HaCIENDA

INFORME SOBRE LA SITUACION ECONOMICA

II.1 Desempeio de la economia global

Durante el tercer trimestre de 2021, el mundo experimento el tercer pico de contagios de
la pandemia de COVID-19; sin embargo, la presion sobre los sistemas de salud fue menor
que en las dos olas anteriores debido al avance en los programas de vacunacion. De
acuerdo con la Universidad de Oxford, 1.7 mil millones de personas fueron vacunadas
durante el trimestre. En total, al 30 de septiembre, 3.6 miles de millones de personas, que
representan el 45.5% de la poblacion mundial, recibieron al menos una dosis de la vacuna.

En este contexto, la actividad econdmica se mostro solida. Si bien el PMI compuesto
global, indicador que registra el comportamiento aproximado del PIB mundial,
disminuyo 3.6 puntos durante el tercer trimestre, el avance de la vacunacion permitié que
la movilidad no disminuyera tanto como en las primeras dos olas de contagios. Asi, en
septiembre, el PMI| compuesto global registré 53.0 puntos, con lo que se mantuvo en
terreno de expansion y por encima de su nivel pre-pandemia de enero de 2020.

Asuvez, la demanda mundial estuvo guiada por un consumo que desacelerd su ritmo de
crecimiento. Particularmente, los PMI globales de servicios y manufacturero se redujeron
41y 1.4 puntos durante el trimestre y en septiembre se ubicaron en un nivel de 53.4 y 541
puntos, respectivamente. No obstante, ambos se mantienen por encima de su nivel pre-
pandemia.
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Asimismo, la propagacion del virus prolongo la disrupcion de las cadenas globales de
valor, lo cual afectd tanto a la produccion industrial como al comercio internacional, que
se redujeron 0.5y 0.7%, respectivamente, entre junio y agosto de 2021, de acuerdo con la
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informacion mas reciente disponible. Sin embargo, cabe resaltar que ambos indicadores
continuaron por encima de su nivel pre-pandemia.

Aunado a lo anterior, la disrupcion de las cadenas de suministros ejercio presiones al alza
sobre los precios debido al impacto de la tercera ola de contagios sobre paises
productores de semiconductores, como lo son Corea del Sur, Taiwan, Japoéon y China. Estos
paises contribuyeron con cerca de ¥4 de la manufactura mundial de semiconductores en
2020, de acuerdo con proyecciones del Boston Consulting Group y la Asociacion de la
Industria de Semiconductores. En este contexto, el indice de precios de insumos del PM|
global registré 66.8 puntos en septiembre de 2021, su segundo nivel mas alto desde
agosto de 2008. No obstante, las expectativas de mediano y largo plazo se mantuvieron
bien ancladas dada la caracteristica transitoria de la presion en los precios. En
consecuencia, durante el tercer trimestre, la recuperacion de la economia mundial
continud, aungue a un menor ritmo.

En este contexto, se mantuvo la expectativa de que la actividad econdmica global
recuperara su nivel pre-pandemia durante 2021, por lo que el balance de riesgos para el
crecimiento mundial se presenta equilibrado. Entre los factores que podrian detonar un
mayor crecimiento se encuentra la aceleracion en el despliegue de la vacunacion, en
particular en economias de bajos ingresos, lo cual, ademas, podria mitigar el surgimiento
de nuevas olasy la posible generacion de variantes adicionales del virus.

Ante este escenario, el FMI, en su reporte de Perspectivas Econdmicas de octubre, ajusto
marginalmente a la baja su proyeccion de crecimiento del PIB mundial en 0.1 puntos
porcentuales (pp) con respecto a su expectativa de julio, a 5.9% para 2021. Para 2022,
mMantuvo la tasa estimada de crecimiento global en 4.9%.

En cuanto a las economias avanzadas, las ventas al menudeo desaceleraron su ritmo de
crecimiento; no obstante, en la zona del euro y en EE.UU. se ubicaron 31y 189% por
encima de su nivel pre-pandemia en agosto y septiembre, respectivamente. Respecto a
la produccion industrial en la zona del euro, la misma estuvo afectada por los altos precios
del gas natural y, en agosto, se ubico 1.3% por debajo de su nivel de febrero de 2020.
Mientras que el mismo indicador en EE.UU. fue impactado de manera negativa por la
escasez de semiconductores para la manufactura automotriz y, en septiembre, se
mantuvo 1.3% por debajo de su nivel pre-pandemia. Por su parte, en Japon, derivado de
la fuerte ola de contagios de COVID-19 que alcanzod su nivel mas alto hacia finales de
agosto, la produccion industrial y las ventas al menudeo se contrajeron y se encontraron
4.2y 0.3% por debajo de su nivel previo a la pandemia en agosto y septiembre de 2021.

De manera global, aunque el PIB de EE.UU. desacelerd su crecimiento a una tasa
trimestral de 0.5% en el tercer trimestre del ano, éste se ubicd 1.4% por encima de su nivel
pre-pandemia. El crecimiento de la actividad econdmica en EE.UU. fue resultado de una
contribucion de la inversion privada de 0.5 pp al crecimiento trimestral, principalmente
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por una acumulacion de inventarios. Asimismo, si bien el consumo privado fue impactado
de manera negativa por la variante Delta, el mismo participd con 0.3 pp del crecimiento.
Por su parte, las exportaciones netas restaron 0.3 pp al crecimiento del tercer trimestre
del ano. Por otro lado, al cierre del segundo trimestre de 2021, el PIB de Japdn y de la zona
del euro se ubicaron en el 98.6 y 97.5% de su nivel del cuarto trimestre de 2019.

