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Presentacion

En cumplimiento del Articulo 42, Fraccion lll de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria (LFPRH), el Ejecutivo Federal, a través de la
Secretaria de Hacienda y Credito Publico (SHCP), presentd a la H. Cadmara de
Diputados, el Paquete Econdmico para el Ejercicio Fiscal 2022, el cual esta
integrado, principalmente, por los siguientes documentos:

®  Criterios Generales de Politica Econdmica.

® Iniciativa de Ley de Ingresos de la Federacion.

® Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion.
® Iniciativa que reforma diversas disposiciones fiscales.

® Informe del Ejecutivo en materia arancelaria en conformidad con el
articulo 131 de la CPEUM.

En apego de sus funciones, el Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas (CEFP),
como organo de apoyo técnico e institucional de la H. Cdmara de Diputados,
pone a disposicion el presente documento: “Andlisis de los Criterios Generales
de Politica Econdmica 2022", en el que se examina el contenido de los Criterios
Generales de Politica Econdmica 2022 (CGPE-22) propuestos por la SHCP para
el siguiente ejercicio fiscal, el cual se da bagjo un contexto de recuperacion
econodmica, tras los efectos adversos de la coyuntura sanitaria y econdmica
derivada de la pandemia por COVID-19.

Los lineamientos de politica econdmica para 2022 se fundamentan en fres
pilares:

) Los apoyos sociales para el bienestar de la poblacion mds vulnerable.

1) La estabilidad y solidez en las finanzas publicas, que busca mantener la
deuda publica estabilizada y la prudencia fiscal; vy,

) El apoyo a proyectos regionales de desarrollo, en particular la zona sur-
sureste, con impactos directos e indirectos en el bienestar y empleo de
las familias.

Fundamentado en lo anterior, se espera que en lo que resta del ano (2021), la
actividad econdmica continUe su recuperacion y alcance los niveles pre-
pandemia en el Ultimo frimestre del ano, apoyado por el avance en la
vacunacion en México y el mundo, y a la adaptacién de la poblaciéon y
negocios en el uso de medidas sanitarias y medios electronicos. Con base en
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ello, el rango de crecimiento para la economia mexicana se actualiza en un
rango de 5.8 a 6.8% (4.3-6.3% en Precriterios 2022) y con una estimacion puntual
del PIB para efectos de finanzas publicas de 6.3%. Asimismo, se prevé un mayor
precio del petréleo (60.6 dolares por barril), y una plataforma de produccion
del crudo de 1,753 miles de barriles diarios dado el recobro de la dindmica de
la demanda global; asi como un escenario de mayor inflacién derivado de las
expectativas previstas por el Banco de México (5.7%) y, con el fin de hacer
frente a las mayores presiones inflacionarias se prevé un incremento de la tasa
de interés al ubicarse en 4.8% a finales de 2021. Asimismo, se considera un tipo
de cambio promedio de 20.1 pesos por dblar que considera la postura de la
politica monetaria, asi como condiciones mds favorables de la moneda
nacional con las paridades de ofras economias emergentes y mayores ingresos
por turismo y remesas.

Para 2022, se espera la consolidacion de la recuperacidon econdmica
sustentada en la finalizaciéon del programa de vacunacion en el primer frimestre
del proximo ano, que permitird la reapertura total de los sectores de alta
proximidad social o que se gjercen en espacios cerrados; con la consecuente
recuperacion del empleo, un repunte de la inversidon, tanto en proyectos
estratégicos como en los sectores mdas dindmicos de la economia (tecnologias
de la informacion, comercio electronico, semiconductores, equipo electronico
y alimentos procesados); una posicion mads solida de la banca de desarrollo y
la privada que permita el financiomiento de proyectos de alto impacto
regional y sectorial, y que apoye la inclusion financiera. Asimismo, la demanda
externa propiciaria un impulso a la economia nacional, como el crecimiento
de la economia estadounidense, y los beneficios del TMEC.

Este tfrabajo se encuentra estructurado en ocho apartados, el primero
corresponde al andlisis del panorama econémico infernacional, seguido por el
nacional; el tercero corresponde al examen del mercado laboral para,
posteriormente, considerar la evolucion de la inflacidon, el quinto expone las
principales acciones en el sector monetario y financiero para continuar con el
mercado petrolero, el sector externo y finalizar con una descripcion del balance
de riesgos a los que se enfrenta la economia nacional.

Con esta publicacion, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas pretende
aportar elementos que faciliten el desarrollo de las tareas legislativas de
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comisiones, grupos parlamentarios y diputados en materia de Economia y
Finanzas Publicas.

Resumen: Marco Macroeconémico, 2020 - 2022°¢

. Observado® CGPE-22° Encuesta Banco de México®
Indicador
2020 2021 2021 2022 2021 2022
Producto Interno Bruto (var. % real anual) -8.31 6.93 5.8-6.8 3.6-4.6 5.99 281
Precios al Consumidor (var. % anual, cierre de
. 3.15 5.81 5.7 3.4 6.06 3.79
periodo)
Tipo de Cambio Nominal (fin de periodo,
, 19.91 20.06 20.2 20.4 20.28 20.83
pesos por ddlar)
Tipo de Cambio Nominal dio,
po de Cambio Nominal (promedio, pesos ) oy 55 43 20.1 203 nd. nd.
por ddlar)
CETES 28 dias (%, nominal fin de periodo) 4.24 4.49 4.8 5.3 5.04 5.41
CETES 28 dias (%, nominal promedio) 5.32283 4,17 43 5.0 nd. nd.
Saldo de la Cuenta Corriente (mill d
aldo de |a Cuenta Corriente (millones de . \,) ) g, 670  -6,133 3,690 22,787
ddlares)
Mezcla Mexi del Petrdl i
ezcla Mexicana del = Petrdleo (precio 5o o) o) g 60.6 55.1 nd. nd.
promedio, délares por barril)
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) -3.4 6.6 6.0 4.5 6.51 3.97
Produccién Industrial de EE.UU. imient
roduccién Industrial de (crecimiento E 6.0 = e nd. nd.
% real)
Inflacion de EE.UU. (promedio) 1.3 3.6 3.8 2.7 nd. nd.

