- CAMARA DE
@ DIPUTADOS <: E F P}=
LXV LEGISLATURA ---

Analisis Institucional

24 de mayo de 2022

Andlisis de los Aspectos Macroecondmicos
considerados en la Cuenta PUblica Federal

2021

CEFP / 020 / 2022



indice

PIrESENTACION ...ttt b ettt 2
I, PANOIAMO ECONOMICO ..ottt sttt 4
1.1 ACTIVIAOA ECONOMICT ..iiiiiiiriiseieie ettt 4
1.2 SECTON INAUSTIIAN ...ttt 6
1.3 MErCAAO LADOIA ...ttt 7
ToA INFIOCION .ttt ettt ettt e e snnnnnans 8
1.5 SiSTEMQA FINANCIEIO ...ttt 9
1.5.1 TIDO A€ COMDIO. ...ttt sttt 11
1.5.2 TASAS A€ INTEIES ...ttt senenas 12

1.6 SECTON EXTEIMNO .ttt sttt 13
1.7 Precio Internacional del PETTOIEO ..ot 15
Fuentes de INfOMMOCION ... 17




Presentacion

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) remitié, al H. Congreso de la
Unidn, la Cuenta de la Hacienda Publica Federal del ejercicio fiscal
correspondiente a 2021; con fundamento en lo establecido en el Articulo 74,
Fraccion VI, Tercer Pdrrafo, de la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos.

El Centfro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP), como érgano de apoyo
técnico de la H. Cdmara de Diputados, elabord el siguiente andlisis con base en
el documento presentado por la SHCP, destacando y comentando sus principales
elementos; asi como contrastando los resultados observados con las estimaciones
aprobadas en los Criterios Generales de Politica Econdmica 2021 (en adelante
CGPE-21).

En resumen, la SHCP estimd que el Producto Interno Bruto (PIB) se ubicaria en un
rango de crecimiento de 3.6 a 5.6 por ciento real anual (4.6%, cifra puntual, para
efectos de estimacion de finanzas publicas). En 2021, la dindmica productiva
estuvo impulsada, principalmente, por la demanda interna que se vio sostenida
por la mejora en el empleo, la recuperacidén del salario y la confianza del
consumidor, la mayor captacion de remesas familiares, y el avance de la
vacunacion que permitié una mayor movilidad; la cual fue complementada por
la demanda externa, especialmente de Estados Unidos; ello a pesar de las
limitaciones en la cadena de suministro y las nuevas olas de la pandemia que
moderaron la actividad en la segunda mitad de 2021, lo que propicié un
crecimiento de 4.8 por ciento en cifras originales (5.0% con datos
desestacionalizados), por arriba de la estimacion puntual realizada en CGPE-21.

A su interior, la actividad econdmica nacional mostrd los siguientes resultados:

El consumo total mejord, al pasar de un decremento de 8.9 por ciento en
2020 a un incremento de 6.4 por ciento en 2021.

La formaciéon bruta de capital fijo (inversidon) fue de una reduccion de 17.8
por ciento en 2020 a una expansidon de 10.0 por ciento en 2021.

La actividad industrial pasd de una contraccion de 9.7 por ciento a un
aumento de 6.5 por ciento de 2020 a 2021, respectivamente.

En 2021, las exportaciones mexicanas subieron 18.5 por ciento respecto a
2020, las no peftroleras aumentaron 16.5 por ciento y las petroleras
mostraron una expansion de 65.4 por ciento anual.

En el mercado laboral, al cierre de 2021, el nUmero de trabajadores
asegurados en el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) se ubicd en 20
millones 620 mil 148 frabajadores, lo que significd un incremento anual de
846 mil 415 plazas, reflejdndose en una menor tasa de desocupacién
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nacional, de 4.14 por ciento de la Poblacion Econdmicamente Activa
(PEA), 0.29 puntos porcentuales por abajo de la tasa de desocupacion
registrada en 2020 (4.43%).

En materia de precios, en diciembre de 2021, la inflacién general anual se situd en
7.36 por ciento; superior en 4.21 puntos porcentuales respecto al cierre de 2020
(3.15%) y en 4.36 puntos porcentuales a lo estimado por Hacienda para ese
mismo ano (3.0%).