En lo que respecta al mercado laboral, al cierre del segundo trimestre de 2021, la zona del
euro recupero el 58.7% de los 5.0 millones de empleos perdidos durante la primera mitad
de 2020. Por su parte, en la economia estadounidense se observo, al cierre de septiembre
de 2021, una recuperacion del 77.0% de los 22.4 millones de empleos perdidos entre marzo
y abril de 2020. Debido al choque negativo de la escasez de insumos en las cadenas
globales de valor y al impacto adverso de la variante Delta en la desaceleracion en el
crecimiento del consumo de servicios, en octubre, el FMI redujo su estimacion de
crecimiento para las economias avanzadas en 2021 en 0.4 pp, a 52%, mientras que
incremento la expectativa para 2022 en 0.1 pp, ubicandose en 4.5%.

Con relacion al desempeno de las economias emergentes, éste ha estado ligado tanto a
la evolucion de la pandemia como a su estructura econdmica. Particularmente, su
crecimiento ha sido determinado por la evolucion de su demanda interna vy la
contribucion al crecimiento de las exportaciones netas. Por un lado, durante el tercer
trimestre del ano, la perspectiva para las economias emergentes en Asia se deteriord
ligeramente ante el impacto de la variante Delta. Por otro lado, la estimacion de
crecimiento de las economias emergentes se ha revisado constantemente al alza desde
el cierre de 2020, debido a la recuperacion mas fuerte que la esperada, en Latinoameérica
y el Caribe, principalmente en México y Brasil. Por lo anterior, y debido a un aumento en
los precios de las materias primas, en octubre, el FMI aumentd marginalmente su
expectativa de crecimiento de 2021 para las economias emergentes en 0.1 pp a una tasa
de 6.4%, mientras que para 2022 la redujo en 0.1 pp, a 5.1%.

En particular, durante el tercer trimestre del ano, la economia de China desacelerd su
ritmo de crecimiento a una tasa de 0.2% trimestral, aunque se ubico 2.4% por encima de
su nivel pre-pandemia. El menor ritmo de expansion de la economia asiatica se debid a
una combinacion de resultados de politicas publicas enfocadas al medio ambiente,
aunado al desarrollo de la pandemia. Con respecto a ésta Ultima, el pais adoptd una
politica de tolerancia cero ante casos de COVID-19, por lo que el crecimiento de sus ventas
al menudeo disminuyd con respecto al trimestre anterior. Asimismo, derivado de la meta
dual de alcanzar su pico de emisiones de carbono antes de 2030, asi como convertirse en
una economia con cero emisiones netas de carbono para 2060, su matriz de produccion
de energia, altamente dependiente del carbon, comenzé a cambiar. En este contexto,
algunas plantas de produccion de electricidad cerraron para no incurrir en pérdidas, lo
gue a su vez redujo el ritmo de crecimiento de la produccion industrial.
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Con respecto a las materias primas, los precios del petroleo enfrentaron presiones a la
baja, especialmente durante agosto, pero se recuperaron hacia el cierre del tercer
trimestre. Por el lado de la demanda, se generaron preocupaciones y volatilidad debido a
la tercera ola de contagios de COVID-19, que afecto principalmente a paises de Asia y
Oceania, los cuales recurrieron nuevamente a medidas de distanciamiento social que
redujeron la movilidad.

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

Los aumentos programados en la oferta de petréleo, combinados con el riesgo de una
menor demanda, contribuyeron a la caida de los precios a fines de julio y principios de
agosto. Sin emlbargo, a finales de agosto el huracan Ida, considerado la peor tormenta
desde los huracanes Katrina y Rita en 2005, interrumpié mas del 90% de la produccion
estadounidense de petréleo y gas en la costa del Golfo de México, que se espera
reestablecer por completo para el cuarto trimestre de 2021. En este sentido, los inventarios
de crudo presentaron disminuciones y los precios del gas aumentaron. Lo anterior,
aunado a incrementos en los precios de los energéticos por el proximo inicio de la
temporada de invierno en el hemisferio norte, ejercio presion al alza sobre los precios del
petréleo.

Al 30 de septiembre de 2021, los precios del WTly Brent fueron de 75.0 y 78.8 ddlares por
barril (dpb), mayores en 2.1y 4.9%, respectivamente, con relacion al 30 de junio. Por su
parte, al cierre del tercer trimestre, el precio de la mezcla mexicana fue de 71.3 dpb, lo que
representd un aumento de 2.8% con respecto al registrado al cierre del segundo trimestre.
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Precios del petréleo”
2020 - 2021
(Délares por barril)

‘/Cifras observadas al 30 de septiembre de 2021.
Nota: La linea vertical corresponde al cierre del 2T 2021.
Fuente: Bloomberg.
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En cuanto a los mercados financieros, su atencion durante el tercer trimestre estuvo
enfocada en la evolucion de la inflacion a nivel mundial. El incremento en los precios
estuvo impactado al alza debido a que el nivel de oferta global no alcanzé a hacer frente
a una mayor demanda de bienes y servicios, resultado de menores restricciones de
movilidad a nivel mundial. Por una parte, la demanda global continud creciendo durante
el trimestre, aungue a un Menor ritmo con respecto a trimestres previos. Por otra parte,
en la oferta se prolongaron los cuellos de botella en la produccion global, ademas de que
los precios de las materias primas, particularmente de los energéticos, aumentaron.

