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Resumen Ejecutivo

La economia mundial continudé recuperdndose, si bien a un menor ritmo y con
dindmicas diferenciadas entre paises, regiones y sectores, lo que se explicd, en parte,
a la disrupcion de las cadenas de suministro globales propiciadas por la tercera ola
de contagios de COVID-19, lo que implicd problemas de escasez de insumos y bienes
infermedios que afectd la actividad manufacturera en varios paises; a lo que se le
agregd un repunte de la inflacidon causada por problemas de abastecimiento,
liberacién de la demanda reprimida y despunte de los precios de las materias primas.

En el tercer trimestre de 2021, la dindmica de la economia nacional pasd a terreno
negativo; si bien, el avance de la campana de vacunacion favorecié una mayor
movilidad y menores afectaciones en la actividad econdmica respecto a lo
observado en 2020, la actividad productiva nacional fue afectada por el repunte de
contagios por COVID-19, las interrupciones en las cadenas de suministro por la
escasez de insumos industriales y cuellos de botella aun cuando la manufactura, la
consfrucciéon y la mineria continuaron mejorando. Asi, los principales indicadores
econdmicos mostraron los siguientes resultados:

Actividad Econémica

Crecimiento econémico. Durante el tercer frimestre de 2021, el Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI) estimd, en cifras desestacionalizadas, un decremento
real de 0.23 por ciento.

Actividad industrial. La actividad industrial, con cifras ajustadas por estacionalidad,
reqgistrd un incremento de 5.0 por ciento en el tercer trimestre de 2021, respecto al
mismo periodo del ano anterior.

Consumo interno. Entre julio y agosto, con datos sin estacionalidad, el consumo
exhibi® un decremento bimestral de 0.75 por ciento, cifra que contrasta con el
crecimiento que registrd entre mayo y junio (0.75%).

Evolucion de la inversion. Con datos desestacionalizados, en el periodo julio-agosto,
la inversion tuvo una ampliaciéon real bimestral de 2.05 por ciento, mientras que en el
bimestre inmediato anterior descendid 0.79 por ciento.

Comportamiento del crédito. En septiembre de 2021, la cartera de crédito vigente all
sector privado de la banca comercial decrecid 7.67 por ciento en términos reales; en
tanto que el crédito al consumo se contrajo 4.81 por ciento.

Variacion de Trabajadores Asegurados al IMSS. Al cierre del tercer trimestre, el nUmero
de trabajadores asegurados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) ascendid
a 20 millones 594 mil 219 cotizantes, cifra mayor en 892 mil 727 afiliados respecto al
mismo mes de 2020, equivalente a un crecimiento anual de 4.53%.
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Tasa de Desocupacion Nacional. Al tercer trimestre de 2021, la tasa de desocupacion
nacional se ubico en 4.30 por ciento; 0.94 puntos porcentuales (pp) menos respecto
al mismo trimestre de 2020.

Salarios. El salario base promedio de cotizacion al IMSS, al tercer frimestre del ano,
registré un crecimiento nominal anual de 7.4% y de 1.5% en términos reales.

Exportaciones. En el tercer periodo trimestral de 2021, las exportaciones ftuvieron un
crecimiento de 10.7 por ciento, respecto del mismo periodo de 2020. A su interior, las
exportaciones petroleras repuntaron 72.6 por ciento y las no petroleras aumentaron
8.0 por ciento.

Precios del petréleo. La Mezcla Mexicana de Exportacién promedid, en el tercer
trimestre, 66.88 ddlares por barril (dpb), cifra mayor en 28.44 dpb (74.0%) con respecto
al mismo trimestre de 2020.

Plataforma de produccion petrolera. En el periodo julio-septiembre de 2021, se reportd
una produccion promedio de 1 millon 689 mil barriles diarios (mbd), situdndose en 4.1
por ciento por arriba de la produccion observada en igual periodo de 2020.

Politica monetaria

Inflacién. En el noveno mes del afo, la inflacidon general anual fue de 6.0 por ciento,
superior a la que se registré hace fres meses (5.88%). Asi, la inflacion se situd por
encima del objetivo inflacionario (3.0%) y del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%).

Tipo de cambio. En el tercer trimestre, el peso cerrd en 20.64 pesos por dolar (ppd), o
que significd una apreciacion frente al dolar de 6.62 por ciento respecto al cierre del
mismo trimestre del ano anterior (22.11 ppd).

Tasa de interés. Al cierre de septiembre, la tasa de interés, medida por los Cetes a 28
dias, fue de 4.69 por ciento. Ademads, al tercer trimestre de 2021, la tasa promedid 4.21
por ciento, menor en 1.50 pp a la tasa observada en el mismo periodo del ano
pasado (5.71%).

Mercados financieros. Durante el tercer cuarto del ano, el marco financiero
infernacional, experimentd episodios de volatilidad, relacionados con el desarrollo de
una tercera ola de contagios de COVID-19 en algunos paises y regiones; presiones
inflacionarias derivadas de afectaciones en las cadenas de suministro y los procesos
productivos a raiz de la pandemia; asi como, el inicio de los procesos de
normalizacién de las posturas monetarias de los principales bancos centrales.
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Marco Macroeconomico, 2021

t

Indicador CGPE® S.ec of Observado*

Privado®
Producto Interno Bruto (var. % real anual) 3.6-546 6.15 -0.23!
Precios al Consu'mldor . 30 6.26 6.00
(var. % anual, cierre de periodo)
Empleo Formal, IMSS . . nd. 598 823
(miles de personas, cierre de periodo)
Tasa de Desocupacion
(% de la PEA, cierre de periodo) el (02 4.30
Tlpo de Cqmblo Nominal , 219 20.92 20.64
(fin de periodo, pesos por ddlar)
Tipo de Qomblo Nommql 59 1 nd. 50.13
(oromedio, pesos por dolar)
CETES 28 dias (%, nominal fin de periodo) 4.0 5.12 4.69
CETES 28 dias (%, nominal promedio) 4.0 n.d. 4.21
Saldo de la Cuenta Corriente 9
(millones de ddlares) 222 9 6.286.1
So[do de la Bo!onzo Comercial nd. 75 10,363.5
(millones de ddlares)
Iv\ezclg Mexm:orp dell Petroleo . 401 nd. 66.88
(orecio promedio, ddlares por barril)
Plataforma de Exportacion Promedio
(miles de barriles diarios, mibd) 870 T 1.084
Plataforma de Produccidn Promedio | 857 nd. 1 689
(mbd)
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 3.8 6.16 0.5
Prodgcgon Industrial de EE.UU. 3.4 nd. 11
(crecimiento % real)
Inflacién de EE.UU. (promedio) 1.4 n.d. 4.0

e/ Estimado.
*/ 111-Trimestre de 2021.

1/ Estimacion. variacion trimestral. cifras desest acionalizadas. 29 de octubre de 2021. INEGI.

2/ Alll-Trimestre de 2021.

