exporfociones incrementaron su (var % trimestral, cifras desestacionalizada)
60.00

. L. 49.86
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aumentar 333 por ciento 00
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20.00 1239
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. . 1.y ] 7’}7\’_T
2021, resultado en el que influyd, 1888 mm o N 031 >33
en parte, el avance de 2.88 por .0 R
. . -30.00
ciento en las exportaciones 3530
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de 6.65 por ciento en el primer 2019 , 2020 202
== Fxportaciones totales Importaciones totales

frimestre.  LAs  IMPOIrTACIONES e casomos ros e cers con eoracién set sanco semixico

registraron un incremento de

5.15 por ciento, lo que reflej6 un menor dinamismo del consumo interno, al
presentar éstas una reduccion de 7.24 puntos porcentuales respecto al primer
frimestre del ano. Al respecto, es de destacar que durante los Ultimos tres trimestres
la variacion porcentual de las importaciones ha sido mayor que la de las
exportaciones.

El valor de las exportaciones totales, con cifras originales, registré un monto de 124
mil 242.6 millones de ddlares (mdd), lo que significd un incremento de 67.0 por
ciento respecto al mismo periodo de 2020; si bien esta cifra expresa un efecto base,
al haber registrado el segundo frimestre de 2020 los mayores impactos negativos
por la pandemia, también muestra que desde el nuevo mdximo alcanzado en
diciembre pasado (43 mil 055.7 mdd), las exportaciones se mantuvieron en el
periodo de andlisis por arriba de los niveles prepandémicos.

Las exportaciones no petroleras crecieron a una tasa de 64.5 por ciento, a su
interior, las manufactureras tuvieron un repunte de 68.8 por ciento, después de que
en el tfrimestre previo avanzaron 2.1 por ciento; en tanto que las agropecuarias
aumentaron 9.0 por ciento y las extractivas repuntaron en 55.1 por ciento anual.

Por su parte, las exportaciones petroleras presentaron un repunte de 124.0 por
ciento, luego de que en el primer trimestre rompiera la tendencia negativa de
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nueve trimestres consecutivos; lo que responde a la recuperacion de la produccion
industrial global, de la demanda externa y del aumento de los precios de las
materias primas, respaldados por una moderacién continua de la produccidon entre
la OPEP+, factores reflejados en la mejora en el precio internacional del crudo
mexicano.

En cuanto a las importaciones, estas registraron un valor de 121 mil 640.3 mdd, un
incremento de 61.0 por ciento con relacion al mismo periodo de 2020. Por tipo de
bien, las importaciones de bienes de consumo repuntaron 921.8 por ciento anual; las
de bienes de uso intermedio aumentaron 60.7 por ciento, seguido de las de bienes
de capital, con 30.9 por ciento, mostrando una mejora en la produccién e inversion
internas.

La suma neta de las exportaciones e importaciones en el segundo trimestre de
2021, dio como resultado que la balanza comercial de mercancias registrara un
saldo negativo de 848.0 mdd, resultado del déficit en la balanza comercial
pefrolera por 5 mil 348.4 mdd, que no logré compensarse por el superavit de 4 mil
500.3 mdd de la balanza no petrolera.

Balanza Comercial Total, Petroleray No petrolera,
2018-2021/ Il Trimestre

e Balamza comercial {millcmes de df:llEleS)

petrolera
20,536.3

I Eclanra comercial
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Balanza comercial 10,9358
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1.2.5.2 Cuenta Corriente

Con base en la Ultima informacion disponible, al término del primer trimestre de
2021, la cuenta corriente de la balanza de pagos registrd un déficit de 5 mil 135.4
mdd, equivalente a 1.7 por ciento del PIB, monto inferior al déficit de 2.5 por ciento
del PIB observado en el mismo lapso de 2020.
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Lo anterior como resultado

Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos como

de un déficit en la balanza proporcién del PIB, 2019 - 2021/I
. .. . (porcentajes)
de bienes y servicios por 5 mil
604.9 mdd, cifra que o5
contrasta con el récord del =5/

cuarto trimestre de 2020, por
12 mil 926.4 mdd; de un

déficit en la balanza de 1.0
ingreso primario por 9 mil  -0a “oa y
976.2 mdd; y, del superdvit de -2.5

10 mil 4458 mdd en 10 .55, 2019/v 20201 202071 202011 2020/ 20211
bC1|CmZO de |ngreso Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de

. ., México.
secundario, por la captacion
de remesas familiares.

La cuenta de capital tuvo un déficit de 6.5 mdd en el primer frimestre de 2021, en
tanto que la cuenta financiera reportd un endeudamiento neto, que implicd una
entrada de recursos por 4 mil 928.6 mdd.