Asi, el indicador de inflacion de referencia de la Reserva Federal, el deflactor del gasto en
consumo personal (PCE), se ubicd en una tasa anual de 4.3% en agosto de 2021, su nivel
mas alto en 30 anos. En la zona del euro, la inflacion registré una variacion anual de 3.4%
en septiembre de 2021, su nivel mas alto desde septiembre de 2008. Se espera que el
aumento de la inflacion dure por un periodo mas largo al esperado a inicios de 2021. En
este contexto, la Reserva Federal y el Banco Central Europeo anunciaron una reduccion
de sus estimulos monetarios a finales de 2021 e inicios de 2022. Cabe destacar que ambos
bancos centrales esperan que su compra de activos finalice para mediados de 2022.

Asimismo, durante el tercer trimestre de 2021 se observaron distintos episodios de
incertidumbre en los mercados financieros. Por un lado, en septiembre se registro el
impago de dos bonos de la inmobiliaria china Evergrande ante problemas de liquidez,
derivados de su alto apalancamiento y de nuevas politicas regulatorias en el pais. Si bien
los activos de la empresa equivalen al 2% del PIB de China, el tamano del sector
inmobiliario en el mismo pais es del 28% del PIB, de acuerdo con Goldman Sachs, por lo
gue se temid un contagio a otros sectores. Por otra parte, el techo de la deuda en EE.UU.
se acerco a un vencimiento el 18 de octubre de 2021. Esto, en el marco del debate sobre la
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propuesta demaocrata de dos paguetes de gasto, uno de infraestructura y otro de gasto
social, con un valor de 1.5y 3.5 billones de ddlares, respectivamente. Calbbe mencionar que
a pesar de que se llegd a un acuerdo para extender el Ilimite de financiamiento del
gobierno estadounidense hasta el 3 de diciembre de 2021, la incertidumbre con respecto
a la aprobacion de los paguetes de infraestructura y gasto social continuo.

En este contexto, el indice VIX, que mide la volatilidad en el mercado financiero, aumento
46.2% durante el tercer trimestre del ano. A su vez, estos eventos repercutieron en que €l
indice que mide el flujo neto aproximado de capital hacia economias emergentes se
redujera 51% y que el indicador de riesgo pais de las economias emergentes, EMBI,
aumentara 11.9 puntos base durante el mismo trimestre. Asimismo, si bien los indices de
capitalizacion del mercado financiero, MSCI, se mantuvieron por encima de su nivel previo
a la pandemia, ambos indices, el de economias avanzadasy emergentes, se redujeron 0.4
y 8.8% durante el tercer trimestre, respectivamente.

De esta manera, el crecimiento en el rendimiento de los bonos de EE.UU. a 10 afos
provoco un aumento generalizado en el rendimiento de los bonos al mismo plazo en las
economias emergentes durante el tercer trimestre de 2021. En consecuencia, tanto las
persistentes presiones inflacionarias como los episodios de incertidumbre en los
mercados financieros provocaron el inicio de una normalizacion monetaria en la que
Multiples bancos centrales de economias emergentes aumentaron sus tasas de interés
de referencia durante el tercer trimestre de 2021.

Si bien el FMI estima que la inflacion en economias avanzadasy emergentes alcanzara su
punto Mas alto para finales de 2021y se ubicara en sus niveles previos a la pandemia para
mediados de 2022, el proceso de normalizacidn de la politica monetaria podria generar
presion en las finanzas publicas de las economias del mundo. Esto, especialmente en las
economias emergentes, en las cuales, el mismo organismo estima que su costo financiero
aumentara 10 puntos base entre 2021y 2022.

1.2 Recuperacion de la economia mexicana

El avance del Plan Nacional de Vacunacion contribuyo a la consolidacion del mercado
interno, asi como a mantener el solido desempeno de la actividad econdmica y el
mercado laboral durante el tercer trimestre, en un entorno global complejo en términos
de inflacion, suministro de bienes y aceleracion de contagios por COVID-19.

Si bien la mayoria de los sectores de la economia continuaron en su fase de recuperacion,
algunos rubros retrocedieron respecto al trimestre previo por la presencia de factores
externos que redujeron su desempeno. En primera instancia, pese al repunte en el
numero de contagios por COVID-19 en el marco de la tercera ola, el exitoso avance de la
campana de vacunacion ha permitido la reduccion de la mortalidad de la enfermedad,
situacion que favorecio una mayor movilidad y menores afectaciones en la actividad
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econdmica respecto a lo observado en 2020. En segundo lugar, se suscitaron
interrupciones en las cadenas de suministro por la escasez de insumos industriales y
cuellos de botella con afectaciones en las actividades ligadas a la fabricacion de equipo
de transporte. No obstante, la manufactura, la construccion y la mineria no petrolera
mostraron mayor resiliencia a la prevista y continuaron recuperandose hacia sus niveles
pre-pandemia.

En este contexto, de acuerdo con el ICAE en el bimestre julio-agosto de 2021, la
recuperacion econdomica se ubicd en un 97.4% respecto al nivel de febrero de 2020, donde
el sector agropecuario registré un avance hacia niveles pre-pandemia con un nivel de
108.7%, seguido del sector industrial en 97.8% y servicios en 96.5%.