Nota: La SHCP ajustd la estimacién para 2021 de los siguientes indicadores: variaciéon real
puntual del PIB (6.3%); tipo de cambio promedio (20.2 ppd); inflacidon de fin de periodo (6.0%).
precio promedio del petréleo (62.6 ddlares por barril); y, plataforma de producciéon de petrdleo
(1,753 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, septiembre 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 través de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), envié a la H. Cdmara de Diputados, los
Informes sobre la Situacién Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica al
tercer trimestre 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 Situaciéon Econdmica al Tercer Trimestre de
2021", en el cual se examina la evolucién de los principales indicadores econdmicos,
bajo un enfoque de evaluacion preliminar; resaltando aquellos aspectos que
sobresalen con relacion al cumplimiento de las estimaciones contenidas en el marco
macroecondmico que aprobd el H. Congreso de la Unidn como parte del Paquete
Econdmico 2021.

Asimismo, la informacién se complementa con datos y expectativas de anadlistas e
instifuciones especializadas, particularmente, de la Encuesta sobre las Expectativas
de los Especialistas en Economia del Sector Privado a septfiembre de 2021, publicada
por el Banco de México para conocer las tendencias esperadas en el desempeno
de los indicadores en estudio.

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

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

1.1.1 Crecimiento econédmico mundial

En el tercer trimestre de 2021, la actividad econdmica mundial continud su trayectoria
de recuperacion, aungue a un ritmo mds moderado. De acuerdo con el reporte de
Perspectivas Econdmicas de octubre, el Fondo Monetario Internacional (FMI) estimo
que, en agosto, los indicadores de actividad mundial mostraron una disminucién de
la produccion industrial, al igual que los indices de gerentes de compras globales
(PMI por sus siglas en inglés) de manufacturas y servicios, los cuales se redujeron 4.1y
1.4 puntos durante el tercer trimestre, para ubicarse en septiembre en un nivel de 53.4
y 54.1 puntos, respectivamente. Asi, el PMI compuesto global registré 53.0 puntos
durante el noveno mes, con lo que, si bien se mantuvo en el terreno de expansion y
por encima del nivel previo a la pandemia, tuvo una disminucion de 3.6 puntos.

Durante el trimestre de
estudio, la disrupcion de
las cadenas de
suministro globales
alcanzo mayores
dimensiones, ante la

8.0
5.9 6 60 6.2 5.8
persistencia del virus 6.9 9 < 50, 43 = o
SARS-CoV-2, que 40 9 29
registrd una tercera ola 3 2
de contagios entre julio

0.0

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

2021p 2022p
10.0

8.0

(e}

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

Mundial Unidos
p/cifras preliminares

IO d o ’ s€e a g ravaron |OS Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del FMI, Perspectivas de la Economia Mundial, octubre

prOblemOS de escasez E‘I;‘nznj.(-:-nesia,P\-"Iahasia, Filipinas, Tailandia, Vietnam.

de los principales

insumos y bienes intermedios, afectando la actividad manufacturera en varios paises.
Por ofro lado, los problemas de abastecimiento, aunados a la liberacién de la
demanda reprimida y el repunte de los precios de las materias primas, han causado

y septiembre. Por un

1 El PMI (Purchasing Managers' Index) o indices de gerentes de compras es un indice que indica la
direccién predominante de las tendencias econdmicas en los sectores manufacturero y de servicios.
Resume si las condiciones del mercado, segun las perciben los gerentes de compras, se estdn
expandiendo, permaneciendo igual o confrayéndose. Estos indices varian entre los niveles 0 y 100
puntos. El nivel 50.0 puntos indica que no se ha producido cambios con respecto al mes anterior. Una
lectura por encima del nivel 50.0 puntos indica una mejora o aumento con respecto al mes anterior. Una
lectura por debajo del nivel 50.0 puntos indica un deterioro o disminucidon con respecto al mes anterior.
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un rdpido aumento de la inflacion de precios al consumidor y de los bienes
importados.

En este contexto, el FMI revisd a la baja sus proyecciones de crecimiento para la
economia global para 2021, la cual estima crezca 5.9 por ciento (6.0% en sus
perspectivas de julio), debido a un deterioro en las economias avanzadas, como el
caso de Estados Unidos (EE.UU.), Alemania y Japdn, asi como en los paises en
desarrollo de bajo ingreso.

Para EE.UU., la estimacion del PIB disminuyd de 7.0 por ciento en el informe de julio a
6.0 por ciento en el de octubre del presente ano, como consecuencia de la fuerte
reduccion de las existencias durante el segundo tfrimestre que refleja, en parte,
trastornos del suministro y la moderacién del consumo en el tercer trimestre; en el caso
de Alemania, la rebaja se debe, parcialimente, a la escasez de insumos criticos que
obstaculiza la produccion manufacturera; y, en el caso de Japdn, como efecto del
cuarto estado de emergencia decretado entre julio y septiembre.

Para el caso de México, el FMI estima que la economia crecerd 6.2 por ciento en 2021
(6.3% en el informe de julio) y 4.0 por ciento en 2022 (4.2% en julio), disminucidon que
refleja elimpacto de larevision ala baja de la actividad econdmica estadounidense.

Los factores que podrian afectar las bases de la recuperaciéon en el corto plazo se
vinculan con la evolucion de la pandemia, las perspectivas de inflacion y los cambios
asociados en las condiciones financieras internacionales. El principal riesgo es la
aparicion de variantes mds agresivas del virus SARS-CoV-2 antes de alcanzar un nivel
generalizado de vacunacion, lo que aumentaria la perspectiva de cierres persistentes
en algunas economias ya afectadas, como las asidticas, apremiando aun mds la
disponibilidad de suministros clave. Adicionalmente, la anticipacién de la
normalizacidn monetaria en las economias avanzadas, dada la persistencia de
desfaces enfre la oferta y la demanda producidos por la pandemia, generaria
presiones de precios mds sostenidas y crecientes expectativas inflacionarias,
endureciendo las condiciones financieras y originando posibles episodios de aversion
al riesgo.

1.1.2 Actividad econdmica de los Estados Unidos (EEUU)

Al tercer trimestre de 2021, el Producto Interno Bruto (PIB) de Estados Unidos disminuyd
su dinamismo con respecto al trimestre inmediato anterior, al pasar de un incremento
de 1.6 a 0.5 por ciento (a tasa trimestral anualizada fue de 6.7% a 2.0% del segundo
al tercer trimestre). El crecimiento de la actividad econdmica de Estados Unidos fue
resultado de una confribucion de la inversion privada de 0.5 pp al crecimiento
trimestral. Asimismo, si bien el consumo privado fue impactado de manera negativa
por la variante Delta de COVID-19, mostré una participacion de 0.3 pp al crecimiento
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del PIB. Por su parte, las . .
. Estados Unidos: Producto Interno Bruto, 2019-2021/Trim-I1l
eXpOFTOCIOﬂeS netas restaron (variacion porcentual trimestral anualizada)

0.3 pp al incremento del 33.8
tercer frimestre del ano. A
tfasa anual, el PIB de EE.UU. se

[l
w
(-]
~

incrementd 4.9 por ciento en 24 3-2 2809 4-5 . m 20
., e (7] e
comparacion con el tercer i
trimestre de 2020. o
Con relacion a la produccion
industrial, en el tercer tfrimestre -31.2
de 2021, ésta aumentd 1.1 por ! " 1 . ! i "’ : Ly L
. . 2019 2020 2021
ciento en comparacion con _ _ _
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.5, Bureau of Economic Analysis,
el trimestre anterior (a tasa Estados Unidos: Produccién Total y
. ., Manufacturera, 2018 - 2021 /Trim-1ll
OnUG“ZOdO, crecClo 4.3%). POI’ [vwariacion % trimesfral)

su parte, las manufacturas

confinlan aumentando, al

registrar un avance de 1.3 por 13
ciento para el mismo periodo ' '
de andlisis. En comparacién 1
anual, tanto la produccién o
industrial  total como las e
manufacturas mostraron tasas _
de Crecimionto de 5.7 y 6.0  irewass ek s i wawa s
por ciento, en ese orden, con

respecto al tercer trimestre de 2020.