1/ 2021, promedio, acumulado o fin de periodo, segun corresponda, de acuerdo con la informacién disponible.

2/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica 2022 (CGPE-22).

3/ Banco de México, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado , agosto de 2021.
nd. No disponible.

Fuente: Haborado por el CEFP con datos de la SHCP, INEGIy Banxico.
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Infroduccion

Los Criterios Generales de Politica Econdmica para el ejercicio fiscal 2022 (en
adelante CGPE-22) se dan en un contexto de recuperacion econdmica tras los
efectos adversos, tanto sanitarios como econdmicos, acaecidos por la
pandemia de COVID-19.

El documento destaca que se confinuard afianzando la recuperacion
econdmica, asi como la consolidaciéon del proyecto de nacion de la presente
administracion. Entre las acciones que el Gobierno Federal ha implementado
para facilitar la recuperacion se citan cuatro:

1. El combate a la pandemia y la preservacion de la salud mediante el
Programa Nacional de Vacunacion. Se destaca que al 3 de septiembre,
el 65% de la poblacién mayor a 18 anos ha recibido al menos una dosis
de la vacuna, llegando a 18 millones de dosis aplicadas en territorio
nacional. Ello ha reducido las presiones sobre el sistema de salud,
especificamente en el nUmero de hospitalizaciones en comparacién alo
acontecido en 2020.

2. Los apoyos sociales al bienestar otorgados desde 2019, las reformas
laborales aprobadas y el impulso a la inversidon publica y privada en
infraestructura. Entre ellas se subraya el apoyo de 730.6 mil millones de
pesos en gasto de proteccion social; un aumento acumulado de 45.3%
real al salario minimo, las reformas en materia de subcontratacion
mejorando las condiciones laborales de los trabajadores mas vulnerables;
y la inversion en la refineria de Dos Bocas que otorgd 2 mil 456 plazas de
trabajo en Tabasco, durante octubre de 2020.

3. La responsabilidad fiscal, cuya gestion permiti® una estabilidad
macroecondomica y financiera; destacando el fortalecimiento de fuentes
mas estables y permanentes de ingresos; el uso prudente del
financiamiento orientado a la mitigacion de la pandemia y a la inversion
estratégica, al tiempo que se ha preservado la sostenibilidad de la deuda
publica.

4, EI aprovechamiento de la integracion del pais con el exterior,
particularmente con Estados Unidos (EEUU); a través de la sincronizacion
y ratificacion del T-MEC.
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Para el cierre de 2021, se espera que la actividad econdmica continde su
recuperacion y alcance los niveles pre-pandemia en el Ultimo trimestre del ano,
apoyado por el avance en la vacunacidon en México y el mundo, y a la
adaptacion de la poblacion y negocios en el uso de medidas sanitarias y
medios electronicos. Las estimaciones de las cifras macroecondmicas
muestran los repuntes de la actividad econdmica después de las contracciones
observadas en 2020; asimismo, reflejan las presiones inflacionarias a las finanzas
publicas con un repunte de la inflacion (5.7%), asi como de la tasa de interés
que se ubica en 4.8%. Por otra parte, en el mercado petrolero se fiene un
escenario de acuerdo con el mayor dinamismo de la demanda externa con un
mayor precio del petrdleo (60.6 dpb) y de la plataforma de producciéon (1,753
miles de barriles diarios); en tanto que, se espera que otros factores externos,
como el crecimiento de la produccion industrial y del PIB de Estados Unidos,
creen sinergias para el crecimiento nacional.

Para 2022, el Marco Macroeconémico es prudente y consistente con las
tendencias globales, observando una desaceleracion en el dinamismo del
crecimiento econdmico respecto al cierre de 2021, toda vez que disminuye el
repunte posterior a la pandemia. Por ofra parte, se anticipan condiciones
macroecondmicas y financieras mds estables, ya que se espera una
disminucion de las presiones inflacionarias a nivel global y la estabilidad en los
mercados financieros, lo que refleja que la perspectiva de la inflacion se
acergue a la meta del 3.0% de inflacién establecida por el Banco Central, y un
mejor dinamismo del comercio exterior, en un confexto de recuperacion
sostenida del comercio mundial y de mayor integracién entre las cadenas de
valor con los paises socios comerciales.
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1. Panorama Internacional
1.1 Entorno Macroecondmico

Los Criterios Generales de Politica Econdmica para el ejercicio fiscal 2022
(CGPE-22) anticipan que, para una recuperacion mads sélida, en términos de
actividad econdmica y empleo, requieren una mayor confianza y mejor clima
social en el pais, por lo que la estabilidad macroecondmica, financiera y social,
aunados a una mayor y mejor integracion comercial con nuestros socios de
Norteameérica, contribuirdn con el mayor desempeno de la economia nacional.

1.1.1 Economia Global

En el primer semestre del ano, el avance en los planes de vacunacion y la
eficacia de las vacunas frente a nuevas variantes de COVID-19 contribuyd al
establecimiento de medidas de distanciamiento mejor enfocadas, con cierres
parciales y limitados comparados a los que se implementaron al inicio de la
pandemia. En los mercados financieros de la mayoria de los paises se ha
registrado una recuperacion del impacto de la pandemia, generando un
mayor apetito por el riesgo y una recuperacion de 1os flujos de capital hacia
mercados emergentes, con apreciaciones de las monedas de los paises
receptores y la disminucion de sus primas de riesgo. No obstante, en el periodo
considerado se han experimentado incrementos en los niveles de inflacidén en
todo el mundo, asociados a perturbaciones temporales del contexto
pandémico, con aumentos en los precios de las materias primas, incluido el
precio del petrdleo.

En los CGPE-22 se hace referencia a las Perspectivas Econdmicas de julio de
2021 del Fondo Monetario Internacional (FMI), que prevé un crecimiento de la
economia global de 6.0 por ciento para 2021 y de 4.9 por ciento para el ano
2022, cifras que para el presente ano permanecen sin cambios y para el
siguiente mejoran en 0.5 puntos porcentuales, respecto a las estimaciones
hechas por este organismo en abril de 2021.

