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Resumen Ejecutivo

En el segundo trimestre de 2022, la economia nacional continué avanzando
al estimarse un aumento real anual de 2.1 por ciento, en cifras originales. Este
crecimiento se dio bajo una moderaciéon del ritmo de la economia mundial y
los altos niveles de inflacion que han resultado de una serie de factores
adversos como las repercusiones econdmicas del conflicto bélico entre Rusia
y Ucrania, el apretamiento en las condiciones monetarias financieras, las
disrupciones en las cadenas globales de valor, niveles altos del costo de los
alimentos y energéticos; no obstante, la dindmica econdmica nacional
continud apuntalada por la demanda interna que prosiguid elevéndose ante
la generacion de empleos, la mejora del salario, el incremento de la inversion
y el avance de las exportaciones nacionales, bajo el contexto del progreso de
la campana de vacunacion pese al repunte de contagios en el periodo de
andlisis. Asi, los principales indicadores econdmicos mostraron los siguientes
resultados:

Actividad Econémica

Crecimiento econdémico. Durante el segundo frimestre de 2022, el Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) estimd, un crecimiento de 2.1 por
ciento anual en cifras originales.

Actividad industrial. La actividad industrial, con cifras ajustadas por
estacionalidad, registré un incremento de 3.3 por ciento en el segundo
trimestre de 2022, respecto al mismo periodo del ano anterior.

Consumo interno. Enfre abril y mayo de 2022, el consumo exhibid un
incremento anual de 7.1 por ciento con datos desestacionalizados.

Inversion. En el bimestre abri-mayo del afo, la inversidon crecid a una tasa real
anual de 6.9 por ciento, con cifras ajustadas estacionalmente.

Crédito. En junio de 2022, la cartera de crédito vigente al sector privado de la
banca comercial crecié 2.88 por ciento en términos reales; en tanto que el
crédito al consumo se incrementd 5.04 por ciento.

Empleo. Al cierre de junio de 2022, el nUmero total de trabajadores asegurados
ascendid a 20 millones 844 mil 188 dfiliados (permanentes y eventuales
urbanos), cifra mayor en 885 mil 866 dfiliados respecto al mismo mes de 2021,
equivalente a un crecimiento anual de 4.44%.




Tasa de Desocupaciéon Nacional. Al segundo trimestre de 2022, la tasa de
desocupacion nacional se ubicd en 3.22 por ciento en promedio, menor en
1.00 puntos porcentuales menos respecto al mismo trimestre de 2021.

Salarios. El salario promedio de coftizacion del IMSS, en el segundo frimestre
de 2022, registrdé un crecimiento nominal de 10.96 por ciento anual y de 2.96
por ciento en términos reales.

Exportaciones. En el segundo trimestre de 2022, las exportaciones tuvieron un
crecimiento de 19.70 por ciento, respecto del mismo periodo de 2021. A su
interior, las exportaciones petroleras repuntaron 56.82 por ciento y las no
petroleras aumentaron 17.82 por ciento.

Precios del petréleo. La Mezcla Mexicana de Exportacion promedid, en el
segundo trimestre de 2022, 105.3 ddlares por barril (dpb), cifra mayor en 41.8
dpb, esto es, 66.0 por ciento mayor respecto al mismo tfrimestre de 2021.

Plataforma de producciéon petrolera. En el periodo abril-junio de 2022, se
reportd una produccion promedio de 1 millén 693 mil barriles diarios, igual cifra
a la observada en el mismo periodo de 2021.

Politica monetaria

Mercados financieros. En el segundo frimestre del ano, el indice de volatilidad
promedid 27.40 puntos, nivel superior al registrado en el frimestre previo y al del
mismo periodo de 2021 (25.37 y 18.0 puntos, respectivamente).

Inflacién. En el periodo de abril-junio, la inflacién general promedio anual se
ubicd en 7.77 por ciento, cifra superior a la que se registrd en el segundo
trimestre de 2021(5.95%).

Tipo de cambio. Al segundo frimestre de 2022, el tipo de cambio promedid
20.28 ppd, lo que significd una depreciacion del peso frente al délar de 0.52
por ciento respecto a la cotizacion alcanzada en el mismo periodo del ano
anterior (20.17 ppd).

Tasa de interés. Al cierre de junio de 2022, la tasa de interés, medida por los
Cetes a 28 dias, fue de 7.56 por ciento; en tanto que, en el segundo frimestre
promedid 6.44 por ciento, mayor en 2.35 puntos porcentuales a la tasa
observada en el mismo periodo del ano pasado (4.09%).



Avance de Indicadores Macroecondomicos
al Segundo Trimestre de 2022

Sector Observado
o 1e

Indicador CGPE-22™ privado®  al Il-Trim-22
Producto Interno Bruto (var. % real anual) 3.6-4.6 n.d. n.d.
Producto Interno Bruto puntual* (var. % real anual) 4.1 1.77 2.12
Precios al Consu.mldor ‘ 3.4 7 45 777
(var. % anual, cierre de periodo)
Precios al Consumidor . 41 7 68 7 59
(var. % anual, promedio)
Empleo Formal, IMSS
(miles de personas, cierre de periodo) = 47 900
Tasa de Desocupacion
(% de la PEA., cierre de periodo) i) 2udld 322
T|po de Cqmb|o Nominal ] 00.4 20.73 20.13
(fin de periodo, pesos por ddlar)
Tipo de Qomb|o Nommql 20.3 nd. 20.28
(oromedio, pesos por dolar)
CETES 28 dias (%. nominal fin de periodo) 5.3 9.43 7.56
CETES 28 dias (%. nominal promedio) 5.0 n.d 6.44
Saldo de la Cuenta Corriente 3
(millones de ddlares) I8 -le e -6,553.1
Saldo de la Balanza Comercial
(millones de délares) it A 8.056.6
Iv\ezclg Iv\exnong dell Petrdleo ‘ 551 nd. 1053
(orecio promedio, ddlares por barril)
Plataforma de Exportaciéon Promedio
(miles de barriles diarios. mbd) 779 = 1,006
Plaotaforma de Produccidon Promedio (mbd) 1.826 n.d 1.693
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 4.5 212 26
Prodgcqon Industrial de EE.UU. 43 nd. 48
(crecimiento % real)
Inflacion de EE.UU. (promedio) 27 n.d. 83
e/ Estimado.
1/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econdmica 2022 (CGPE-22).
2/ Cifras originales, estimacion INEGI.
3/ All-Trimestre de 2022.
Nota: En su informe del segundo trimestre de 2022, la SHCP qjustd la estimacion para 2022 de los
siguientes indicadores: variacién real puntual del PIB (2.4%); tipo de cambio promedio (20.1 ppd);
inflacién de fin de periodo (7.5%), precio promedio del petrdleo (98.4 ddlares por barril); y, plataforma de
produccién de petréleo (1,805 miles de barriles diarios), para las estimaciones de finanzas publicas.
*/ Para estimaciones de finanzas publicas.
nd. No disponible.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y Banxico (Encuesta, junio de 2022).