Asi, en los meses de julio y agosto, la actividad econdmica mostrdé una disminucion de
12% respecto al bimestre anterior, en donde las actividades terciarias se redujeron 1.9%,
mientras que las secundarias se expandieron en 0.9%, con cifras ajustadas por
estacionalidad. El desempeno de los subsectores segun el ICAE en el bimestre julio-
agosto de 2021 es el siguiente:

e Con cifras ajustadas por estacionalidad, las actividades primarias disminuyeron
1.7% respecto al bimestre de mayo-junio. El dinamismo del sector primario
responde a las afectaciones climatolégicas que incidieron en el calendario de
siembra-cosecha de los cultivos.

e |asactividades secundarias mostraron resiliencia, pese al contexto global adverso.
De manera particular, se observo un crecimiento de 0.9% respecto al bimestre
previo, con cifras ajustadas por estacionalidad, explicado mayormente por el
avance en las manufacturas (1.6%) y la construccion (0.9%). Lo anterior, pese a las
afectaciones por cuellos de botella, mayores tarifas de transporte maritimo vy
problemas en el suministro de insumos en algunos eslabones de los procesos
industriales.

o Enla industria manufacturera sobresalen los crecimientos de las ramas de
fabricacion de computacion y equipos electronicos, la industria quimica, de
bebidas y tabaco, de alimentos y productos metalicos.

o Laconstruccion crecio debido al repunte de las obras de ingenieria civil que
aumentaron 7.8% en el bimestre, mientras que la edificacion crecid 11%
bimestral y los trabajos especializados disminuyeron 1.5% bimestral.

o Elsubsector de electricidad, agua y suministro de gas no registro variacion
porcentual respecto al bimestre anterior. Este desempeno se debid a que, a
pesar de que crecio la generacion, transmision y suministro de energia en
0.6%, el suministro de gasy agua disminuyo en 0.7% respecto a mayo-junio.

o La mineria decrecio 0.8% bimestral. Si bien la mineria petrolera disminuyd
2.3%, la extraccion de minerales y los servicios relacionados a la mineria
aumentaron 1.1y 6.4% bimestral, respectivamente.
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Dentro del sector servicios diversos subsectores repuntaron y alcanzaron sus
niveles pre-pandemia, particularmente los que se vieron mas afectados por el
cierre de actividades y las medidas de distanciamiento social. Sin embargo, otros
desaceleraron su crecimiento y, en particular, el subsector de los servicios
profesionales, cientificos y técnicos presentd una disminucion bimestral de 26.9%
debido a los reajustes en las condiciones laborales por la reforma en materia de
subcontratacion. Con ello, las actividades terciarias tuvieron una caida de 1.9%
bimestral en julio-agosto de 2021, con cifras ajustadas por estacionalidad. En su
interior, el comportamiento fue el siguiente:

O

Las actividades de comercio tuvieron crecimientos bimestrales de 1.0y 3.2%
en establecimientos al por mayor y al por menor, respectivamente. Cabe
resaltar que estas actividades son las que han alcanzado el mayor nivel de
actividad desde el inicio de la pandemia tanto en el sector servicios como en
el resto de la economia.

Los servicios de transporte, correos y almacenamiento y la informacion de
medios masivos tuvieron un retroceso de 21% bimestral. Asimismo, los
servicios financieros e inmobiliarios presentaron una disminucion de 0.8%
bimestral.

Por otro lado, los servicios de esparcimiento, culturales, deportivos y
recreativos crecieron 6.8% respecto a mayo-junio, mientras que los de
alojamiento temporal y de preparacion de alimentos y bebidas aumentaron
1.8% bimestral. A pesar de que estas actividades siguieron mejorando su
desempeno en este trimestre, en el bimestre julio-agosto de 2021 las
siguientes actividades aln se encontraron rezagadas respecto al porcentaje
de recuperacion pre-pandemia (febrero 2020): los hoteles y restaurantes
(71.8%), las de esparcimiento (88.9%) y las actividades profesionales y de
apoyo a los negocios (74.3%).
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Por el lado del gasto, la demanda interna continda siendo el principal pilar de la economia
mexicana, a pesar de haber mostrado cierto grado de desaceleracion en agosto como
consecuencia de la tercera ola de contagios. De manera particular, aunque el consumo
privado registro un ligero crecimiento mensual en julio de 0.1%, con cifras ajustadas por
estacionalidad, en el acumulado del ano presentd una expansion de 4.4%, alcanzando el
973% de su nivel pre-pandemia. En su interior, destaca que el consumo de bienes
nacionales ya recuperd su nivel pre-pandemiay el de importados esta por arriba en 10.4%,
mientras que el consumo de servicios aun se encuentra rezagado con un avance del
90.2%.

Asimismo, los datos de ventas en supermercados, autoservicios vy tiendas
departamentales afiliados a la ANTAD presentaron una caida trimestral de 1.0%. Sin
embargo, en septiembre se observd un mejor desempeno de las ventas en tiendas totales
gue resultd en un crecimiento de 3.8% mensual en términos reales, con cifras ajustadas
por estacionalidad? y un nivel 6.4% por arriba de febrero de 2020.