1.1.2 Crecimiento Econdmico de Estados Unidos

La pandemia de COVID-19 ha tenido un impacto negativo en todas las
economias del mundo vy, la economia de Estados Unidos no es la excepcion,
por lo que el gobierno ha implementado varios estimulos fiscales con el fin de
recuperar los niveles de crecimiento prepandemia. Por lo anterior, el PIB
aumentd en 6.3 por ciento a tasa anualizada para el primer trimestre de 2021 y
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para el segundo trimestre continué con un mayor dinamismo, al registrar una
expansion de 6.6 por ciento. Asimismo, la Oficina de Presupuesto del Congreso
de Estados Unidos (CBO, por sus siglas en inglés) pronostica que en el 2021 el PIB
de Estados Unidos crezca 6.6 por ciento a tasa anual.

En los CGPE-22 se estima, Evolucién del Producto Interno Bruto de Estados Unidos, 2015-2022
para 2021, una exponsién (variacién porcentual real anual)

de la economia de los
Estados Unidos de 6.0 por
ciento y para 2022 se 30
espera que la
recuperacion  continle,
pero se modere por el
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2/ Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, agosto de 2021.
Fuente: Elabcrado por el CEFP con base en dafes de la BEA (Oficina de AndlisisEcondmico de EEUU).

crecer en 4.5 por ciento.

Los especialistas del sector privado en la encuesta que recaba el Banco de
México (Encuesta Banxico) de agosto estiman un crecimiento de 6.51 por
ciento para 2021 y una desaceleracion de 3.97 por ciento para 2022.

Las estimaciones para el crecimiento del PIB estadounidense son relevantes en
vitud de que la economia mexicana mantiene una estrecha correlacion
vinculada al ciclo econdmico de Estados Unidos.

1.1.3 Produccion Industrial de Estados Unidos

La produccidon econdmica mensual de Estados Unidos se encuentra en
recuperacion al acumular cinco meses consecutivos de crecimiento en
términos anuales (marzo-julio de 2021), después de veintitrés meses de caidas
continuas (abril de 2019 a febrero de 2021). Pero cabe mencionar, que la
escasez de materias primas originado por el cierre de multiples empresas a
causa del COVID-19, ha originado diversos paros en diferentes sectores
industriales, afectando principalmente al subsector automotriz. Sin embargo, de
enero a julio la produccion fabril aumentd 6.0 por ciento; lo que responde en
gran medida al bajo nivel de comparacién por la contraccién observada en
igual periodo de 2020 (-8,65%).
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En los CGPE-22 se prevé
para 2021, que la
produccion industrial de
Estados Unidos aumente
5.8 por ciento. Para 2022,
se estima continle el
ascenso en la produccion
fabril en 4.3 por ciento,
debido, a la reciente
aprobacion de un
paquete de inversion en
infraestructura

gubernamental por 1.2

Evolucion de la Produccién Industrial de Estados Unidos, 2015-2022
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1/ Estimacién, SHCP, Criterios Generales de Politica Economica 2022 (CGPE-22).
Fuente: Elaborado por el CEFP con base en datos de la BEA (Oficina de AndlisisEcondmico de EEUU).

miles de millones de ddlares.

1.4 Inflacidon de Estados Unidos

En los CGPE-22, se estima que la tasa de inflacion promedio de Estados Unidos
serd de 3.8 por ciento para 2021 y de 2.7 por ciento para 2022, ubicdndose por

arriba  del objetivo de
inflacion  promedio de
largo plazo de 2 por ciento
flado por la Reserva
Federal de Estados Unidos
(FED). Cabe senalar que la
FED, ha reiterado el
cardcter transitorio de la
inflaciéon, producto de la
reapertura de la economia
y las condiciones
financieras
acomodaticias.

Inflacién de Estados Unidos, 2015 - 2022
(variacién % promedio anual)

3.8
2.7
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021/Jul 2021 2022
Observado CGPE-22'

1/ Estimacién, SHCP, Criterios Generales de Politica Economica 2022 (CGPE-22).
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.S. Bureau of Labor Statistics y SHCP.
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2. Economia mexicana
2.1 Crecimiento econdmico

La economia mexicana ha venido expandiéndose en los Ultimos cuatro
trimestres consecutivos debido a la recuperacion del empleo, el aumento en
los salarios, la mayor confianza del consumidor, el aumento de las ventas de la
ANTAD vy el avance en el proceso de vacunacion; asi como por la llegada de
remesas familiares y del impulso proveniente de la infegracion econdmica que
se tiene en el exterior, particularmente con Estados Unidos, ante la entrada en
vigor del T-MEC, lo que implicé un incremento del comercio exterior. Durante el
primer semestre de 2021, con cifras originales, el Producto Interno Bruto (PIB)
subid 6.93 por ciento, lo que contrasta con la caida que registré un ano atrds
(-10.06%).

Se espera que, en lo que resta del ano, la actividad econdmica mantenga su

recuperacion — ante la Producto Interno Bruto de México, 2015 - 2022!
mejoro del pOd er (cifras origanales, variacion porcentual real)
[mm———————— 1
o oy . H 21
adquisitivo del salario, el ~ iSector Privadof
6.8!
avance en el mercado sg .
laboral, el crecimiento del P 316‘«’_;----.
consumo privado y la ‘ ’ |‘\ | _ tw! LS
recuperacion de la
inversion, a lo que se le
agrega mayores ingresos CGPE-22'
por remesas familiares y un -
mayor comercio exterior o o ~ o o o - o
S R 8 8 % 8 g S5

ante la modernizaciéon vy
enfrada en vigor del
T_M EC y |OS demés TrO-I-OdOS 1/ Ao base 2013=100; debido al método de estimacién, al incorporarse nueva informacién la serie se

puede modificar.

Ene-jun 20
Ene-jun 21

2/ Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, agosto

de libre comercio. LOS ez

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI y Banxico.
CGPE-22 estiman un
repunte de la actividad productiva de entre 5.8 y 6.8% (6.3% para efectos de
estimacion de finanzas publicas). En la Encuesta Banxico se pronostica un
crecimiento de 5.99% para 2021.

