AN

INFORME SOBRE LA SITUACION ECONOMICA

II.1 Desempeio de la economia global

Después del severo impacto social y econémico que provoco la pandemia de COVID-19
en el mundo, 2021 fue un ano de recuperacion. El avance de la campana de vacunacion
mundial mMmas importante de la historia permitié que, paulatinamente, mediante
actividadesy cuidados propios de una “nueva normalidad”, la poblacion aprendiera a vivir
con una enfermedad que, de acuerdo con la Organizacion Mundial de la Salud, podria
volverse endémica. Esto contribuyd a una reapertura generalizada de las actividades
econdmicas, permitiendo un restablecimiento acelerado del PIB global, el cual alcanzé su
nivel pre-pandemia durante el segundo trimestre de 2021, de acuerdo con la OCDE. No
obstante, esta recuperacion ha sido desigual entre regiones y paises debido,
principalmente, al despliegue heterogéneo de las vacunas y al consecuente impacto
dispar de los contagios sobre los sistemas de salud mundiales.

Durante 2021 fueron aplicadas un total de 9.2 mil millones de dosis de la vacuna contra el
COVID-19, de manera que, para el cierre del mismo ano, el 59.2% de la poblacion mundial
se encontrd inoculada con al menos una dosis, de acuerdo con la Universidad de Oxford.
En consecuencia, el progreso de la vacunacion ha logrado mitigar el impacto de la
pandemia sobre las vidas humanas, a pesar del aumento de contagios provocados por las
variantes Delta y Omicron. El cuarto trimestre del afio registré, en promedio, una tasa de
crecimiento de nuevos casos mundiales de COVID-19 de 4.8% en términos trimestrales.
No obstante, el promedio de nuevas muertes globales registré una disminucion de 21.1%
a tasa trimestral, lo que refleja el impacto positivo de las campahas de vacunacion.
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Cabe notar que existe desigualdad en la distribucion mundial de las vacunas. Al cierre del
ano, el 24.4 y el 555% de la poblacion de las economias de ingresos bajos y emergentes
contaban con al menos una dosis de la vacuna, respectivamente, mientras que en las
economias avanzadas la proporcion fue del 75.6%. En este sentido, el Banco Mundial
estimd que, mientras la mayoria de las economias avanzadas recuperarian su nivel de
ingreso per capita pre-pandemia en 2022, Unicamente la mitad de los paises emergentes
y de ingresos bajos lograrian lo mismo.

En relacion con lo anterior, el FMI, en su reporte de Perspectivas Econdmicas de enero de
2022, mantuvo su proyeccion de crecimiento del PIB mundial en 59% para 2021. No
obstante, ante el escenario complejo e incierto previsto para 2022, redujo su estimacion
de 49 a 4.4%. Entre los principales riesgos a la baja para la actividad econdmica se
encuentran la propagacion del virus y el surgimiento de nuevas variantes, la persistencia
de las disrupciones en las cadenas globales de valor que mantendrian una alta inflacion
por un periodo Mas prolongado que lo anticipado, o que, a su vez, podria acelerar la
reduccion del estimulo monetario tanto en economias avanzadas como emergentes.

Durante el cuarto trimestre de 2021, la actividad econdmica mundial acelerd su ritmo de
crecimiento, promovida por menores contagios de COVID-19 en octubre y noviembre,
con respecto al pico de la variante Delta, asi como por el avance de la vacunacion, lo que
permitio una mayor apertura que dinamizo tanto al sector servicios como a la produccion
industrial y al comercio internacional. No obstante, a finales de noviembre, la propagacion
de la variante Omicron generd un incremento exponencial en los contagios, lo que
desacelero las ventas al menudeo en economias avanzadas como EE.UU. y la zona del
euro.

Como resultado, el PMI compuesto global, indicador que registra el comportamiento
aproximado del PIB mundial, aumento 0.4 puntos durante el cuarto trimestre, con lo que
cerro elano conun nivel de 54.0 puntos, con cifras ajustadas por estacionalidad. Al interior,
el PMI global de servicios crecid 0.9 puntos durante todo el trimestre y se ubicd en un
nivel de 54.6 puntos para el cierre del aflo. Cabe resaltar que el crecimiento en el sector
fue impulsado por los servicios empresariales y financieros, mientras que los servicios al
consumidor disminuyeron su crecimiento en diciembre, efecto del repunte de contagios.

Adicionalmente, el PMI global del sector manufacturero aumento 0.2 puntos durante el
trimestre y se ubico en 54.2 puntos en diciembre. Destaca que, en este sector se registro
una reduccion en los precios al productor y en los tiempos de entrega, aungue ambos
indicadores continuaron por encima de sus niveles previos a la pandemia. En particular,
el indice Harpex, que registra el costo de transporte maritimo de contenedores, se redujo
45% durante el cuarto trimestre de 2021, con respecto al trimestre previo. Esto, aunado a
la disminucion de contagios en Asia, estimulo el crecimiento de la produccion industrial
y el comercio internacional. En especifico, entre septiembre y noviembre la actividad
industrial mundial crecio 2.0%, mientras que el comercio internacional se expandio 3.2%,
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ambos con cifras desestacionalizadas, de acuerdo con la Oficina de Analisis de Politica
Econdmica de los Paises Bajos (CPB Netherlands, por sus siglas en inglés).

Respecto al desempeno de las economias avanzadas, para el cierre del cuarto trimestre
de 2021, las ventas al menudeo desaceleraron su crecimiento ante la variante Omicron en
EE.UU. y la zona del euro, mientras que en Japon aumentaron su tasa de crecimiento
debido a una contencion de los contagios. Destaca que, en noviembre, en Japony la zona
del euro, el mismo indicador se ubicd 2.0 y 5.4% por encima de su nivel pre-pandemia,
respectivamente; mientras que, en diciembre, en EE.UU. se colocd 19.2% por arriba de su
nivel de febrero de 2020, con cifras ajustadas por estacionalidad. En cuanto a la
produccion industrial en este grupo de economias, su expansion fue impulsada por el
mayor dinamismo en las cadenas globales de valor. No obstante, para noviembre, en la
zona del euro y Japon, la actividad industrial se ubicd 0.4 y 1.2% por debajo de su nivel de
febrero de 2020, respectivamente. En EE.UU. durante diciembre, se colocd 0.6% por
encima de su nivel pre-pandemia, con cifras desestacionalizadas.