— Produccion Total — horufoch

200841
2018/
2018/
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Por Ultimo, se espera que, tanto el PIB como la produccién industrial de EE.UU.
continlen con una tendencia positiva en lo que resta de 2021 y en 2022, como efecto
de la aprobacion por parte del Congreso del Plan de Infraestructura por 1.2 billones
de ddlares, que estard destinado a la modernizacion de carreteras, puentes e Internet
de banda ancha; no obstante, se prevé que podria ser parcialmente contrarrestado
por la escasez de suministros; por lo cual, el FMI, en su informe del mes de octubre,
prondstica un aumento del PIB estadounidense de 6.0 y 5.2 por ciento para 2021 y
2022, en ese orden.

1.2 Economia Mexicana

1.2.1 Crecimiento econdmico

El INEGI estim6, con cifras ajustadas por factores de estacionalidad, que el
desempeno econdmico pasd de un incremento frimestral de 1.47 por ciento a una
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caida de 0.23 por ciento del segundo al tercer trimestre del ano; lo que implico su
primera reduccion después de cuatro alzas consecutivas.

La actividad econdmica se vio Producto Interno Bruto de México, 2017 - 2021
[cifras desestacionalizadas. variacion porcentual real)
afectada por el repunte en el swrer
s . ]
numero de contagios por COVID- iPrivado?i

615

19 observada durante julio vy
agosto, alo cual se le agregd las ] 1] - |_| T I
interrupciones en las cadenas de U -0.23%
suministro por la escasez de

insumos industriales y cuellos de
botella con afectaciones en las
actividades ligadas a lo
fabricacion de equipo de 8
Tro nspor-l-e; en -I-O n-I-o q Ue |O 1 ARo base ANE=HIL Debido al metodo de estimacian, al incorporrnse nueya informacion la

serie se puede modificon,
2 banxico, Cncvesla sobre bas Cupeclalivas de bos Dipecialislas en Coonomia del Seclor Privado,

manufactura, la construccion y la ot de 2021,

mineria continuaron Efli:alli::. ?‘LTEL}LNd[ﬂh &l COP con dalos de INCGI y Banxico,

recuperdndose, como resultado en el avance de la campana de vacunacion que
favorecié una mayor movilidad y menores afectaciones en la actividad econdmica

respecto alo observado en 2020.

207
2018
2019
2020
12020
112020
Il 2020
IV 2020
12021
112021
12021
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Por actividad econdmica y con relacidon al segundo trimestre, con cifras
desestacionalizadas, las actividades primarias y secundarias crecieron 0.71 por
ciento, cada una, en el tercero, (0.83% y 0.29%, respectivamente, en el periodo
previo); estas Ultimas reflejando los problemas de suministro de insumos y afectaciones
en las cadenas de produccién globales; y, las terciarias disminuyeron 0.61 por ciento
(0.88% en el segundo cuarto), en el cual persiste heterogeneidad en los sectores que
lo componen debido al impacto diferenciado de las restricciones para llevar a cabo
sus actividades.

Bajo este contexto, en la encuesta de septiembre, el sector privado pronosticd un
crecimiento para la economia de 6.15 por ciento para 2021, lo que confrastaria con
la caida de 8.51 por ciento observada en 2020.

Derivado de la evolucion de la actividad productiva, la SHCP ajustd su estimacion
para la variacion real puntual del PIB del presente ano para efectos de estimaciones
de finanzas publicas, la cual pasd de un crecimiento real anual de 4.6 por ciento en
septiembre de 2020 a un alza de 6.3 por ciento en octubre de 2021.

1.2.2 Actividad industrial

En el tercer trimestre de 2021, la actividad industrial cayd 0.4 por ciento con respecto
al frimestre inmediato anterior, cuando se reportd un crecimiento de 0.6 por ciento.
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A su interior, del segundo al tercer trimestre: la mineria, los suministros de energia
eléctrica, gas y agua y las manufacturas cayeron, al pasar de 0.1 a -0.6, de 1.5a-0.5
y de 0.9 a -0.3 por ciento, respectivamente; las caidas se explican, entre otros
factores, por las interrupciones en las cadenas de suministros ante la escasez de
insumos industriales y cuellos de botella que han afectado, en particular, a las
actividades ligadas a la fabricacién de equipo de transporte; mientras que, la
construccion tuvo un menor dinamismo, pasando de 1.4 a 0.4 por ciento.

En comporocién anual, la Acﬂvldudlndusfr_ial, 2020-2{_)21,(Trimlll
. . . . [var. % real anual, ciffas desestacionalizadas)
actividad industrial, en cifras Energia
. . Total actividad eléctrica, agua Indusirias
deses’roaoncllzodos, tuvo un industricil Mineria y de gas Construccion  manufactureras
incremento de 5.0 por ciento 106
en el tercer frimestre de 2021
con respecto al  mismo e 45
. ~ . 2.4
periodo del ano anterior. A su . m .
interior, la mineria mostré una | T
recuperacion, al pasar de -2.8 2 '
. -5.3 |
por ciento en 2020 a 2.4 por ¢ 73
. .. -8.8
ciento en 2021; los suministros
de energia eléctrica, gas y ®2020/jul-sep 2021 fjuksep
agua aminoraron SU 76

Fuente: Eleborodo per ¢l CEFP con datos del

descenso, de -5.3 por ciento
en 2020 a -1.7 por ciento en 2021; en tanto que la construccién continda en ascenso,
al crecer 10.6 por ciento después de la confraccion de 17.6 por ciento observada en
2020; en tanto que, la industria manufacturera pasd de -7.3 a 4.5 por ciento del tercer
trimestre de 2020 a igual periodo de 2021. El continuo avance de la campana de
vacunacion ha permitido la reduccion de la mortalidad de la enfermedad por
COVID-19, situacion que favorecid una mayor movilidad y menores afectaciones en
la actividad industrial.

1.2.3 Demanda Interna
1.2.3.1 Consumo interior

A pesar de que el Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
mantiene una tendencia ascendente que inicié desde mayo de 2020, durante el
periodo julio-agosto de 2021 y con cifras ajustadas por estacionalidad, el consumo
privado registré un decremento bimestral de 0.75 por ciento, mientras que en el
bimestre anterior subid 0.75 por ciento.