Para 2022, se prevé que continle creciendo la economia como resultado de la
conclusion del proceso de vacunacion, el impacto positivo de la inversion, de
la mayor inclusion financiera y del comercio impulsado por el T-MEC. En los
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CGPE-22 se estima un crecimiento del PIB de entre 3.6 y 4.6 por ciento para 2022
(4.1% para efectos de estimacion de finanzas publicas). El prondstico de la
Encuesta se situa en 2.81 por ciento, quedando por debajo del intervalo
anunciado por los Criterios.

Es de senalar que un crecimiento econdmico real de medio punto porcentual
por arriba de lo estimado, incrementard los ingresos publicos en 20 mil 784.9
millones de pesos (0.07% del PIB) debido a una mayor recaudacion de los
impuestos (IVA, ISR y otros).

2.2 Consumo Total

El consumo ha venido mejorando ante la reactivacion productiva del pais, la
recuperacion del mercado laboral, el incremento de los salarios reales, el
aumento de las ventas de la ANTAD, el gasto social, la mejora de la confianza
del consumidor y el avance de la vacunacion contra el COVID-19; asi como
por los mayores ingresos por remesas familiares.

Se observd, con cifras ) ) .
L. Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
originales, que el consumo 2019 - 2022!

total tuvo un incremento de  ss (variacion porcentual redl
7.88 por ciento en el primer 4

semestre de 2021 (-11.58%
en el mismo periodo de
2020). Para 2021, dada la
perspectiva de la actividad
productiva, el sector - P S
privado (Citlbbanamex) 2 i_‘iC_'E’_i_"‘fiol :
ubica un crecimiento del -3

nivel del consumo privado  £85555535558882555255055888855

de 62 por Clen‘l-ol el CUO' s€ 1/ Cifras originales, preliminares de enero de 2019. Afo base 2013=100.

moderard  en 2022  Ql  fuente fabowmdo por ol CE? con otor cel INEGHy Citbanamenc
anticipar un ascenso de 1.9

por ciento. Este crecimiento se explicaria por el menor dinamismo previsto de la
actividad econdmica, que implicaria una disminucién en los niveles de empleo,
salarios y la confianza del consumidor.

w
. 5.2
H1

2021
2022
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2.3 Crédito al consumo
En los primeros siete meses de 2021, el crédito bancario total al sector privado
no financiero, continud )

Crédito de la Banca Comercidl al Sector Privado no Financiero,
mostrando un 2019 - 2021 / Julio
com pOfTO miento negcl’rivo [variacion porcentual real anual)
Asi, después de que, en
agosto del ano anterior, 50 arareEeaeneen e T e
registré una confracciéon en 00
términos reales de 1.41 por 50
ciento anual (la primera -
reduccion desde julio de ™

-200

2010), acelerd su descenso S O Y T

————————————

.......
---------

/ o
===Vivienda Empresas

en los meses subsecuentes, EEEEE
OlCGnZOndO SU ni\/el més Elaberado por el CEFP con datos de Banxico.

bajo en abril de 2021 con una reduccion de 14.62 por ciento real anual y, a
partir de ahi, mejord su comportamiento en los meses de mayo, junio julio. De
manera similar, los créditos otorgados al consumo y a las empresas, se
mantuvieron en terreno negativo, no obstante que, moderaron su descenso en
los Ultimos meses. Por su parte, el crédito a la vivienda, mantuvo un crecimiento
positivo.

Tolal =——Consumo

En los CGPE-22, se menciona la continuacion de una politica de inclusiéon vy
profundizacion del sistema financiero, con el objetivo de garantizar el acceso
al financiamiento de los agentes econdmicos, en particular de los grupos
vulnerables. Esto mediante una estrategia de promociéon y fomento de servicios
financieros, que permita canalizar el ahorro hacia la inversion.

Con estas medidas, se prevé que mejore el ritmo de colocacion del crédito;
apoyado también, por la recuperacion de la actividad econdmica vy el
empleo, las variaciones en las tasas de interés; asi como, mejoras regulatorias
dentro del sector.

2.4 Inversion

El desempeno de la inversion ha venido mejorando en linea con el proceso de
recuperacion de la actividad productiva, el mayor consumo y la mejoria de la
confianza de los inversionistas, por lo que mantiene una tendencia al alza desde
mayo de 2020.
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Es de recordar que la inversion estd infegrada por los bienes utilizados en el
proceso productivo y es un factor importante para el crecimiento de largo
plazo al suministrar los instrumentos productivos para aumentar el crecimiento
de la economia.

Entre enero vy junio de 2020, la inversion fija bruta fuvo una caida de 21.0 por
ciento. Lo que conftrasta con el crecimiento de 11.09 en el mismo periodo de
2021. Por lo que la inversion comenzd a recuperarse en junio antfe la confianza
de los inversionistas, la disminucion en la incertidumbre y el proceso de apertura
de la actividad econdmica.

Asi. para 2021, el sector Inversién Fija Bruta, 2019 - 2022
privado (Citilbanamex) (variacién porcentual real anual')
ubica una expansion del

nivel de inversion en 10.4
por ciento, el cual se estima

que avanzard S

moderadamente en 2022 i g

al anticipar un crecimiento

de 2.2 por ciento ante un

menor dinamismo mm———————y

esperado de la actividad :(Séﬁrénpémig)i

productiva; adn asi, S€ . . o o o o 0 60 b 6 6 o — "_“:““_“;

estima  que se vea § & 33 & * ot 23 3%3%L3L §8
C O = o O cC O = o O cC O

apuntalada por el -MECy ¢ E € “ S 0 E € ® £ 06 E g

, 1/ Cifras originales, preliminares de enero de 2019. Afo base 2013=100.

|OS proyecfos de inversion 2/ Citibanamex, Perspectiva Semanal, Prondsticos Anuales, 2 de septiembre de
2021.

mixta en los p|Q nes de Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Citibanamex.

infraestructura especificos.