De esta manera, durante el cuarto trimestre de 2021, el PIB de EE.UU. acelerd su tasa de
crecimiento trimestral a 17%, con cifras ajustadas por estacionalidad. Con esto, la
economia estadounidense crecid 5.7% en términos anuales durante 2021, su tasa mas alta
desde 1984, ubicandola 31% por encima de su nivel pre-pandemia. La expansion del
Ultimo trimestre de 2021 en EE.UU. fue impulsada por la inversion y el consumo privado,
gue contribuyeron con 13y 0.5 pp al crecimiento trimestral, mientras que el gasto publico
restd 0.1 ppy las exportaciones netas no aportaron al crecimiento. Por otro lado, al cierre
del tercer trimestre de 2021, el PIB de Japdn y de la zona del euro se ubicaron 19y 0.3%
por debajo de su nivel del cuarto trimestre de 2019, con cifras desestacionalizadas.

Cabe sefalar que, debido al impacto adverso de la variante Omicron en el consumo de
servicios, en enero de 2022, el FMI redujo su estimacion de crecimiento de 2021 para las
economias avanzadas de 5.2 a 5.0%. Para 2022, reviso a la baja su proyeccion de 4.5 a 3.9%,
como consecuencia del choque negativo de la nueva variante de COVID-19 sobre la
escasez de insumos en las cadenas globales de valor.

En el mercado laboral, al cierre del tercer trimestre de 2021, la zona del euro recupero el
94.2% de los 5.0 millones de empleos perdidos durante la primera mitad de 2020. Por su
parte, al cierre del ano, en la economia estadounidense se observo una recuperacion del
84.0% de los 22.4 millones de empleos perdidos entre marzo y abril de 2020.
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EEUU: Contribuciones del PIB China: Crecimientodel PIB
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En cuanto al desempeno de las economias emergentes, se observd un mayor ritmo de
expansion, principalmente, debido a que el avance de la vacunacion impulso el
crecimiento de su demanda interna. Asimismo, los altos precios de las materias primasy
la reduccion en el costo de transporte de 57.1% durante el ultimo trimestre de 2027,
calculado por el indice Baltic Dry, contribuyo al crecimiento de sus exportaciones netas.

En este contexto, el crecimiento de las economias emergentes en Latinoamérica y el
Caribe se acelerd durante el cuarto trimestre del 2021. De igual manera, en las economias
emergentes de Asia se observd una menor escasez de semiconductores, insumos
intermedios y una disminucion en los cuellos de botella del transporte. En particular, el
indice de contenedores de Drewry, que calcula el costo de transporte maritimo de
Shanghai a Los Angeles, disminuyd 16.0% durante el Ultimo trimestre de 2021, con
respecto al tercer trimestre. Por lo anterior, en enero de 2022, el FMI aumentod
marginalmente su expectativa de crecimiento de 2021 para las economias emergentes
de 6.4 a 6.5%, mientras que para 2022 la redujo en 0.3 pp, ubicandose en 4.8%.

En particular, durante el ultimo trimestre de 2021, la economia de China acelerd su
trayectoria de crecimiento a una tasa de 1.6% trimestral, desde un crecimiento de 0.7%
durante el trimestre previo, con cifras desestacionalizadas. Al interior, las ventas al
menudeo mantuvieron su tasa de expansion, no obstante, la politica de tolerancia cero
ante casos de COVID-19 continu® como una restriccion a su crecimiento. Asimismo, la
inversion fija bruta sostuvo su velocidad de crecimiento,y aunque la inversion inmobiliaria
disminuyd de manera importante, el mismo indicador fue impulsado por la inversion en
manufactura. En linea con lo anterior, la produccion industrial aumento su ritmo de
crecimiento.
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Con respecto al mercado petrolero mundial, los precios enfrentaron cierto grado de
volatilidad. Por el lado de la demanda, el aumento de los precios del gas natural y el
carbon incentivd mayores compras de petroleo y petroliferos por parte de generadores
eléctricos en Asia y Europa. Ademas, distintos paises, incluido EE.UU., levantaron las
restricciones de viajes internaciones por COVID-19 a inicios de noviembre, lo que incentivo
los viajes aéreos y la demanda de combustibles. Sin embargo, durante este mes, el
incremento de contagios en Europa ejercid presiones a la baja sobre los precios del
petroleo, y el 26 de noviembre estos cayeron casi 10 dolares por barril (dpb) en un dia,
después de que la OMS clasifico a la variante Omicron como variante de preocupacion.
Durante diciembre, la persistente caida de los inventarios de crudo en EE.UU. y las
expectativas de que los efectos de Omicron sobre la demanda de combustibles podrian
ser menores a lo que se temia, contribuyeron a que los precios se recuperaran
parcialmente, a niveles cercanos a los observados al inicio del cuarto trimestre.

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

Al 30 de diciembre de 2021, los precios del WTI y Brent fueron de 77.0 y 78.6 dpb, con
variaciones de 2.6y -0.2%, respectivamente, con relacion al 30 de septiembre. Por su parte,
el precio de la mezcla mexicana fue de 71.3 dplb, lo que representd una variacion de 0.1%
con respecto al registrado al cierre del tercer trimestre.
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Precios del petréleo 2020 - 2021 * Oferta y demanda mundial de petréleo
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Durante el cuarto trimestre del ano, la atencion de los mercados financieros continud
enfocada en el desarrollo de la inflacion a nivel mundial, asicomo en el cambio de postura
monetaria por parte de la Reserva Federal de EE.UU. La inflacion fue presionada al alza
principalmente por los precios de los energéticos durante el trimestre, después de que el
WTI tocara su maximo precio en siete anos durante noviembre de 2021. Adicionalmente,
el aumento de la demanda de bienes duraderos durante las fechas decembrinas ejercio
presiones al alza en los precios dada la prevalencia de cuellos de botella en la produccion
mundial. Cabbe mencionar que, si bien el componente de precios de insumos del PM|
Mmanufacturero mundial comenzd a disminuir durante el trimestre, el mismo se ubico en
un nivel de 69.7 puntos en diciembre de 2021, 8.7 puntos mas alto que durante el mismo
mes de 2020, con cifras ajustadas por estacionalidad.

