CAMARA DE ) |
DIPUTADOS c E FPm—]
O

LXV L E G | S L AT U RA Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

Andlisis Institucional

Andlisis sobre la Situacion Econdmica

al Cuarto Trimestre de 2021



1

Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas




Indice

RESUMEN EJECUNIVO ... re e e 4
PrE@SENIACION. ...ttt 7
1. Evolucion de la actividad €CONOMICO.. ...t 8
1.1 PANOTOMQA ©XTEIMNO ...ttt sttt 8
1.1.1 Crecimiento econOmiCO MUNAIQL ........cccuoirirrrrrreerrese et 8
1.1.2 Actividad economica de los Estados Unidos (EEUU) ........cceeeeceeneneninneeneneneenes 9

1.2 ECONOMIA MEXICONG c..vvitiiiiirieieieteie ettt sese e ese e ssse e seesssessesssesesesesesasesesesesanns 10
1.2.1 Crecimi@ntO @CONOMICO ..ottt 10
1.2.2 ACTIVIAQA INAUSHIAL ...ttt 11
1.2.3  DemaNnda INTEINQ ..ottt 11
1.2.3.1 CONSUMO INTETION ettt 11
1.2.3.2 EVOIUCION A IQ INVEISION ...ttt 12
1.2.3.3 Crédito al SECIOr PriVAQO ..ottt 14
1.2.4 MercAdO LABOIAI ..ottt 15
1.2.5 SECTON EXTEINO .ttt 19
1.2.5.1 BAIQNZA COMETTIA ..ottt 19
1.2.5.2 CUENTA COIMIENTE ..ttt 20
1.2.5.3 PreCio el PEITOIEO ...ttt 21
1.2.5.3.1 Plataforma de ProdUCCION ...t 23

N Lo 1Tt [ g aTe] aT=] T 4T IR TRRSRRTTTTR 23
2.1 Convergencia de 1a inflacion A 1Q METQ ... 23
2.2 Volatilidad en 10s mercados fINANCIEIOS ..o 24
2.3 TiOO AE CAMMDIO. ..ttt ettt ettt s b s s se s b e e s se s e sesaeneesenes 25
2.4 TASA AE INTETES ..ttt bbb bbbt 27
3. Riesgos para €l CreCimiENTO ... 28
4. ConsideracCiones fINAIES ........ccieiiee ettt 29
Fuentes de INFOrMOCION ... 31

Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas



3

Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas




Resumen Ejecutivo

En el cuarto trimestre de 2021, la economia nacional presentd una menor contraccion
a la observada en el tercer trimestre; la demanda externa impulsé las exportaciones
nacionales y el avance de la campana de vacunaciéon favorecié una mayor
movilidad y menores afectaciones en la actividad econdmica respecto a lo
observado en 2020; no obstante, la actividad productiva nacional fue afectada por
el débil dinamismo del consumo interno, la caida de la demanda de servicios, el
aumento en el nivel de contagios de coronavirus en el mundo por la variante
Omicron, las afectaciones en las cadenas de suministros industriales, el alto costo de
las materias primas y el desfase entre la oferta y demanda agregada propiciada por
la pandemia. Asi, los principales indicadores econdmicos mostraron los siguientes
resultados:

Actividad Econdmica

Crecimiento econémico. Durante el cuarto trimestre de 2021, el Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI) estimo, en cifras desestacionalizadas, un decremento
real de 0.08 por ciento.

Actividad industrial. La actividad industrial, con cifras ajustadas por estacionalidad,
registré un incremento de 1.7 por ciento en el cuarto trimestre de 2021, respecto al
mismo periodo del ano anterior. En comparacion anual, la produccién industrial
crecid 6.7 por ciento con respecto a 2020.

Consumo interno. Entre octubre y diciembre de 2021, con datos sin estacionalidad, el
consumo exhibid un incremento bimestral de 1.04 por ciento, cifra superior al que
registré enfre agosto y septiembre (0.74%).

Evolucion de la inversion. Con datos desestacionalizados, en el periodo octubre-
noviembre de 2021, la inversidon tuvo una caida real bimestral de 0.89 por ciento,
mientras que en el bimestre inmediato anterior ascendid 1.91 por ciento.

Comportamiento del crédito. En diciembre de 2021, la cartera de crédito vigente all
sector privado de la banca comercial decrecid 2.67 por ciento en términos reales; en
tanto que el crédito al consumo se contrajo 2.13 por ciento.

Empleo. Al cierre del cuarto trimestre, el nUmero de frabajadores asegurados al
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) ascendid a 20 millones 347 mil 831
personas, cifra mayor en 834 mil 066 afiliados respecto al mismo mes de 2020,
equivalente a un crecimiento anual de 4.27 por ciento.

Tasa de Desocupacion Nacional. Al cuarto frimestre de 2021, la tasa de
desocupacion nacional se ubicd en 3.71 por ciento en promedio; 0.57 puntos
porcentuales menos respecto al mismo frimestre de 2020.
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Salarios. El salario base promedio de cotizacion al IMSS, al cuarto trimestre de 2021,
reqgistrd un crecimiento nominal anual de 7.47 por ciento y de 0.45 por ciento en
términos reales.

Exportaciones. En el Ultimo trimestre de 2021, las exportaciones tuvieron un
crecimiento de 14.4 por ciento respecto del mismo periodo de 2020. A su interior, las
exportaciones petroleras repuntaron 41.6 por ciento y las no petroleras aumentaron
9.3 por ciento.

Precios del petrdleo. La Mezcla Mexicana de Exportacion promedid, en el cuarto
trimestre de 2021, 71.4 ddlares por barril (dpb), cifra mayor en 33.72 dpb (89.47%) con
respecto al mismo trimestre de 2020. En 2021, la Mezcla Mexicana de Exportacion de
Petréleo promedid 65.31 dpb, es decir, 80.22 por ciento mayor con respecto a 2020
(36.24 dpb) vy, 55.13 por ciento por encima de lo aprobado en la LIF de 2021 (42.1
dpb).

Plataforma de produccion petrolera. En el periodo octubre-diciembre de 2021, se
reportd una producciéon promedio de 1 millén 692 mil barriles diarios (mbd), situdndose
en 3.4 por ciento por arriba de la produccion observada en igual periodo de 2020. En
2021, la produccidén de petrdleo fue de 1 milldn 687 mbd, 9.0 por ciento menor a lo
previsto en las estimaciones de la LIF 2021.

Politica monetaria

Mercados financieros. Durante el cuarto trimestre de 2021, el marco financiero
internacional experimentd episodios de mayor volatiidad y aversion al riesgo,
relacionados con: la aparicién de nuevas variantes del virus SARS-Cov-2; presiones
inflacionarias globales; el inicio y la aceleracion en la reduccion de la compra de
bonos y activos por parte de los principales bancos centrales, con el objetivo de
fransitar hacia la normalizacion de sus posturas monetarias.

Inflacién. En diciembre de 2021, la inflacidon general anual se ubicd en 7.36 por ciento,
superior a la que se registrd en septiembre (6.0%). Asi, la inflacién se situd por encima
del objetivo inflacionario (3.0%) y del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%).

Tipo de cambio. Al cuarto trimestre de 2021, el tipo de cambio promedid 20.28 ppd,
lo que significd una apreciaciéon del peso frente al dolar de 5.65 por ciento respecto
a la cotizacion alcanzada en el mismo periodo del ano anterior (21.50 ppd).