En esa misma linea, los resultados trimestrales de la Encuesta Nacional sobre Confianza
del Consumidor mostraron una moderacion en la evolucion del indice total de confianza.
En el tercer trimestre se registré un avance marginal de 0.22 puntos respecto al trimestre
previo. No obstante, se registraron alzas trimestrales en la percepcion econdmica del pais
en 153 puntosy la situacion economica actual de los miembros del hogar comparada con
la registrada hace doce meses (0.82 puntos), asi como un mejor desempefno en
septiembre en todos los componentes.

2 Ajuste estacional realizado por la SHCP.
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En cuanto a la inversion fija bruta, con el desempeno positivo mensual en julio de 2021 de
2.1%, el indicador acumuld un crecimiento de 9.3% desde enero y recupero el 98.0% de su
nivel pre-pandemia, con cifras ajustadas por estacionalidad. Al interior, destaca el avance
mensual en la inversion en construccion de 2.1% que, junto con los crecimientos
mensuales de los rubros de inversion en maqgquinaria, equipo y otros bienes nacionales e
importados de 3.6 y 14.0% respectivamente, compensaron el menor dinamismo de la
inversion en equipo de transporte.
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Por otra parte, también continud la recuperacion del mercado laboral, el cual se aproximo
a sus niveles pre-pandemia, aungue disminuyo su rapidez respecto al desempeno del
segundo trimestre. En particular, destaca el avance de la ocupacion respecto a sus niveles
pre-pandemia impulsado por la mayor demanda interna y beneficiado, asimismo, por el
Programa Nacional de Vacunacion y el regreso presencial a clases, o que ha permitido
una Mmayor reincorporacion de la fuerza laboral.

De acuerdo con la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE)?, durante el tercer
trimestre de 2021, el empleo se incrementd con 785 mil ocupados, sumando un total de
2.3 millones de nuevos empleos respecto al cierre de 2020, de los cuales 819 mil
corresponden a empleos en el sector formal y 1.5 millones al sector informal. En el
acumulado, de mayo de 2020 a septiembre de 2021, se crearon 12.4 millones de empleos,
lo cual implica una recuperacion en el nivel de empleo de 98.9% respecto al nivel pre-
pandemia (marzo de 2020).

3 La informacién mensual de marzo de 2020 proviene de la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), de abril a
junio de 2020 corresponde a la Encuesta Telefénica de Ocupaciony Empleo (ETOE) y a partir de julio de 2020 la informacion
se genera con la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (Nueva edicion) (ENOE-N).
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Con datos del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), la ocupacion formal se ubico
en 20.6 millones de trabajadores asegurados, con informacion disponible al 30 de
septiembre de 2021. Esto significd un incremento de 419 mil 539 empleos respecto al
cierre del segundo trimestre (+2.1%) y una recuperacion casi completa de los empleos
perdidos por la pandemia con s6lo 18 mil 617 plazas por recuperar, respecto al nUmero de
empleos registrados en febrero de 2020. El aumento en el numero de plazas se explico
por el incremento de 3.5% en contratos permanentes (598 mil 450 plazas) mientras que
se redujeron en 63% las plazas eventuales (178 mil 911 plazas). En este contexto, el
incremento de puestos de trabajo totales provino mayoritariamente de la industria
manufacturera (2.7%), el comercio (3.1%), los servicios de transporte (6.7%), y la
construccion (4.3%).

Al interior de los sectores, de acuerdo con la ENOE, la mayor parte del incremento de
empleos formales e informales del segundo al tercer trimestre del ano provino del sector
terciario (478 mil), con aumentos importantes en el comercio (407 mil), los restaurantesy
servicios de alojamiento (300 mil) y los servicios profesionales, financieros y corporativos
(279 mil). También el empleo en la industria manufacturera aumentd en 161 mil el nUmero
de empleos. Como resultado, los niveles en septiembre de 2021 respecto a los datos pre-
pandemia (marzo de 2020) se encuentran asi: 106.3% en el sector agropecuario, en 99.4%
en el sector industrial y en 97.2% en el sector terciario.

En cuanto a la tasa neta de participacion econémica, el promedio del tercer trimestre se
situd en 59.2% de la poblacion en edad de trabajar, es decir, fue superioren 0.5 pp a la tasa
del segundo trimestre del ano. Lo anterior significa que 865 mil personas se
reincorporaron a la poblacion econdmicamente activa (PEA) durante el tercer trimestre
de 2021y la fuerza laboral tiene una recuperacion de 0.6% por encima del ndmero de
personas que salieron de ésta entre marzo vy abril de 2020. Por otra parte, en julio-
septiembre de 2021, la tasa de desocupacion promedio se situd en 4.3% de la PEA, menor
que el maximo alcanzado de 5.5% en junio de 2020.

Por otro lado, la tasa de informalidad se incrementé en 0.8 pp del segundo al tercer
trimestre de 2021y se situd en septiembre en 56.2% de la poblacion ocupada. Para el caso
de la tasa de subocupacion, ésta disminuyo 0.1 pp del segundo al tercer trimestre al
ubicarse en promedio en 12.8% de julio a septiembre de 2021. Lo anterior implicd un
incremento de 25 mil personas subocupadas. Asimismo, se incrementaron en 270 mil los
ausentes temporales con vinculo laboral en el mismo periodo.