Respecto al tipo de cambio, éste se estimd, en CGPE-21, en 22.1 pesos por dolar
(opd) como promedio para 2021; no obstante, el promedio observado fue de
20.28 ppd; 122 centavos por debajo del valor medio de 2020 (21.50 ppd) y 182
centavos mas de lo estimado en CGPE-21.

Por su parte, la evolucidon de la tasa de interés nominal mostré una tendencia
descendente; asi, la tasa de Cetes a 28 dias promedid 4.43 por ciento en 2021;
0.43 puntos porcentuales (pp) por arriba de lo estimado en los CGPE-21 (4.0%) y
0.89 pp por debajo de la cifra promedio de 2020 (5.32%).

En 2021, la cuenta corriente registré un déficit de 4 mil 865.6 millones de ddlares,
equivalente a 0.4 por ciento del PIB; cifra menor al déficit estimado en CGPE-21
(-22 mil 842 mdd), equivalente a (-)2.0% del PIB.

Finalmente, dentro del marco macroecondmico para 2021, se considerd un
precio del petréleo de 42.1 ddlares por barril (dpb); sin embargo, el precio de
exportaciéon de la Mezcla mexicana de petrdleo promedid 65.31 dpb, nivel
superior en 55.13 por ciento a lo estimado en CGPE-21.




I. Panorama Economico
1.1 Actividad Econdmica

En los Criterios Generales de Politica Econdmica para 2021 (CGPE-21), la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) estimd que el Producto Interno
Bruto (PIB) tendria un rango de crecimiento entre 3.6 y 5.6 por ciento real anual
(4.6%, cifra puntual para efectos de estimacién de las finanzas publicas) como
resultado de un escenario complejo derivado de las condiciones econdmicas
ante la presencia de la pandemia de COVID-19.

Entre las principales medidas en materia econdmica tomadas para contrarrestar
algunos de los efectos econdmicos de la crisis sanitaria destacan:

La reactivaciéon de la economia tras la flexibilizacion de las restricciones a
las actividades no esenciales de manera gradual, en sincronia con la
reactivacion de algunos sectores manufactureros de Canadd y Estados
Unidos, ante la entrada en vigor del TMEC, el 1 de julio de 2020.

La implementacién de nuevos programas de créditos a microempresas y
otros beneficiarios sin acceso a canales formales de financiamiento.

La inversidon en proyectos estratégicos de infraestructura.

Se flexibilizd la regulacion del sistema financiero para apoyar la liquidez de
corto plazo de hogares y empresas.

Se ejecutaron, a través de la Comision de Cambios y el Banco de México
diversas acciones para impulsar el crédito, proveer liquidez para el
cumplimiento de obligaciones en moneda nacional y exiranjera v,
asegurar el buen funcionamiento del sistema financiero.

No obstante, el contexto internacional y nacional fue complejo; si bien la
economia mundial se recuperd en 2021, impulsada por un elevado gasto de los
consumidores y un cierto repunte de la inversion junto a un comercio de bienes
que superd los niveles anteriores a la pandemia, no fue tan robusto como se
esperaba debido a la etapa final de los paguetes de estimulo econdmico vy fiscal,
las importantes interrupciones en las cadenas de suministros y las nuevas oleadas
de infecciones por COVID-19, lo que implicé una disparidad en la recuperacion
prevista entre paises y regiones.

Junto con la recuperacion se observd un alza en los precios de los productos
bdsicos que incidid en un mayor nivel de la inflacién mundial. En tanto que, los
mercados financieros internacionales registraron un comportamiento favorable
pese a algunos episodios de volatilidad, vinculados no solo a la evoluciéon de la
pandemia, sino también a la incertidumbre sobre las perspectivas de la inflacion y
la posibilidad de retiros anticipados de los estimulos monetarios, toda vez que esta




medida, por parte de los principales bancos centrales, sobre todo la Reserva
Federal, tendria efectos sobre los mercados emergentes.