Presentacion

En cumplimiento del Articulo 107, Fraccion | 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 Situacion Econdmica, las Finanzas Publicas y
la Deuda Publica al segundo trimestre de 2022.

En apego a sus funciones, el Centfro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP),
como o6rgano de apoyo técnico de la H. Cdmara de Diputados, pone a
disposicion el presente documento: *Andlisis sobre la Situacion Econdmica al
Segundo Trimestre de 2022", en el cual se examina la evolucion de los
principales indicadores econdmicos, resaltando aquellos aspectos que
sobresalen con relacion al cumplimiento de las estimaciones contenidas en el
marco macroecondmico que aprobod el H. Congreso de la Unidn como parte
del Paquete Econdmico 2022.

Asimismo, la informacion se complementa con datos y expectativas de
analistas e instituciones especializadas, particularmente, de la Encuesta sobre
las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado a junio de
2022 (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 evolucién de la actividad econdmica al segundo 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 frabajo, el Cenfro 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.




1. Evolucidon de la actividad econdmica
1.1 Panorama externo
1.1.1 Crecimiento econémico mundial

En el segundo trimestre del ano, la intensificacion de la desaceleraciéon
econdomica mundial, el aumento generalizado de la inflacion, el menor
crecimiento de China y Rusia, asi como los efectos transfronterizos negativos
derivados de la guerra en Ucrania, fueron factores que sesgaron el
crecimiento a la bagja.

Las consecuencias de la guerra de Ucrania para las principales economias
europeas han deteriorado la economia global mds de lo esperado, debido
tanto al aumento de los precios de la energia como a la pérdida de confianza
de los consumidores y el menor dinamismo de las manufacturas a causa de
los persistentes problemas en la cadena de suministro y el aumento de los
precios de los insumos. El conflicto bélico continla afectando la trayectoria
de los precios de los alimentos y la energia lo que, aunado a las restricciones
de la oferta en muchos sectores y el reequilibrio de la demanda nuevamente
hacia los servicios, han incrementado la inflacidon general en la mayoria de las
economias. Por lo que la inflacidn mundial se revisd al alza y se prevé que este
ano se situe en 6.6 por ciento en las economias avanzadas y 9.5 por ciento en
las economias de mercados emergentes y en desarrollo, es decir, revisiones all
alza de 0.9 y 0.8 puntos porcentuales (pp). respectivamente. En suma, el
informe prevé que, en generdadl, la inflacion vuelva a los niveles anteriores a la
pandemia a finales de 2024.

Respecto a las condiciones financieras, en respuesta al alto nivel de inflacion,
los bancos centrales de |as principales economias avanzadas iniciaron el retiro
del apoyo monetario, subiendo las tasas de interés a un ritmo superior. El
consiguiente aumento de los costos de endeudamiento a mas largo plazo,
como las tasas de interés de los préstamos hipotecarios, unido al
endurecimiento de las condiciones financieras mundiales ha provocado la
caida precipitada de los precios de las acciones. Al mismo tiempo, se ha
puesto fin a los paquetes de ayuda publica para hacer frente ala COVID-19.

En consecuencia, en el documento de actualizacién de las “Perspectivas de
la Economia Mundial: Un panorama sombrio y mds incierto” de julio, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) revisé a la baja las proyecciones de desempeno
de la economia global, estimando un incremento del Producto Interno Bruto
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(PIB) global de 3.2 por ciento en 2022 y una moderaciéon a 2.9 por ciento en
2023, es decir, 0.4y 0.7 pp, respectivamente, por debajo de lo proyectado en
el informe de abril. Los mayores recortes a las proyecciones de crecimiento

2022 se realizaron a la Perspectivas de crecimiento global en paises
economia seleccionados, 2022-2023/e
estadounidense y 6 46 >3 5.1

i 3.2 :
china. 4 29 33 . 6 i

12 =7 1 3

En el caso de Estados 2 -ll_i’ : ‘ILI -ll_l
Unidos (EE.UU.), se 0 _

.. PIB China Estados Zona Euro  Rusia Brasil México ASEAN-5*
anticipa un alza de 2 Mundial Unidos
2.3 por ciento del PIB mOse—mn0ie I-s,s
en 2022. Ello, debido

-6

al menor crecimiento s estimedss

registrado O PHINCIDIOS  Sindanesis stz Fipias, Tatandis, vietmm. o orematanel do20z

del ano, la pérdida de poder adquisitivo de los hogares y a una politica
monetaria mas restrictiva; para 2023 se espera un acrecentamiento de 1.0 por
ciento, que significa un recorte de 1.3 pp respecto a abril. En China, se
proyecta un aumento de 3.3 por ciento en 2022, dado que los nuevos
confinamientos, el descenso del consumo y el agravamiento de la crisis del
sector inmobiliario han llevado a revisar a la baja el crecimiento del PIB en 1.1
pp, con importantes repercusiones a escala mundial, dado que los
confinamientos han agravado los problemas en la cadena de suministro
mundial y la disminucion del gasto de los hogares estd reduciendo la
demanda de bienes y servicios de los socios comerciales de China. Para 2023,
se proyecta una expansion de 4.6 por ciento, 0.5 pp inferior a lo estimado en
abril. Por su parte, para el conjunto de las economias avanzadas se espera un
avance de 2.5 por ciento en 2022 y 1.4 por ciento en 2023, lo que significa una
disminuciéon de 0.8 y 1.0 puntos respecto a lo estimado en el informe de abril,
revision que refleja los efectos secundarios de la guerra en Ucrania y menores
incrementos en Francia, Alemania y Espana. Asimismo, resulta relevante el
efecto de la desaceleracidon mayor de lo que se habia previsto en la dindmica
del comercio mundial en 2022 (4.1%) y 2023 (3.2%) debido a la reduccién en
la demanda mundial y los problemas en las cadenas de suministro.

-6.0

Para el caso de México, el FMI modificd las proyecciones de desempeno de
la economia, configurando un escenario mixto. Para 2022, estima un
incremento del PIB de 2.4 por ciento (frente a 2.0% previsto en abril), lo que se
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da en el marco de la revision al alza en América Latina y el Caribe, de 0.5 pp,
gracias a una recuperacion mds vigorosa en las principales economias (Brasil,
México, Colombia, Chile). Para 2023, sin embargo, prevé que se desacelere a
1.2 por ciento, 1.3 pp menos frente lo estimado en abril (2.5%), en linea con el
ajuste ala baja de 1.3 pp en la proyeccion de la actividad econdmica de los
EE.UU. para ese ano, con lo que estima un crecimiento de 1.0 por ciento.