Los resultados positivos en el mercado laboral se reflejaron en un incremento trimestral
de 3.8% en el numero de ocupados con ingresos mayores a tres salarios minimos (175 mil
personas). Asi, el salario promedio aumentd de $46.75 por hora trabajada de la poblacion
ocupada en el segundo trimestre de 2021 a $47.46 promedio en el tercer trimestre, lo cual
represent® un crecimiento trimestral de 0.2% en términos reales.
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En cuanto al salario promedio de cotizacion del IMSS, en el tercer trimestre de 2021
registré un crecimiento nominal de 7.4% anual y se ubicé en $433.9 diarios. Lo anterior
representd un aumento nominal anual de $29.8 diarios y un crecimiento anual de 1.5% en
términos reales. Mientras tanto, los salarios contractuales de jurisdiccion federal
registraron un incremento nominal anual promedio de 4.6%, inferior en 0.2 pp al
incremento nominal del segundo trimestre. Con cifras en términos reales, se observé una
ligera baja de 0.1 pp respecto al trimestre previo.

Con respecto a la inflacion durante el tercer trimestre, los aumentos obedecen
principalmente a las presiones de caracter internacional en las materias primas
alimenticias y el traspaso de los costos en los insumos industriales, y en menor medida, a
factores climatoldgicos nacionales y a una recuperacion parcial de la demanda interna en
sectores afectados por la contingencia sanitaria. En particular, respecto a los primeros,
destacan los niveles alcanzados en los precios de materias primas (principalmente
energéticos como el gas LP y la gasolina), los cuellos de botella, escasez de insumaos
industriales como semiconductores, plasticos, y petroguimicos y el aumento en los
precios de transporte maritimo. Dentro de los segundos, se encuentran las inundaciones
que han afectado al territorio nacional por la entrada de diversos huracanesy el aumento
en los precios de algunos servicios que el ano pasado se encontraban cerrados o bien se
registraba una baja movilidad de la poblacion.

En este contexto, la inflacion general promedio del tercer trimestre de 2021 se ubico en
580% anual mientras que el promedio trimestral de la inflacion subyacente y no
subyacente se situaron en 4.79y 8.97% anual, respectivamente. Si bien la inflacion general
sigue ubicandose por arriba del rango objetivo de Banco de México, ésta disminuyd
respecto al promedio del trimestre previo en 15 puntos base. En esta linea, las expectativas
de cierre de ano se mantienen por arriba del objetivo del banco central, pero las
correspondientes al mediano plazo se encuentran ancladas. De acuerdo con la encuesta
de expectativas del Banco de México, las medianas de las expectativas a mediano (uno a
cuatro anos) y largo plazo (cinco a ocho anos) se ubicaron en 3.60 y 350% al mes de
septiembre de 2021. Cabe destacar que dichas expectativas han permanecido en este
nivel desde abril de 2018.
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En cuanto a la demanda externa de bienes, en el tercer trimestre se observd una
moderacion del dinamismo de las exportaciones con respecto al trimestre previo,
derivado de los incrementos en los casos de COVID-19 en EE.UU. y Asia ante |a tercera ola
gue alcanzéd un nuevo Maximo de contagios en los primeros dias de septiembre.
Asimismo, el desabasto de semiconductores y las interrupciones en las cadenas de valor
continuaron afectado el intercambio de mercancias a nivel global. Frente a estas
condiciones, el volumen de comercio mundial disminuyo en 0.7% en el bimestre julio-
agosto de 2021 respecto al bimestre previo. Cabe recordar que en septiembre de 2020 el
comercio mundial recupero su nivel pre-pandemia, y a agosto de 2021 el nivel registrado
fue superior en 6.4% respecto al observado en febrero de 2020.

En este contexto, al tercer trimestre de 2021 el valor de las exportaciones mexicanas
continud creciendo por arriba de los niveles pre-pandemia, que ya habia logrado alcanzar
desde octubre de 2020. No obstante, en el tercer trimestre, dicho valor disminuyo 0.2%
con respecto al segundo trimestre de 2021, pero en enero-septiembre de 2021 crecid 22.2%
respecto al mismo periodo del ano anterior.

El valor de las exportaciones no petroleras se redujo 0.8% en el tercer trimestre de 2021
con respecto al trimestre previo, con ajuste estacional. Sin embargo, en lo que va de 2021
acumulo un crecimiento anual de 20.4%. Al interior de las exportaciones no petroleras, el
valor de las exportaciones agropecuarias aumentd 39% en el tercer trimestre; mientras
gue el valor de las manufactureras y de las extractivas disminuyd en 1.0 y 0.3%,
respectivamente. Cabe destacar que, dentro de las manufactureras, el valor de las
exportaciones no automotrices crecid 3.7% en el tercer trimestre de 2021, en tanto, el valor
de las exportaciones automotrices cayo en 10.4% como resultado del continuo desabasto
de semiconductores durante el aho.
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Por otra parte, el valor de las exportaciones petroleras aumento en el tercer trimestre 9.4%
con respecto al trimestre anterior, una vez que se toma en cuenta la estacionalidad. El
incremento de este rubro fue consecuencia del crecimiento de las exportaciones de
crudo y de otros productos petroleros en 7.5y 20.5% con respecto al trimestre previo.
Dicho aumento se explicd por un mayor precio de la mezcla mexicana de exportacion,
gue paso de un promedio de 64.2 ddlares por barril en el segundo trimestre de 2021 a 66.5
dolares en el tercer trimestre de 2021, asi como del aumento del volumen exportado que
paso de 3,060 a 3,255 miles de barriles diarios.