1.2.5.3 Precio del petrdleo

Con respecto a los precios internacionales del petrdleo, estos continuaron con una
tendencia creciente para el segundo trimestre del ano y, en particular, la mezcla
mexicana de exportacién alcanzd niveles no observados desde octubre de 2018.
Por el lado de la demanda, se observd una recuperaciéon debido a las campanas
globales de vacunacion y por factores estacionales. Dicho incremento de la
demanda se dio a pesar del aumento en los casos de COVID-19 en algunas
regiones, especialmente en la India, que es el cuarto consumidor de petrdleo a nivel
mundial.

Por el lado de la oferta, en la reunidn de la Organizacién de Paises Exportadores de
Petroleo y sus aliados (OPEP+) del 1 de abiril, se aprobaron incrementos para mayo,
junio vy julio de 0.35, 0.35 y 0.44 millones de barriles diarios (Mbd), respectivamente.
No obstante, el crecimiento de la oferta fue menor al de la demanda, por lo que los
inventarios de crudo se mantuvieron a la baja durante el trimestre y se ejercieron
presiones al alza sobre los precios.

En la reunidon mdas reciente de la OPEP+, realizada el 18 de julio, enfre los temas
discutidos sobresalieron tres aspectos. Primero, se decidid incrementar la producciéon
conjunta en 0.4 Mbd mensuales a partir de agosto, hasta eliminar gradualmente el
recorte de produccion, que se ubica en 5.8 Mbd en julio. Segundo, se decidid
extender la duracién del acuerdo hasta diciembre de 2022. Finalmente, a partir de
mayo de 2022 se utilizard una nueva linea base para los cdlculos de los ajustes de
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produccién de cada pais, en linea con la peticién que presentd Emiratos Arabes
Unidos a inicios de julio, y que fue motivo de suspension de las negociaciones en ese

momento.

Por lo anterior, de abril a Evolucién del precio promedio de la mezcla mexicana

. . . de exportacién 2019-2021/Junio

junio de 2021, los precios (délares por barril)
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. . Fuente: Elaborado por el CEFP con datosde Pemex
al promedio del primer
trimestre de 2021. En comparacion anual, el segundo trimestre de 2021 fue mayor en
39.1 dpb (159.5%) con respecto al mismo trimestre de 2020.

Cabe destacar, que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) revisd al
alza por segunda ocasion el precio promedio anual de la mezcla mexicana de
exportacion de petréleo al estimar en 58.8 dpb desde los 55.0 dpb en el trimestre
inmediato anterior, cifra mayor a los 42.1 dpb aprobados para la Ley de Ingresos de
la Federacion (LIF) 2021. . . .
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SHCP: Informe sobre la Situacion Econdmica, las Finanzas Plblicas y la Deuda Publica, segundo frimestre de 2021,
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Pemex.
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representd 1.24 por ciento mds a lo conseguido en el trimestre inmediato anterior (1
mil 672 mbd). Finalmente, la SHCP prevé que para 2021, la plataforma de
produccioén de petrdleo sea de 1,794 mbd, en lugar de los 1,857 mbd previstos para
las estimaciones de la LIF 2021.

2. Politica monetaria
2.1 Convergencia de la inflacién a la meta

La inflacidon general anual se elevd de 4.67 a 5.88 por ciento de marzo a junio de
2021, a consecuencia del mayor incremento en los precios de los energéticos, del
fransporte maritimo, de las cotizaciones internacionales de las materias primas, y por
presiones de oferta de cardcter temporal provenientes de factores climatoldgicos.
Asi como de una base baja de comparaciéon respecto a los niveles observados en
los mismos meses de 2020.

Por componentes del INPC, el indice subyacente elevd su crecimiento alir de 4.12 a
4.58 por ciento de marzo a junio de 2021, resultado de los mayores incrementos en
el costo de las mercancias no alimenticias, vivienda, educacion y ofros servicios; por
el conftrario, los precios de los alimentos procesados aumentaron en menor medida.

La parte no subyacente pasd o
de un incremento de 6.31 por INPC General, Objetivo e Intervalo, 2018 - 2021

. (variacion porcentual anual)
cienfo en marzo a uno de T T mmemmeeny
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encima del objefivo de

inflacion por decimotercer mes consecutivo y, por cuarta vez, por arrioa del
intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) establecido por Banxico, después de estar cuatro
veces sucesivas dentro de éste.
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2.2 Voldatilidad en los mercados financieros

Durante el segundo frimestre de 2021, los mercados financieros internacionales,
continuaron estabilizdindose como resultado de la reactivaciéon econdmica global;
la prolongaciéon de los estimulos monetarios y fiscales de los gobiernos y bancos
centrales; asi como, por los avances en las campanas de vacunacion alrededor del
mundo. No obstante lo anterior, el marco financiero internacional, experimentd
algunos episodios de volatilidad, relacionados con la deteccidn de nuevas cepas
de COVID-19, el inicio de una tercera ola de contagios en algunos paises y regiones;
asi como, presiones inflacionarias derivadas de las afectaciones en las cadenas de
suministro y los procesos productivos a raiz de la pandemia.