Tasa de interés. Al cierre de diciembre de 2021, la tasa de interés, medida por los
Cetes a 28 dias, fue de 5.49 por ciento. Ademas, al cuarto frimestre de 2021, la tasa
promedid 4.43 por ciento, menor en 0.90 puntos porcentuales a la fasa observada en
el mismo periodo del ano pasado (5.33%).
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Marco Macroeconomico, 2021

Sector

. e %
Indicador CGPE Privado® Observado
Producto Interno Bruto (var. % real anual) 3.6-5.6 5.59 5.02'
Precios al Consumidor
(var. % anual, cierre de periodo) <0 7 736
Empleo Formal, IMSS
(miles de personas, cierre de periodo) el 70 847
Tasa de Desocupacion
(% de la PEA, cierre de periodo) el Sk 3.71
Tipo de Cambio Nominal
(fin de periodo, pesos por ddlar) 21 2077 20.47
Tipo de Cambio Nominal
(oromedio, pesos por ddlar) 22! ek 20.28
CETES 28 dias (%. nominal fin de periodo) 4.0 5.34 5.49
CETES 28 dias (%. nominal promedio) 4.0 n.d. 4.43
Saldo de la Cuenta Corriente
(millones de ddlares) Lzl ~4.095 -4.070.4
Saldo de la Balanza Comercial
(millones de ddlares) n.d. 8,047 1.069.0
Mezcla Mexicana del Petrdleo
(precio promedio. ddlares por barril izl n.d. 65.31
Plataforma de Exportacion Promedio
(miles de barriles diarios. mbd) 870 n.d. 1018
Plataforma de Produccion Promedio
(mbd) 1,857 n.d. 1,687
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 38 569 57
Prodgcc_:lon Industrial de EE.UU. 34 nd. 55
(crecimiento % real)
Inflacion de EE.UU. (promedio) 1.4 n.d. 4.7
e/ Estimado.
*/ 2021.

1/ Estimacioén, variacién trimestral, cifras desest acionalizadas, 31 de enero de 2022, INEGI.

2/ AlllI-Trimestre de 2021.

Nota: En su informe del tercer trimestre de 2021, la SHCP ajustd la estimacién para 2021 de los
siguientes indicadores: variacién real puntual del PIB (6.3%); tipo de cambio promedio (20.2
ppd); inflacién de fin de periodo (6.0%), precio promedio del petrdleo (62.6 ddlares por barril); vy,
plataforma de produccién 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
cuarto 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 Situacion Econdmica al Cuarto Trimestre de
2021", en el cual se examina la evolucién de los principales indicadores econdmicos,
resaltando aquellos aspectos que sobresalen con relacion al cumplimiento de las
estimaciones contenidas en el marco macroecondmico que aprobd el H. Congreso
de la Unién como parte del Paquete Econdmico 2021.

Asimismo, la informacién se complementa con datos y expectativas de analistas e
instifuciones especializadas, particularmente, de la Encuesta sobre las Expectativas
de los Especialistas en Economia del Sector Privado a diciembre de 2021 (en adelante
la Encuesta), 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 cuarto trimestre; el siguiente versa sobre la
politica monetaria; el tercero resume los riesgos para el crecimiento 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 cuarto trimestre de 2021, la recuperacion mundial siguid progresando, aunque
con una pérdida de impulso y mayores desequilibrios. El impetu del fuerte repunte
después de lareapertura disminuyd en varios paises en medio de los continuos cuellos
de botella en el suministro, el aumento de los costos de los insumos y las persistentes
tendencias inflacionarias. De acuerdo con la Organizacion para la Cooperacion y
Desarrollo Econémicos (OCDE, 2021), la propagacién de la nueva variante Omicron
concretd la perspectiva de nuevas restricciones a la movilidad, perturbaciones
constantes en el suministro durante el Ultimo frimestre de 2021 y un aumento mds
sostenido de la inflacion.

En este contexto, en la actualizaciéon de las Perspectivas de la economia mundial de
enero de 2022, el Fondo Monetario Internacional (FMI) mantuvo sin cambios su
estimado de crecimiento del PIB mundial para 2021 en 5.9 por ciento respecto a su
reporte de octubre y revisé a la baja sus proyecciones de crecimiento para la
economia global en 2022, la cual estima crezca 4.4 por ciento (4.9% en sus
perspectivas de octubre).

Para Estados Unidos (EE.UU.), la proyeccién de 5.6 por ciento para 2021 y 4.0 por
ciento en 2022 registra rebajas de 0.4 y 1.2 puntos porcentuales con relaciéon al
informe de octubre, considerando las dificultades para la aprobacion del plan fiscal
Build Back Better, el

repliegue anficipado de la Perspectivas de crecimiento global en paises
politica monetaria seleccionados, 2021-2022/p
acomodaticia y  las 01p  W2022p
contfinuas interrupciones "

del suministro; en el caso 8.1

de China se espera un
alza de 8.1 y 4.8 por 6

ciento, en un escenario
que  contempla una
moderacién  significativa '

delritmo de la inversion en PIB China  Estados ZonaEBuro Rusia  Brasl  México ASEAN-5*
el sector inmobiliario para ... s nices

p/cifras preliminares

2022 debldo a IO COhTinUG Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del FMI, Perspectivas de lo Economia Mundial, enero
! 2022,
Op"cocién de poh’ﬂcgs *Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia, Vietnam.
restrictivas para confrolar los riesgos relacionados con los promotores inmobiliarios

apalancados, asi como una recuperacion mas lenta del consumo privado.

5.6
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En el caso de México, el FMI estima que la economia crecerd 5.3 por ciento en 2021
(6.2% en el informe de octubre) y 2.8 en 2022 (4.0% en octubre), como resultado del
menor dinamismo que se espera para Estados Unidos y la consiguiente perspectiva
de una demanda externa mdas débil de su mayor socio comercial.

1.1.2 Actividad econémica de los Estados Unidos (EEUU)

Al cuarto trimestre de 2021, el Estados Unidos: Producto Interno Bruto, 2019-2021/Trim-1V
[variacién porcentual trimestral anualizada)
Producto Interno Bruto (PIB)
de Estados Unidos observo
un mayor ritmo de expansion
con respecto al frimestre
inmediato anterior, al pasar
de un incremento de 2.3 a -5.1
6.9 por cientfo a tasa
anualizada. El crecimiento
del Ultimo frimestre de 2021 312
. I I mn v n 1} v n L} v
en EE.UU. fue impulsado por
. ., 2019 2020 2021
IO Inver5|on y el COI’\SUI’T]O Fuente: Elaborado porel CEFP con datos de U5, Bureau of Economic Analysis.
privado, que contribuyeron
con 1.3y 0.5 puntos porcentuales (pp) al crecimiento trimestral, mientras que el gasto
publico restd 0.1 pp vy las exportaciones netas aportaron nulo crecimiento al PIB. Con
esto, la economia estadounidense crecid 5.7 por ciento en términos anuales durante
2021 (enlos CGPE-21 se estim6 una tasa de crecimiento de 3.8% para 2021), su tasa
mas alta desde 1984, ubicdndola 3.1 por ciento por encima de su nivel pre-pandemia.