En este contexto, el deflactor del gasto en consumo personal (PCE) que es el indicador de
referencia de inflacion de la Reserva Federal, crecid a una tasa anual de 5.7% en noviembre
de 2021, su expansion mas alta desde marzo de 1982. En la zona del euro, la inflacion
registro un crecimiento anual de 5.0% en diciembre de 2021, el mayor desde 1997, ano en
gue se comenzo a registrar la inflacion anual de la region.
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PCE en EE.UU. e IPC en zona del euro Aumento en tasas de interés en el mundo*/
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Ante este escenario, la Reserva Federal anuncio el 3 de noviembre una disminuciéon en su
compra de activos. De esta manera, la compra de bonos del Tesoro y de activos
respaldados por hipotecas por parte de la Reserva Federal, que ascendié a 120 mil
millones de dolares en octubre de 2021, se redujo mensualmente en 15 mil millones de
dodlares entre noviembre y diciembre. Posteriormente, el 15 de diciembre, ante la
aceleracion de la inflacion, duplicd el ritmo de reduccion estipulado previamente, por lo
que la Reserva Federal anuncid una disminucion mensual en la compra de sus activos en
30 mil millones de ddélares a partir de enero de 2022. Su comypra de activos terminara en
marzo de 2022. Adicionalmente, en sus proyecciones de diciembre de 2021, la mediana
de los participantes de la junta de gobierno anticipo al menos tres aumentos de 25 puntos
base en su tasa de referencia durante 2022, cuando en septiembre no se esperaban alzas

Asimismo, las tasas de inflacion en economias emergentes aumentaron a niveles no
vistos desde 2003 y, en la mayoria de los casos, se ubicaron por arriba de la meta de sus
bancos centrales. Particularmente, en Brasil y Rusia, durante diciembre, se registrdo una
inflacion con variaciones anuales de 10.1 y 84%, respectivamente. En este contexto,
durante el cuarto trimestre de 2021 continuo la ola de aumentos en las tasas de interés
de referencia en las economias emergentes. Destaca que 4 de las 9 economias
emergentes en el G-20, aumentaron sus tasas de interés entre 25 y 300 puntos base.

Respecto a los mercados financieros, entre el 30 de septiembre y el 25 de noviembre, el
indice VIX, gue mide la volatilidad en el mercado financiero, se redujo 19.7%, ante una
menor incertidumbre después del pico de contagios de la variante Delta y de que el
Congreso de EE.UU. aprobd aumentar su techo de deuda, ademas de que la
preocupacion con respecto a la inmobiliaria China Evergrande disminuyo.
Posteriormente, se experimento un fuerte episodio de volatilidad como consecuencia del
aumento exponencial de los casos de COVID-19 a finales de noviembre, por lo que el
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indice VIX aumentd 67.5% entre el 25 de noviembre y el 01 de diciembre. El resto de
diciembre, conforme los inversionistas asimilaron que el impacto de la nueva ola de
contagios por Omicron podria ser menos disruptivo en comparacion con olas anteriores,
tanto por el progreso en la vacunacion, como por la menor severidad de la nueva variante,
el indice de volatilidad disminuyo considerablemente. Asi, de manera global, entre el 30
de septiembrey el 31 de diciembre, el indice VIX, disminuyo 25.6%.

La preeminente incertidumbre respecto a las nuevas variantes del virus, aunado a las altas
tasas de inflacion en todo el mundo y la normalizacion monetaria en EE.UU., mas rapida
gue la anticipada en trimestres anteriores, tuvo consecuencias divergentes. Mientras que,
en las economias avanzadas, el indice MSCI, que registra el nivel de capitalizacion de
mercado financiero, aumentd 7.5% en el Ultimo trimestre del afo, en las economias
emergentes disminuyo 1.7% como consecuencia de una mayor percepcion de riesgo, lo
cual redujo el flujo de capitales hacia las mismas. En especifico, el indicador de riesgo de
las economias emergentes, el EMBI, aumentd 5.9 puntos base; y el indice de Bloomberg
gue mide el flujo aproximado de capital neto hacia las mismas economias se redujo 2.3%
durante el cuarto trimestre del ano.

II.2 Recuperacion de la economia mexicana

El avance en el Programa Nacional de Vacunacion y el seguimiento de los protocolos
sanitarios permitieron un Mmenor numero de contagios por COVID-19 a nivel nacional
durante el cuarto trimestre de 2021 y una menor tasa de letalidad. Asi, estos factores
favorecieron la movilidad de la poblacion, el turismo y el intercambio comercial para que
la economia nacional y el empleo continuaran recuperandose. Sin embargo, la evolucion
de la pandemia y las afectaciones que ésta cred desde el primer trimestre de 2020 aun
representan un factor que incide sobre la inflacion, al tiempo que pueden reducir la
capacidad productiva y limitar el 6ptimo desempeho de la economia mexicana.

Los desfases a nivel global que han surgido por la pandemia y que han afectado a las
cadenas de suministro, asi como el aumento en los costos de insumos industriales y de
transporte, y el aumento de casos positivos de COVID-19 a nivel internacional por la
variante Omicron, se vieron reflejados principalmente en el desempefio del sector
industrial y los servicios. Si bien la afectacion es cada vez menor a la ocurrida en trimestres
anteriores, en el cuarto trimestre de 2021 esta circunstancia afectd principalmente a
algunas actividades de construccion y manufacturas.