Asi, en el segundo trimestre del ano, el indice de volatilidad promedié 18.0 puntos,
nivel por debajo de los registrados en los cinco trimestres previos (31.22, 34.49, 25.81,
25.62 y 23.20 puntos) y, particularmente, al de marzo de 2020 (57.74 puntos), mes en
el que el indice VIX, alcanzd su nivel mdximo histérico de 82.69 puntos (16 de marzo),
como resultado de la incertidumbre en los mercados financieros a causa de la
pandemia de COVID-19, que se extendia rapidamente 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 segundo trimestre del ano, el marco financiero internacional continud
mostrando mejoria, el desempeno de la economia dependerd de la evolucion de
las variantes del 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 y financieras en el
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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 econdmica mundial.

2.3 Tipo de cambio

Con respecto al trimestre anterior, el peso mexicano sigui® mostrando una
tendencia favorable, sustentada en el mayor optimismo de los mercados
financieros, ante la prolongacion de posturas fiscales y monetarias expansivas por
parte de los gobiernos y principales bancos centrales del mundo; el desarrollo de los
programas de vacunacion contra el COVID-19 a nivel internacional; y la
aceleracion de la recuperacion econdmica global; factores que contribuyeron all
incremento de la demanda de activos de riesgo en los primeros seis meses del ano.

Empero, durante la primera mitad del trimestre, el mercado cambiario experimentd
eventos que propiciaron una mayor volatilidad, relacionados con el incremento en
los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos, generando presiones
para la moneda nacional.

En este senfido, el peso cerrd el segundo frimestre de 2021 en 19.95 pesos por dolar
(ppd), lo que significd una apreciacion frente a la moneda estadounidense de 2.32
por ciento respecto al cierre del trimestre previo (20.42 ppd). Asi, en el segundo
cuarto del ano, el tipo de cambio promedid 20.18 ppd, esto es, 149 centavos menos
a la cotizacién alcanzada en el mismo periodo del ano anterior (21.66 ppd).

Por su parte, en la encuesta
de Banxico de junio de 2021,
el sector privado estimd un

Tipo de Cambio!, 2015 - 2021
(pesos por délar promedio)

nivel del tipo de cambio de 2150
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Cabe senalar que, las
perspectivas del fipo de
cambio, dependen,
actualmente, de factores
externos relacionados con la
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mundo:; asi como, del ritmo Fuente: Elaborada por el CEFP con datas de Banxicay SHCP.

de recuperacion de la actividad econdmica global.
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2.4 Tasa de interés

Ante las expectativas inflacionarias en el corto, mediano y largo plazos, y con el
objetivo de consolidar una trayectoria descendente de la inflaciéon general y
subyacente hacia la meta de 3 por ciento, en el segundo frimestre de 2021, la Junta
de Gobierno del Banco de México se reunid en dos ocasiones: 13 de mayo y 24 de
junio.  En su primera reunion Tasa de Interés Nominal', 2015 - 2021

mantuvo la tasa de interés de (porcentaje promedio)

referencia sin cambios; mientras

que, en la segunda, incremento,

en 25 puntos base (pb) la tasa, 669
situandola en un nivel de 4.25%; 533

terminando asi, con el ciclo de 4.73
relajamiento monetario iniciado £ 409

desde agosto de 2019. 2.98

7.62 7.85
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Observado : Sector Privado’ |

sepfiembre de 2021), de 105 yewcose oromon oo Com oo e i oo
medidos eXTroordinorios que Fuente: Elaborada por el CEFP con datos de Banxico y SHCP.

adoptd desde el 21 de abril 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 junio de 2021 se han asignado un monto total de 609.03 mil
millones de pesos, en el otorgamiento de financiamiento y recursos a las
instituciones de banca multiple y de desarrollo; asi como recursos orientados a las
MIPYMEs y personas fisicas, a través de Depdsitos de Regulacion Monetaria (DRM) o
reportos; a los programas de coberturas cambiarias dirigidos a las instituciones
financieras; la permuta de valores gubernamentales; y el financiamiento en ddlares
mediante el uso de la linea 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
segundo trimestre de 2021 en 4.03 por ciento, 0.05 puntos porcentuales (pp) menos
que el observado la Ultima semana del trimestre previo (4.08%). Ademds, de enero a
junio, la tasa promedic 4.09 por ciento, dato menor en 2.19 pp que la tasa
observada en el mismo periodo del ano pasado (6.28%).