Asimismo, el valor de las importaciones totales registro un crecimiento de 4.4% respecto
al trimestre anterior, debido al crecimiento de las importaciones de bienes intermedios
(5.3%), de capital (1.3%) y de consumo (0.7%), en linea con la recuperacion de la demanda
interna vy la apreciacion de 1.3% del tipo de cambio real en el bimestre julio-agosto
respecto al bimestre previo.

Al interior de las importaciones totales, el valor de las importaciones petroleras aumento
12.7%, mientras que el valor de las no petroleras crecio en 3.4% con respecto al trimestre
anterior. Cabe destacar que durante el tercer trimestre de 2021 el valor total de las
importaciones no petroleras aumento y registra crecimientos sostenidos por cinco
trimestres consecutivos, con datos ajustados por estacionalidad.
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Con base en la ultima informacion disponible, durante el segundo trimestre de 2021 la
cuenta corriente registré un superavit de 6.3 mil millones de dolares (1.9% del PIB, con
saldo anualizado), en contraste con el déficit registrado en el mismo periodo de 2020 (757
millones de dolares, 0.4% del PIB). Este comportamiento fue resultado de aumento anual
del superavit de la balanza comercial no petrolera que pasd de 878 millones de ddélares
en el segundo trimestre de 2020 a 7.7 mil millones de ddlares en el mismo trimestre de
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2021, y de la ampliacion del superavit del ingreso secundario que aumento a 12.9 mil
millones de dolares en el segundo trimestre de 2021 desde 9.8 mil millones de ddlares en
el mismo trimestre de 2020. Los incrementos fueron compensados parcialmente por el
aumento anual de los saldos deficitarios de la balanza comercial petroleray de la balanza
de ingreso primario en 3.0 mil y 926 millones de ddlares respectivamente, después de
ubicarse en 2.0 mil y 55 mil millones de ddélares durante el segundo trimestre de 2020.

Finalmente, la cuenta financiera de la balanza de pagos en el segundo trimestre de 2021
registro un préstamo neto que implicd una salida de recursos por 7.3 mil millones de
dolares. Al interior de la cuenta financiera se observaron préstamos netos al resto del
mundo (salida de recursos) por 6.1 mil millones de ddlares en la cuenta de inversion de
cartera, de 6.1 mil millones de dodlares en el concepto de otra inversion, y de 487 millones
de ddlares en el rubro de derivados financieros, mientras que se registro una entrada neta
de recursos por 51 mil millones de dolares por concepto de inversion directa. Los activos
de reserva se redujeron en 276 millones de ddlares.

1.3 Evolucién del sistema financiero mexicano

Durante el tercer trimestre del 2021, se registré volatilidad en el mercado financiero
internacional por sefales de una politica monetaria menos acomodaticia por parte de la
Reserva Federal, asi como por el efecto de contagio de la posible quiebra de lainmobiliaria
china Evergrande y las consecuencias que esto podria haber tenido en la economia
mundial. Como resultado de lo anterior, el doélar estadounidense se fortalecio,
incrementaron las tasas de largo plazo del Tesoro y se observé un menor apetito entre los
inversionistas por activos de paises emergentes.

En ese contexto, el peso mexicano se deprecid 3.4%, para ubicarse en un nivel de 20.64
pesos por dolar al cierre de septiembre; no obstante, al 15 de septiembre el peso mexicano
registro su mejor nivel en dos meses al ubicarse en 19.86 pesos por dolar. Asimismo, el tipo
de cambio promedio de los contratos de futuros de septiembre de la Bolsa Mercantil de
Chicago para entregar en diciembre de 2021 se deprecio 2.2% respecto a los contratos de
junio. Por su parte, la volatilidad implicita del peso mexicano a un mes promedio 10.0%
durante el tercer trimestre, que se compara con el promedio de 11.9% observado en el
trimestre pasado. En este contexto el 16 de septiembre de 2021 la volatilidad del peso
alcanzo su nivel mas bajo desde febrero de 2020, al ubicarse en 817%.

Por su parte, la Junta de Gobierno del Banco de México se reunid en dos ocasiones
durante el tercer trimestre de 2021, el 12 de agosto y el 30 de septiembre, para acordar el
incremento en ambas reuniones de la tasa de referencia en 25 pb y cerrar el trimestre en
475%. En los comunicados y las minutas, la Junta de Gobierno enfatizd que, por la
diversidad, magnitud y el extendido horizonte en el que los choques han afectado a la
inflacion, esto puede implicar riesgos para la formacion de precios y las expectativas de
inflacion vy, a fin de evitar dichos riesgos, se considerd necesario reforzar la postura
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monetaria, ajustandola a la trayectoria que se requiere para que la inflacion converja a su
meta de 3.0% en el horizonte de prondstico.

En este contexto, la curva de rendimientos de bonos gubernamentales mexicanos se
incremento durante el tercer trimestre de 2021 en todos sus plazos. Los rendimientos de
cortoy mediano plazo crecieron debido al aumento en la tasa de referencia del Banco de
Meéxico, asi como por la expectativa de mayores tasas de interésy de una mayor inflacion.
En cambio, las tasas de largo plazo se incrementaron en la segunda mitad de septiembre
frente a la volatilidad observada en los mercados internacionales. Asi, al 30 de septiembre
de 2021, los rendimientos de los bonos del Gobierno Federal en moneda nacional de 2
anos y 10 anos se ubicaron en 587 y 7.37%, lo cual implicd aumentos de 31y 40 puntos
base (pb), respectivamente desde el cierre del trimestre previo.