En este contexto, con informacion del IGAE, la actividad econdmica en el bimestre
octubre-noviembre de 2021 mostro una continua recuperacion en la mayoria de las
actividades que lo componen. Respecto a los niveles pre-pandemia (febrero de 2020), al
mes de noviembre el sector agropecuario se ubicod 9.2% por arriba, seguido del sector
industrial que presento un nivel de recuperacion del 96.5%. Por su parte, el sector servicios
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alcanzo un nivel de 95.4% en el mismo periodo. Asi, el total del ICAE completd un nivel de
96.6% de recuperacion, con cifras ajustadas por estacionalidad.

No obstante, en el bimestre de octubre-noviembre, la actividad econdmica disminuyo
0.1% con respecto al bimestre anterior, en donde las actividades primarias crecieron 1.5%,
mientras que las secundarias se mantuvieron sin cambio y las terciarias se redujeron 0.3%
bimestral, con cifras ajustadas por estacionalidad. El desempeno de los subsectores de los
sectores industrial y de servicios, en el bimestre octubre-noviembre de 2021 fue el
siguiente:

e La mineria presentd un crecimiento de 0.5% bimestral, donde sobresale el avance
de 11% de la mineria petrolera en el mismo periodo. De acuerdo con los indicadores
publicados por Pemex, la plataforma petrolera en ese bimestre presentd un
crecimiento anual de 5.1%.

e Elsubsector de electricidad, agua y suministro de gas registro una disminucion de
0.2% bimestral por la reduccion en 03% en el rubro eléctrico. No obstante, el
suministro de gas y agua crecio en 0.3% en el mismo periodo.

e La construccion decrecio 2.6% debido a las disminuciones de la edificacion y los
trabajos especializados en 29 y 0.2%, respectivamente. Lo anterior, a pesar del
avance de 1.8% bimestral de la construccion de obras de ingenieria civil.

e lLuego de la contraccidn observada en el bimestre previo, la industria
manufacturera recuperd su dindmica de crecimiento con un incremento del 0.9%
bimestral. En su interior, las industrias con mayores crecimientos en el bimestre
fueron la fabricacion de productos derivados del petréleo y del carbon (8.9%), la
impresion e industrias conexas (7.8%), la fabricacion de equipo de computacion y
otros equipos electréonicos (4.4%), de equipo de transporte (2.1%), de prendas de
vestir (2.0%) y de insumos textiles (1.9%). Por otro lado, las industrias que
disminuyeron en el bimestre fueron la fabricacion de productos de cuero y piel (-
3.9%), la confeccion de productos textiles (- 3.4%), la industria de la madera (-2.6%),
la fabricaciéon de equipo de generacion y aparatos eléctricos (-2.3%),
principalmente.

e Dentro de los servicios que ya habian recuperado su nivel pre-pandemia, se
observaron mejoras en el comercio al por mayor (1.3% bimestral) y el comercio al
por menor (0.5%) explicadas por la mayor confianza de los consumidores, asi como
el continuo avance del mercado laboral y las remesas del exterior. También se
mantuvo estable el subsector de servicios educativos y salud (0.0% bimestral).

e Por su parte, las actividades que se encontraban mas rezagadas repuntaron en
este bimestre. Por ejemplo, las actividades de esparcimiento, culturales vy
deportivas crecieron 0.6% bimestral, al tiempo que las actividades de alojamiento
temporal y de preparacion de bebidas tuvieron un crecimiento de 8.1% bimestral.
Dicha recuperacion también se pudo observar a través de la ocupacion hotelera, la
cual pasd de 42.4% en el tercer trimestre a 51.8% en el bimestre octubre-noviembre,
donde el mayor avance se observo en los destinos mas rezagados de su nivel pre-
pandemia como es el caso de los destinos de playa y las grandes ciudades.
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Sin embargo, el subsector de servicios profesionales, cientificos y técnicos,
direccion de corporativos y empresas; y de apoyo a los negocios y manejo de
desechos y remediacion continud disminuyendo (-9.7% bimestral). Lo anterior
debido a la reforma en materia de subcontratacion, a partir de la cual se registro
una transferencia de empleos y de valor agregado desde la rama “apoyo a los
negocios” a otros sectores de la actividad econdmica. Las actividades de gobierno
y de organismos internacionales que también pertenecen al sector servicios
decrecieron 0.9% bimestral, mientras que las actividades financieras e inmobiliarias
disminuyeron ligeramente en 0.3% para ubicarse en noviembre en niveles de 93.4
vy 98.5% respecto a su nivel pre-pandemia respectivo.

Finalmente, las actividades de transportes, correos, almacenamiento e informacion
en medios masivos crecieron 2.0%, siendo el subsector mas relevante en su avance
bimestral y alcanzé en noviembre el 99.2% de su nivel pre-pandemia.

Indicador Global de la Actividad Econémica V Produccién Industrial
(Febrero 2020=100) (Febrero 2020=100)
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Fuente: INEGI. Fuente: INEGI.

Por el lado del gasto, a lo largo del ano la demanda interna ha sido el principal
componente que ha contribuido a la recuperacion de la actividad econdmica. En octubre,
el consumo privado interior registro un crecimiento mensual de 0.2% y alcanzo el 97.0%
de su nivel pre-pandemia después de hilar cuatro meses de crecimiento consecutivo, con
cifras ajustadas por estacionalidad. En su interior, se sigue observando una mayor
recuperacion de niveles pre-pandemia del consumo de bienes nacionales (99.8%)
respecto del de servicios (91.1%), fendmeno que obedece a los cambios en los patrones de
consumo que se ha mantenido desde el comienzo de la pandemia. No obstante, también
de enero a octubre y a la par del avance de la campana de vacunacion, se registra una
mMayor expansion del consumo de servicios (5.9%) con respecto a bienes nacionales (1.5%)

gue ha ido recuperando la pérdida que experimentd en 2020.
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Respecto a los datos de ventas totales en supermercados, autoservicios y tiendas
departamentales afiliados a la ANTAD se observé un constante avance desde septiembre
cuando disminuyd el numero de contagios por COVID-19. En el cuarto trimestre de 2021,
se registré una expansion trimestral de 1.8% y en diciembre se ubico 55% por arriba del
nivel que tuvo en febrero de 2020, con cifras ajustadas por estacionalidad?.