1.1.2 Actividad econémica de los Estados Unidos (EE.UU.)
Con cifras OjUSTOdOS por Estados Unidos: Producto Interno Bruto, 2019-2022/Trim-1I

[variacién porcentual trimestral)

estacionalidad, el PIB de
EE.UU. pasd de una caida
frimestral de 0.4 por

7.5

. 06 08 07 o5 11 06 m
cienftoauna de 02 por o @ ® o - a8 B =0 _ _
ciento del primero al 13 0.4 02
segundo trimestre de
2022. En su comparacion

.. 9
anual, la actividad
, . L, I 0] i v I n m v I 1] 1} v I ]
economica transitd de 2019 2020 2021 2022

una eXpOﬂSIén de ]2.2 Fuente: Elaborade por el CEFP con datos de U5, Bureau of Economic Analysis,

por ciento en el segundo frimestre de 2021 a un crecimiento de 1.6 por ciento
en el mismo periodo de 2022; este Ultimo dato resultd del avance del consumo
privado (1.8%), de lainversién no residencial (3.5%), de las exportaciones (6.8%)
y de las importaciones (10.9%); mientras que la inversion residencial y el
consumo de gobierno disminuyeron (-5.0 y -1.6%, respectivamente).

En cifras acumuladas al primer semestre de 2022, el PIB de EE.UU se elevd 2.6
por ciento con relacién al periodo enero-junio de 2021, dato menor en 1.9 pp
a lo estimado para cierre de ano en los CGPE-22 (4.5%).

Con respecto a la produccién industrial de EE.UU., en el segundo trimestre de
2022, esta crecid 1.5 por ciento con respecto al trimestre inmediato anterior y
en comparacion anual ascendid en 4.8 por ciento. Por su parte, la produccion
manufacturera aumento, en el segundo frimestre de este ano, 4.4 por ciento
anual, lo anterior, indica una produccién fabril resiliente, donde el bajo
desempeno en ciertas manufacturas se asocia a las interrupciones en las
cadenas de suministro mds que a una desaceleracion de la actividad
economica, frente a ofras que muestran un mejor desempeno.



Durante el primer semestre de Estados Unidos: Produccidn To_iuly
Manufacturera, 2019 - 2022/Trim-1l
2022, la produccidén industrial de fveriocin % frimestrcl nual]
EE.UU. subid 4.9 por ciento con . —rvcmmn e
comparacion anual, por -
encima de lo proyectado en los A
CGPE-22 (43%). E mejor -
desempeno de la produccion -
industrial  de EE.UU. podria -
favorecer el crecimiento de las
exportaciones mexicanas y, en
consecuencia, de la actividad

fabril nacional.

e
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Fuente: Elaberade por el CEFP con dates de U5, Federal Reserve.
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1.2 Economia Mexicana
1.2.1 Crecimiento econémico

El INEGI estimd, con cifras ajustadas por factores de estacionalidad, que el
desempeno econdmico del pais pasd de una expansion trimestral real anual
de 19.6 por ciento en el segundo frimestre de 2021 (que resultd del efecto
estadistico debido a la caida de 18.8% observada en 2020) a un ascenso de
1.9 por ciento en el segundo timestre de 2022. En cifras originales, el INEGI
estima un avance de 2.1 por ciento.

En el trimestre de andlisis, el PIB se vio favorecido por la dindmica del consumo
interno, el empleo, la demanda de servicios y la llegada de remesas familiares,
principalmente: ello, pese al repunte de contagios de coronavirus, del nivel de
la inflacion y del efecto econdmico negativo del conflicto bélico entre Rusia y
Ucrania.

Por actividad econdmica, en el segundo trimestre de 2022 y con cifras
desestacionalizadas, las actividades secundarias subieron 3.3 por ciento anual
(26.9% en el segundo frimestre de 2021); las primarias avanzaron 1.1 por ciento
(0.4% en el mismo periodo de un ano atrds); vy, las terciarias se elevaron 1.0 por
ciento (17.5% hace cuatro trimestres).




Bajo este contexto, en la Producto Interno Bruto de México, 2017 - 2022!
EnCUGSTO de jUﬂiO, el SeCTor [variacion porcer]'\;gfl real anual)

privado  pronosticd  un

crecimiento para la Feaciar
economia de 1.8 por - ity
ciento para 2022; lo que 22 2o IEII 18 1.9 ik
implicaria una pérdida de @'@'E' e = -
celeridad debido a que en @ 2.9

2021 se observd un —

incremento 50 por cienfto 35 & & § § s § § § § § 8

con dOTOS OJUSTOdOS por 1/ Clfras desestaclonalizadas, debide al método de estimacion, al Incorporarse nueva

informacion la serie se puede modificar. Afio base 2013=100.

es‘l‘OC|OnO||dOd (4_8% con 2/ Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los Especlalistus en Economia del Sector

Privado, julio de 2022,
. . . 3/ Estimacion. INEGL
C|frOS Orlglncles) . Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI y Banxico.

Cabe destacar que, la SHCP ajustd a la baja su prevision para la variacion real
puntual del PIB de 2022 para efectos de estimaciones de finanzas publicas, de
4.1 por ciento (calculada en septiembre de 2021) a 2.4 por ciento.

Con cifras originales, la estimaciéon oportuna de INEGI prevé que el PIB fuvo un
incremento real anual de 2.1 por ciento durante el segundo trimestre de 2022,
cifra por debajo del 19.9 por ciento observada en el mismo trimestre de 2021.

1.2.2 Actividad industrial

En el segundo frimestre de Actividad Industrial, 2021-2022/ene-jun
HYH H 1 [var. % real anual, cifras desestacionalizadas)
2022, la actividad industrial dlichn
e H Total actividad eléctrica, agua Industrics
crecio 07 por CIenTO con inclustrial Mineric y de gas Construccién  manufactureras

respecto al frimestre previo.

= 2020/ene-un ®2021/ene-un =
A su interior, la mayoria de
los sectores mostraron s
avances: los suministros de
energia eléctfrica, gas y ~ 7.1
agua (2.5%), construccion 43
(2.4%) y las manufacturas = - 50
(1.4%); en contraste, la ~ n 0_3. 06

minen’O descendié en 0.9 Fuente; Blabonedo oor el CEFF con dotos del INEGI
por ciento.

o

En comparacion con el primer semestre de 2021, la actividad industrial, en
cifras desestacionalizadas, tuvo una ampliacion de 3.2 por ciento, después de

12




un ascenso del 10 por ciento. Con respecto a sus componentes, todos
crecieron, pero con un menor dinamismo: la mineria, la construcciéon y las
manufacturas pasaron de 2.2, 7.1 y 14.9 por ciento en 2021, respectivamente,
a 1.0, 0.6 y 4.9 por ciento en 2022, en el mismo orden; en tanto, que los
suministros de energia eléctrica, gas y agua mostraron el mayor progreso,
pasando de 0.3 por ciento en 2021 a 3.0 por ciento en 2022 en comparacion
semestral anual. Cabe mencionar, que la menor fortaleza de las industrias
manufactureras responde a la escasez de materiales industriales como el
vidrio y el aluminio, lo anterior, por el conflicto armado entre Rusia y Ucrania.

1.2.3 Demanda Interna
1.2.3.1 Consumo interior

Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior

. 2021 - 2022 / Abril - Mayo
El |nd|COd0r MenSUC” del {vanacion porcentual anual)

Consumo Privado en el
Mercado Interior mantiene una
tendencia ascendente que
inicid desde mayo de 2020;
durante el periodo abri-mayo
de 2022 y con cifras ajustadas
por estacionalidad, el consumo 13
privado registrd una expansion : - _ :igzz:ﬁ
anual de 7.1 por ciento, mientras forel m‘?;;i{;‘ijes i

1/ Cifras desestacionalizadas, debido al matodo de estimacion, al incorporarse

que en el mlsmO b|mes1.re de nueva informacion la serie se puede maodificar.