3. Mercado laboral
3.1 Trabajadores Asegurados en el IMSS

A partir de los registros obtenidos del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS),
al mes de julio de 2021, el nUmero total de trabajadores asegurados ascendid
a 20 millones 291 mil 923 cotizantes, cifra mayor en 795 mil 971 plazas respecto
al mismo mes de 2020 (4.08%) y 116 mil 543 con relacion a junio (0.58%), lo cual
demuestra que existen signos de recuperacion del mercado laboral en México;
sin embargo, entre enero y marzo de 2020 (etapa de pre-pandemia), el total
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de frabajadores asegurados en promedio era de 20 millones 528 mil 959
asegurados, reflejando una diferencia de 237 mil 036 frabajos formales que aun
faltan por recuperar y alcanzar al menos el mismo nivel antes de la

contingencia sanitaria.
Total Trabajadores Asegurados al IMSS, 2019-2022

Los CGPE-22 resaltan que, (variacién anual en mies de cotizantes) ** Dic 2021y 2022
. . 532y 402
con el f|n de fomenfor el Permanentes  mEventuales Urbanos B Campo B Sector Privado Encuesta Banxico
empleo formal entre los _
adultos jovenes, se ha  mg, Dic-19 I
) e 342
impulsado el programa T I b0 I I I
Jévenes Construyendo el I ________ w |
RN LR EEEE 1 1111111111 EEREEY

Futuro, beneficiandoa 1.7 §3§33638388 2833 3983 33 Qifieiiist

. ;A“u.|u.§<§n"<moznu.|u.sls-"<moz W wsS<s ="
millones de personas con g

i

empleos formales. I TULL o
También, se flexibilizaron
los mecda nlsm oS de ., Fuente:Elaborado por el CEFP con datosdel IMSS y Banco de México (Agosto/2021)

entrada al IMSS para dar

acceso a la seguridad social a personas trabajadoras del hogar. Asimismo, en
el marco del Dia Internacional de la Mujer 2021, la SHCP en conjunto con la
Secretaria del Trabajo y Prevision Social (STPS), el Instituto Nacional de las
Mujeres (INMUJERES) y la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), presenté una Agenda de Género para impulsar la participacion de las
mujeres en la economia. Adicionalmente, para impulsar proyectos estratégicos
que reactiven la actividad econdmica, la creacion de empleo, la prestacion
eficaz, eficiente y equitativa de servicios publicos y la mejora sustentable en la
calidad de vida de la poblaciéon, el gobierno federal destind recursos
presupuestario por 1,454 mil millones de pesos para la inversion en
infraestructura.

Los CGPE-22 estiman que para el cierre de 2021 halbrd una recuperacion plena
del empleo perdido a raiz de la contingencia sanitaria por COVID-19. Vale la
pena destacar que la recuperacion del mercado laboral dard un impulso
importante al consumo interno, que a su vez se verd favorecido por los efectos
de la politica de recuperacion del poder adquisitivo del salario y las condiciones
de ocupacion.

El gobierno federal proyecta que en los primeros meses de 2022 continUe la
disminucion de la poblacion subocupada y ausente; particularmente, la
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recuperacion del empleo de las mujeres, que fue el grupo poblacional mds
afectado por la pandemia. Por otra parte, el sector privado mantuvo en
terrenos positivos el prondstico de generacion de empleos formales, ya que, en
la Encuesta Banxico de agosto, para el cierre de 2021 estimaron el incremento
de 532 mil trabajadores asegurados en el IMSS, mientras que para el cierre de
2022 estimaron una recuperacion menor equivalente a 402 mil nuevos puestos
de frabajo en total.

3.2 Tasa de Desocupacion Nacional

En julio de 2021, la Tasa de Desocupacion (TD) nacional fue de 4.38 por ciento,
un aumento de 0.36 puntos porcentuales respecto al mes previo, cuyo valor fue
de 4.02 por ciento. En el comparativo anual de julio (2020 y 2021), Ia TD pasd de
5.39 a 4.38 por ciento, menor en 1.01 puntos porcentuales. Cabe destacar, que
entre enero y marzo de 2020, la TD era de 3.43 por ciento en promedio, por lo
qgue el mercado laboral, a pesar de la recuperacion observada en los Ultimos
cuatro meses de este ano, aun no logra alcanzar las tasas registradas en la
etapa de pre-pandemia en el rubro en cuestion.

Se espera que la TD se fijle con una tendencia estable y a la baja al cierre de
2021, ya que la disminucion registrada en el indicador se da en un contexto de
recuperacion de la poblacidon econdmicamente activa y como consecuencia
de los avances en la participacion de la poblacién en edad de trabajar, lo cual
se debe en gran medida a

que los efectos de la i choior oot
desaceleracion econdmica

a nivel mundial  estdn I
qguedando atrds de forma
gradual derivado del
descubrimiento de la vacuna
anti COVID-19 y de la
campana permanente de
vacunacion a lo largo del
territorio mexicano.
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI. * ETOE (INEGI) **Banco de México (Agosto/2021)

Complementariaomente a lo anterior, en lo que respecta a las expectativas de
la Encuesta Banxico, para 2021 prevén una Tasa de Desocupacion de 3.99 por
ciento y de 3.80 por ciento para 2022, reflejando cierta recuperacion del
mercado laboral.
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4. Inflacion

El nivel de la inflacion registré un alza entre enero vy julio del presente ano, lo
cual se ha debido a los cambios observados en el costo de los productos
agropecuarios, de los energéticos y de las mercancias no alimenticias; asi
como por cambios en los patrones de consumo, y la menor base de
comparacion en 2020, principalmente. Por lo que la inflacidon general se
encontrd por arriba del objetivo de inflacion y del limite superior del intervalo
de variabilidad (2.0 - 4.0%) establecido por el Banco Central. De ese modo, la
inflacion general pasd de 3.15 por ciento en diciembre de 2020 a 5.81 por
ciento en julio de 2021; si bien para la primera quincena agosto bajdé a 5.58 por
ciento, se ubica en niveles altos.