En particular, la actividad econémica de Estados Unidos registré un incremento
de 5.7 por ciento en 2021, cifra que confrasta con el decremento que se observd
en 2020 (-3.4%). Este resultado se explicd por el crecimiento de sus componentes:
consumo personal de bienes (12.2%) y servicios (5.8%); la inversidon residencial
(2.2%) y no residencial (7.4%); el consumo de gobierno (0.5%); las exportaciones
(4.5%) y las importaciones (14.0%); mientras que el mercado laboral mejord, lo que
implicé una reducciéon de la tasa de desempleo al ubicarse en 3.9% (6.7% en
diciembre de 2021), ello, a pesar de la mayor inflacidon en dicho pais.

Bajo este contexto, la
) , . . Producto Interno Bruto, 2017-2021
economia mexicana crecid 4.8 (variacién porcentual real anual)

por ciento anual en 2021 (5.0% ke
con datos desestacionalizados),
después de que en 2020 se
contrajo 8.2 por ciento.
Asimismo, resalta que la tasa
obtenida  para 2021 fue
favorable, al haber sido mayor
a la estimacién  puntual

realizada por la SHCP (4.6%). Leereal

La dindmica productiva estuvo
impulsada, principalmente, por
IO demOndO inTernO que reSU”é 1/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica, 2021 (CGPE-21); crecimiento
de la mejoria del consumo y la ks paskcoscostinadindemaneptblean o+ giors
inverSiC,)n; IG CUO' er partir del -Trim-21, preliminares a partir dell-Trim-19. Base 2013=100) y SHCFP.
complementada por la demanda externa, especialmente de Estados Unidos, a
pesar de las limitaciones en las cadenas de suministro y las nuevas olas de la
pandemia que moderaron la actividad en la segunda mitad de 2021. Las
actividades primarias se dinamizaron al ir de un aumento de 0.3 por ciento en
2020 a un incremento de 2.9 por ciento en 2021, principalmente por el mejor
desempeno de la pesca, caza y captura; en tanto que las secundarias
repuntaron al ir de una disminucidn de 9.8 por ciento a una ampliacion de 6.5 por
ciento, ante el despunte de la industria manufacturera y la construccién; en tanto
que, las actividades terciarias se fortalecieron al transitar de una reduccién de 7.5
por ciento a una expansién de 4.1 por ciento, resultado del mayor crecimiento en
los servicios de: esparcimiento culturales y deportivos, y otros servicios recreativos;
alojamiento temporal y de preparacion de alimentos y bebidas; vy, los transportes,
orreos y almacenamiento. Por el contrario, los servicios financieros y de seguros,
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asi como, los servicios de apoyo a los negocios y manejo de desechos y servicios
de remediacion, se contrajeron.

En lo que compete a la demanda interna, ésta mejoré derivado del
fortalecimiento del mercado laboral, la recuperacién del salario real, la llegada
de remesas familiares y el proceso de vacunacion contra el COVID-19 que
permitié una mayor movilidad y menores afectaciones a la actividad econdmica;
ello, pese al repunte del nivel de la inflacidon. El consumo total pasd de una
confraccién de 8.9 por ciento en 2020 a un aumento de 6.4 por ciento en 2021. A
su interior, el consumo privado transitd de un desplome de 10.5 por ciento a un
incremento de 7.4 por ciento; mientras que, el consumo publico pasé de 0.1 por
ciento a una ampliacion de 1.0 por ciento.

En lo que toca a la formacién bruta de capital fijo (inversion), componente de la
demanda interna, pasd a terreno positivo, al deslizarse de un decremento de 17.8
por ciento en 2020 a una expansidon de 10.0 por ciento en 2021. La parte privada
de la inversién fue de una contraccion de 19.3 por ciento a un alza de 10.8 por
ciento; en tanto que la parte publica transitdé de un descenso de 8.0 por ciento a
un aumento de 5.7 por ciento.

Por su parte, las importaciones totales recuperaron su dindmica al ir de un
decremento de 13.7 por ciento en 2020 a un incremento de igual magnitud en
2021.

Ante la recuperacion del comercio internacional, el fortalecimiento de la
demanda externa se reflejd en la expansion de las exportaciones mexicanas que,
en términos de la moneda nacional pasaron de una confraccién de 7.3 por
ciento anual en 2020 a un incremento de 6.9 por ciento en 2021.