., . Fuente: Elaborado por el CEFF con datos del INEGHL
2021 subio 28.1 por ciento.
Consumo Privado, 2017 - 2022

En el per]odo comentado, se 3 {variacién porcentual real anual)

. . 23.4
estima que el consumo privado 25
./ . ., 20
se vi6 favorecido por la mejoria |,
en el mercado laboral, la 0 7.5 88 .93
o 5 |00 2.6 2.7
llegada de remesas familiares, el , w04 I I . . =
aumento del crédito a este I m
-4.4
sector, el proceso de 10 105
., -15 e e ————————
vacunacion contfra el COVID-19 I Banco i
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Los componentes del indicador asumieron cambios anuales positivos: el gasto
en bienes importados crecid 17.7 por ciento en el periodo abril-mayo de 2022
(56.1% mismo periodo de 2021); la demanda de servicios internos registrdé un
ascenso de 10.2 por ciento (20.0% un ano atrds); y, el consumo de bienes
internos se elevd 1.3 por ciento (31.4% abri-mayo de 2021).

Si bien el Banco Citibanamex prevé que el consumo privado continue
avanzando y alcance un incremento de 2.7 por ciento en 2022, esta cifra
estaria por abajo del observado en 2021 (7.5%).

1.2.3.2 Inversion

Con cifras sin estacionalidad, Inversion Fija Bruta, 2021-2022/Abril-Mayo'
) (variaciéon porcentual anual)
entre abril y mayo de 2022, la
inversion fija bruta tuvo una m Abr-may/22 53.0
.y mAbr-may/21
ampliacion anual de 6.9 por
54 40.7

ciento, en el mismo lapso de
2021 registré6 un aumento de i
40.7 por ciento que resultd de -
una baja base de comparacién .,
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por ciento observada en el s
mismo periodo de 2020. Es de 0

- . .. , Total Construccion  Magquinariay
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verse desestimulada por el ciclo 1;‘1Cifras desesTacionglizodas, Debido gl método de esf_ir“ncacién
de cizas en la fasa de inferés LRI EeRacinic o iepibds mecis
objetivo que, en los meses de
abril y junio de 2022 se elevd en dos ocasiones para contrarrestar el incremento
de la inflacioén.
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Es de considerar que, el valor de su indice (98.44 puntos) se ubicd por arriba
del nivel observado previo a la pandemia (97.16 puntos, febrero de 2020); asi,
mantiene una tendencia al alza.

Los principales componentes de la inversion mostraron resultados positivos: Ia
inversion en maquinaria y equipo tuvo un ascenso anual de 14.2 por ciento en
el lapso abri-mayo de 2022 (53.0% entre abril y mayo de 2021); vy, el gasto en
construcciéon se amplié 1.8 por ciento a tasa anual (31.0% un ano atrds).




Empero, en la Encuesta Inversion Fija Bruta, 2017 - 2022
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A . Fuente: Elaborado por el CEFF con datos del INEGI y Citibanamex.
ciento de los entrevistados
refiere que es un mal momento para invertir (superior al 59% que consideraba
en mayo); en tanto que, el 27 por ciento restante no estd seguro (magnitud

menor al 38% que lo manifestd de ese modo un mes atrds).

Por su parte, el Banco Citibanamex prevé que la inversion total tenga una
expansion de 0.8 por ciento en 2022, cifra por debajo de la que se observd un
ano atras (9.8%).

1.2.3.3 Crédito al Sector privado

Durante el segundo tfrimestre de 2022, el crédito bancario total al sector
privado no financiero, mostré un comportamiento ascendente, después de
una racha de 20 meses en terreno negativo (derivado del impacto de la
pandemia en la demanda de crédito por parte de los agentes econdmicos).
En este sentido, en los meses de abril, mayo vy junio, el crédito bancario total
se incrementd a tasa anual en 0.72, 2.11 y 2.88 por ciento en términos reales,
respectivamente.

Al interior de este indicador, destaca que, luego de 20 meses consecutivos de
caidas, el crédito otorgado a las empresas registrdé durante mayo y junio de
2022, dos aumentos continuos de 0.98 y 1.78 por ciento, en cada caso; no
obstante, que las tasas de interés se ajustaron al alza. A su vez, en los primeros
seis meses del ano, el crédito al consumo, presentd subidas consecutivas de:
0.82, 2.09, 2.84, 3.88, 4.46 y 5.04 por ciento, de enero a junio, en ese orden. Por
su parte, el crédito a la vivienda, si bien perdid dinamismo desde diciembre




de 2020, observd un comportamiento positivo durante el primer semestre de
2022.

De esta forma, al cierre Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado no
de junio de 2022, la Financiero, 2018 - 2022 / Junio
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sus componentes, el
crédito al consumo
aumentd 5.04 por ciento a tasa real anual; el otforgado a la vivienda fuvo un
ascenso de 3.40 por ciento real anual; mientras que, el crédito alas empresas,
ascendio 1.78 por ciento.

Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

De acuerdo con pronodsticos de Citibanamex, al cierre de 2022, el crédito de
la banca comercial al sector privado tendria un crecimiento anual de 1.8 por
ciento en términos reales, después de que en 2021 decreciera 2.7 por ciento.
En tanto que para 2023, el banco proyecta una elevacion mayor del crédito
al sector privado de 4.7 por ciento real anual.

1.2.4 Mercado Laboral

Derivado de la campana permanente de vacunacion contra el COVID-19 y
la apertura de un importante nimero de actividades econdmicas en México,
con base en la ENOE-Nueva Edicion?, se observa que del primero al segundo

! 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 ofrecer informacién
sobre la situacion de la ocupacién y el empleo en México. Derivado de la reanudacién de todos los
censos y encuestas en el pais (D.O.F. 17 de Julio de 2020), el INEGI reinicid las entrevistas presenciales,
dando origen a la ENOE-Nueva Edicién. Posteriormente, el 28 de septiembre de 2020, el INEGI reemplazd
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.




trimestre de 2022, el mercado laboral tuvo cierta recuperacion, ya que, en
promedio, se registré el regreso de 1 millon 338 mil 642 personas como
Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) Ocupada (57.41 millones en
promedio), lo que significé para el mercado laboral mexicano mantenerse por
encima de los niveles de PEA Ocupada observados en marzo de 2020 (pre-
pandemia), cuando se alcanzaron los 55.46 millones de personas en dicho
rubro.