33.8

.N
=Y
w
]
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.!-'
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w
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~J
(1
w
M
w

Con relacion a la Estados Unidos: Produccién Total y
., . . Manufacturera, 2018 - 2021/Trim-I1V
pl’OdUCCIOﬂ Iﬂd UST”OI, en el (variacion % trimestral anualizada)

cuarto frimestre de 2021, ésta .., |
aumentd 4.0 por ciento en
comparacion con el
frimestre  anterior a tasa
anualizada. Por su parte, las  *° i
manufacturas avanzaron 4.9 o
por ciento en el mismo ..
periodo de andlisis. En

comparacion anual, tanto la

produccion industrial total

como las manufacturas mostraron tasas de crecimiento de 4.5 y 4.2 por ciento, en
ese orden, con respecto al cuarto trimestre de 2020. Las cifras acumuladas en 2021
muestran que, la produccion industrial crecid 5.5 por ciento conrespecto a 2020, dato

i3

= Produccion Total — lAcnfoctoras

20084
2018
Al
20094
E00E

02040
2020401
200
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2021/

=

2018/
20194
200941

Fuente: Flaborade por el CEFP con datfos de U.S. Federal Reserve.
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mayor a lo estimado en los CGPE-21 (3.4%), con lo que se esperaria un mejor empuje
a las manufacturas mexicanas.

1.2 Economia Mexicana

1.2.1 Crecimiento econémico

El INEGI estimd, con cifras ajustadas por factores de estacionalidad, que el
desempeno econdmico pasd de un decremento trimestral de 0.43 por ciento a un

descenso de menor magnitud de 0.08 por ciento del tercer al cuarto trimestre de
2021; lo que implico su segunda reduccion después de cuatro alzas consecutivas.

La actividad econdmica se vio Producto Interno Bruto de México, 2017 - 2021!

afectada por el débil dinamismo fcifras desestaciondlizadas, variacion porcentuclreal)
. , ! sector |

del consumo interno, la caida en la privade?!

demanda de servicios, el aumento 5.023 5.59

del nivel de contagios conlanueva | | l el I

. —") et kil Y 7F)
cepa del coronavirus en el mundo, U i
las afectaciones en las cadenas de

suministros industriales, el alto costo
de las materias primas y el desfase
enfre la oferta y demanda

agregada  propiciada  por la
. . 1/ ARo base 2013=100. Debido al método de estimacion, al incorporarse nueva nformacion o
pandemia; no obstante, se VIO e s puede modiicor.

2f I?clm‘.ic o, Encuesia sobre ks Expectativas de los Especialstas en Economia del Secfor Pivado,
apoyada por el repunte de las  meeis i
exportaciones y el avance de la

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGy Banxico,
campana de vacunacion que favorecié una mayor movilidad.

2017
2018
201%
2020
2021

| 2020
11 2020
1l 2020
IV 2020
12021
11 2021
1t 2021
2021
2021

Por actividad econdmica, en el Ultimo ftrimestre de 2021 y con cifras
desestacionalizadas, las actividades primarias y secundarias crecieron 0.28 y 0.36 por
ciento, respectivamente, (1.26% y 0.31%, en ese orden, en el periodo previo); vy, las
terciarias disminuyeron 0.68 por ciento (-0.94% en el tercer frimestre), en el cual persiste
la 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 diciembre, el sector privado pronosticdé un
crecimiento para la economia de 5.59 por ciento en 2021; mientras que INEGI
anticipé un avance de 5.02 por ciento; ambas cifras confrastarian con la caida de
8.38 por ciento observada en 2020.

En el tercer trimestre, la SHCP ajustd al alza su prevision para la variacion real puntual
del PIB de 2021 para efectos de estimaciones de finanzas publicas, de 4.6 por ciento
(calculada en septiembre de 2020) a 6.3 por ciento.
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1.2.2 Actividad industrial

En el cuarto trimestre de 2021, la actividad industrial crecié 0.6 por ciento con
respecto al trimestre inmediato anterior, cuando se reportd un crecimiento de 0.2 por
ciento. A suinterior, del tercero al cuarto trimestre: la mineria, los suministros de energia
eléctrica, gas y agua y las manufacturas se incrementaron, al pasar de -0.7 a 0.3, de

-05a0-04yde02a1.2 . .
Actividad Industrial, 2020-2021

por ciento, (var. % real anual, cifras desestacionalizadas)

respectivamente; en ~ Energia

. Total actividad electrica, agua Industrias
pOI’TICU|OI’, con reSpeCTO industrial Mineria y de gas Construccion  manufactureras
a las manufacturas, el

aumento se debe a los 5 73 -

subsectores de
impresion e industrias l 2.0 I
conexas (10.6%) Y - — :
fabricacion de
productos derivados del 57

petrdleo y del carbdn
(10.7%); mientras que, la

-10.0 -9.7

m 2020/ene-dic w2021 /ene-dic

construccion cayo,

pasando de 0.1 a -2.1 _ N 177
. Fuente: Elaborodo por el CEFF con datos del INEGI.

por ciento.

En 2021, la actividad industrial, en cifras desestacionalizadas, tuvo un incremento de
6.7 por ciento, con lo que no alcanzd a recuperar la pérdida de
10.0 por ciento del ano anterior. A su interior, la mineria mostré una recuperacion, al
pasar de -1.1 por ciento en 2020 a 2.0 por ciento en 2021; los suministros de energia
eléctrica, gas y agua aminoraron su descenso, de -5.7 por ciento en 2020 a -0.6 por
cienfo en 2021; en tanto que la construccion vy las industrias manufactureras
cambiaron su tendencia, al pasar de -17.7 a 7.3 por ciento y de -9.7 a 8.7 por ciento
de 2020 a 2021, respectivamente. Cabe resaltar que, la produccién industrial en
México durante el 2021 registrd su mayor crecimiento en 24 anos, impulsado por la
recuperacion de la actividad industrial manufacturera, la construccion y la mineria.

1.2.3 Demanda Interna
1.2.3.1 Consumo interior
El Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior mantiene una
tendencia ascendente que inicidé desde mayo de 2020, durante el periodo octubre-
noviembre de 2021 y con cifras ajustadas por estacionalidad, el consumo privado

registrd un incremento bimestral de 1.04 por ciento, mientras que en el bimestre
anterior subidé 0.74 por ciento.
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En el periodo comentado, el Indicador Mensual del Consumo Privado en el
consumo  privado se  vid Mercado Interior

favorecido por la recuperacion 2021 / Agosto - Noviembre
(variacion porcentual bimestrall)

del empleo, la llegada de

remesas familiares, lo 0.74 0.81 0.48

disminucion en el nUmero de

contagios por COVID-19, por la

mejora de la confianza del

consumidor, ello pese ala caida
del crédito a este sector.

Octnov/21 ®mAgo-sep/2]

En su comparacién anual y con ~3.01
datos desestacionalizados, el
indicador repun’ré debido a Total Bienes Servicios Bienes
; ' . nacionales nacionales importados
que pasd de una reduccidn
. 1/ Cifras desestacionalizadas. debido al método de estimacion, al
anual de 8.39 por cienfo en incorporarse nuevd informacién la serie se puede modificar.
oc’rubre—noviembre de 2020 aun Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
crecimiento de 6.48 por ciento .
. . P Consumo Privado, 2017 - 2021
en el mismo pe”Odo de 2021. (variacion porcentual real anual)
Asi, el Banco Citibanamex prevé 25
que el consumo privado 20
aumente 7.9 por ciento en 2021,
cifra que contrastaria con el )
decremento observado en 2020 I
(-10.50%).