En el periodo comentado, el consumo privado se vid afectado por el repunte en el
numero de contagios por COVID-19, disminuyendo su dindmica y la caida del crédito

Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas




a eSTe SeCTor; no ObSTO nTe, Indicador Mensval del Consume Privade en el Mercado Interior

. , Wanacion #, Serie Original y Tendencia-Ciclo?, 2016 - 2021 [ agosto
contfinud apoyado, en parte, por 125 35
la mejora de la confianza del 20
consumidor, la recuperacion del s

empleo y la llegada de remesas
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En su comparacion anual y con s s
datos  desestacionalizados, el s
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indicador repuntd, debido a que
pasd de una reduccién anual de : :
14.28 por ciento en julio-agosto de i e Sl 8 il g

2020 a un crecimiento de T1.18  pemaies B e ansigmamemesatrie mnts sovmesmonis

por Cienfo en el mismo periodo de Fuente: Eloborado por el CEFP con dotos del INEGI.
2021.

80

Consumo Privado, 2017 - 2021
ASI', el Banco Citibanamex prevé jvariacién porcentual real anual)
que el consumo privado aumente
8.2 por ciento en 2021, cifra que 15
confrasta con el decremento 10

8.2
observado en 2020 (-10.46%). 5 -3.19 2,56 I
1.2.3.2 Evolucidn de la Inversién ' H

Con cifras sin estacionalidad, entre  -10 [

julio y agosto de 2021, la inversion -1s (R e
fija bruta tuvo un alza bimestral de  -20 - ' Citibanamex' 1

2.05 por ciento, un periodo atrds %°
habia tenido un decremento de
0.79 por CIenTO; asl, mantiene una I/ Citlbanamex, Ferspectiva Semanal, Econdmicas; noviemtbzre 4, 2021,
tendencia al alza que inicid desde Fuente: Hoborado por el CEFP con datos del INEGIy Citibanamess.

mayo del ano pasado. No obstante, la inversion podria verse influida por el inicio del
ciclo de alzas en la tasa de interés objetivo; en agosto y septiembre, se elevd dicha
tasa para contrarrestar el incremento de la inflacién.

2017
2018
2019
2020

| 2020
I 2020
2020
IV 2020
| 2021
112021
2021

Los principales componentes de la inversion tuvieron resultados positivos: la inversion
en maquinaria y equipo tuvo un incremento bimestral de 3.52 por ciento en el lapso
julio-agosto de 2021 (-1.62% entre mayo-junio de 2021); y, el gasto en construccién
tuvo una ampliaciéon bimestral de 2.98 por cienfo (-0.35% un bimestre atrds).

Por otfro lado, en su comparaciéon anual y con datos desestacionalizados, la inversion
despuntd al pasar de un decrecimiento anual de 18.62 por ciento enfre julio y agosto
de 2020 a una expansion de 14.90 por ciento en el mismo lapso de 2021. Sus elementos
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fundamentales tuvieron un
comportamiento al alza: el gasto
en construccion tuvo un aumento
anual de 11.66 por ciento en el
bimestre julio-agosto de 2021
(-19.19% un ano atrds); vy, la
inversibon en maaquinaria y equipo
crecid 18.85 por ciento
(-17.63% en julio agosto de 2020).

De acuerdo con la reciente Minuta
de Politica Monetaria del Banco de
México (Banxico), la mayoria de los
miembros de la Junta de Gobierno
manifestaron que la inversion sigue
exhibiendo debilidad; mientras que
algunos resaltaron que permanece
por debajo del nivel previo a la
pandemia, uno considerdé que
continud recuperdndose
moderadamente y otro senald que
ha mostrado estabilidad en los
Ultimos meses. Sin embargo, uno
manifestd que se espera una
tfrayectoria desfavorable de la
inversion.

Por su parte, el Banco Citibanamex
prevé que la inversion total tenga
una expansion de 10.7 por ciento
en 2021, cifra que confrasta con la

Inversién Fija Bruta Total, Variacién 7, Serie Original y Tendencia-Ciclo
2016 - 2021 f Agosto
55 120

- 115
110
105
- 100
H 95

porcentaje
unidades

e Variacion % anual! —()rT_r;'lr.alv = lendencia-cick |

1/ Clfras ol tacionalizadas, debido al método de edimacion, al incom nueva ind ién
la tendencia-cicle se puede modificar.

2/ Cifras originales, revisadas a partir de jun-17, preliminares a partir de ene-19. Afie base
2013=100.

Fuente: Elaborade por el CEFP con dates del INEGI.

Inversion Fija Bruta, 2017 - 2021
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1/ Cifras desestacionalizadas, Debide ol método de estimacion, al incorporarse
nueva informacion la serie se puede modificar, Afio base 2013=100,

2/ Citbanamex, Perspectiva Semanal, Econdmicas; noviembre 4, 2021,

Fuente: Elabeorado por el CEFP con datos del INEGI y Citibanamex.

caida que se observé un ano atrds (-18.62%).

1.2.3.3 Crédito al Sector privado

Durante el tercer trimestre de 2021, el crédito bancario total al sector privado no
financiero continué mostrando un comportamiento negativo; sin embargo, en los
ultimos cinco meses atenud su caida. Asi, después de que, en agosto del ano anterior,
registré una confraccion en términos reales de 1.41 por ciento anual (la primera
reduccion desde julio de 2010), acelerd su descenso en los meses subsecuentes,
alcanzando su nivel mds bajo en abril de 2021 (con una reduccion de 14.62% real
anual), mejorando, desde entonces, su comportamiento entre los meses de mayo y
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tiembre. Al interior | crédit
sephe bre erior del credito Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado no Financiero,

bancario total, destaca que, el 2017 - 2021/ Septiembre
[variacion porcentual real anuel)

oforgado al consumo, registrd
menores disminuciones durante el
tercer frimestre de 2021, en
comparacién con los primeros seis
meses del ano; el crédito a
empresas se mantuvo en ferreno
negativo, no obstante que, en los
cinco Ulfimos meses mitigd su
descenso. Por su parte, el crédito a
la vivienda, si bien, perdid
dinamismo desde diciembre de
2020, mantiene un crecimiento positivo.

Elaberado por el CEFP con daios de Banxice.

De esta forma, al cierre de septiembre de 2021, la cartera de crédito vigente al sector
privado de la banca comercial se ubico en 4 billones 075 mil millones de pesos (Mmp),
cifra que representé un decremento anual de 7.67 por ciento en términos reales.
Dentro de éste, el crédito a la vivienda aumentd 3.34 por ciento a tasa real anual; el
otorgado a las empresas tuvo un descenso de 11.91 por ciento real anual; mientras
que, el crédito al consumo se contrajo 4.81 por ciento.

De acuerdo con prondsticos de Citibanamex, durante 2021 se espera que el crédito
de la banca comercial al sector privado tendrd una contraccion anual de 4.8 por
ciento en términos reales, después de que en 2020 habia decrecido 4.6 por ciento.
En tanto que para 2022 se prevé un aumento de 6.6 por ciento real anual.