Poblacién Econdmicamente Activa, Ocupada y Desocupada, 2020 - 2022
(Encuesta Cara a Cara y Telefénica)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI. * ETOE (INEGI)

En lo que respecta a la tasa de desocupacion registrada al segundo trimestre
de 2022, de acuerdo con la ENOE-Nueva Edicion, ésta promedid 3.22 por
ciento de la PEA, nivel menor en 1.0 pp respecto de la tasa registrada en el

mismo frimestre, pero de Tasa de Desocupacién Nacional, 2020 - 2022
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI. * ETOE (INEGI) **Banco de México (Junio, 2022)




indicador se ha mantenido a la baja desde el cuarto trimestre de 2021 hasta
el segundo frimestre de 2022, alcanzando en este Ultimo un valor por debajo
de la tasa registrada en el primer tfrimestre de 2020, cuando la tasa de
desocupacion se ubico en 3.41 por ciento.

Por OTI’O pOr’re |C1 TOSO Tasa de Informalidad Laboral (TIL1), 2020-2022
] ! (Entrevista Cara a Cara y Telefénica)
promedio de =
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2022, al pasar de 55.09 S92
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ocupada a 55.66 por

ciento, respectivamente. Mo u* ... w . " ... w ' "
Es importante destacar Fuente:EchorodoporelzcoEz:’condmosde\\NEGI."ETOE(INEGU - "
que el aumento de la tasa de informalidad laboral (TILT) se debid, en gran

medida, a la ampliacién que asumid la PEA Ocupada Total.

Algunos oftros factores que coadyuvaron de forma marginal en la
recuperacion del mercado laboral entfre el primero y segundo trimestre de
2022 fueron: una reduccion en 234 mil 209 de los ausentes temporales con
vinculo laboral?; asi como, la adicion de 758 mil 971 ocupados con ingresos
entre uno y dos salarios minimos.

En lo concerniente al mercado laboral formal afiliado al Instituto Mexicano del
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2 Persona que cuenta con una ocupacién, la cual no desempeid en la semana de referencia por
vacaciones, enfermedad u otro motivo, sin que por ello se pierda el nexo con la unidad econdémica.




cifra mayor en 885 mil 866 dafiliados respecto al mismo mes de 2021
(equivalente a un crecimiento anual de 4.44%).

Aunado a lo anterior, es importante destacar que la mayoria de los sectores
economicos a nivel nacional tuvieron aumentos importantes durante el primer
trimestre de 2022. En lo que respecta al sector secundario, éste fue impulsado
por la recuperacion en el sector de la construccidon y un avance en las
manufacturas. Dentro de las actividades terciarias destacd el progreso del
comercio, los restaurantes y servicios de alojamiento y los servicios diversos. 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 junio, para
el cierre de 2022, anticiparon la generacion de 542 mil plazas; mientras que,
para el cierre de 2023, estimaron una menor recuperacion equivalente a 443
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 segundo trimestre de 2022, los salarios en |la Jurisdiccién Federal por
Central Obrera registraron un incremento nominal anual promedio de 6.9
por ciento y en términos reales equivalente a -0.83 por ciento.

Respecto al salario promedio de cotizacion del IMSS, en el segundo
trimestre de 2022, asumid un crecimiento nominal de 10.96 por ciento anual
(2.96% en terminos reales) ubicandose en $478.15 diarios.

En el segundo trimestre de 2022, el personal ocupado en la Industria
Manufacturera, Maquiladora y de Servicios de Exportacion (IMMEX) crecid
en promedio 3.8 por ciento anual; mientras que las remuneraciones
aumentaron a una tasa real anual promedio de 8.0 por ciento.

Con base en la informacidén disponible en la ENOE-Nueva Edicién al segundo
trimestre de 2022, se encontré que la masa salarial crecid marginalmente en
promedio 0.83 por ciento en términos reales; siendo akbril, el Unico mes, en este
trimestre, que se tuvo una tasa de variacion positiva equivalente a 4.50 por
ciento; por ofra parte, la tasa de crecimiento mensual de la poblacion
ocupada remunerada tuvo un ligero crecimiento entre el primero y segundo
trimestre de 2022, al pasar de 0.02 a 0.37 por ciento. Finalmente, se encontrd
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que el ingreso real promedio asociado a la poblacidén ocupada aumentd en
0.45 por ciento alo largo del segundo frimestre de 2022, siendo el mes de junio,
el que registrd la Unica tasa de crecimiento negativa, equivalente a 1.50 por
ciento. Es importante destacar, que los niveles récord alcanzados por la tasa
de inflacién, desde mediados del segundo semestre de 2021, ha propiciado

que el ingreso laboral pierda poder adquisitivo, mermando el nivel de
bienestar de la poblacidn en general.

Masa Salarial Real Total, 2020 - 2022
(Entrevista Cara a Cara y Telefénical)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI Banxico. * ETOE (INEGI)

1.2.5 Sector Externo
1.2.5.1 Balanza comercial

Con cifras ajustadas por estacionalidad, durante el segundo trimestre de 2022,
el valor de las exportaciones mexicanas crecio 5.64 por ciento trimestral, con
lo que prdcticamente ha mantenido su dindmica en los Ultimos tres tfrimestres.

De abril a junio de 2022, el comercio exterior de México registré maximos
historicos tanto en el rubro de exportaciones como en importaciones,

derivado de: i) un mayor dinamismo en la produccion industrial en EE.UU.;

i) el fortalecimiento de la demanda interna, que permiti® mayores
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importaciones; v, iii) los altos precios de las materias primas en comparacion
a los niveles prepandemia.

Las exportaciones
manufactureras no
automotrices y las

petroleras registraron
aumentos trimestrales

de 445 y 281 por
ciento,

respectivamente.  El
mayor valor de las

exportaciones

petroleras obedece a
un incremento
trimestral del precio
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del Banco de México.

de la mezcla mexicana de exportacion (18.6%) y del volumen exportado
(13.4%). Mientras que las exportaciones agropecuarias observaron una subida
de 7.53 por ciento y las extractivas una disminucion de 7.81 por ciento.

Por otra parte, la recuperacion de la demanda interna y los mayores precios

de las materias primas

e insumos infermedios explicaron el crecimiento del

valor de las importaciones totales (12.08% trimestral); a su interior, los bienes de

consumo, intermedio y
de capital exhibieron
alzas trimestrales de
16.92, 11.41, 10.76 por
ciento.

Con cifras
desestacionalizadas,

de abril ajunio de 2022,
la balanza comercial
de mercancias registrd
un déficit de 14 mil
501.9 millones  de
ddlares (mdd), como
consecuencia de un
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déficit en la balanza comercial petrolera (-10,887.04 mdd) y en la balanza no
petrolera (-3,614.86 mdd).

Con cifras originales, en el segundo trimestre del ano, las exportaciones totales
alcanzaron un valor de 148 mil 719 millones de ddlares (mdd), lo que significo
un incremento de 19.70 por ciento respecto al mismo periodo de 2021. Las no
petroleras crecieron a una tasa de 17.82 por ciento. A su interior, las
manufactureras tuvieron un aumento de 19.89 por ciento y las automotrices
de 20.76 por ciento; en tanto que las agropecuarias aumentaron 2.20 por
ciento y las extractivas descendieron 34.63 por ciento anual. Por su parte, las
exportaciones petroleras presentaron un repunte de 56.82 por ciento anual.