1.2.3.2 Evolucién de la Inversién 10 =

Con cifras sin estacionalidad, 5 : Banco
entre octubre y noviembre de .25 Citibanamex’_ 1

. e .o P~ ad o~ o (o] ) o
2021, la inversidon fija bruta tuvo = & 5 9 g a9 o

V 2020
[ 2021
1
112021 g
112021
2021

una caida bimestral de 0.89 por =
ciento, un periodo afrds habia | SHoeaner fenpectaserond Pronéuicos snuoier enere 7 2022
tenido un incremento de 1.91

por ciento; asi, comenzd a mostrar una tendencia descendente en los Ultimos seis
meses del ano pasado. Es de senalar que la inversion podria verse influida por el inicio
del ciclo de alzas en la tasa de interés objetivo que, en los meses de noviembre y
diciembre de 2021 se elevd en dos ocasiones para contrarrestar el incremento de la
inflacion.

Los principales componentes de la inversidn mostraron resultados mixtos: la inversion
en maquinaria y equipo tuvo un incremento bimestral de 2.08 por ciento en el lapso
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octubre-noviembre de 2021 Inversién Fija Bruta, 2021 / Agosto - Noviembre!
(_2.3]% entre ogos’ro y sep’riembre (variacion porcentual bimestral)
de 2021); vy, el gosto en

consfruccion tuvo una reduccion <. Oct-nov/21
bimestral de 2.33 por ciento (5.11% i Sigo=sehy2!
un bimestre atrds).

Por ofro lado, en su comparacion -

anual y con datos

desestacionalizados, la inversion ﬂ 1

despunté al pasar de un : T

decremento anual de 12.36 por

ciento entre octubre y noviembre Total Construccién  Maquinaria y

de 2020 a una expansién de 5.95 Equipo

por ciento en el mismo |Opso de 1/ Cifras desestaciondlizadas. Debido al métodeo de estimacion
al incorporarse nueva informacién la serie se puede modificar.

2021. Sus elementos fundamentales  Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

observaron un comportamiento al

alza: el gasto en construccion aumentd de 2.54 por ciento anual en el bimestre

octubre-noviembre de 2021 (-11.18% un ano atrds); en tanto que, la inversion en

maquinaria y equipo crecidé 10.89 por ciento (-14.01% en octubre-noviembre 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 mantuvo atonia. Uno de los integrantes de la Junta destacd que el retroceso
en la inversion, tanto en construccién como en maquinaria y equipo, se mantiene
como una de las variables mdas rezagadas, lo que muestra la necesidad de fomentar
condiciones propicias para invertir; Inversién Fija Bruta, 2017 - 2021
mientras que, ofro apuntd que los (variacion porcentual real anuall)
incrementos en la tasa de interés ;
conllevan a un alto costo para la

actividad econdmica al afectarla 5 H S sna E
inversion. § 1T . UUL]LIu._. |
. _u W “uuuuuuu
Por su parte, el Banco Citibanamex ° & <« _
prevé que la inversiéon total tenga e S W ST, ;
60 : Banco 1

il

una expansion de 10.6 por ciento
en 2021, cifra que contrasta con la

Citibanamex? !

[E et

i rvd un ano atré DOSEHCF AT 200055 E5000 3
caida que se observd un ano atrds guazg%ga;gng%gvgu@g%gzagﬁggc &

(-18.12%).

1/ Cifras desestacionalizadas. Debido al método de estimacion, al incorporarse
nueva informacion la serie se pueds modificar, ARo base 20013=100.

2f Citibanamex, Perspectiva Semanal, Prondsticos Anvales; enero 7, 2022,

Fuente; Elaborado por el CEFF con datos del INEGIy Citibanamex,
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1.2.3.3 Crédito al Sector privado

Durante el cuarto trimestre de 2021, el crédito bancario total al sector privado no
financiero continué mostrando un comportamiento negativo; sin embargo, en los
Ultimos ocho meses atenud su caida. Asi, después de que, en agosto de 2020,
registrara una contraccién en términos reales de 1.41 por ciento anual (la primera
reduccion desde julio de 2010), este acelerd su descenso en los meses subsecuentes,
alcanzando su nivel mdas bajo en abril de 2021 con una reduccion de 14.62 por ciento
real anual, mejorando su comportamiento a partir de mayo y hasta diciembre. Al
interior del crédito bancario total destaca que, el otorgado al consumo registrd
menores disminuciones durante el cuarto frimestre de 2021, en comparacion con los
primeros diez meses del ano; el credito a empresas se mantuvo en ferreno negativo,
no obstante que, enlos ocho Ultimos meses mitigd su descenso. Por su parte, el crédito
a la vivienda, si bien perdid dinamismo desde diciembre de 2020, mantiene un
crecimiento positivo.

De esta forma, al Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado no Financiero,

cierre de diciembre 2017 - 2021 / Diciembre
de 2021, la cartera [variacion porcentual real anual)
de crédito vigente 150

al sector privado de &

la banca comercial PUGSEN

50

T T

-

se ubicoé en 4
billones 097.5 mil 00
millones de pesos &b
(Mmp), cifra que
representd un
decremento anual 150
de 2.67 por ciento 5
en términos reales. bbbl
Dentro de éste, el SHATIEE
crédito ala vivienda
aumentd  2.74 por
ciento a tasa real anual; el otorgado a las empresas fuvo un descenso de 4.35 por
ciento real anual; mientras que, el crédito al consumo, se contrajo 2.13 por ciento (-
11.50% en diciembre de 2020).

~

.27

213
-2.67

-4.35

i

-100

Total =——Consumo ===Vivienda ——Empresas

Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

De acuerdo con los prondsticos de Citibanamex, se estima que, al cierre de 2021, el
crédito de la banca comercial al sector privado tendria una contraccién anual de
4.8 por ciento en términos reales, después de que en 2020 decreciera 4.6 por ciento.
En tanto que para 2022, el banco proyecta una recuperacion del crédito al sector
privado, con un incremento de 6.6 por ciento real anual.
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1.2.4 Mercado Laboral

Derivado de la campana permanente de vacunacion contra el COVID-19 vy la
apertura de un importante nimero de actividades econdmicas en México, con base
en la ENOE-Nueva Edicion!, se observa que del tercer al cuarto frimestre de 2021, el
mercado laboral tuvo cierta recuperacion, ya que, en promedio, se registro el regreso
de 873 mil 142 personas como Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) Ocupada
(56.60 millones en promedio), lo que significd para el mercado laboral mexicano
superar los niveles de PEA Ocupada registrados en marzo de 2020 (pre-pandemia),
cuando se alcanzaron los 55.46 millones de personas en dicho rubro.

Poblacién Econémicamente Activa, Ocupada y Desocupada, 2020 - 2021
(Encuesta Cara a Cara y Telefénica)

m PEA PEA Ocupada m PEA Desocupada
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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 al cuarto trimestre de 2021,
de acuerdo con la ENOE-Nueva Edicion, ésta promedié 3.71 por ciento de la
poblacion econdmicamente activa, nivel menor en 0.57 puntos porcentuales
respecto de la tasa registrada en el mismo trimestre, pero de 2020, la cual se ubicd
en 4.28 por ciento. Sin embargo, cabe destacar, que a pesar de las acciones

! 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 Edicidn. 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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encaminadas a mitigar Tasa de Informalidad Laboral (TIL1), 2020-2021

los es’rrogos de la (Entrevista Cara a Cara y Telefdnica)
contingencia  sanitaria
por COVID-19,latasade ™ s ose o0 0 s

54.96

desocupacion al cuarto s

trimestre de 2021 aun se ..,

encuenfra por encima 5092
de lo registrado en el
primer trimestre de 2020,
cuando la tasa se ubicd  « | ' " w : ] " W
en 3.41 por ciento. 2020 2o

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

Por ofra parte, la tasa . )

. Tasa de Desocupacion Nacional, 2020 - 2021
promedio de (Entrevista Cara a Cara y Telefénica)
informalidad laboral  Dic 2021 y 2022

(TIL1) disminuyd entre el IRy ST
tercer y cuarto trimestre

de 2021, al pasar de 525

56.31 por ciento de la o 428 43 4 430
poblacién ocupada a " a7
55.91 por ciento,

respectivamente  (por

encima de lo registrado

en marzo de 2020).