1.2.4 Mercado Laboral

Derivado de la campana permanente de vacunacion contfra COVID-19 vy la apertura
de un importante niUmero de actividades econdmicas en México, con base en la
ENOE-Nueva Edicidon?, se observa que, del segundo al tercer trimestre del ano, el

2 Araiz de la contingencia sanitaria por COVID-19, el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI)
disend la Encuesta Telefénica de Ocupacion y Empleo (ETOE) 2020, cuyo objetivo es ofrecerinformacién
sobre la situacion de la ocupacién y el empleo en México. Derivado de la reanudaciéon de todos los
censos y encuestas en el pais (D.O.F. 17 de Julio de 2020), el INEGI reinicié las entrevistas presenciales,
dando origen a la ENOE-Nueva Edicidon. Posteriormente, el 28 de septiembre de 2020, el INEGI remplazd
los archivos de indicadores estratégicos y precisiones estadisticas de la ENOE-Nueva Edicidn, de julio de
2020, debido a que incorporé 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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mercado laboral tuvo una recuperacion, ya que, en promedio, se registrd el regreso
de 785 mil 471 personas como Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) Ocupada.
A pesar de la recuperacion del mercado laboral al tercer trimestre de 2021 (55.73
millones en promedio), aun faltan por recobrar 29 mil 159 empleos en promedio que
se perdieron desde el inicio de la contingencia sanitaria por COVID-19 (en marzo de
2020 se habian registrado 55.76 millones de personas en el rubro de PEA Ocupada).

Poblaciéon Econémicamente Activa, Ocupada y Desocupada, 2020 - 2021
(Encuesta Cara a Cara y Telefénica)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI. * ETOE (INEGI)

En lo que respecta a la tasa de desocupacion registrada en el periodo citado, de
acuerdo con la ENOE-Nueva Edicion, ésta promedié 4.30 por ciento de la PEA, nivel
mayor en 0.08 pp respecto de la tasa registrada en el segundo trimestre del ano, la
cual se ubicd en 4.22 por cienfo. A pesar de las acciones encaminadas a mifigar los
estragos de la confingencia sanitaria por COVID-19, la tasa de desocupacion, al
tercer trimestre de 2021, aun Tasa de Desocupacion Nacional, 2020 - 2021

se encuentra por encima de (Entrevista Cara a Cara y Telefénica)

lo registrado en el primer ey
trimestre de 2020, cuando se Fcvesta panxico
ubicd en 3.43 por ciento. 524

479

¢ 433 4.30
Por otra parte, la tasa 2 422

promedio de informalidad
laboral (TILT) aumentd entre el
segundo Y tercer trimestre de
2021, al pasar de 55.50 por . . . " . ) .
cienfo de la poblaciéon 2020 2
OCUpOdO a 563] por CienTO, Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI. * ETOE (INEGI) **Banco de México (Septiembre2021)
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respectivamente. Vale la pena mencionar, que el incremento promedio de la tasa
de informalidad laboral (TIL1) del segundo al tercer trimestre de 2021 fue
acompanado de un aumento en el total de la PEA Ocupada en situacion de
informalidad ya que, de un frimestre a ofro, el total de personas que desempenaron
su frabajo en el sector informal pasé de 30 millones 492 mil 960 a 31 millones 377 mil

353.

También se observd que, del Tasa de Informalidad Laboral (TIL1), 2020-2021
segundo al tercer trimestre de . (EntrevistaCara a Cara y Telefonica)

2021, en promedio, se registrd

un aumento de 270 mil 161 en " s 5603 PP 531

55.50
54.99

los ausentes temporales con
vinculo laboral;® el regreso a .,
jornadas de tiempo completo
(de 35 a 48 horas) aumentd en
514 mil 974 ocupados; asi
como, la reduccion de 40 mil  «o

50.92

48.00

Marzo n* 1] v | I n

349 ocupados con ingresos 20 2om
. Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI. * ETOE (INEGI)

entre uno y dos salarios

mMinimos.

En lo concerniente al

mercado laboral formal en TrobajadoresPermcnicger;]);ig\;eon:g;l:;li:&(:r\d%s:cl)msnsgs?l9-2021/sepﬁembre
México, a partir de los registros = Sept
obtenidos  del Instituto o .
Mexicano del Seguro Social ~ Encuesta Banico

(IMSS), se tiene que, al cierre 1T - I l

de septiembre de 2021, el I I
nimero fotal de frabajadores  eeeeceeteee e BERggagnsg SRR
asegurados ascendié a 20 AR RRRARERRER L L1 11 L] 111 AR
millones 594 mil 919 cofizantes, I I I L Han

cifra mayor en 892 mil 727 655

afiliados respecto al mismo .. Permanentes  Eventuales

mes de 2020 (eq vivalente a un Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del IMSS. * Banxico (septiembre/2021)

crecimiento anual de 4.53%).

En el contexto de la contfingencia sanitaria por COVID-19, se observa que, al tercer
trimestre de 2021, las pérdidas en el empleo formal, si bien se han reducido de forma

3 Persona que cuenta con una ocupacién, la cual no desempefid en la semana de referencia por
vacaciones, enfermedad u otro motivo, sin que por ello se pierda el nexo con la unidad econdémica.
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significativa, el gobierno federal espera atenuar ain mads la tendencia en el corto y
mediano plazo con acciones como la campana permanente de vacunaciéon contra
el COVID-19, la reactivacion de la actividad econdmica y la consecuente
reincorporacion de mas frabajadores a sus fuentes de empleo. Al respecto, el sector
privado manfuvo en ferreno positivo el prondstico de generacion de empleos
formales, ya que, en la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado de septiembre, para el cierre de 2021 anticiparon la
generacion de 598 mil plazas; mientras que, para el cierre de 2022, estimaron una
menor recuperacion equivalente a 416 mil nuevos dfiliados en total.

En lo que respecta a los salarios reales contractuales, de cotizaciéon en el IMSS y a las
remuneraciones reales por persona ocupada en los sectores manufactureros y de
comercio, estos exhibieron variaciones mixtas en términos reales. En particular, se
observaron los siguientes resultados en el tercer trimestre de 2021:

Los salarios contractuales de jurisdiccion federal registraron un incremento nominal
anual promedio de 5.1 por ciento, ligeramente superior al incremento nominal de
4.9 por ciento del segundo trimestre.

El salario promedio de cotizacion del IMSS registré un crecimiento nominal de 7.4
por ciento anual (1.5% en términos reales), ubicandose en 433.89 pesos diarios.

El personal ocupado en la Industria Manufacturera, Maquiladora y de Servicios de
Exportacion (IMMEX) crecid en promedio 6.0 por ciento anual; mientras que las
remuneraciones aumentaron a una tasa real anual promedio de 3.95 por ciento.