1.2 Sector Industrial

La produccidon industrial nacional crecié 6.5 por ciento anual, después de una
contraccién de 9.7 por ciento en 2020, debido al cierre total y/o parcial de varias
fabricas e industrias no consideradas esenciales al inicio de la pandemia de
COVID-19. A su interior, la construcciéon y las industrias manufactureras presentaron
los mayores avances, al pasar estas de -17.5y -9.5 por ciento en 2020 a 6.4 y 8.8
por ciento en 2021, respectivamente. Cabe mencionar que estas Ultimas se vieron
impulsadas a fravés de las exportaciones a Estados Unidos, toda vez que, en 2020
la produccidén industrial de ese pais se incrementd en 5.5 por ciento anual, cifra
mayor a lo estimado en los CGPE-21 (3.4%).



Asimismo, la mineria Actividad Industrial, 2020-2021
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1.3 Mercado Laboral

Derivado de la campana de vacunacion por COVID-19, la eliminacion de las
restricciones en la actividad econdmica y el descenso en el niUmero de
contagios, en México, gran parte de los indicadores asociados al empleo
registraron importantes signos de recuperacion a lo largo de 2021.

Al cierre del ano de andlisis, el nUmero de trabajadores asegurados en el Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS) se ubicd en 20 millones 620 mil 148
trabajadores, lo que significd un incremento anual de 846 mil 416 empleos
formales, esto es, un incremento de 4.28%. La estructura del total de trabajadores
se constituyd por 17 millones 944 mil 419 trabajadores permanentes (87.0%), 2
millones 403 mil 412 de eventuales urbanos (12.0%) y 272 mil 317 de eventuales del
campo (1.0%).

A raiz d € | a con h n g en CIO Total Trabajadores Asegurados al IMSS, 2020-2021

(v ariacién anualen miles de cotizantes)

sanitaria por COVID-19, en = e
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Econémicc me n.l.e ACTiVO Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
(PEA), mientras que en 2021, dicha tasa alcanzé un promedio de 4.14%,
representando 0.29 puntos porcentuales menos. Lo anterior se debid en gran




medida, como ya se comentd, a la campana permanente de vacunaciéon por
COVID-19, a la eliminacion de las restricciones en la actividad econdmica y all
descenso en el nUmero de contagios en México y a nivel mundial.

En 2021, el salario promedio de cotizacion al IMSS registré un crecimiento real de
1.43%, 2.39 puntos porcentuales menos, respecto al observado en 2020 (3.82% en
términos reales). Por sector de actividad econdmica, las remuneraciones reales
de trabajadores asegurados en el IMSS alcanzaron tasas de variacion anual
mixtas; por ejemplo, en la agricultura, ganaderia, silvicultura, caza y pesca, las
remuneraciones registraron una tasa de crecimiento anual promedio de 4.35% en
2021, lo que represen’ré Salario Base de Cofizacion Asegurados al IMSS, 2020 - 2021

0.20 puntos porcentuales (variacién porcentualreal anual)

mds respecto al ano
pasado (4.15% en 2020). .
Las remuneraciones =
reales del personal  * "
ocupado en comercio,

se incrementaron a una .
tasa anual de 3.96%, 0.86 =
puntos porcentuales mds
que el ano pasado
(3.10% en 2020). A estos Fuente: Elaboradio por el CEFP con datos del IMSS. +~Salatio Base de Cofizacion

dos sectores, le siguieron,

en orden de importancia, la construccion, servicios para empresas y personas, e
industrias de la transformacién, con tasas de crecimiento promedio anual, en sus
remuneraciones, equivalentes a 3.06% (6.92% en 2020), 2.04% (5.64% en 2020) y
1.20% (2.42% en 2020), respectivamente.
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» 3.08
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*1.18

*-0.12
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Por ofra parte, en sectores como la industria eléctrica y suministro de agua
potable; transporte y comunicaciones; servicios sociales; asi como, Industrias
extractivas, las remuneraciones, ademds de registrar una tasa de crecimiento
anual promedio negativa en 2021, tambien fueron menores a las alcanzadas en
2020.