Tipo de cambio y vol. implicita Curva de rendimientos en México
. . (Por ciento, cierre trimestral)
(Pesos por délar, por ciento) 9
22 40
8
- 30 7
20 +
6
+4 20
5
18 +
- 10 4 F
‘ ‘ 3 f f f f f f f f f f i
16 ‘ ‘ 0 Im 3m 6m la 2a 3a 5a 6a 8a 10a 20a30a
31-dic-20  30-jun.-21 30-sep.-21 Plazo
Tipo de cambio (spot) Min-Max 2020-2021 Zl-dic-20
W Futuros (cierre 2021) .
- = = 30jun-21 30-sep-21
Volatilidad implicita Prom. Trimestral (der.) gun P
Mota: Bonosdel Gobierno Federal en monedalocal.
Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

Por otra parte, la permuta de incumplimiento crediticio (credit default swap) del bono
gubernamental en ddlares a cinco anos de México alcanzo el 17 de septiembre su nivel
mas bajo desde el 15 de febrero de 2021 para ubicarse al cierre de septiembre en un nivel
de 102 pb, el cual se encuentra 12 pb por debajo del promedio de 2019. Por el contrario, el
indice EMBI+ de México, mostré un aumento de 17 pb respecto al cierre de junio de 2021,
para alcanzar un nivel de 218 pb al 30 de septiembre al tiempo que todavia se ubica 13 pb
por arriba del promedio de 2019.

Mientras tanto, al cierre del tercer trimestre la percepcion de riesgo en los bonos
corporativos mexicanos se mantuvo relativamente estable. El indice CEMBI de México,
gue muestra el diferencial de los rendimientos de bonos corporativos de empresas
mexicanas denominados en ddlares respecto a bonos del tesoro, disminuyo 8 pb respecto
al cierre del trimestre previo para alcanzar un nivel de 236 pb al 30 de septiembre.
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Por su parte, el mercado de renta variable registré un nivel maximo histérico en el indice
de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores al ubicarse en 53 mil 304
unidades el 31 de agosto. Al cierre del tercer trimestre mostré ganancias trimestrales de
2.2% Yy alcanzo un nivel de 51 mil 386 unidades. Los sectores del IPC que tuvieron un mayor
incremento trimestral fueron: telecomunicaciones, consumo frecuente e industrial con
ganancias de 127, 7.7 y 17%, respectivamente. Por otra parte, los sectores con
decrecimiento fueron: materiales, servicios publicos y consumo discrecional, con caidas
de 9.3,88y 2.0%, respectivamente.

Adicionalmente, las emisiones netas de instrumentos de deuda por instituciones privadas
no financieras en el mercado nacional mostraron una recuperacion en septiembre
respecto al cierre de 2020 y en particular respecto al segundo trimestre, alcanzaron un
saldo de 559.5 mil millones de pesos. Asi, la tenencia total de estos instrumentos aumento
2.2% respecto el cierre del segundo trimestre y 2.0% respecto al cierre de 2020.

El sector bancario se mantiene sélido con niveles adecuados de capitalizacion y de
previsiones contra la morosidad. Asi, en el mes de agosto, la banca multiple registro un
indice de capitalizacion (ICAP) de 18.4%, el cual se compara con el promedio del trimestre
anterior de 183% y con el 16.4% de mayo de 2020. Cabe destacar que este valor se
encuentra por arriba del estandar internacional de Basilea Ill de 10.5%.

De igual forma, en el tercer trimestre, el indice de morosidad (IMOR) continudé con su
tendencia a la baja, registrando en agosto su séptimo mes consecutivo de disminucion
para alcanzar un nivel de 2.3%, lo que se compara favorablemente con su pico ciclico de
2.7% en enero de 2021. Adicionalmente, el indice de cobertura (ICOR) de la cartera vencida
por reservas se encontrd en un nivel de 155.4%.

En el tercer trimestre, la dinamica del financiamiento de la banca al sector privado se
estabilizd en términos reales, con datos ajustados por estacionalidad+ En este contexto, el
credito vigente registro en agosto una disminucion marginal de 0.12% respecto al
trimestre previo. Al interior de este rubro, destaca el crédito vigente a la vivienda, el cual
registro un crecimiento de 11% durante el mismo periodo. No obstante, el crédito a
intermediarios financieros y consumo registraron contracciones de 36 y 0.4%,
respectivamente.

Por su parte, la cartera de crédito a las empresas, que representa el 57.9% de |la cartera
vigente al sector privado, atenud su caida respecto a trimestres previos luego de que
reportd una contraccion real con datos ajustados por estacionalidad en agosto de 0.7%,
respecto a junio de 2021.

4Ajuste estacional realizado por la SHCP.
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En linea con lo anterior, segun los datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV) el crecimiento del crédito vigente otorgado por la banca comercial a lasempresas
grandes (las cuales representan el 75% de la cartera) presentd disminuciones reales
anuales de 15.9% en agosto de 2021. Mientras tanto, el crédito otorgado a las pequehas y
medianas empresas (que representan el 15% de la cartera), presentd disminuciones reales
anuales de 10.1% en el mismo periodo.