Adicionalmente, es " L W ! I L W
importante enfatizar que o s

la reducciéon (efecto
estadistico) promedio de la tasa de informalidad laboral (TIL1) del tercer al cuarto
trimestre de 2021, se debidé en gran medida a que se registré un aumento de mayor
proporcion en la PEA Ocupada Total (873 mil 142 personas) en comparacion con el
PEA Ocupada Total en condicion de informalidad (269 mil 961 personas).

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI. * ETOE (INEGI) **Banco de México (Diciembre 2021)

Oftros factores que también coadyuvaron en la recuperacion del mercado laboral
entre el tercer y cuarto trimestre de 2021 fueron: la reduccidn en 836 mil 743 de los
ausentes temporales con vinculo laboral?; el regreso a jornadas de tiempo completo
(de 35 a 48 horas) que se incrementd en 723 mil 988 de ocupados; asi como, el
aumento de 277 mil 559 de ocupados con ingresos entre uno y dos salarios minimos.

2 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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En lo concerniente al mercado laboral formal afiliado al Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS) en México,

. . Trabajadores Permanentes y Evetuales Urbanos Afiliados al IMSS,
a partir de los registros

2019-2021 / Diciembre

obtenidos se tiene que, al [variacion anual en miles de cotizantes)

cierre de diciembre de Pemanertes ® ventuces b2
2021, el nUmero total de

frabajadores asegurados . Dic-19 **Dic 2021y 2022

ascendid a 20 milones  “Em__ 3‘” Encuesaonico I

347 mil 831 dfiliados T I
(permanentes y I ] N |

eventuales urbanos), ﬂZfﬁ‘_”_’iE‘”E.ﬁEﬁﬁiiE@ “E“n“??‘:'!'
ciframayoren834miloge <G TR TITEETESIRRRARRRERRETL TS
afiiacdos  respecto  al I int

mismo mes de 2020 . L LE™

(equivalente a  un 48

crecimiento anual de Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del IMSS y Banco de México (Diciembre/2021)

4.27%).

En el contexto de la contingencia sanitaria por COVID-19 y el repunte en el nUmero
de contagios de la variante Omicron, al cuarto trimestre de 2021, los estragos sobre
el empleo formal, si bien se han reducido de forma significativa, el gobierno federal
buscd atenuar ain mds la tendencia en el corto y mediano plazo con acciones como
la campana permanente de vacunacion contra el COVID-19, la reactivacion de la
actividad econdmica y la consecuente reincorporacion de mds trabajadores a sus
fuentes de empleo de forma regular. Al respecto, el sector privado mantuvo en
terrenos positivos el prondstico de generacion de empleos formales, ya que, en la
Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado
de diciembre, para el cierre de 2021 anticiparon la generacion de 730 mil plazas,
mientras que, para el cierre de 2022 estimaron una menor recuperacion equivalente
a 464 mil nuevos afiliados en total.

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

En el cuarto trimestre de 2021, los salarios contractuales de jurisdiccion federal
registraron un incremento nominal anual promedio de 4.9%, ligeramente
inferior alincremento nominal de 5.1 por ciento registrado en el tercer trimestre.
Respecto al salario promedio de coftizacion del IMSS, en el cuarto frimestre de
2021, registré un crecimiento nominal de 7.47 por ciento anual (0.45% en
términos reales) ubicdndose en $435.40 diarios.
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En el cuarto trimestre de 2021, el personal ocupado en la Industria
Manufacturera, Maquiladora y de Servicios de Exportacion (IMMEX) crecid en
promedio 3.1 por ciento anual; mientras que las remuneraciones aumentaron
a una tasa real anual promedio de 3.45 por ciento.

Con base en la informacion disponible en la ENOE-Nueva Edicién al cuarto trimestre
de 2021, se encontré que la masa salarial decrecidé marginalmente en promedio 0.35
por ciento en términos reales; siendo noviembre, el Unico mes, en este frimestre, que
registrd una tasa de variacion positiva equivalente a 2.80 por ciento; mientras tanto,
la tasa de crecimiento mensual de la poblacion ocupada remunerada registrd un
ligero avance entre el tercer y cuarto trimestre de 2021, al pasar de 0.05 a 0.99 por
ciento. Finalmente, se encontré que el ingreso real promedio asociado a la poblacion
ocupada decrecié en 1.31 por ciento alo largo del cuarto trimestre, siendo el mes de
noviembre, el que registrd la Unica tasa de crecimiento positiva, equivalente a 2.50
por ciento. Es importante destacar, que la tasa de decrecimiento en este indicador

se explica en gran medida por los niveles récord que ha alcanzado la tasa de
inflacién a lo largo del segundo semestre de 2021.

Masa Salarial Real Total, 2020 - 2021
(EntrevistaCaraa Caray Telefénica)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI Bonxico. *ETOE (NEGH
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1.2.5 Sector Externo
1.2.5.1 Balanza comercial

En cifras desestacionalizadas,
en el Ultimo cuarto de 2021, el
valor de las exportaciones
mexicanas crecié 5.97 por
ciento, una diferencia de 5.69  ww
pp respecto al tercer trimestre
de 2021, resultado en el que
influyé el ascenso de 3.5y 6.1
por ciento en las
exportaciones petrolerasy no om0
petroleras, respectivamente. ’;‘
Al interior de estas Ultimas, el o ) Nromr Wt S 1) S T Hrmr I
valor de las extractivas 2019 2020 2021
aumentd 6.6 por ciento y las
manufacturas 6.4 por ciento,
en tfanto que las automotrices
repuntaron 12.1 por ciento, manteniendo una brecha de 1.9 por ciento respecto al
nivel observado en el primer trimestre de 2020. Las importaciones, por su parte,
registraron un incremento de 2.5 por ciento, debido al crecimiento de las
importaciones de bienes de capital (3.4%), de consumo (2.6%) y de bienes
intermedios (2.3%). Luego de cuatro trimestres en que las importaciones crecieron en
mayor medida que las exportaciones, en el Ultimo cuarto de 2021, estas Ultimas
tuvieron una variaciéon porcentual superior a la de las importaciones.

Exportaciones e Importaciones Totales, 2019-2021/IV Trim
(var % trimestral, cifras desestacionalizadas)

-10.00

e Exportaciones totales e | pOItaciones totales

FUENTE: ELABORADO POR ELCEFP CON INFORMACION DEL BANCO DEMEXICO

El valor de las exportaciones totales, con cifras originales, registré un monto de 140
mil 972.6 millones de ddlares (mdd), lo que significd un incremento de 14.4 por ciento
respecto al mismo periodo de 2020. Las exportaciones no petroleras crecieron a una
tasa de 12.0 por ciento. A su interior, las manufactureras tuvieron un aumento de 7.0
por ciento y las automotrices del13.6 por ciento; en tanto que las agropecuarias
aumentaron 19.7 por ciento y las extractivas moderaron su incremento a 1.5 por
ciento anual. Por su parte, las exportaciones petroleras presentaron un repunte de
72.0 por ciento, con un precio de la mezcla mexicana de exportacion que pasd de
un promedio de 68.3 dblares por barril en el tercer trimestre de 2021 a 72.3 ddlares en
el cuarto trimestre.
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En cuanto alas importaciones, estas registraron un valor de 139 mil 903.6 mdd, lo que
representd un incremento de 29.7 por ciento con relacién al mismo periodo de 2020.
Por tipo de bien, las importaciones de bienes de consumo repuntaron 36.7 por ciento
anual; las de bienes de capital aumentaron 29.0 por ciento, seguido de las de bienes
de uso intermedio, con 28.7 por ciento, reflenjando una mejora en la produccién e
inversion internas.