Finalmente, en lo que respecta a los salarios contractuales de jurisdiccion federal,
estos registraron en 2021, un decremento real anual promedio 0.04%, dato
significativamente menor a la tasa promedio registrada en 2020 (2.01%).

1.4 Inflacion

En diciembre de 2021, la inflacién general anual, medida a través de la variacion
del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), fue de 7.36 por ciento; cifra
superior en 4.21 puntos porcentuales (pp) a la obtenida en el mismo mes de 2020
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(3.15%) y 4.36 pp mayor a la anticipada por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP) en los CGPE-21 (3.0%). Asi, la inflacion anual al término de 2021 se
ubico por arriba del objetivo de inflacion determinado por el Banco de México
(3.0%) y del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%).

Durante 2021, la evolucion indice Nacional de Precios al Consumidor!/
de la inflacién anual 2020 - 2021/ Diciembre N 3
istré imient 8 e (variacion porcentual anual) W B
rggls ré ‘ mOV|m|e.n 0s |- 8. 2R g3
diferenciados: en el primer e Objefivo Banxico (3.0%) 0151515 26 0
. ~ B s Invervalo de variabilidad (2.0-4.0%) P w0y
cuatrimestre del ano 0
) . 5 - qr‘gﬂ'
observé una tendencia L I
4]
ascendente, al pasar de § - 9 iolo
3.54 por ciento en enero a , 1y
6.08 por ciento en abril; ;. 1)
para descender de mayo o Li
£ =5 L >c 5 0o & £ = = = S5 0o ]
a agosto, mes en el que se EEESEES RS L FREREES A B
ubicd en 5.59 por ciento; y 2020 2021

. . 1/ Base segunda quincena de julio de 2018=100.
a partir de septiembre 2/ Criterios Generales de Politica Econémica, 2021.

, . Fuente: Elaborado por el CEFP con informacion del INEGI y SHCP.
retomdé su tendencia al
alza, destacando los meses de noviembre (7.37%) y diciembre (7.36%), en los que
la inflacidon anual rebasd el 7.0 por ciento, nivel que no se observaba en mds de
20 anos (7.11% en 2001).

Al finalizar 2021, el componente subyacente de la inflacidn se ubicd en 2.14 pp
por arriba de lo obtenido en diciembre de 2020 (5.94 vs. 3.80%), debido a los
incrementos anuales de 8.11 por ciento en alimentos, bebidas y tabaco; 6.61 por
ciento en mercancias no alimentarias; 6.35 por ciento en otros servicios; 2.54 por
ciento en vivienda; y, 2.09 por ciento en colegiaturas.

Mientras que, el componente no subyacente fue mayor en 10.56 pp con relacion
a lo observado 12 meses atrds (11.74 vs. 1.18%), derivado de aumentos anuales
de: 21.73 por ciento en frutas y verduras; 11.50 por ciento en energéticos; 11.11
por ciento en productos agropecuarios; y, 2.30 por ciento en tarifas autorizadas
por el gobierno.

1.5 Sistema Financiero

Durante 2021, el marco financiero internacional presentd una mejoria sustancial,
comparado con el ano previo, como resultado de la recuperacion 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, se observaron episodios de volatilidad y
aversion al riesgo, relacionados con la aparicién de nuevas variantes del virus
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SARS-CoV-2, originando, a partir de diciembre de 2021, un repunte exponencial
en los contagios a nivel global y nuevos confinamientos; lo que se reflejé en
presiones inflacionarias derivadas de incrementos en los precios de los
energéticos, afectaciones en las cadenas de suministro y en los procesos
productivos; el inicio y la aceleracién 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 y contener la inflacion; asi
como, el escalamiento de tensiones geopoliticas mundiales.