Bajo este contexto, los
CGPE-22 plantean que el

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2019 - 2022¢/
(variacién porcentual anual)

nivel de la inflacidon cierre el ISector Privado?!

ano en 5.7 por ciento
debido a las presiones en
los precios internacionales
de mafterias primas,
factores climatoldgicos vy
mayores costos de °
transporte, asi como una
menor base de
comparaciéon en 2020; por

lo que se prevé que se
Coloque por Orrlbc del L_1General =—Objetivo Banxico — -Intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%)

1/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica, 2022 (CGPE-22).
1 H H H 1 2/ Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, agosto de
objetivo inflacionario % e P o
. . Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI, Banxico y SHCP.
establecido por Banxico y

del limite superior del intervalo de variabilidad.

jul-19 |
sep-19 |
jul-20

ene-19
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mar-20
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ene-21
mar-21
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Para 2022, se plantea que el nivel de la inflacidn tenga una tendencia
descendente y sea de 3.4 por ciento, consistente con el progresivo
desvanecimiento de las presiones de cardcter temporal y de su convergencia
gradual hacia su objetivo inflacionario establecido por el Banco Central y
dentro del intervalo de variabilidad.

En la Encuesta de Banxico se predice un nivel inflacionario para el cierre de
2021 de 6.06 por ciento y, para finales de 2022, se ubique en 3.79 por ciento.
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5. Sector monetario y financiero
5.1 Tipo de cambio

El fipo de cambio promedio, del cierre de 2020 al 31 de agosto de 2021, fue de
20.13 pesos por dolar; dato menor al observado en el mismo periodo del ano
anterior (21.83 ppd) en 170 centavos. En lo que va de 2021, el peso mexicano,
continud mostrando una recuperacion, sustentada en un mayor optimismo en
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 virus SARS-Cov-
2 en el dmbito infernacional; asi como, la aceleraciéon de la recuperacion
econdomica internacional. No obstante lo anterior, el mercado cambiario
mostré algunos episodios de volatilidad, relacionados con la deteccion 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.

En este contexto, los Tipo de Cambio', 2015 - 2022
CGPE-22 estiman que, para (pesos por ddlar promedio)
el cierre de 2021, la paridad

cambiaria se ubicard en

20.2 ppd y el promedio del

ano serd de 20.1 ppd, cifra

ligeramente mayor a la

observada en el cierre de

agosto (20.06 ppd) y menor 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021 2022
H Observado CGPE-22°
al promedio observado en
1/ Tipo de Cambio pesos por ddlar EUA, fecha de determinacion (FIX). Infermacién al 31 de agesto de 2021.
2020 (2 ] 50 p p d ) 2/ Estimacién, SHCP, Criterios Generales de Politica Economica 2022 (CGPE-22)
* * 3/ Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, agosto de 2021

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxicoy SHCP.

Los CGPE-22 estiman que, para el cierre del siguiente ano, el peso tendrd una
leve depreciacion para cotizar en 20.4 pdd y alcanzar un promedio de 20.3
ppd. Por otra parte, los especialistas del sector privado, estiman un fipo de
cambio de 20.28 ppd para el cierre de 2021 y de 20.83 ppd para el cierre de
2022, cifras por encima a lo que se prevé en Criterios (20.2 ppd y 20.4 ppd).

No obstante, de persistir eventos que aumenten la volafilidad, se espera se
incrementen los movimientos desequilibrados en el fipo de cambio. Ademds,
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los CGPE-22 destacan que, una apreciacion del peso frente al dolar de 10
centavos reduce los ingresos petroleros y el costo por el servicio de la deuda
denominada en moneda extranjera en 4 mil 607.2 millones de pesos.

5.2 Tasa de interés

La tasa de interés promedio, de enero a agosto de 2021, se ubico en 4.17%;
dato menor al observado en el mismo periodo del ano anterior (5.87%) en 1.70
puntos porcentuales. En lo que va del 2021, la tasa de interés nominal alcanzd
su valor minimo en junio (4.0%) y su valor méximo en agosto (4.50%). Lo anterior,
en un entorno de mayores presiones inflacionarias a nivel global; asi como, la
confinuacion de posturas monetarias acomodaticias por parte de los
principales bancos centrales.

En este sentido, durante 2021, la Junta de Gobierno del Banco de México se ha
reunido en cinco ocasiones (febrero, marzo, mayo, junio y agosto) y en las dos
ultimas ha incrementado en total 50 puntos base (pb), el objetivo para la tasa
de interés de referencia, ubicdndola en un nivel de 4.50%.

Los CGPE-22 estiman que la Tasa de Interés Npminql‘ , 2015 - 2022
(porcentaje promedio)

tasa de interés nominal

CETES a 28 dias, cierre en | Sector Privado’]
2021 en 4.8% y alcance un

promedio en el ano de

4.3%, esta Ultima siendo
menor a la observada en la
Ultima semana de agosto

. 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021 2022
(449%) y GI promedlo del Observado CGPE-22?
O ﬁ O O n Terior (5 .32%) . PO rO 1/ Certificados de la Tesoreria de la Federacidn (Cetes) a 28 dias. Informacién al 31 de agesto de 2021.
2/ Estimacién, SHCP, Criterlos Generales de Politica Economica 2022 (CGPE-22).
2022, los Criterios Preven sy e sinis s, i e e e

una tasa de interés nominal de 5.3% para el cierre del ano y una tasa promedio
de 5.0% en 2022.

Por su parte, los especialistas consultados en la Encuesta Banxico estiman una
tasa de interés nominal de 5.04% para el cierre de 2021, cifra mayor de lo que
se estima en CGPE-22 (4.8%). Ademds, los analistas prevén una tasa de interés
nominal de 5.41% para el cierre de 2022, dato superior de lo que se estima en
CGPE-22 (5.3%).
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En los CGPE-22 se destaca que, un aumento de 100 puntos base en |la tasa de
interés incrementa el gasto no programable del Sector PUblico en 24 mil 515.1
millones de pesos, al incrementar el pago de intereses de la deuda a tasa
variable y los costos de refinanciamiento de la deuda que estd por vencer.

6. Mercado petrolero

6.1 Precios del Petrdleo

En el mercado peftrolero, el aumento de los precios se atribuye a las restricciones
de oferta de petréleo, por parte de grandes productores, aunadas a la rdpida
recuperacion de la demanda. La Organizacion de Paises Exportadores de
Petréleo y aliados (OPEP+) ha jugado un papel fundamental en la fuerte
restriccion de la oferta de petrdleo debido a su acuerdo de produccion, por el
cual retiré del mercado 7.7 millones de barriles diarios (Mbd) en diciembre de
2020, 5.8 Mbd enjulio de 2021 y planea que sean 3.8 Mbd en diciembre de 2021,
con respecto al nivel cercano a 100 Mbd que se producia previo a la
pandemia. Adicionalmente, Estados Unidos, que es ofro de los grandes
productores a nivel mundial, al mes de junio, mantuvo su produccién en
alrededor de 1.5 Mbd por debajo de su nivel prepandemia, ya que las grandes
empresas petroleras se han apegado a sus planes realizados en 2020 y han
utilizado las ganancias de los precios altos para el pago de dividendos.