Balanza Comercial Total, Petrolera y No Petrolera
2020-2021/IVT

S Balanza de mercancias (millones de ddlares)

petroleras

Balanza de mercancias no

pebrolerss 18,835.5 19,022.0
— Balanza comercial total

\ lB,E-B._é_ 15,417.3
9,202.3
-3,518.3 877
l 41,1649 B .
-2,028.8
-2,627.9 -3,606.3
-5,651.1
-10,338.4
I-Trim-20 I1-Trim-20 III-Trim-20 IV-Trim-20 I-Trim-21 II-Trim-21 I-Trim-21 IV-Trim-21

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

La suma neta de las exportaciones e importaciones en el cuarto trimestre de 2021,
dio como resultado que la balanza comercial de mercancias registrara un superdvit
por un mil 069 mdd, resultado del déficit en la balanza comercial petrolera por 6 mil
801.3 mdd, el cual fue compensado por el superavit de 7 mil 870.3 mdd de la balanza
no petrolera.

En 2021, las exportaciones ascendieron a 499 mil 960.2 mdd, cifra 19.9 por ciento
mayor a la observada en 2020 (416,999.4 mdd), en tanto que se registraron
importaciones por 508 mil 159.9 mdd, un incremento de 32.7 por ciento a tasa anual.
De esta manera, la balanza comercial registré el ano pasado un déficit de 8 mil 199.7
mdd, que confrasta con el saldo positivo de 2020 (34,013.5 mdd).

1.2.5.2 Cuenta Corriente

Con base enla Ultima informacion disponible, en el tercer trimestre de 2021, la cuenta
corriente de la balanza de pagos registré un déficit de 4 mil 070.4 mdd, equivalente
a 1.3 por ciento del PIB, que contrasta con el superdvit de 6.5 por ciento del PIB
observado en el mismo lapso de 2020.
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Lo anterior como resultado de un )
Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos como proporcién del

déficit histérico en la balanza de PIB, 2019-2021/Ill Trim
bienes y servicios por 13 mil 220.2 {poroentajes)
mdd, cifra que, ademds de o k.

contrastar con el superdvit
observado en el mismo frimestre 1

de 2020 (12mil 747.3 mdd), esmds ~ 2°

profundo al observado en el .. [4 = H
cuarto trimestre de 2008, en el -0 U 0.3 Q U
marco de la crisis financiera - = 13
infernacional; aunado a un saldo 2019/IV 2020/ 2020/l 2020/1Il 2020/IV 2021/1 2021/l 2021/l
negativo enla balanza de ingreso  fuente:faborado porel CEFP con datos del Banco de Mexico

primario por 4 mil 415.2 mdd. Por su parte, el superdvit de la balanza de ingreso
secundario, a pesar de representar un maximo histérico de 13 mil 565.0 mdd en el
tercer trimestre, cifra 28.6 por ciento superior a la observada en el mismo lapso de
2020, no logré compensar los déficits en la balanza de bienes y servicios, y de ingresos
primarios.

La cuenta de capital tuvo un déficit de 18.7 mdd en el tercer trimestre de 2021, en
tanto que la cuenta financiera reportdé un endeudamiento neto, que implicd una
enfrada de recursos por un mil 771.9 mdd, mientras que las necesidades de
financiamiento externo neto del pais ascendieron a 4 mil 089.1 mdd (suma del déficit
de la cuenta corriente y de capital) en el periodo que se reporta.

Al interior de la cuenta financiera, destaca una salida de capitales del mercado de
deuda por 4 mil 529.7 mdd, correspondientes a valores gubernamentales emitidos en
México, tanto a corto como a largo plazo que, considerando de enero a septiembre
de 2021, acumula una salida de 11 mil 673.4 mdd, superior a la cifra total de 2020
(10,595.4 mdd). Dados los recientes anuncios de politica monetaria de la Reserva
Federal respecto a una normalizacion mas rapida de la prevista, se anticipa que los
flujos de capitales se orienfen mayormente hacia EE. UU., con la perspectiva de
observarse un tercer ano consecutivo con salidas de inversiones en el mercado de
deuda mexicano, lo cual podria ejercer presiones sobre el tipo de cambio y una
politica monetaria mds restrictiva, al impulsar al alza las tasas de interés internas.

1.2.5.3 Precio del petréleo

Con respecto al mercado petrolero mundial, los precios enfrentaron cierto grado de
volatilidad. Por el lado de la demanda, el aumento de los precios del gas natural y el
carbén incentivd mayores compras de petrdleo y peftroliferos por parte de
generadores eléctricos en Asia y Europa. Ademds, distintos paises, incluido Estados
Unidos, levantaron las restricciones de vigjes internacionales por COVID-19 a inicios
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de noviembre, lo que reactivd los viajes aéreos y, por ende, la demanda de
combustibles. Sin embargo, durante ese mes, el incremento de contagios en Europa
ejercio presiones a la baja sobre los precios del petrdleo, y el 26 de noviembre estos
cayeron casi 10 délares por barril (dpb) en un dia, después de que la Organizacion
Mundial de la Salud (OMS) clasificéd a la variante Omicron en nivel de preocupacion.
Durante diciembre, la persistente caida de los inventarios de crudo en Estados Unidos
y las expectativas de que los efectos de Omicron sobre la demanda de combustibles
podrian ser menores alo que se temia, contribuyeron a que los precios se recuperaran
parcialmente, a niveles cercanos a los observados al inicio del cuarto trimestre, los
cuales fluctuaban en niveles cercanos a los 80 ddlares por barril.

Por el lado de la oferta, los precios del crudo experimentaron presiones a la baja
durante noviembre debido al anuncio de que Estados Unidos y otros paises liberarian
reservas estratégicas. No obstante, la decision de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petrdleo y sus aliados (OPEP+), de mantener su politica de
incrementos mensuales de 400 mil barriles diarios contribuyd a que los precios
permanecieran relativamente altos. Lo anterior se debié a que, durante la primera
parte del trimestre, los incrementos de produccion de la OPEP+ no se consideraron
suficientes para cubrir la creciente demanda de crudo. Posterior a la aparicion de
Omicron, el apego a su politica de produccién envié sefiales de confianza respecto
al comportamiento de la demanda de petrdleo para los proximos meses.

Por lo anterior, en el cuarto frimestre de 2021, los precios promedio del West Texas
Infermediate (WTI) y el Brent fueron de 77.17 y 79.75 dpb, mayores en 9.26 y 8.82 por
ciento, respectivamente, con relacion al tercer trimestre de 2021. Por su parte, para
el cuarto trimestre de 2021, el precio promedio de la mezcla mexicana de

expor’rocién fue de 71.40 Evolucién del pret;i:p;;:'?ar?:?gri‘oﬁgc:qz?;;zcla mexicana de
dpb, lo que representd un (d6lares por barrl)
aumento de 4.39 por ciento I Citibanamex

con respecto al promedio
del trimestre inmediato
anterior. En 2021, la Mezcla
Mexicana de Exportacion
de Petréleo promedid 65.31
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Finalmente, en su informe semanal del 27 de enero del presente ano, Citibanamex
estimé un precio promedio de la mezcla mexicana de exportacion de 65.0 dpb para
2021.