En este sentido, durante 2021, el indice de volatilidad! promedié 19.66 puntos,
nivel inferior al valor medio de 2020 (29.25 puntos) y, 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 pandemia de
COVID-19.

indice VIX de Volatilidad Internacional, 2020 - 2021

Aparicion de la

( pU nTOS bose) variante "Omicron”
en Suddfrica
Maximo histérico: TR

82.49 plos. Mar-20 s e
Aprobacion del Repunte de ("“tapering”) per parte de
A ln«:rﬂdvmbr:l ) - P - e paquete de contaglos de la Reserva Federal de
gl i de la actividad -shmulos COoVID-19 Estados Unidos (FED)
crisis sanitaria de econamica en contra el COVID-19 P I.Inld:: ( ola) = ST
covip-19 diierenies poisas por 1.9 billones Politica Monetaria
en Avances de los

p= de prog de en diversos Bancos
s noeves I - nen Cenfrales
contagios de ’°b.’ °.| proceia ngmm?,sd' el mundo Mayor incertidumb

COVID-19 en en = vor by
4 Estados Unidos nivel mundial y aversion al riesgo
el Presiones
Kilaciondi por la posible quiebra
ul:b:ld 2 de la inmobiliaria
g id china Evergrande

+25pb + 50 pb

&8 8 8 R 8 8 8 8 8 8 8 8§ § R @ §8 §S T S T o & & @
3 5 5 3 > £ 39 8% 33 8 555 Sc¢398 83 303
2, 7] s = U
s & 28832388 8552248 ¢g32p9e8 es
Mex: Aumento / Disminucién en tasa de interés objetivo
Reeid. EEUU: Aumento / Disminucién en tasa de interés objetivo

° Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de CBOE.

1 El indice de Volatilidad (VIX, por sus siglas en inglés) funciona como una herramienta
para evaluar el riesgo en los mercados financieros. Fue creado por el Chicago Board
Options Exchange (CBOE). Este indice fue el primer referente para cuantificar las
expectativas del mercado respecto a la volatilidad. Cuando el VIX tiende a 0, refleja un
sentimiento de confianza de los inversionistas en la economia y los mercados financieros.
Cuando el VIX fiende a 100, refleja pesimismo por parte de los inversionistas, es decir,
existe un entorno de mayor volatilidad en los mercados financieros a nivel global.
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1.5.1 Tipo de Cambio

Durante 2021, el peso mexicano mostré una recuperacion en comparaciéon con
2020, producto de un mayor optimismo en los mercados financieros, ante la
prolongacion de posturas fiscales y monetarias expansivas por parte de los
gobiernos y principales bancos centrales; el desarrollo de los programas de
vacunacion contra el COVID-19 alrededor del mundo; asi como, la aceleracion
de la recuperacion econdmica internacional; estos factores contribuyeron a la
reduccion de la aversion al riesgo en los mercados e incrementaron la demanda
de activos de riesgo durante los primeros nueve meses del ano.

No obstante lo anterior, durante
el Ultimo trimestre de 2021, el

mercado cambiario
experimentd  eventos  que
propiciaron una mayor
incertidumbre vy volafilidad,

relacionados en parte, por el
inicio del refiro 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 resultd
menos letal que ofras variantes,
tuvo un impacto significativo en
el nUmero de contagios a nivel

mundial; asi como, la
persistencia de presiones
inflacionarias globales,

causadas por los desequilibrios
enfre la oferta y la demanda y
la disrupcidn de las cadenas
globales de valor.

En este sentido, durante 2021, el
tipo de cambio cerré en 20.47 ppd y alcanzé un promedio de 20.28 ppd, 122
centavos por debajo del valor medio de 2020 (21.50 ppd) y 182 centavos menos
de lo estimado en CGPE-21 (22.1 ppd).

Tipo de Cambio’, 2020 - 2021
(pesos por dolar al cierre del mes)
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1.5.2 Tasas de Interés

A partir de junio de 2021, la Junta de Gobierno del Banco de México comenzé a
reforzar su postura monetaria, acumulando cinco incrementos consecutivos sobre
la tasa de interés de referencia (150 pb), pasando esta de 4.25 el sexto mes del
ano hasta llegar a un nivel de 5.50% al cierre de 2021, en linea con el
endurecimiento de las condiciones monetarias de los principales bancos
centrales del mundo.