Al 31 de agosto de 2021, los precios de la mezcla mexicana, el WTl y el Brent
fueron de 66.0, 68.5y 71.2 ddlares por barril (dpb), precios mayores en 86.0, 86.3
y 72.1%, respectivamente, con relacion al 8 de septiembre de 2020. La
Administracion de Informacion Energética (EIA por sus siglas en inglés) espera
que los precios registrados en 2021 incentiven el aumento de la producciéon de
Estados Unidos durante 2022, y que también la OPEP+ continle con los
incrementos de producciéon. De esta forma, esperan ligeras presiones a la baja
sobre los precios del WTl y el Brent.
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Por lo anterior, en los Evolucién del Precio Promedio de la Mezcla Mexicana de Exportacion, 2015-2022

CGPE-22 se estima un (dblares por barril
precio promedio para

2021 y 2022 de 60.6 vy

55.1 dpb, en ese orden,

este Ultimo, mayor en

30.88 por ciento a lo

aprobado en CGPE-21

(42.1 dpb) para el cierre 3 g
de este ano. o

* Promedio anual.

[
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1/ Estimacién, SHCP, Criterios Generales de Politica Economica 2022 (CGPE-22).

2/ Citibanamex, Perspectiva semanal del 2 de sepliembre de 2021,
CO be ConTrOSTOr que' Fuem':: Elaborado p:r eItCEFP con b;se Ien datos :::e Per-'eci e Investing.
Citibanamex, en su
informe de Perspectiva semanal, del 2 de septiembre, prevé que, al cierre de
2021, el precio del petrdleo se ubique en 66.0 y en 2022 en 59.0 dpb.

Es de comentar, que el precio de la mezcla mexicana de exportacion de
petréleo, empleando la metodologia especificada en el arficulo 31 de la Ley
Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH), promedia 57.7
dpb. La LFPRH establece que el valor del precio que se utilice como pardmetro
enla formulacion de la Ley de Ingresos de la Federacion (LIF) no deberd superar
al cdlculo obtenido por esta formula. En los CGPE-22 se propone un precio de
55.1 dpb, porque estd en linea con los precios observados y futuros estimados
en el mercado peftrolero internacional, ademds de cumplir con lo establecido
en la LFPRH. Acorde con lo anterior y aplicando la misma metodologia, el
Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas estima un precio promedio de 54.97
dpb para el 2022.

Ademds, en los CGPE-22 se establece que, por un ddlar adicional en el precio
del crudo, los ingresos petroleros del sector publico aumentarian en 13 mil 588.1
millones de pesos, lo que seria equivalente a 0.05 por ciento del PIB de 2022.

Finalmente, para contrarrestar cualquier impacto relacionado ala baja con los
precios internacionales del petrdleo, el Gobierno Federal mantiene la estrategia
de coberturas petroleras contratadas, tanto para el Gobierno Federal como
para Petréleos Mexicanos (Pemex), para cubrir los ingresos petroleros al 100 por
ciento contra reducciones en el precio del crudo respecto a la Ley de Ingresos
de la Federacion (LIF).
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6.2 Plataforma de produccion de petroleo crudo

De enero ajulio la produccion de petréleo en México se incrementd en 0.54 por
ciento en comparacion con el mismo periodo de 2020, al pasar de 1,651 mbd

a 1,701 mbd.

Se espera que, en 2021, la
plataforma de produccion
total de crudo se ubique en
1.753 millones de barriles
diarios, 5.6 por ciento menor
de lo propuesto en los CGPE-21
(1.857 millones de barriles
diarios). La estimacion de la
plataforma de produccion de
petroleo para 2022 en los
CGPE-22 se calcula en 1.826
Mbd, tomando en
consideracion la  dindmica

Evolucion de la Produccion de Petroleo Crudo, 2015-2022

(miles de barriles diarios)

1,753
1,826
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* Promedio anual.

1/ Estimacién, SHCP, Criterios Generales de Politica Economica 2022 (CGPE-22).

Fuente: Elaborado por el CEFP con base en datos de Pemex.

observada en la produccidén de Pemex.
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Los CGPE-22 estiman que, por un incremento en 50 mil barriles diarios de
extraccion de crudo, los ingresos petroleros del sector publico aumentardn en
20 mil 594.8 millones de pesos, equivalente al 0.07 por ciento del PIB de 2022.
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7. Sector externo

7.1 Cuenta Corriente

En el segundo frimestre de 2021, la cuenta corriente de la balanza de pagos
registrd un superdvit de 6 mil 286.1 mdd, dato que contrasta con el déficit de
757.0 mdd que se observd en el mismo periodo del ano 2020.

En los CGPE-22 se preve que la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos, 2015 - 2022e

cuenta corriente de la balanza (porcentaie del PIB]

de pagos en 2021 presente un ; 24

superdvit  de 670  mdd,

equivalente al 0.1 por ciento del |, - 04

. 0.1 .

PIB, cifra que confrasta a lo - u -

aprobado para 2021 (-22 mil 842 03 04 03

mdd). Dicho superdvit seria

producto de la recuperacion ., ,, 23 M 21

del comercio in’[erngciong|yde| 015 2016 2017 2018 2019 200 2021 202le 02e 02le 202

reforzamiento de las cadenas Observado CGPER2 EBHCU?sTO
Yo ANXICO

de VOlor de AmenCO del Norfe, 1/ Estimacion, SHCP, Criterios Generales de Politica Economica 2022 (CGPE-22).

en C UyO b|oq ue MéXiCO Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico y SHCP.

representa el 14.7%  del

comercio total con Estados Unidos.