En esa misma linea, los resultados trimestrales de la Encuesta Nacional sobre Confianza
del Consumidor mostraron una mejoria en la evolucion del indice total de confianza. En
el cuarto trimestre se registro un avance de 1.4 puntos respecto al trimestre previo, donde
aumentaron todos sus componentes, particularmente de aquellos que mostraron una
expansion continua en el ano: la percepcion econdmica actual del pais mejoro en 2.0
puntosy la posibilidad actual de compra de bienes durables en 1.6 puntos.

En cuanto a la inversion fija bruta, en octubre de 2021 el indicador acumuld un
crecimiento de 6.4% desde eneroy recuperd el 96.3% de su nivel pre-pandemia, con cifras
ajustadas por estacionalidad. Si bien en octubre la inversion no tuvo un crecimiento
respecto a septiembre, destacd el crecimiento mensual del rubro de inversion en
Mmaquinariay equipo nacional de 4.4%y, en menor medida, de la parte importada de 0.5%.
El componente de inversion en transporte importado respondio a la situacion global de
escasez y encarecimiento de insumos, por lo que registro un retroceso de 10.8% mensual,
mientras que el correspondiente al transporte nacional mostro resiliencia con un alza de
45% respecto al mes anterior.
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2 Ajuste estacional realizado por la SHCP.
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Por otra parte, en el mercado laboral continué aumentando la poblacion ocupada
derivado de la recuperacion interna del comercio, el sector de restaurantes y servicios de
alojamiento, asi como en las manufacturas y servicios diversos respecto al trimestre
previo. Adicionalmente, la reapertura de actividades intensivas en contacto y el regreso
presencial a clases que inicio el trimestre previo, ha permitido que las mujeres, quienes
estan ocupadas con mayor presencia en los sectores mas afectados por la pandemia y
guienes se encargaron mayormente del cuidado del hogar y de las personas vulnerables,
lograran una completa recuperacion de su nivel de empleo respecto a su nivel pre-
pandemia.

Cabe mencionar que, si bien México fue uno de los paises de Latinoamérica que mas
empleos perdid por la pandemia, fue también uno de los que Mmas rapido los recupero.
Adicionalmente, en comparacion con otras recesiones, la poblacion ocupada registro un
ritmo acelerado de recuperacion ya que no se registraron desequilibrios
macroecondmicos que afectaran la estructura del mercado laboral.

Con informacion de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE)® durante el
cuarto trimestre de 2021, la poblacion ocupada aumentd en 873 mil. En su interior, 603
mil corresponden a empleos en el sector formal y 270 mil al sector informal. Lo anterior
suma un total de cuatro millones de nuevos empleos respecto al cierre de 2020, el mayor
registro de personas ocupadas desde que inicio la encuesta (ENOE 2005-2021).

En el acumulado, a 22 meses del inicio de la pandemia se recuperd con creces el empleo
perdido: de mayo de 2020 a diciembre de 2021 se crearon 14.2 millones de empleos, un
milléon doscientos mil empleos mas del nivel de marzo de 2020. Asi, en diciembre de 2021
la poblacion de mujeres ocupadas supero su nivel pre-pandemia (marzo 2020) por 213 mil
empleosy la de hombres por 974 mil.

Al interior del incremento de empleos del tercero al cuarto trimestre de 2021, la mayor
parte provino del sector terciario (709 mil), con aumentos importantes en el comercio (231
mil), los restaurantes y servicios de alojamiento (195 mil) y los servicios profesionales,
financieros y corporativos (86 mil). También el empleo en la industria manufacturera
aumento en 227 mil a pesar de la complejidad del contexto global. Como resultado, los
niveles en diciembre de 2021 respecto a los datos pre-pandemia (marzo de 2020) fueron
de 106.5% en el sector agropecuario, 104.0% en el sector industrial y 100.6% en el sector
terciario.

En cuanto a la tasa neta de participacion econdmica, el promedio del cuarto trimestre se
situd en 59.5% de la poblacion en edad de trabajar, es decir, fue superioren 0.3 pp a la tasa
del tercer trimestre del ano. Lo anterior significa que 550 mil personas se reincorporaron

3 La informacion mensual de marzo de 2020 proviene de la 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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a la poblacion econdmicamente activa (PEA) durante el cuarto trimestre de 2021. Es decir,
la fuerza laboral en diciembre de 2021 presentd una recuperacion de 2.8% mayor al
numero de personas ocupadas en marzo de 2020.

Por otra parte, en octubre-diciembre de 2021, la tasa de desocupacion promedio se situd
en 37% de la PEA, menor en 0.6 pp que el trimestre anterior. Ademas, la tasa de
informalidad disminuyd en 0.4 pp del tercer al cuarto trimestre de 2021 y se situd en
diciembre en 56.5% de la poblacion ocupada. Para el caso de la tasa de subocupacion,
ésta disminuyo 2.3 pp del tercer al cuarto trimestre al ubicarse en promedio en 10.5% de
octubre a diciembre de 2021; lo anterior implicdé un decremento de un millén doscientas
mil personas subocupadas. Asimismo, disminuyeron en 837 mil los ausentes temporales
con vinculo laboral en el mismo periodo.

De acuerdo con el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), la ocupacion formal en
diciembre de 2021 se ubico en 20.6 millones de trabajadores asegurados. Esto significo un
incremento anual de 846,416 empleos en 2021 (+4.3%), una recuperacion completa de los
empleos perdidos por la pandemia y mayor por mas de un millén de empleos desde el
nivel mas bajo alcanzado en julio de 2020. El aumento en el numero de plazas se explico
por el incremento de 5.6% anual en contratos permanentes (948 mil 711 plazas) mientras
gue se redujeron en 3.7% las plazas eventuales (102 mil 295 plazas en el ano). En este
contexto, el incremento anual de puestos de trabajo totales provino mayoritariamente de
la industria manufacturera (5.0%), el comercio (6.2%), los servicios de transporte (11.0%), y
la construccion (7.0%).