Considerando la
informacién disponible
en la ENOE-Nueva
Edicion al tercer
tfrimestre de 2021, se y
encontré que la masa ".‘
salarial  crecid  en '\‘ /
\
\

Masa Salarial Real Total, 2020 - 2021

(Entrevista Cara a Cara 'y Telefénica)
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tasa de crecimiento
positiva equivalente al
3.05 por ciento; mientras tanto, la tasa de crecimiento mensual de la poblacién
ocupada remunerada registrd un ligero retroceso entre el segundo y tercer trimestre
de 2021, al pasar de 0.85 a 0.05 por ciento. Finalmente, se encontré que el ingreso
real promedio asociado a la poblacion ocupada crecié en 0.24 por ciento alo largo

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI Banxico. * ETOE (INEGI)
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del tercer trimestre, siendo en el mes de julio cuando se registrd la Unica tasa de
crecimiento positiva en dicho periodo, equivalente al 1.42 por ciento.

1.2.5 Sector Externo
1.2.5.1 Balanza comercial

En cifras desestacionalizadas, en el tercer cuarto del presente ano, el valor de las

expor’rociones mexicanas Exportaciones e Importaciones Totales, 2019-2021/1ll Trim
disminuyd 0.22 por ciento, (var % trimestral, cifras desestacionalizadas)
una caida de 2.55 pp 000 _—

50.00

respecto al segundo 000
trimestre de 2021, resultado  s0.00
en el que influyd el 9%

10.00

descenso de 0.8 por ciento o0 =
en las exportaciones no 7%

20.00

petroleras. Al interior de 5,00
éstas, el valor de las 000

50.00

extractivas disminuyd 0.3 T 0T Wt T T 0T T WT T 0T T
por ciento y de las 2019 2020 2021
mOnUfOCTUfOS ] O por e Exportaciones totales e | OTtaciones totales

ciento, en tanto QUE AS uusmicosmns sk IS

automotrices cayeron 10.4

por ciento afectadas por los paros técnicos ante la escasez de componentes. Las
importaciones, por su parte, registraron un incremento de 4.37 por ciento, debido al
crecimiento de las importaciones de bienes intermedios (5.3%), de capital (1.3%) y
de consumo (0.7%). De esta manera, la variacion porcentual de las importaciones
ha sido mayor que la de las exportaciones durante los Ultimos cuatro frimestres.

El valor de las exportaciones totales, con cifras originales, registrd un monto de 122
mil 881.2 millones de ddlares (mdd), lo que significd un incremento de 10.7 por ciento
respecto al mismo periodo de 2020; permaneciendo, en el periodo de andlisis, por
arriba de los niveles prepandémicos. Las exportaciones no petroleras crecieron a una
tasa de 8.0 por ciento, a su interior, las manufactureras tuvieron un aumento de 7.6
por ciento; en tanto que las agropecuarias subieron 12.4 por ciento y las extractivas
repuntaron en 24.3 por ciento anual.

Por su parte, las exportaciones petroleras presentaron un repunte de 72.6 por ciento,
luego de que en julio alcanzaran un nuevo maximo (2,882.7 mdd) desde mayo de
2018 (2,827.0 mdd). Lo que responde a la recuperacion de la demanda externa vy el
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fuerte aumento de los precios de las materias primas, incluido el incremento del
precio del crudo mexicano y el aumento del volumen exportado.

En cuanto a las importaciones, registraron un valor de 133 mil 244.7 mdd, un
incremento de 40.5 por ciento con relacion al mismo periodo de 2020. Por tipo de
bien, las importaciones de bienes de consumo repuntaron 47.0 por ciento anual; las
de bienes de uso intermedio aumentaron 40.9 por ciento, seguido de las de bienes
de capital, con 27.6 por ciento, mostrando una mejora en la produccion e inversion
internas.

La suma neta de las exportaciones e importaciones en el tercer trimestre de 2021, dio
como resultado que la balanza comercial de mercancias registrara un saldo
negativo por 7 mil 547.9 mdd, resultado del déficit en la balanza comercial petrolera
por é mil 578.9 mdd, que se sumo al déficit de 969.0 mdd de la balanza no petrolera.

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

(millones de ddlares)
Balanza comercial

petrolera 20,9258

Balanza comercial no
petrolera
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México

m

1.2.5.2 Cuenta Corriente

Con base en la ultima informacidén disponible, en el segundo frimestre de 2021, la
cuenta corriente de la balanza de pagos registrd un superdvit de 6 mil 286.1 mdd,
equivalente a 1.9 por ciento del PIB, que contrasta con el déficit de 0.4 por ciento del
PIB observado en el mismo lapso de 2020.

Lo anterior como resultado de un déficit en la balanza de bienes y servicios por 188.0
mdd, cifra menor al observado en el primer frimestre de 2021 (5,451.9 mdd); de un
déficit en la balanza de ingreso primario por é mil 382.6 mdd; y, de un superdvit de 12
mil 856.7 mdd en la balanza de ingreso secundario, donde se registrd una captacion
de remesas familiares de 13 mil 031.6 mdd.
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La cuenta de capital tuvo un déficit Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos como proporcidn del
de 10.1 mdd en el segundo PIB, 2019-2021/II Trim

trimestre de 2021, en tanto que la : (porcentajes)

cuenta financiera reporté un

préestamo neto, que implicé una 69 o
salida de recursos por 7 mil 332.8 j

mdd. 30

1.2.5.3 Precio del petréleo 1.9

. . 0.0 | (]
Conrespecto alas materias primas, U — H
los precios del petréleo enfrentaron 20

. . . -3.0 24
presiones a |CI bOJO' especmlmen’re 2019/IvV 20201 2020011 2020/ 2020/IV 20211 202111
deO nfe OgOSTO, reCUperO ndose Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de Mexico

hacia el cierre del tercer tfrimestre.

Por el lado de la demanda, se generd incertidumbre y volatilidad en los mercados,
debido a la tercera ola de contagios de COVID-19, lo que afectd principalmente a
paises de Asia y Oceania, los cuales recurrieron nuevamente a medidas de
distanciamiento social que redujeron la movilidad.

Por el lado de la oferta, en la reunion celebrada el 18 de julio por la Organizacion de
Paises Exportadores de Petrdleo y sus aliados (OPEP+), se aprobaron incrementos
mensuales de produccion de 400 mil barriles diarios (mbd) a partir de agosto de 2021.
Asimismo, se decidié extender la duracion del acuerdo hasta diciembre de 2022, y se
aprobd una nueva linea base para los cdlculos de los ajustes de produccion de
distintos paises a partir de mayo de 2022. Derivado de esto, Irag, Kuwait, Arabia
Saudita, Emiratos Arabes Unidos y Rusia fueron los Unicos paises que incrementaron su
produccion. En las reuniones del 1 de septiembre y 4 de octubre, se ratificaron los
acuerdos de incrementos en la producciéon por 400 mbd para los meses de octubre
y noviembre de 2021.