Para el ano 2022, se proyecta un déficit de é mil 133 mdd, que representa el 0.4
por ciento del PIB. En confraste, los especialistas en economia del sector
privado, en la Encuesta Banxico, estiman un superdvit de la cuenta corriente
de 3 mil 690 mdd para el cierre de 2021 (0.4% del PIB) y un déficit de 2 mil 787
mdd para 2022 (-0.3 del PIB), cifra superior e inferior, respectivamente, alo que
se estima en los CGPE-22.

7.2 Inversion y Comercio Exterior

La pandemia de COVID-19 implicd una disrupcion de las cadenas globales de
valor, en un contexto que previamente estaba afectado por tensiones
comerciales, principalmente enfre EE.UU. y China. Este panorama ha
destacado a larelocalizacion (nearshoring) como una medida de las empresas
trasnacionales para aumentar la fortaleza de sus cadenas productivas,
trasladdndolas a regiones mds cercanas a los mercados de consumo final, asi
como una estrategia para minimizar los riesgos ante un choque externo en
alguna region.
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Con la recuperacion esperada de la economia estadounidense a los niveles
previos a la pandemia para el cierre del ano 2021 y las proyecciones del
incremento del volumen del comercio global de 9.7 por ciento (FMI, julio, 2021),
el interés hacia el mercado estadounidense ha crecido. 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 produccidén entre 0.5 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.
Asimismo, entre las 56 empresas que prevén incrementar inversiones en el futuro,
45 por ciento incrementard sus inversiones para diversificar sus localizaciones
geogrdficas y 32 por ciento incrementard sus inversiones para acercar la
produccidon a sus consumidores finales.

A diferencia de otras regiones como la Unién Europea o China que confindan
enfrentando aranceles con Estados Unidos, México es un pais competitivo para
la inversidon debido, entre otros factores, a una posicion geogrdfica ventajosa,
el nivel de salarios prevaleciente, y a que ha resuelto sus tensiones comerciales
mediante el Tratado de Libre Comercio entre México, EE.UU. y Canadad (T-MEC),
el cual derivd en el reforzamiento de las cadenas globales de valor de América
del Norte y dio certidumbre a las inversiones extranjeras en México. Asi, el interés
en México se ha mostrado en encuestas y anuncios de posibles inversiones. La
encuesta de Foley & Lardner realizada a ejecutivos de EE.UU. en diciembre de
2019 mostré que 67 por ciento de los encuestados habian transferido o
planeaban transferir una parte de sus operaciones a México. Por su parte,
recientemente fueron anunciados planes de inversion por empresas de
comercio electronico como Uber Eats (1.2 mil millones de dodlares en los
proximos 5 anos), Mercado Libre (1.1 mil millones de ddlares en 2021), Amazon
(100 millones de ddlares) y del sector automotriz, como Ford, Volkswagen, Nissan
y Toyota.

En este contexto, se senala en los CGPE-22, que la administracion federal actual
establecié medidas (Fideicomiso para Administrar la Contraprestacion,
Proyectos México, Data México, reforma laboral) para promover el comercio y
la inversion extranjera directa, a fin de beneficiarse de la reubicacion
geogrdfica por parte de empresas que buscan fortalecer sus cadenas de
suministros y acercar la produccion a sus consumidores de América del Norte.
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8. Balance de riesgos
8.1 Factores que inciden al alza en la dindmica econémica

Para 2022, los Criterios destacan los siguientes factores que incidirian al alza en
el crecimiento: i) aumentos en la productividad de los factores por la
implementacion de politicas publicas que la impulsen; ii) mayor competencia
en sectores econdmicos con alta concentracidn; asi como, mejoras
regulatorias v, iii) integraciéon comercial, que fomente las exportaciones con
incrementos en el contenido nacional.

Ademds, el escenario macroecondmico de mediano plazo estd sujeto a los
siguientes riesgos: i) los efectos positivos del Programa Nacional de Vacunacion,
que acelere el ritmo de recuperacion de la actividad econdmica; i) adecuado
perfil de deuda local; vy, i) mayor demanda por activos mexicanos, ante la
mejor posicion relativa del pais con respecto a ofros paises emergentes.

8.2 Factores que inciden a la baja en la dindmica econdémica

En conftraste, los CGPE-22 resaltan los siguientes factores que podrian incidir en
una baja del crecimiento econdmico: i) potencial repunte de la pandemia vy
surgimiento de nuevas variantes del virus; i) endurecimiento en las condiciones
financieras intfernacionales; v i) choques macroecondmicos externos.

Ademds, el escenario macroecondmico de mediano plazo estd sujeto a:
i) un crecimiento acelerado de la inflacidon en Estados Unidos, que propicie un
cambio en la postura monetaria y fiscal mds réapido de lo previsto en ese pais;
ii) menores niveles de inversion publica y privada internos; vy iii) la profundizacion
de los riesgos geopoliticos que generen menores perspectivas de crecimiento
en los flujos de capitales, el comercio y la economia a nivel mundial.

Por su parte, la Encuesta de Banxico, senala como principales riesgos para el
crecimiento econdmico: i) incertidumbre politica interna; i) problemas de
inseguridad publica; iii) debilidad del mercado interno; iv) incertidumlbre sobre
la situacion econdmica interna; v) otros problemas de falta de estado de
derecho; vi) politica de gasto publico; y, vii) corrupcion.
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Principales factores que podrian obstaculizar el crecimiento econémico en México
(distribucién porcentual de respuestas)

Factor ago-20  sep-20  oct-20 nov-20 dic-20 ene-21 feb-21 mar21  abr21 may-21 jun-21 jul-21 ago-21
Incertidumbre politica interna 14 12 10 11 11 15 19 19 18 23 15 14 15
Problemas de inseguridad puUblica 6 5 7 6 7 7 4 9 11 11 14 16 15
Debilidad del mercado interno 19 22 19 19 22 19 23 21 16 11 12 10 10
Incertidumbre sobre la situacidén econdémica interna 18 14 19 21 19 16 18 13 15 16 12 10 10
Otros problemas de falta de estado de derecho 4 5 5 5 4 4 7 8 9 9 9 9 10
Politica de gasto publico 9 13 6 8 7 9 8 5 6 6 6 10 7
Corrupcién 2 1 - 3 4 3 3 5 4 6 5 5 7

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.
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