En cuanto a las importaciones, éstas registraron un valor de 156 mil 775 mdd,
lo que representa un crecimiento de 28.88 por ciento con relacion al segundo
trimestre de 2021. Por tipo de bien, las importaciones de bienes de consumo
repuntaron 49.01 por ciento anual; seguido de las de bienes de uso
intermedio, con 29.69 por ciento, y de bienes de capital, con 23.66 por ciento;
reflejando el fortalecimiento de la demanda interna y de los mayores precios
de las materias primas.

Con datos originales, la suma neta de las exportaciones € importaciones dio
como resultado que la balanza comercial de mercancias registrara un saldo
negativo de 8 mil 056.6 mdd en el segundo frimestre de 2022, resultado del
déficit en la balanza comercial petrolera por 10 mil 179.4 mdd, que no logrd
compensarse por el superdvit de 2 mil 122.8 mdd de la balanza no petrolera.
Asi, en cifras acumuladas, en el primer semestre del ano, la balanza comercial
tuvo un déficit de 12 mil 944.1 mdd.

1.2.5.2 Cuenta Corriente

Con base en la Ultima informacion disponible, en el primer trimestre de 2022,
la cuenta corriente de la balanza de pagos registrd un déficit de 6 mil 523.1
mdd, equivalente a 1.9 por ciento del PIB, menor al déficit observado en el
primer frimestre de 2021 (3.0% del PIB). Lo anterior como resultado de: i) un
déficit en la balanza de bienes y servicios por 7 mil 479.4 mdd, mayor al
observado en el mismo lapso de 2021 (-5,394.5 mdd); i) un déficit en la balanza
de ingreso primario de 11 mil 366.3 mdd; v, iii) un superdvit de 12 mil 322.6 mdd
en la balanza de ingreso secundario, cifra 17.7 por ciento superior a la
observada en el primer trimestre de 2021, con lo cual la captacidon de remesas
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familiares observd una moderacion. Asi, en el primer trimestre del ano en curso,
el saldo de la balanza de ingreso secundario no logré compensar los déficits
conjuntos de la balanza de bienes y servicios y de ingresos primarios.

La cuen’ro, de capital Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos como
fuvo un deficit de 6.2 proporcién del PIB, 2021 - 2022 / | Trim
mdd en el primer (porcentaijes)

trimestre de 2022.
Respecto a la cuenta
financiera, ésta reportd
un endeudamiento
neto que implicdé una
entrada de recursos por
6 mil 720 mdd.
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Resulta relevante 2020 2021 2022
seRalar que en los Pre- Fuente: Elaborado por el CEFP con informacién del Banco de México.
Criterios 2023 se estima un déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos para el cierre de 2022 de 5 mil 619 mdd, equivalente a 0.4 por ciento
del PIB.

1.2.5.3 Precio del petréleo

Con respecto al mercado petrolero, en el segundo tfrimestre de 2022, en la
primera semana de junio se alcanzaron los mayores precios para el West Texas
Intermediate (WTI) y el Brent de 122.1 y 127.2 dpb, respectivamente,
posteriormente, se registraron caidas por temor a una desaceleracion global.
En el caso del WTl y el Brent, desde el Ultimo pico al cierre del trimestre, el precio
descendio en 13.4 y 9.5 por ciento, en el mismo orden. No obstante, al 30 de
junio, los futuros de ambos energéticos esperaban cerrar el ano en 95.6y 100.6
dpb, respectivamente. Estos niveles resultan mayores a los esperados a finales
de marzo cuando se esperaban precios de 8%.6 y 95.5 dpb.

Adicionalmente, en junio, la Unidn Europea anuncid un sexto paquete de
sanciones a Rusia que incluye la prohibicion gradual a las importaciones de
petréleo y productos petroliferos refinados con el objetivo de reducir hasta en
un 90 por ciento las importaciones de petrdleo de Rusia para finales de 2022.
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Con esto, la regién se Evolucién del precio promedio de la mezcla mexicana
de exportaciéon 2020-2022/Junio
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Mezcla Mexicana de

Exportacion (MME), del WTI y el Brent fueron de 105.3, 108.6 y 111.3 dpb,
mayores en 16.4, 14.3 y 13.3 por ciento, correspondientemente, con relacién
al frimestre inmediato anterior. En comparacion anual, el precio promedio de
la MME, WTl y el Brent aumentaron en 66.0, 63.8 y 60.9 por ciento, en el mismo
orden. Asi, para el primer semestre de 2022, el precio de la MME de
exportacion fue mayor en 42.6 dpb, es decir, 77.3 por ciento a lo aprobado en
la Ley de Ingresos de la Federacion 2022, en la que se estimé un precio de 55.1
dpb.

Cabe mencionar que, la SHCP volvid a actualizar el precio promedio anual de
la MME, desde 92.9 dpb en el trimestre anterior a 98.4 dpb para este segundo
trimestre, cifra mayor en 78.6 por ciento a lo previsto en el Paquete Econdmico
2022 (55.1 dpb).

Finalmente, Citibanamex, en su informe semanal del 28 de julio del presente
ano, aprecid un precio promedio para la MME de 81.0 dpb para 2022.

1.2.5.3.1 Plataforma de produccién

Para el segundo trimestre de 2022, se reportd una produccién promedio de un
milléon 693 mil barriles diarios (mbd), cifra similar a la observada en el mismo
periodo de 2021 vy, 0.1 por ciento menor a lo conseguido en el trimestre
inmediato anterior (1,695 mbd).
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Asimismo la SHCP Evolucién de la Produccién de Petréleo 2020-2022/Junio

(miles de barriles diarios)

ajusté a la baja, en el
informe que se analiza,
la  plataforma  de
produccion de
petrdleo a un milldn
805 mil barriles diarios,
en lugar del millén 826
mbd considerados en
el Paguete Econdmico
2022.
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2. Politica monetaria
2.1 Inflacion

Durante el segundo trimestre de 2022, la inflacion general promedio anual se
ubico en 7.77 por ciento, superior a la que se registrd en el primer trimestre de
2021 (5.95%) y en
correspondencia con o
anficipado por el Banco de s INPC

México (Banxico) en su o . Sector Privade (Julic 2022)

INPC Generall/, Objetivo e Intervalo, 2020 - 2022 / Il Trimestre
(variacion porcentual promedio anual)
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Durante el segundo trimestre de 2022, la inflacion general promedio anual se
posiciond por octava ocasion consecutiva por arriba del objetivo de inflacion
(3.0%) y por quinto periodo continuo por encima del limite superior del intervalo
de variabilidad (2.0-4.0%).

El nivel de precios se vio presionado por factores de oferta como las sequias,
los brotes de gripe aviar y la escasez de materiales industriales como el vidrio
y el aluminio, mienfras que los precios de las materias primas fueron
disminuyendo a finales del trimestre. Por el lado de la demanda, la inflacion se
vio impulsada por la normalizacién del consumo de servicios de alto contacto
entre personas como los servicios turisticos, loncherias, torterias, taquerias y
restaurantes, a lo que se sumoé el aumento de los salarios reales en algunos
sectores.