1.2.5.3.1 Plataforma de produccién

Para el cuarto trimestre de Evolucién de la Produccién de Petrélec 2020-2021
(miles de barrles diarios)

2021, se reportd una

produccion promedio de 1 gggm -

milén 692 miles de bariles -~ ;R -3588% 5333 %38

diarios (mbd), 3.4 por ciento 3. §§R§§_§§_F;F Slasm -man

mayor en comparacion anual “38-. ==
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inmediato  anferior (1,689 R o g nEnR SR

mbd). En 2021, la produccién ££2223325358582283328886 2330

de petrdleo fue de 1 millén 687
2020 2021 2021
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la LIF 2021(1,857 mbd).

2. Politica monetaria
2.1 Convergencia de la inflacién a la meta
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contenida, el aumento en los costos de operacion de los negocios por las
restricciones asociadas con la pandemia, ello sin dejar de mencionar el incremento
del precio en los productos agropecuarios y en los energéticos, principalmente.

Por componentes del INPC, el indice subyacente elevd su crecimiento alir de 4.92 a
5.94 por ciento de septiembre diciembre de 2021, resultado de los mayores
incrementos en el valor de los alimentos procesados, las mercancias no alimenticias,
la vivienda, la educacion y otfros servicios.

La parte no subyacente pasd de un aumento de 9.37 por ciento en septiembre a uno
de 11.74 por ciento en el doceavo mes de 2021. Lo que resultd de los mayores precios
de las frutas, verduras y de las tarifas autorizadas por el gobierno; mientras que, el
aumento del precio de los productos pecuarios y de los energéticos fue menor,
aungue se mantienen elevados.

No obstante, el nivel de la inflacion se situd por debajo de lo previsto para el cierre de
ano por el sector privado (7.63%), pero superd en 4.63 puntos porcentuales a lo
estimado en los CGPE-21 (3.0%).

2.2 Voldatilidad en los mercados financieros

Durante el cuarto trimestre de 2021, los mercados financieros internacionales
continuaron estabilizdndose, como resultado de la recuperacidon econdmica
sustentada en los avances de las campanas de vacunacion alrededor del mundo,
que permitieron el levantamiento de las restricciones y una mayor movilidad social.
No obstante lo anterior, el marco financiero internacional, experimentd episodios de
volatilidad y aversion al riesgo, relacionados con: la apariciéon de nuevas variantes del
virus SARS-Cov-2 (originando a partir de diciembre un repunte exponencial en los
contagios a nivel global); presiones inflacionarias derivadas de incrementos en los
precios de los energéticos, afectaciones en las cadenas de suministro y los procesos
productivos a raiz de la pandemia; el inicio y la aceleracion en la reduccion de la
compra de bonos y activos, por parte de los principales bancos centrales, con el
objefivo de tfransitar hacia la normalizacion de sus posturas monetarias; asi como, el
escalamiento de tensiones geopoliticas mundiales.

En este sentido, en el cuarto trimestre del ano, el indice de volatilidad promedid 19.28
puntos, nivel superior al del segundo y tercer trimestres de 2021 (18.0 y 18.29 puntos,
respectivamente), aunque por debajo del registrado en el mismo periodo del ano
previo (25.62 puntos) y particularmente al de marzo de 2020 (57.74 puntos), mes en el
que el indice VIX, alcanzé 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.
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Si bien, en el Ultimo frimestre y en general durante 2021, el marco financiero
infernacional presentd una mejoria sustancial, comparado con el ano previo, el
desempeno de la economia y los mercados financieros, dependerd en gran medida
de la evolucién de la pandemia y la aparicién de nuevas cepas del virus SARS-Cov-
2; del progreso en los programas de vacunacion en el mundo y la efectividad de las
dosis anfe las variantes del virus; asi como, la confencidon de las presiones
inflacionarias y los procesos de normalizacion de la politica monetaria de los
principales bancos centrales. Cabe senalar que, aunado a los riesgos inherentes a la
pandemia de COVID-19 y sus consecuencias econdémicas y financieras en el mundo,
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 recuperaciéon econdmica mundial.

2.3 Tipo de cambio

Con respecto al trimestre anterior, el peso mexicano continud estabilizindose, como
resultado del progreso de los programas de vacunacion contra el COVID-19 en el
mundo, las menores tasas de letalidad del virus SARS-Cov-2; asi como, la aceleracion
de la recuperacion econdmica internacional.
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No obstante, lo anterior, durante el Ultimo trimestre de 2021, el mercado cambiario
experimentd eventos que propiciaron una mayor incertidumbre y volatilidad,
relacionados en parte, por el inicio del retiro de estimulos monetarios y los procesos
de normalizacién de la politica monetaria de diversos bancos centrales; la aparicion,
a finales de noviembre, de la variante Omicron, que si bien resulté menos letal que
ofras variantes, fuvo un impacto significativo en el nUmero de contagios a nivel
mundial; asi como, la persistencia de presiones inflacionarias globales, causadas por
los desequilibrios entre la oferta y la demanda y la disrupcién de las cadenas globales
de valor.

Cabe mencionar que, con el objetivo de brindar liquidez al mercado cambiario local
y reducir su volatilidad, el 19 de marzo de 2020, el Banco de México establecid un
mecanismo de intercambio de divisas (liheas swap) con la Reserva Federal de Estados
Unidos (FED) por hasta 60 mil millones de ddlares; dicha facilidad extendio su vigencia
en tres ocasiones, siendo vdlida hasta el 31 de diciembre de 2021. Asi, desde marzo
de 2020 a la fecha, el Banco de México ha readlizado frece subastas de
financiamiento en ddlares, a fin de apoyar las condiciones de liquidez en los
mercados de fondeo en ddlares internos.

En este sentido, en el Ultimo Tipo de Cambio', 2015 - 2021
frimestre de 2021, el tipo de [pesos por délar promedio)

cambio cerrd en 20.47 pesos por P .
ddlar (ppd), con lo que la 1849 1891 1924 192 i :
moneda nacional fuvo una 1588

apreciacion frente al ddélar de
0.46 por ciento respecto al cierre
del trimestre anterior (20.64 ppd);
lo que significd un promedio al

. 2015 2016 207 2018 2019 2020 2000 ) 2 _02_1
cuarto trimestre de 2021 de 20.28 Observado :_Sgci_or_PLIvgd_cz_-:
ppd, 122 cenfavos menor a la it el i Cpssbint it Gldlabe el s e el oz
cotizacion alcanzada en el mismo

Fuerre: Eloborade por el CEFF con datos de Barxico y SHCFP,
periodo del ano anterior (21.50 ppd).

Por su parte, en la Encuesta de Banxico de diciembre de 2021, el sector privado
estimd un nivel de tipo de cambio de 20.97 ppd para el cierre de 2021, cifra mayor
en 75 centavos al prondstico del trimestre previo (20.22 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; asi como, el
ritmo de recuperacion de la actividad econdmica global, aunado con la gradual
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normalizaciéon de las posturas monetarias de los principales bancos centrales a fin de
contener presiones inflacionarias.