En términos regionales y continuando con cifras del IMSS, al mes de diciembre veinte de
las treinta y dos entidades recuperaron su nivel de empleo de pre-pandemia lideradas
por Tabasco, Baja California, Chiapas, Zacatecas, Durango y Chihuahua. Diez entidades se
encontraron entre el 97.0 y 99.0% del nimero de empleos que registraban en febrero de
2020: Tamaulipas, Michoacan, Aguascalientes, San Luis Potosi, Guerrero, Sonora, Puebla,
Oaxaca, Campeche y Veracruz. Las entidades mas rezagadas a diciembre de 2021 fueron
la Ciudad de México y Quintana Roo, con niveles de recuperacion de 96.1 y 91.7%,
respectivamente.

En términos de crecimiento del empleo formal, quince entidades lograron superar el
crecimiento nacional anual del empleo formal de 43% en el 2021, dentro de las que
destacan Tabasco (20.2%), Quintana Roo (18.4%), Baja California Sur (12.1%), Hidalgo (10.0%),
Yucatan (7.9%), Nayarit (7.5%), Durango y Baja California (6.3% en ambos casos), Chiapas
(6.1%), Querétaro (5.6%) y Nuevo Ledn (5.4%).

Con informaciéon de la ENOE, a pesar de que el salario promedio disminuyé de $47.5 por
hora trabajada de la poblacion ocupada en el tercer trimestre de 2021 a $46.6 promedio
en el cuarto trimestre; los resultados positivos en el mercado laboral se reflejaron en un
incremento trimestral de 2.5% en el numero de ocupados con ingresos entre uno y tres
salarios minimos, un aumento de 1.1% en el numero de ocupados con ingresos mayores a
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tres salarios minimos (53 mil personas), asi como una reduccion de 12 mil ocupados con
ingresos menores a un salario minimo.

En cuanto al salario promedio de cotizacion del IMSS, en el cuarto trimestre de 2021
registré un crecimiento nominal de 7.5% anual y se ubicd en $435.4 diarios. Lo anterior
representd un aumento nominal anual de $30.3 diarios y un crecimiento anual de 0.4%
en términos reales. Mientras tanto, los salarios contractuales de jurisdiccion federal
registraron un incremento nominal anual promedio de 4.2%, inferior en 0.5 pp al
incremento nominal del tercer trimestre, lo que implicd que en términos reales
disminuyeron 2.0% promedio en el ultimo trimestre de 2021, 0.9 pp menos que el
trimestre previo.

Con respecto a la inflacion, durante el Ultimo trimestre de 2021, en linea con lo que sucede
en otros paises, ésta continud registrando presiones al alza derivado principalmente a
factores externos como cuellos de botella, la escasez de insumos industrialesy el aumento
en los precios de las materias primas. Adicionalmente, se ha visto presionada, aunque en
menor medida, por factores internos relacionados a la recuperacion asimétrica de la
demanda particularmente en los sectores que mas se vieron afectados por el cierre de
actividades.

En este contexto, aumentd también la confianza de la poblacién a consumir servicios en
donde existe una alta interaccion de personas, aungue en algunos sectores el aforo sigue
limitado como medida para reducir los contagios por COVID-19. Un ejemplo es el caso de
las loncherias, fondas, torterias y taquerias, servicios turisticos en paquete, culturales,
diversiones y espectaculos. El fendmeno descrito ha ocasionado un aumento en los
precios de dichos servicios, lo cual es mas notorio después de que éstos se mantuvieran
deprimidos en 2020 con la reduccion de la movilidad de las personas.

Por lo anterior, el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) tuvo una variacion
anual promedio de 6.99% en el cuarto trimestre, cerrando en diciembre con una inflacion
de 7.36%. Si bien este ultimo nivel de inflacion no se observaba desde principios de 2001,
su desempeno se explica por las disrupciones en la oferta que ocasiond la pandemia de
COVID-19 y no por un exceso de liquidez en la economia o una demanda interna
desmesurada. Por su parte, la inflacion subyacente promedio del cuarto trimestre de 2021
se ubico en 5.60% anual (0.81 pp. mas que en el tercer trimestre) mientras que el promedio
de la inflacion no subyacente se situo en 11.27% (8.97% en el tercer trimestre).

Por sus componentes, la mayor contribucion a la inflacion en el trimestre fue por parte de
la subyacente, principalmente por las mercancias que registraron una inflacion anual
promedio en los alimentos, bebidasy tabaco de 7.62% y en las mercancias no alimenticias
de 6.47%. Los servicios contribuyeron con la tercera parte de la inflacion subyacente con
una variacion anual promedio de 395%. Mientras tanto, la inflacion no subyacente
contribuyd con una quinta parte a la inflacion total por el lado de los agropecuarios (13.06%
de inflacion anual) y con una similar contribucion por parte de los energéticos (13.45%).
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Variacién anual promedio en el 4to. Trimestre de 2021

IS'\tl.lItD)S/acen te gzg No Subyacente 1.27
Mercancias 7.07
Alimentos, bebidas y tabaco 7.62 | Agropecuarios 13.06
Aceites y grasas vegetales comestibles 34.73 Tomate verde 82.99
Cerveza 1.83 Jitomate 30.39
Tortilla de maiz 16.71 Carne deres 14.00
Leche pasteurizada y fresca 7.53 Limon 33.64
Pan dulce 9.39 Chile serrano 7717
Mercancias no alimenticias 6.47 Otros chiles 30.91
Alimento para mascotas 7.79 Huevo 7.68
Cremas para la piel 10.67 Aguacate 35.43
Televisores 12.68
Servicios 3.95 | Energéticos y tarifas del gob. 9.92
Loncherias, fondas, torterias y taquerias 7.83 Gasolina regular 12.75
Vivienda propia 2.31 Electricidad 5.78
Servicios turisticos en paquete 1312 Gas natural 22.51
Otros servicios culturales, diversiones y espectaculos 5.74 Gasolina premium 12.75
Transporte aéreo 37.80
Restaurantes y similares 6.18
Fuente: INEGI.