Durante el segundo frimestre de 2022, mdas del 30 por ciento de la inflacion
general observada, se explica por el alza en los precios de cuatro productos
alimenticios: la tortilla de maiz, la leche, los refrescos envasados y el pan dulce.
Lo anterior obedece a los mayores costos de produccion como la harina de
maiz y de trigo, los incrementos en el aluminio y las botellas de vidrio, asi como
los costos de distribucion relacionados con los energéticos. Ademas de esto,
la sequia ha afectado sus precios dados los requerimientos de agua de dichas
industrias.

Otro de los componentes que explicdé la mayor inflacion fue el
correspondiente a los productos pecuarios, los cuales también fueron
afectados por los incrementos de los insumos, como los granos y los
energéticos, asi como los recientes brotes de gripe aviar. En particular, el
huevo y la carne de pollo aportaron 40.82% a la inflacion de pecuarios en el
trimestre, registrdndose los mayores aumentos en la frontera norte de México.

Al respecto, la Junta de Gobierno de Banxico (23 de junio 2022) estima que la
inflacion promedio anual al cuarto frimestre de 2022 serd de 7.5 por ciento, y
que comenzard a converger al objetivo de inflacion (3.0%) a partir del primer
trimestre de 2024.

Por ofra parte, con base en la Encuesta sobre las Expectativas en Economia
del Sector Privado, recabada por el Banco Central en julio del ano en curso,
se calcula que la inflacidon promedio anual se ubique en 7.84 por ciento en el
cuarto tfrimestre de 2022.




Mientras que, en los Pre-Criterios 2023 entregados el 1 de abril de 2022, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) pronostica una inflacion
anual de 5.5 por ciento al término de 2022 (3.4% en lo CGPE-22).

2.2 Mercados financieros

Durante el segundo trimestre de 2022, el marco financiero internacional,
experimentd episodios de incertidumbre y volatilidad, relacionados con los
elevados niveles de inflacion registrados en la mayoria de los paises; el
desarrollo del conflicto militar entre Rusia y Ucrania; que, aunado con el
aumento de contagios de COVID-19 en China, generaron presiones
inflacionarias adicionales, que causaron mayor tensidn en las cadenas de
suministro y los procesos productivos a nivel mundial. Estos factores globales,
afectaron la dindmica del crecimiento econdmico global, en un entorno de
mayor aversion al riesgo.

En este sentido y con el objetivo de contener las presiones de inflacion y anclar
las expectativas de ésta, los principales bancos centrales, continuaron
transitando hacia la normalizacion de sus posturas monetarias, con
incrementos continuos en las tasas de interés de referencia, lo que ha
ocasionado una recomposicion de portafolios hacia activos financieros
Menos riesgosos.

Desde este contexto, en el segundo frimestre del ano, el indice de volatilidad
(VIX)3 promedid 27.40 puntos, nivel superior al observado en el frimestre previo
y al del mismo periodo de 2021 (25.37 y 18.0 puntos, respectivamente) pero
por debajo del alcanzado en marzo de 2020 (57.74 puntos), mes en el que el
indice VIX, llegd a su nivel mdaximo histérico de 82.69 puntos (16 de marzo de
2020), producto de los efectos de la pandemia de COVID-19 en la economia
mundial.

Cabe senalar que, en los siguientes meses del ano, se prevén mayores niveles
de volatilidad en los mercados financieros internacionales, derivado de la

3 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 volatiidad. Cuando el VIX fiende 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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evolucion del conflicto en Ucrania, la desaceleracion de la actividad
econdmica mundial, los altos niveles de inflacion; asi como, el endurecimiento
mds acelerado en las condiciones monetarias con mayores incrementos en
las tasas de interés globales. Aunado a estos riesgos, la aparicion de nuevos
eventos o el escalamiento de los conflictos comerciales y geopoliticos ya
existentes, podrian elevar la percepcion de riesgo en los mercados financieros;
lo que dificultaria la recuperacion econdmica mundial.

indice VIX de Volatilidad Internacional, 2020 - 2022 / Junio
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2.3 Tipo de cambio

Durante el segundo trimestre de 2022, el mercado cambiario experimentd
eventos que propiciaron una mayor volatiidad y aversion al riesgo,
relacionados con el desarrollo y las repercusiones del conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania, los elevados niveles de inflacion registrados a nivel mundial,

asi como las posturas monetarias mds restrictivas por parte de los principales
bancos cenftrales.

En este contexto, con respecto al frimestre anterior, el peso mexicano registré
una ligera depreciacion frente al ddlar. No obstante lo anterior, en los primeros
seis meses del ano, el tipo de cambio mantuvo un comportamiento ordenado,
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como resultado del amplio diferencial de tasas de interés entre México vy
Estados Unidos, la dindmica del sector exportador, asi como la solidez de los
fundamentos macrofinancieros del pais.

En tal senfido, en el segundo frimestre de 2022, el tipo de cambio cerrd en
20.13 pesos por ddlar (ppd), con lo que la moneda nacional tuvo una
depreciacion frente al délar de 1.12 por ciento respecto al cierre del frimestre
anterior (19.91 ppd); lo que significé un promedio al segundo trimestre de 2022
de 20.28 ppd, 11 centavos mayor a la cotizacidon alcanzada en el mismo
periodo del ano anterior (20.17 ppd).

Por su parte, en la

. (pesos por dolar fin de periodo)
de junio de 2022, el
sector privado estimd

un nivel de ftipo de o 1946 195 s, L S 2012 -
cambio de 20.73 ppd
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Cabe senalar que, las mmwmm*
perspec’rivcs del 1 oJe} Fuente: Elaborado por &l CEFP con datos de Banxico y SHCP.

de cambio, dependen principalmente de factores externos relacionados con
la evolucion del conflicto geopolitico reciente en Europa del Este; la
desaceleracién de la actividad econdmica global, en un contexto de mayor
apretamiento de las condiciones financieras a fin de contener presiones
inflacionarias mds pronunciadas.

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 inflacion
hacia la meta de 3.0 por ciento en el plazo en el que opera la politica
monetaria, durante el segundo tfrimestre de 2022, la Junta de Gobierno de
Banxico se reunié en dos ocasiones (12 de mayo y 23 de junio), en ambas
decidié aumentar en 50 y 75 puntos base (pb), en cada caso, el objetivo para
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la tasa de interés de referencia, situdndola en un nivel de 7.75 por ciento, en
linea con las posturas monetarias mds restrictivas por parte de los principales
bancos cenftrales.

Cabe comentar que, la Reserva Federal de Estados Unidos (FED), a fin de
controlar los altos niveles de inflacion registrados en los Ultimos meses y lograr
que ésta regrese al objetivo de 2 por ciento, continud incrementando su tasa
de interés de referencia. En este sentido, durante mayo y junio, aplicé dos alzas
consecutivas de 50 y 75 pb, respectivamente; de tal forma que el rango
objetivo de la fasa de Tasa de Interés Nominal', 2016 - 2022

fondos federales se (porcentaie fin de periodo)

ubico entre 1.50 y 1.75

por ciento, al cierre de

junio, lo que representd

un diferencial de tasas
de interés entre México
y Estados Unidos de 600
pb. .
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxicoy SHCP.