En este contexto, las tasas asociadas a bonos gubernamentales tuvieron un
comportamiento ascendente. Los Cetes a 28 dias cerraron la Ultima semana del
ano de 2021 en 5.49 por ciento, 1.25 puntos porcentuales (pp) mds que el
observado la Ultima semana de 2020 (4.24%). En 2021, la tasa promedid 4.43 por
ciento; 0.43 puntos porcentuales por arriba de lo estimado en los CGPE-21 (4.0%) y
0.89 pp por debajo de la cifra promedio de 2020 (5.32%).

Tasa de Politica Monetaria de México, 2021
(porcentajes)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con dates de Banxico.

De igual manera, la evolucion de la tasa de interés nominal mostré una tendencia
creciente; asi, la tasa de Cetes a 28 dias pasd de 4.30 a 5.42 por ciento de enero
a diciembre de 2021; en tanto que, la tasa de interés real transitd de una
reducciéon de 5.88 por ciento, en el primer mes del ano, a un aumento de 0.94 por
ciento en diciembre de 2021.
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Evolucion de la Tasa de Interés Nominal y Real, 2021

(porcentajes promedio)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacian de INEGI y Banxico.

1.6 Sector Externo

Durante 2021, la recuperacién mundial perdié impulso, generando mayores
desequilibrios entre sectores, paises y regiones. El impetu del fuerte repunte
después de la reapertura de actividades econdmicas clasificadas como no
esenciales disminuyd en muchos paises en medio de las continuas olas de
contagios de COVID-19, provocando constantes cuellos de botella en el
suministro de materias primas, aumento de los costos de los insumos y persistentes
tendencias inflacionarias. No obstante, el volumen de comercio mundial se
incrementd 9.5 por ciento comparado con el declive de 8.2 por ciento de 2020.
Derivado de lo anterior, la economia de los Estados Unidos crecié 5.6 por ciento, y
la de la zona euro en 5.2 por ciento anual; mientras que China registré un
incremento de 8.0 por ciento anual.

En este contexto, la cuenta corriente de la balanza de pagos registrd un déficit de
4 mil 865.6 mdd, equivalente a 0.4% del PIB, menor al estimado por 22 mil 842 mdd
(equivalente al 2.0% del PIB) en los CGPE-21.

A su interior se observaron los siguientes resultados:

i) La balanza de bienes y servicios registrd, en 2021, un déficit anual de 22
mil 879.5 mdd, cifra que confrasta con el superdvit de 22 mil 751.8 mdd
observado en 2020.

La balanza comercial, en 2021, reportd un saldo negativo de 11 mil
467.3 mdd, resultado de la profundizacion en 79.0 por ciento del déficit
en la balanza de mercancias petroleras (-24,925.7 mdd), respecto al
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monto observado en Saldo de la Balanza Comercial, 2020 - 2021
2020 (-13,92407 mdd) y {adlonesderobines)
de una moderacién de A
72.0 por ciento en el
superdvit de la balanza
no petrolera (13,434.7
mdd) desde el mdximo
de 2020 (47,937.5 mdd). _
La balanza de bienes Sl
adquiridos en  PUErtos (.. eiaboradoporel CEFP con datos del Banco de México.
registr6, en 2021, un
saldo positivo de 23.7 mdd, que contrasta con el déficit de 2020 (-34.2
mdd), resultado de la mayor movilidad en el comercio maritimo y aéreo
durante el segundo tercio del ano.
La balanza de servicios reportd un saldo negativo de 11 mil 412.2 mdd
en el periodo de andlisis, un déficit 1.6 por ciento mayor al registrado en
2020.

ii) En 2021, la balanza de ingreso primario tuvo un déficit de 32 mil 912.4
mdd, disminuyendo 10.1 por ciento respecto al monto observado en el
mismo periodo del ano pasado.