Los aumentos programados en la oferta de petrdleo, combinados con el riesgo de
una menor demanda, contribuyeron a la caida de los precios en las Ultimas semanas
de julio y principios de agosto. Sin embargo, a finales del octavo mes del ano, el
huracdn Ida, considerado la peor tormenta desde los huracanes Katrina y Rita en
2005, interrumpid mas del 90 por ciento de la produccidn estadounidense de petrdleo
y gas en la costa del Golfo de México, la cual se espera que se reestablezca por
completo hacia el cuarto frimestre de 2021. En este sentido, los inventarios de crudo
presentaron disminuciones y los precios del gas aumentaron. Lo anterior, aunado a
incrementos en los precios de los energéticos por el proximo inicio de la tfemporada
de invierno en el hemisferio norte, ejercio presion al alza sobre los precios del petrdleo.
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Por lo anterior, de julio a
septiembre de 2021, los precios
promedio del WTl y el Brent
fueron de 70.63 y 73.28 dpb,
mayores en 6.56 y 5.92 por
ciento, respectivamente, con
relacion al segundo trimestre de
2021. Por su parte, el precio
promedio de la mezcla
mexicana de exportacion en el
tercer trimestre fue de 66.88 dpb,
lo que representd un aumento
de 4.17 por ciento con respecto

Evolucion del precio promedio de la mezcla mexicana de
exportacién 2019-2021/Sepliembre
(délares por barril)
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SHCP: Informe sobre 1a Situacicn Econdmica, las Finanzas Publicasy [a Deuda Publica, tercer trimestre de 2021.
Citibaramex: Perspectiva Semanal, 28 de octubre de 2021,
Fuente: Elaborado por &l CEFP con datos de Pemex

al promedio del segundo trimestre de 2021. En comparacion anual, el tercer trimestre
de 2021 fue mayor en 28.90 dpb (76.06%) con respecto al mismo periodo de 2020.

Cabe destacar, que la SHCP, en el Informe trimestral que se analiza, revisé al alza, por
tercera ocasion, el precio promedio anual de la mezcla mexicana de exportacion de
pefroleo al estimar en 62.6 dpb, desde los 58.8 dpb en el ajuste del frimestre inmediato

anterior, cifra mayor a los 42.1

dpb aprobados para la Ley de Ingresos de la

Federacion (LIF) 2021. Asimismo, en su informe semanal del 28 de octubre del presente
ano, Citibanamex estimd un precio promedio de la mezcla mexicana de exportacion

de 66.0 dpb para 2021.

1.2.5.3.1 Plataforma de produccién

Para el tercer trimestre de 2021,
se reportdé una produccion
promedio de 1 millon 689 miles
de barriles diarios (mbd), 4.0 por
ciento mayor en comparacion
anual y, 0.24 por ciento menos a
lo conseguido en el frimestre
inmediato anterior (1,693 mbd).
Finalmente, la SHCP prevé que,
para 2021, la plataforma de
produccion de petroleo sea de 1
millén 753 mbd, en lugar de 1
millébn 857 mbd previstos para las
estimaciones de la LIF 2021.

Evolucién de la Produccion de Petréleo 2019-2021/Septiembre
[miles de barries diarios)
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2. Politica monetaria
2.1 Convergencia de la inflacién a la meta

Lo inﬂocién genercl Onuol posé de INPC General, Objﬁh\l"o e Intervalo, 2017 - 2021¢/

(variacion porcentual anual)
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demanda interna en sectores
afectados por la contingencia sanitaria.

Por componentes del INPC, el indice subyacente elevd su crecimiento alir de 4.58 a
4.92 por ciento de junio a septiembre de 2021, resultado de los mayores incrementos
en el valor de los alimentos procesados, la vivienda y la educacion. Mientras que el
costo de otros servicios mantuvo su incremento. Y, por el contrario, el precio de las
mercancias no alimenticias aumento menos.

La parte no subyacente pasé de un aumento de 10.0 por ciento en junio a uno de
9.37 por ciento en el noveno mes de 2021. Lo que resulté de los mayores precios de
las frutas, verduras y productos pecuarios; mientras que, el aumento del precio de las
tarifas autorizadas por el gobierno y de los energéticos fue menor, aunque estos
ultimos se mantienen elevados.

Asi, el nivel de la inflacién se situd por arriba del previsto para el cierre de ano por el
sector privado (6.26%) y de lo estimado por los CGPE-21 (3.0%). Cabe comentar que
el nivel mds bajo de la historia se observd en diciembre de 2015 (2.13%); ademds, se
encuenfra por encima del objetivo de inflacion (3.0%) por décimo sexto mes
consecutivo y, del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%), por sépfima vez, ambos
establecidos por Banxico.

2.2 Volatilidad en los mercados financieros

Durante el tercer frimestre de 2021, el marco financiero internacional, experimentd
episodios de volatilidad, relacionados con el desarrollo de una tercera ola de
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contagios de COVID-19 en algunos paises y regiones; presiones inflacionarias
derivadas de afectaciones en las cadenas de suministro y los procesos productivos a
raiz de la pandemia; asi como por el inicio de los procesos de normalizacion de las
posturas monetarias de los principales bancos centrales. No obstante lo anterior, 10s
mercados financieros infernacionales continuaron estabilizdndose, como resultado
de la recuperacion econémica sustentada en los avances de las campanas de

vacunacion alrededor del mundo, que permitieron el levantamiento de las
restricciones y una mayor movilidad social.

En este sentido, en el tercer cuarto del ano, el indice de volatilidad promedié 18.29
puntos, nivel ligeramente superior al del tfrimestre previo (18.0 puntos), aunque por
debajo del registrado en el mismo periodo del ano anterior (25.81 puntos) v,
particularmente, al de marzo de 2020 (57.74 puntos), mes en el que el indice VIX,
alcanzd su nivel maximo 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.

indice VIX de Voldtilidad Internacional, 2020 - 2021 / Septiembre
(puntos base)
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Si bien, en el tfrimestre en comento, el marco financiero internacional presentd cierta
estabilidad, a futuro, 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 econdémicas y financieras en el mundo,
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la apariciéon 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 percepcion 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 continudé estabilizindose,
resulfado del progreso de los programas de vacunacion contra el COVID-19
adlrededor del mundo y de la aceleracion de la recuperacidon econdmica
internacional; estos factores contribuyeron a la reduccidon de la aversion al riesgo en
los mercados financieros.

No obstante lo anterior, durante el tercer trimestre, el mercado cambiario
experimentd eventos que propiciaron una mayor incertidumbre y volatilidad,
relacionados en parte, por el inicio de los procesos de normalizacion de la politica

monetaria de diversos lbancos Tipo de Cambio’, 2015 - 2021
centrales; el riesgo de insolvencia [pesos por dolar promedio)

y la posible quiebra de la w80

empresa  inmobiliaria  china 18ee 1891 1928 1926 13 .28
Evergrande; la negociacionenel 549

Congreso de EE.UU. sobre el
incremento en el limite mdaximo
de endeudamiento en ese pais;
asi como, presiones inflacionarias

i i 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021/s: 2021
a nivel mundial, causadas por la Pioaaaoo.
d. . d | d Observado | Sector Privado? |
isrupcion e 1as  COAENAS | oo e oo comecs vene
2/ B . Encuesta sobre las Expectatival de los Eipecialntas en Economia del Sector Privado, septiembre 2021
g|ObO|eS de VG|OF. Fuente: Elaborado ;c:elCE?pcon dc’asade gz:nxicovesr-!é?_

En este sentido, en el tercer trimestre de 2021, el tipo de cambio cerrd en 20.64 pesos
por ddlar (ppd), conlo que la moneda nacional fuvo una depreciacion frente al dolar
de 3.46 por ciento respecto al cierre del frimestre anterior (19.95 ppd); por lo que
promedid, en el tercer trimestre de 2021, 20.13 ppd, 169 centavos menor a la
cotizacion alcanzada en el mismo periodo del ano anterior (21.81 ppd).