Cabe mencionarse que, a pesar de la elevada inflacion del cuarto trimestre, los elementos
gue han presionado a los precios de la economia se podrian dispersar en el transcurso de
2022. Asi lo reflejan las expectativas de inflacion en el mediano y largo plazo las cuales se
mantuvieron ancladas al objetivo del Banco de México. De acuerdo con la encuesta de
expectativas del banco central, publicada el 17 de diciembre de 2021, las medianas de las
expectativas a mediano (uno a cuatro anos) y largo plazo (cinco a ocho anos) se ubicaron
en 3.68y 3.50%, donde las Ultimas mantienen el mismo nivel desde abril de 2018.

Salarios reales indice Nacional de Precios al Consumidor
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En cuanto a la demanda externa de bienes, en el cuarto trimestre se observd una
aceleracion del dinamismo de las exportaciones con respecto al trimestre previo, derivado
de la reduccion en los casos de COVID-19 en EE.UU. y Asia posterior a la tercera ola y a
pesar del desabasto de semiconductores y las interrupciones observadas en las cadenas
de valor. Frente a estas condiciones, el volumen de comercio mundial crecid en 1.7% en el
bimestre octubre-noviembre de 2021 respecto al bimestre previo. Cabe recordar que en
septiembre de 2020 el comercio mundial recuperd su nivel pre-pandemia, y a noviembre
de 2021 el nivel registrado fue superior en 9.4% respecto al observado en febrero de 2020.

En este contexto, al cuarto trimestre de 2021 el valor de las exportaciones mexicanas
continud creciendo por arriba de los niveles pre-pandemia. Asi, tal valor aumentd 6.0%
con respecto al tercer trimestre de 2021 con datos ajustados por estacionalidad, de modo
gue en enero-diciembre de 2021 alcanzd un maximo histérico de 494 mil 225 millones de
dodlaresy crecio 18.5% respecto al mismo periodo del afo anterior.

Por su parte, el valor de las exportaciones no petroleras aumentd 6.1% en el cuarto
trimestre de 2021 con respecto al trimestre previo, con ajuste estacionaly en 2021acumulo
un crecimiento anual de 16.5%. Al interior de las exportaciones no petroleras, el valor de
las exportaciones extractivas y manufactureras aumentaron 6.6 y 6.4%, respectivamente
en el cuarto trimestre; mientras que el valor de las de las agropecuarias disminuyo en 0.1%.
Cabe destacar que, dentro de las manufactureras, el valor de las exportaciones
automotrices acelerd su recuperacion con un avance de 12.1% en el cuarto trimestre de
2021, en tanto, el valor de las exportaciones no automotrices aumento en 4.0%.

Por otra parte, el valor de las exportaciones petroleras aumento en el cuarto trimestre 3.5%
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 otros
productos petroleros en 331% con respecto al trimestre previo, en tanto que las
exportaciones de crudo disminuyeron 2.3%. Cabe destacar que el precio de la mezcla
mexicana de exportacion, pasd de un promedio de 68.37 dolares por barril en el tercer
trimestre de 2021 a 72.30 dolares en el cuarto trimestre de 2021; mientras que el volumen
exportado de crudo paso de 1,084 a 999 miles de barriles diarios.

Asimismo, el valor de las importaciones totales registro un crecimiento de 2.5% respecto
al trimestre anterior, debido al crecimiento de las importaciones no petroleras (3.0%),
mientras que disminuyeron las importaciones petroleras (-2.0%). Al interior de las
importaciones Nno petroleras, crecieron las de bienes intermedios 2.8%, las de consumo
4.6% vy las de capital 3.4%, con respecto al trimestre anterior. Cabe destacar que durante
al cuarto trimestre de 2021 el valor total de las importaciones registra crecimientos
sostenidos por seis trimestres consecutivos, con datos ajustados por estacionalidad, en
linea con la recuperacion de la demanda interna.
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Exportaciones de mercancias’ Importaciones de mercancias”
Cambio porcentual respecto al 4T-2019 Cambio porcentual respecto al 4T-2019
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Fuente: Banco de México. Fuente: Banco de México.

Con base en la ultima informacion disponible, durante el tercer trimestre de 2021 la
cuenta corriente registré un déficit de 4 mil 70 millones de dolares (1.3% del PIB, con saldo
anualizado), en contraste con el superavit registrado en el mismo periodo de 2020 (17 mil
92 millones de dolares, 6.5% del PIB). Este comportamiento fue resultado de que la
balanza comercial no petrolera presentara un déficit de 3.5 mil millones de doélares desde
un superavit de 18.8 mil millones de ddlares en el tercer trimestre de 2020; y de una
ampliacion del déficit de la balanza comercial petrolera de 2.6 a 6.9 mil millones de
dodlares. Lo anterior fue compensado parcialmente por la ampliacion del superavit del
ingreso secundario que aumento a 13.6 mil millones de dolares en el tercer trimestre de
2021 desde 10.5 mil millones de ddlares en el mismo trimestre de 2020; asi como de la
reduccion del déficit de la balanza de servicios y de la balanza de ingresos primarios.

Finalmente, la cuenta financiera de la balanza de pagos en el tercer trimestre de 2021
registré un endeudamiento neto que implicd una entrada de recursos por mil 772
millones de dodlares. Al interior de la cuenta financiera se observaron endeudamientos
netos al resto del mundo (entrada de recursos) por 4.7 mil millones de ddlares por
concepto de inversion directa y de 24.6 mil millones de dolares en el renglon de otra
inversion (de los cuales 12.2 mil millones de ddlares corresponden a un aumento de los
pasivos del Banco de México por la asignacion de Derechos Especiales de Giro). A su vez,
se registraron préstamos netos al resto del mundo (salida de recursos) de 14.4 mil millones
de dodlares en la cuenta de inversion de cartera y de 229 millones de ddlares en el rubro
de derivados financieros; y de un aumento de 12.9 mil millones de ddlares en los activos
de reserva.
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1.3 Evolucion del sistema financiero mexicano

En cuanto a los mercados financieros globales, éstos registraron repuntes en la volatilidad
y en la aversion al riesgo durante septiembre y a partir de mediados de noviembre
asociados en particular a la aparicion de la variante Omicron, asi como a preocupaciones
por la evolucion de la inflacion y por las perspectivas de una politica monetaria mas
restrictiva en las principales economias avanzadas. No obstante, la volatilidad en los
precios de los activos financieros fue decayendo a medida que la informacion sobre la
letalidad de la variante Omicron fue revelada. Mientras tanto, los bancos centrales de
paises avanzados revelaron ajustes para acelerar la reduccion en su programa de compra
de activos y sefalizaron posteriores aumentos en la tasa referencia, aunque su postura
continuo siendo acomodaticia.