2.4 Tasa de interés

Ante los retos que plantea el endurecimiento de las condiciones monetarias a nivel
global, las expectativas inflacionarias, los riesgos a las que estdn sujetas, y con el
objetivo de consolidar una trayectoria descendente de la inflacién hacia la meta de
3.0 por ciento en el plazo en el que opera la politica monetaria, durante el cuarto
trimestre de 2021, la Junta de Gobierno del Banco de México (Banxico) se reunié en
dos ocasiones (11 de noviembre y 16 de diciembre), reforzando su postura monetaria,
con incrementos respectivos de 25 y 50 puntos base (pb), en el objetivo para la tasa
de interés de referencia, situdndola en un nivel de 5.50 por ciento. De esta maneraq,
durante 2021, el Banco Central acumuld cinco aumentos consecutivos a su tasa de
referencia (150 pb), terminando de esta forma, con el ciclo de relajamiento
monetario iniciado desde agosto de 2019.

Asimismo, desde el 21 de abril de 2020, Banxico adoptd un conjunto de medidas
extraordinarias, con el fin de promover un comportamiento ordenado de los
mercados financieros, mejorar los canales de crédito y la provision de liquidez en la
economia. Cabe senalar que de los 800 mil millones de pesos que comprendieron
dichas facilidades y medidas anunciadas por Banxico, al cierre de diciembre de 2021,
se asignd un monto total de 692.18 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 Tasa de Interés Nominal' , 2015 - 2021

Estados Unidos. (porcentaje promedio)

En este contexto, la tasa 762 185

asociada a los Cetes a 28 ido

dias cerrd la Ultima semana

del cuarto trimestre de 2021 5.53 £
en 5.49 por ciento, 0.80 417 i

puntos porcentuales (pp) -

mdas que el observado la

LIJH'lmO semana del TrimeSTre 2015 2014 2017 2018 2019 2020 2021 2021
anterior (4.69%). Ademdas, Shaenroiis | Sector Privado’
de enero a diciembre de 1/ Cerfifcadcos de la Tesarera de o Federacién (Cetes) ¢ 28 dias

2¢ Banxico, Encuesta scbre las Expectafivas de los Especialistas en Econamia del Sector Privade, diciembre 2021,
Fuante: Elaborado por el CEFP con datos de Borwico y SHCP.

2021, la tasa promedid 4.43
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por ciento, menor en 0.90 pp, que la tasa observada en el mismo periodo del ano
pasado (5.33%).

Por su parte, el sector privado, en la Encuesta de Banxico correspondiente a
diciembre, estimd una tasa de interés para el cierre de 2021 en 5.34 por ciento,
quedando por debajo de la tasa observada de 5.49 por ciento a finales de diciembre
de 2021.

3. Riesgos para el crecimiento

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

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 efectiva politica monetaria interna que promueva la estabilidad de
precios y la recuperaciéon econémica.

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 y geopoliticas a nivel
global.

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

La persistencia de los desequilibrios globales entre oferta y demanda, que
ocasionen altas tasas de inflacion por un periodo prolongado.

Las posturas monetarias mas restrictivas por parte de los principales bancos
centrales, con incrementos anticipados en las tasas de interés de referencia y
la reduccion mds acelerada de los estimulos monetarios.

La incertidumbre sobre la evolucién del virus, la aparicion de nuevas variantes
y retrasos en los programas de vacunaciéon en los paises, que impliquen nuevas
restricciones a la movilidad y su impacto en la actividad econdmica.

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

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

En el periodo de andilisis, la economia mundial continudé avanzando, aungue a menor
dinamismo y con heterogeneidad entre paises, debido a que el impulso del repunte
propiciado por la reapertura de las actividades productivas disminuyé en medio de
los continuos cuellos de botella en el suministro, el aumento de los costos de los
insumos y la tendencia al alza de la inflacién mundial.

En particular, la economia de Estados Unidos repuntd durante el Ultimo trimestre de
2021, impulsada por la inversion y el consumo privado. Todo lo anterior implicd un
impulsé a la demanda externa de la economia mexicana que se vio reflejada en el
despunte de las exportaciones nacionales.

Los factores que podrian afectar las bases de la recuperaciéon en el corto plazo se
vinculan al desarrollo de la pandemia, particularmente, al impacto de la variante
Omicron, la cual podria limitar ain mds la eficiencia de los puertos, agravar los
problemas de fransporte y retrasar el equilibrio entre la demanda y la oferta de bienes
a servicios, generando incertidumbre en torno a la trayectoria de la inflacion; las
perturbaciones de las cadenas de suministro, la volatilidad de los precios de la
energia y presiones salariales que implican riesgos para la estabilidad financiera, asi
como para los flujos de capital, las monedas y la situacion fiscal de las economias de
mercados emergentes; lo antferior, aunado a las crecientes tensiones geopoliticas en
Europa del Este y los posibles desastres naturales relacionados con el cambio
climdatico.

En el cuarto trimestre de 2021, la economia mexicana registré un menor deterioro
ante el débil dinamismo del consumo interno, de la caida de la demanda de
servicios, el aumento en el nivel de contagios por el Sars-Cov-2, las afectaciones en
las cadenas de suministros industriales, el alto costo de las materias primas y el desfase
entre la oferta y demanda agregada propiciada por la pandemia; no obstante, se
vio apoyada por el repunte de las exportaciones y el avance de la campana de
vacunacion que favorecié una mayor movilidad.

Empero, para el corto y mediano plazo, el desempeno de la economia nacional
estard sujeto tanto a factores externos como internos; entre los externos se enuncian
el desarrollo de la pandemia, particularmente, el impacto de la variante Omicron,
que podria afectar la eficiencia de los puertos, agravar los problemas de transporte
y retrasar el reequilibramiento de la demanda de consumo de los bienes a los
servicios; asi como por la trayectoria de la inflacion mundial debido a la volatilidad
de los precios de la energia y presiones salariales, principalmente. Entre los riesgos
internos se podrian mencionar, de acuerdo con la Encuesta de diciembre de 2021: la
incertidumbre politica interna; los problemas de inseguridad publica; las presiones
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inflacionarias en el pais; otros problemas de falta de estado de derecho; y la
incertidumbre sobre la situacion econdmica interna.

Conrelacion ala inflacion general anual, esta mantuvo una frayectoria al alza desde
septiembre de 2021 ante el mayor precio de los productos agropecuarios y de los
energéticos, a lo que se le sumd el aumento de las presiones de costos, la
reasignacion del gasto de los hogares hacia las mercancias y los efectos de la
reapertura de diversas actividades que presionaran la inflaciéon de mercancias y de
servicios; porlo que la variacion anual del INPC supera en gran medida el objetivo de
inflacién de 3.0% establecido por el Banco de México.

En ese contexto, de acuerdo con el Ultimo anuncio de politica monetaria (10 de
febrero de 2021), el balance de riesgos sobre la trayectoria de la inflacion se mantiene
al alza. Porlo que, entre los riesgos que podrian propiciar un mayor nivel de lainflacion
se encuentran: i) presiones inflacionarias externas; ii) presiones de costos; iii)
persistencia de la inflacion subyacente en niveles elevados; iv) depreciacion
cambiaria; y v) aumentos de precios agropecuarios y energéeticos. Entre los riesgos a
la baja se encuentran: i) un efecto mayor al esperado de la brecha negativa del
producto; ii) medidas de distanciamiento social; y iii) apreciacion cambiaria.

Hacia adelante, la efectiva contencidon de la pandemia, el restablecimiento de los
equilibrios entre oferta y demanda, que permitan controlar los altos niveles de
inflaciéon; asi como, la reduccion de las tensiones geopoliticas, serdn factores que
podrian favorecer mejores condiciones para la recuperacion de la actividad
econdémica nacional.
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