Por su parte, en la encuesta de Banxico de septiembre, el sector privado estimd un
nivel de tipo de cambio de 20.22 ppd para el cierre de 2021, cifra menor en 3
centavos al prondstico del trimestre previo (20.25 ppd).

Cabe senalar que, las perspectivas del tipo de cambio dependen, principalmente,
de factores externos relacionados con la efectiva contenciéon de la pandemia de
COVID-19, los avances en los programas de vacunacion en el mundo, el ritmo de
recuperacion de la actividad econdmica global y la gradual normalizacion de las
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posturas monetarias de los principales bancos centrales a fin de contener presiones
inflacionarias, esencialmente.

2.4 Tasa de interés

Ante las expectativas inflacionarias, los riesgos a las que estdn sujetas y con el objetivo
de consolidar una trayectoria descendente de la inflacidn hacia la meta de 3 por
ciento, en el tercer trimestre de 2021, la Junta de Gobierno del Banco de México se
reunid en dos ocasiones: 12 de agosto y 30 de septiembre. Con el propdsito de
reforzar su postura monetaria, para contrarrestar las presiones inflacionarias, en cada
reunion incrementd en 25 puntos base (pb) el objetivo para la tasa de interés de
referencia, situdndola en un nivel de 4.75 por ciento; acumulando asi, tres aumentos
consecutivos en el ano actual (75 pb) y terminando, de esta forma, con el ciclo de
relajamiento monetario iniciado desde agosto de 2019.

Asimismo, Banxico extendid la Tasa de Interés Nominal', 2015 - 2021
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cierre de septiembre, se asignd un monto total de 683.36 mil millones de pesos, en el
otorgamiento de financiamiento y recursos a las instituciones de banca multiple y de
desarrollo; asi como a las micro, pequenas y medianas empresas (MiPyME) y personas
fisicas, a fravés de Depdsitos de Regulacion Monetaria (DRM) o reportos; 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 contfexto, la tasa asociada a los Cetes a 28 dias cerrd la Ultima semana del
tercer trimestre en 4.69 por ciento, 0.66 pp Mmdas que el observado la Ultima semana
del tfrimestre anterior (4.03%). Ademds, de enero a septiembre, la tasa promedid 4.21
por ciento, menor en 1.50 pp, que la tasa observada en el mismo periodo de 2020
(5.71%).
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Por su parte, el sector privado, en la encuesta de Banxico correspondiente a
septiembre, estimd una tasa de interés para el cierre de 2021 en 5.12 por ciento,
qguedando por arriba de la tasa observada de 4.69 por ciento a finales de septiembre
de 2021.

3. Riesgos para el crecimiento en 2021

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

El cumplimiento del programa de vacunacion.

Una mayor recuperacion de la actividad econdmica, el turismo y las cadenas
globales de valor, producto de la vacunaciéon 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 resolucion favorable de las tensiones comerciales a nivel global.

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

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

Mayor afectacién a la inversidon, la capacidad productiva y el mercado
laboral, que impidan una recuperacion 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 anticipado.

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

Durante el tercer trimestre de 2021, la economia nacional perdidé impulso, resultado,
en parte, de la tercera ola de contagios de COVID-19 ante el avance de la variante
Delta; asi como por la escasez de insumos industriales con las consecuentes
afectaciones productivas y la desaceleraciéon de la actividad econdmica.

Con cifras ajustadas por estacionalidad, el PIB nacional fuvo una contraccion
trimestral de 0.23 por ciento; lo que implicaria que, para que el PIB tenga una
expansion de 6.3 por ciento en el presente ano (cifra estimada por SHCP para efectos
de finanzas publicas), se tendria que crecer en 2.37 por ciento en el cuarto trimestre
de 2021 (manteniéndose las mismas condiciones desde 2020). Es de senalar que el
sector privado, encuestado por el Banco Central, anticipa un incremento trimestral
del PIB de 0.78 por ciento para el Ultimo cuarto de 2021.

En el dmbito internacional, entre los factores que podrian afectar las bases de la
recuperacion en el corto plazo se encuentra la aparicion de variantes mds agresivas
del virus SARS-CoV-2, lo que aumentaria la perspectiva de cierres persistentes en
algunas economias, agudizando los problemas de disponibilidad de suministros clave.
Adicionalmente, el aumento del nivel de la inflacion derivado del desfase persistente
entre la oferta y la demanda producida por la pandemia podria continuar
generando presiones de precios y crecientes expectativas inflacionarias, lo que
podria propiciar una anticipaciéon de la normalizaciéon de la politica monetaria en las
economias avanzadas, propiciando el endurecimiento de las condiciones financieras
con posibles episodios de aversion al riesgo.

Internamente, de acuerdo con los analistas del sector privado encuestados por
Banxico en el mes de septiembre, los principales riesgos para el crecimiento
econdmico nacional son: i) los problemas de inseguridad publica; i) la incertidumbre
politica interna; i) la incertidumbre sobre la situacion econdmica interna; iv) la
politica de gasto publico; v) la debilidad del mercado interno; vi) las presiones
inflacionarias en el pais; y, vii) ofros problemas como la falta de estado de derecho.

Por otra parte, es de precisar que se observa una pérdida de impulso de la demanda
domeéstica, uno de los motores del crecimiento econdmico nacional; ya que, el
consumo interno y la inversion fija bruta no despuntan de manera significativa, y se
espera que se mantengan aletargadas dado que podrian verse influidas por el ciclo
de alzas de la tasa de interés objetivo, que ha tenido lugar para contrarrestar el mayor
nivel de la inflacién, la cual se estima continUe subiendo hasta el siguiente ano.

Hasta el momento, las expectativas inflacionarias son alza en el corto plazo; si bien los
analistas privados, encuestado por Banxico, estimaban que la inflacion alcanzara un
nivel de 6.26 por ciento, de acuerdo con la encuesta de septiembre pasado; esta
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llegd a 6.24% en el mes de octubre, siendo mds del doble del objetfivo establecido
por el Banco Cenfral (3.0%).

Asi, en la Ultima Encuesta de Citibanamex, los analistas privados esperan que la tasa
de interés objetivo llegue a 5.25 por ciento al cierre de 2021 y para 2022, se prevé en
6.0 por ciento.

Por ofra parte, si bien los mercados financieros internacionales continuaron
estabilizdndose, las perspectivas en el desempeno de los mercados cambiarios y
financieros dependerdn de la efectiva mitigacion de los riesgos relacionados con la
pandemia del COVID-19, los avances en los programas de vacunacion en el mundo,
el rapido restablecimiento de la actividad econdmica mundial, la eficacia de las
politicas fiscales que apliquen los gobiernos, aunado con la gradual normalizacién de
las posturas monetarias de los principales bancos centrales, a fin de contener las
presiones inflacionarias.
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