2021

33,975.3

iii) La balanza de ingreso secundario registrd un superdvit de 50 mil 926.4
mdd en 2021, cifra que presenta una variacién anual de 27.1 por
ciento. Este resultado deriva de créditos por 52 mil 051.4 mdd y de
débitos por mil 125.1 mdd. Al interior, la captacién de remesas familiares
observd un monto de 51 mil 585.6 mdd, mds otras transferencias hechas
al pais por 465.8 mdd, frente a transferencias y remesas del pais al
exterior por un mil 125.1 mdd, las cuales aumentaron 16.4 por ciento a

tasa anual.
La cuenta financiera en el Cuenta Corriente y Cuenta Financiera de la Balanza de Pagos
2021 repor’ré un présTomo como proporcion del PIB, 2020 - 2021

(porcentajes)

neto, que implicé una salida
de recursos por 3 mil 085.9
mdd, monto 86.0 por ciento
menor respecto al
observado en 2020 (22,091.2 0.6

mdd). Este resultado se -

origind de endeudamientos - ]
netos por 32 mil 338.1 mdd o

2020 2021

| Cuenta cartiente

W Cuenta financiera

0.9

Fuente: Elzborado por el CEFP con datos del Banco de Méxica.



por concepto de inversion directa; de préstamos netos al resto del mundo de 41
mil 557.1 mdd en inversidon de cartera, de endeudamientos netos de 18 mil 504.1
mdd en el rubro de ofra inversion, en derivados financieros por la suma de 2 mil
082.7 mdd y de un saldo positivo de 10 mil 288.3 mdd en los activos de reserva.

Los Errores y omisiones, que contabiliza las operaciones que no se pueden
identificar, tuvo un flujo de 7 mil 999.6 mdd, que representd un aumento de 294.8
por ciento en comparacién con la cifra reportada en 2020 (-4,105.8 mdd).

1.7 Precio Internacional del Petroleo

Con relacion al mercado petrolero, el precio de la mezcla mexicana de
exportacion en 2021 promedid 65.31 ddlares por barril (dpb), cifra mayor en 55.13
por ciento alo aprobado por el Congreso de la Unién (42.1 dpb).

Por su parte, en 2021, los precios del crudo West Texas Intermediate (WTI), Brent y
la Mezcla mexicana de exportacion promediaron 68.0, 70.8 y 65.3 dpb,
respectivamente, cifras mayores en 72.6, 63.9 y 82.9 por ciento a los valores
promedios de 2020 (39.4, 43.2 y 35.7 dpb, en mismo orden).

Precios del Brent, WTl y de la Mezcla Mexicana, 2020-2021

(dolares por barril)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con base en datos de Pemex e Infosel.
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Indicadores Macroecondmicos, 2021

1
Indicador Lo Observado

Original  Aprobado

Producto Interno Bruto

Crecimiento % real, rango 3.6-5.6 3.6-5.6 n.a.

Crecimiento % real, pum‘uol2 4.6 4.6 4.80

Nominal (miles de millones de pesos) 24,983.9 24,983.9 26,213.0

Deflactor del PIB 3.4 3.4 7.09
Inflacién

Dic. / dic. 3.0 3.0 7.36
Tipo de cambio nominal

Fin de periodo 21.9 21.9 20.47

Promedio 22.1 22.1 20.28
Tasa de interés (CETES 28 dias)

Nominal fin de periodo, % 40 4.0 5.49

Nominal promedio, % 4.0 4.0 4.43

Real acumulada, % 1.0 1.0 -2.60
Cuenta Corriente

Millones de ddlares -22,842 -22,842 -4,865.6

% del PIB -2.0 -2.0 -0.4

Variables de apoyo:
PIB EE.UU. (Var. anual)

Crecimiento % real 3.8 3.8 5.7
Produccion Industrial EE. UU.

Crecimiento % real 3.4 3.4 5.5
Inflacién EE. UU.

Promedio 1.4 1.4 4.7
Tasa de interés internacional

Libor 3 meses (promedio) 0.3 0.3 0.2
Pefréleo (canasta mexicana)

Precio promedio (dls. / barril) 42.1 42.1 65.31

Plataforma de produccién promedio (mbd) 1,857 1,857 1,687

Plataforma de exportaciéon promedio (mbd) 870 870 1,018
Gas natural

Precio promedio (ddlares/ MMBtu) 2.7 2.7 3.86

1/ Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), Criterios Generales de Politica Econdmica
para la Iniciativa de Ley de Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion
correspondientes al Ejercicio Fiscal 2021 (CGPE-21).

2/ Para efectos de estimaciones de finanzas publicas.

n.a.: No aplica.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP, INEGI, Banxico, PEMEX y Federal Reserve
Bank of St. Louis, USA.
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