Por su parte, el sector privado, en la encuesta correspondiente a junio, estimd una
tasa de interés para el cierre de 2021 en 4.73 por ciento, quedando por arriba de la
tasa observada de 4.03 por ciento a finales de junio.
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3. Riesgos para el crecimiento en 2021

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

El cumplimiento del programa de vacunacion.

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

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.

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

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

La resoluciéon favorable de las tensiones comerciales a nivel global.

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

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

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

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.

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

4. Consideraciones finales

La economia mexicana se aceleré durante el segundo frimestre de 2021 debido a
la reapertura de las actividades productivas, comerciales y de servicios a medida
que se levantaron las restricciones relacionadas con la pandemia y a la
recuperacion de la economia internacional, en particular la de Estados Unidos, su
principal socio comercial, a fravés de la mayor demanda por exportaciones
mexicanas y del flujo de remesas. De ese modo, con cifras desestacionalizadas, el
PIB nacional fuvo un crecimiento real de 1.55 por ciento en el segundo frimestre de
2021, cifra superior al 0.76 por ciento del trimesire previo.
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Si bien, el crecimiento fue superior al prondstico de 1.37 por ciento del sector
privado, encuestado por el Banco de México; se anticipa una desaceleracion de la
actividad productiva para los préximos dos trimestres: de 0.85% en el tercero y 0.72%
en el cuarto.

El repunte de la inflacion en el segundo trimestre, es un tema relevante que, si bien
por una parte obedece a la reactivacion de la demanda internacional de diversos
bienes y servicios que cayeron por las medidas de confinamiento a nivel mundial y
que se refleja en los de costos de importacion de bienes de consumo, intermedios, y
de capital; por otra, reflejg en mayor medida a la primera, una presion del
componente subyacente, es decir, de mayores incrementos en los precios internos,
como mercancias no alimenticias, vivienda, educacion y otros servicios; asi como
los cambios en los patrones de consumo privado que tuvieron lugar frente a las
medidas y restricciones implementadas en los trimestres previos para frenar la
propagacion de la epidemia.

En ese sentfido, los especialistas del sector privado (Encuesta Banxico al cierre de
junio) pronostican, para 2021, que la inflaciéon sea de 5.58 por ciento y la inflacion
subyacente de 4.38 por ciento.

Ante las mayores expectativas inflacionarias se ajusté al alza, en dos ocasiones la
tasa de interés de referencia para ubicarla en 4.25% hacia finales del segundo
trimestre, culminando con el ciclo de relajamiento monetario iniciado desde agosto
de 2019, y se prevé que la politica monetaria se torne poco mas restrictiva hacia el
segundo trimestre; aunque prevalecerd una postura acomodaticia, en linea con los
diversos bancos centrales del mundo con la finalidad de impulsar la actividad
econdémica, ante los efectos adversos de la pandemia en los agentes econdmicos.
En este sentido, el promedio del prondstico de la tasa de fondeo interbancario que
realiza el sector privado se estima en 4.86 por ciento para 2021. En cuanto al fipo de
cambio se prevé en 20.25 pesos por dolar para el cierre de este ano.

En el dmbito internacional, las perspectivas de corto plazo para el crecimiento
econdmico dependerdn de la efectiva mitigacion de los riesgos relacionados con
la pandemia por COVID-19, el rédpido restablecimiento de la actividad econdmica
mundial y de la eficacia de las politicas fiscales y monetarias aplicadas por los
gobiernos y bancos centrales para contener los efectos negativos derivados de la
crisis sanitaria en los mercados internacionales.

Cabe senalar que, de acuerdo con los distintos organismos internacionales, como el
FMI y la OCDE, entre los factores que podrian socavar las bases de la recuperacion
global se encuentra la insuficiente dotacion de vacunas y el lento despliegue de la
vacunacion, que supondria nuevas restricciones a la movilidad y a la actividad
econdémica,
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Asimismo, las presiones en 1os precios internacionales de materias primas, bienes
intermedios y de servicios representan un nuevo riesgo, derivado, entre otros
factores, de los cuellos de botella en algunos sectores (como la escasez de
suministro en el sector de los semiconductores, la cual estd comenzando a limitar la
produccion en algunos paises), asi como las perturbaciones al comercio; las
reacciones del mercado a condiciones financieras adversas, con incrementos en
las tasas de interés; mayor aversion al riesgo y posibles problemas de financiacion
de la deuda con el endurecimiento de Ias condiciones financieras.
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