México realizd nueve
incrementos consecutivos (375 pb) a la tasa de interés objetivo. Asimismo, en
su Ultimo comunicado de politica monetaria (23 de junio) Banxico refirié sobre
los efectos de la crisis sanitaria y el conflicto geopolitico en las presiones
inflacionarias internas; de tal forma que revisé nuevamente al alza sus
pronosticos de inflacion general, para el segundo, tercero y cuarto trimestres
de 2022 en: 7.8, 8.1 y 7.5 por ciento, respectivamente (7.6, 7.0 y 6.4%, en su
pronostico previo), esperando que disminuya a partir del cuarto frimestre de
2023 y converja a la meta en el primer tfrimestre de 2024.

En este contexto, la tasa asociada a los Cetes a 28 dias cerrd la Ultima semana
del segundo trimestre de 2022 en 7.56 por ciento, 1.04 pp mds que el
observado la Ultima semana del frimestre anterior (6.52%). Asi, de enero a junio
de 2022, la tasa promedid 6.44 por ciento, mayor en 2.35 pp, que la tasa
observada en el mismo periodo del ano pasado (4.09%).




Por su parte, el sector privado, en la encuesta de Banxico correspondiente a
junio, estimd una tasa de interés para el cierre de 2022 en 9.43 por ciento,
quedando por arriba de la tasa observada de 7.56 por ciento a finales de junio
de 2022 y de la estimada de 5.3 por ciento en los CGPE-22.

3. Riesgos para el crecimiento

Ante el panorama actual, los factores que podrian impulsar la actividad
economica nacional, son los siguientes:

La moderacion o solucion al conflicto geopolitico en Europa del Este, lo
que permitiria mayor estabilidad y menores presiones en los precios de
alimentos y energéticos; asi como mejores condiciones en los mercados
financieros internacionales.

Un mayor aprovechamiento de los fratados comerciales y la coyuntura
econdmica, a través del incremento en la inversidon productiva.

El mayor fortalecimiento del mercado interno a través del consumo,
derivado de las transferencias de los programas sociales, 10s ingresos por
remesas; asi como la mayor inclusion financiera y el acceso al crédito.
Un mayor control sobre la pandemia de COVID-19, aunado con
avances mas acelerados en la vacunacion de los paises de ingresos
bajos.

Por el confrario, los riesgos que se manfienen y que podrian afectar el
desempeno econdmico, son:

Mayor endurecimiento de la postura monetaria por parte de los bancos
centrales de México y Estados Unidos, derivado de una inflacién mds
alta y persistente en ambos paises.

La persistencia de los desequilibrios globales entre oferta y demanda,
que ocasionen altas tasas de inflacion por un periodo prolongado.
Prolongacion y agravamiento de la guerra entfre Rusia y Ucrania,
incluyendo mayores sanciones econdmicas, con consecuencias
negativas para los mercados financieros y la actividad econdmica
global.

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

Infernamente, el debilitamiento del consumo vy la inversion; asi como, el
estancamiento del sector industrial y las exportaciones manufactureras,
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aunado con problemas de desabasto y mayores costos de insumos
industriales.

4. Consideraciones finales

En general, la economia mexicana se enfrenta a un entorno internacional
complejo y en constante deterioro, por lo que el impulso de su motor de
crecimiento externo podria tornarse débil, el cual deberia ser compensado
por un mejor desempeno de la demanda interna que seria el principal
propulsor de crecimiento, impulsando la actividad econdmica procedente
del aumento del empleo, el salario real, la mayor confianza del consumidor,
las remesas familiares y de la inversion puUblica, con lo que mantendrd su
fortaleza.

Luego de haber crecido 5.0 por ciento en 2021 (cifras desestacionalizadas), el
FMI anticipa que la actividad econdmica nacional continie avanzando vy
tenga un crecimiento de 2.4 por ciento en 2022 ante una recuperacion mds
vigorosa a la anticipada anteriormente. Esta perspectiva se encuentra por
arriba de la expectativa del sector privado encuestado por el Banco de
México, que pronostica un incremento de 1.8 por ciento en 2022.

No obstante, el organismo internacional advierte que el riesgo de recesion es
cada vez mds evidente para 2023, ante la desaceleracion de varias
economias, la reduccién del ahorro de los hogares acumulado durante la
pandemia y que incluso shocks leves puedan provocar el estancamiento de
las economias. No exento de ello, estima para México que la economia
mexicana se desacelere en 2023 a 1.2 por ciento, en linea con el gjuste a la
baja en la proyeccién de la actividad econdmica de los EE.UU. para ese ano.

Por otra parte, el sector privado, encuestado por el Banco de México, prevé
que la dindmica de los precios internos se mantenga ante los factores externos
que han propiciado una mayor inflacion internacional; asi, se proyecta que la
inflacién interna, después de ubicarse en 7.4 por ciento en diciembre de 2021,
sea de 7.45 por ciento para el cierre de 2022, lo que incidird en la dindmica
real de las finanzas publicas.

El restablecimiento de los equilibrios entre la oferta y la demanda, que
permitan controlar los altos niveles de inflacién; asi como, la reduccién de las
tensiones geopoliticas, serdn factores que permitan impulsar los mercados
financieros y la recuperacion de la actividad econdmica a nivel mundial.
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——————————————————————— , Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE). Disponible en Internet:
https://www.inegi.org.mx/programas/enoe/15ymas/#Tabulados.

----------------------- , Estimacién Oportuna del Producto Interno Bruto segundo trimestre de 2022. Disponible
en Internet:

https://www.inegi.org.mx/contenidos/saladeprensa/boletines/2022/pib_eo/pib_e02022_07 .pdf.

Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS). Disponible en Internet: http://www.imss.gob.mx/conoce-al-
imss/cubos.

Petrdleos Mexicanos (PEMEX), https://www.pemex.com/Paginas/default.aspx.

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 Federacién
correspondiente  al  Ejercicio Fiscal de 2022 (CGPE-22). Disponible en Internet:
https://www.finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/work/models/Finanzas_Publicas/docs/paquet
e_economico/cgpe/cgpe_2022.pdf.

——————————————————————— , Informes sobre la Situacidn Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda PuUblica al
Segundo Trimestre de 2022, Comunicado No. 54. Disponible en Internet:
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/748740/Comunicado_No._54_Informes_2T_2
022.pdf.

----------------------- , Informes sobre la Situacidén Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica,
Segundo Trimestre de 2022. Disponible en Internet:
https://www.finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/work/models/Finanzas_Publicas/docs/congres
o/infotrim/2022/iit/01inf/itindc_202202.pdf.

Secretaria del Trabajo y Prevision Social (STPS), Salario Diario Asociado a Cotizantes al IMSS. Disponible en
http://www.stps.gob.mx/gobmx/estadisticas/302_0057.htm2verinfo=2.




T CAMARA DE
;@} DIPUTADOS
LXV LEGISLATURA

CEFRE

vﬁ; www.cefp.gob.mx o @CEFP_diputados o @CEFP_diputados

- - 4