En este contexto, el peso mexicano presentd una apreciacion durante el cuarto trimestre
de 0.54% respecto al trimestre previo. Por tanto, al cierre de diciembre, el peso mexicano
se ubico en 20.53 pesos por dolar, mientras que su volatilidad implicita a un mes cerro el
cuarto trimestre en 11.02%, 3.92 y 0.07 pp por abajo del peor nivel alcanzado durante el
cuarto trimestre y del cierre del tercer trimestre, respectivamente.

Por su parte, la Junta de Gobierno del Banco de México se reunid en dos ocasiones
durante el cuarto trimestre de 2021, el 11 de noviembre y el 16 de diciembre,
incrementando la tasa de referencia en 25 pb y 50 pb, respectivamente, para cerrar el
trimestre en 5.50%. En los comunicados y las minutas, la Junta de Gobierno enfatizé que,
por la diversidad, magnitud y el extendido horizonte en el que los choques han afectado
a la inflacion, esto podria implicar riesgos para la formacion de precios y las expectativas
de inflacion y, a fin de evitar dichos riesgos, se considerd necesario reforzar la postura
monetaria, ajustandola a la trayectoria que se requiere para que la inflacion converja a su
meta de 3.0% en el horizonte de prondstico.

Frente a lo anterior, los incrementos mas significativos se presentaron en la parte cortay
media de la curva, es decir nodos menores o iguales a tres afos. Este incremento reflejo,
principalmente, los aumentos en la tasa de referencia del Banco de México, asi como por
la expectativa de mayores tasas de interés en el mediano plazo. Por su parte, la parte larga
de la curva de rendimientos también mostrd incrementos. Sin embargo, estos fueron de
menor magnitud y se explicaron por la volatilidad observada en los mercados
internacionales derivado del descubrimiento de la nueva variante Omicron, lo cual influyd
en el riesgo pais de economias emergentes como la mexicana.

Asi, al 31 de diciembre de 2021, los rendimientos de los bonos del Gobierno Federal en
moneda nacional de 2 anosy 10 anhos se ubicaron en 587y 7.37%, lo cual implicd aumentos
de 132 y 14 puntos base (pb), respectivamente desde el cierre del trimestre previo,
mientras que aumentaron 284 pby 203 pb respecto al cierre de 2020 (cuando se ubicaron
en 4.35% y 5.53% respectivamente.
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Por otra parte, la permuta de incumplimiento crediticio (Credit Default Swap) del bono
gubernamental en ddlares a cinco anos de México alcanzo el 31 de diciembre su nivel mas
bajo desde el 26 de noviembre de 2020 para ubicarse al cierre de diciembre en un nivel
de 90 pb, el cual se encuentra 12 pb menor al cierre del tercer trimestre y tan solo 9 pb por
encima del cierre de 2020. En esta linea, el indice EMBI+ de México, mostré una
disminucion de 5 pb respecto al cierre de septiembre de 2021, para alcanzar un nivel de
213 pb al 31 de diciembre al tiempo que se ubico 14 pb por encima del cierre de 2020.

Mientras tanto, al cierre del cuarto trimestre la percepcion de riesgo en los bonos
corporativos mexicanos se incremento. El indice CEMBI de México, el cual muestra el
diferencial de los rendimientos de bonos corporativos de empresas mexicanas
denominados en doélares respecto a bonos del tesoro, crecid 20 pb respecto al cierre del
trimestre previo para alcanzar un nivel de 256 pb al 31 de diciembre, pero 4 pb por debajo
del cierre de 2020.

Por su parte, el mercado de renta variable registré un nivel maximo historico en el indice
de Preciosy Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores el 31 de diciembre de 2021
al ubicarse en 53 mil 272 unidades. Cabe destacar que tuvo un rendimiento anual de
209%, el mas alto en 11 anos, que contrasta con la caida observada en el indice de
Emergentes de 4.6%. Asi, al cierre del cuarto trimestre mostré ganancias trimestrales de
37%. Los sectores del IPC que tuvieron un mayor incremento trimestral fueron:
telecomunicaciones, materiales, servicios financieros e industrial con ganancias de 14.0,
53y 51y 50%, respectivamente. Por otra parte, los sectores con decrecimiento fueron:
servicios publicos y consumo no basico, con caidas de 1.7 y 0.6%, respectivamente.
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Adicionalmente, las emisiones netas de instrumentos de deuda por instituciones privadas
no financieras en el mercado nacional mostraron una recuperacion en noviembre
respecto al cierre de 2020 y marginal respecto al tercer trimestre, alcanzando un saldo de
560.8 mil millones de pesos. Asi, la tenencia total de estos instrumentos aumentd 0.2%
respecto el cierre del tercer trimestre y 2.2% respecto al cierre de 2020.

El sector bancario se mantiene solido con niveles adecuados de capitalizacion y de niveles
controlados de morosidad. Asi, en el mes de octubre Ia banca multiple registré un indice
de capitalizacion (ICAP) de 19.0%, el cual se compara con el cierre del tercer trimestre de
18.8%, con el 17.7% de diciembre de 2020 y con el 16.4% de mayo de 2020. Cabe destacar
gue este valor se encuentra por arriba del estandar internacional de Basilea Il de 10.5%.

De igual forma, en el cuarto trimestre, el indice de morosidad (IMOR) continud con su
tendencia a la baja, registrando en noviembre su décimo mes consecutivo de
disminucion para alcanzar un nivel de 2.2%, lo que se compara con su pico ciclico de 2.7%
en enero de 2021. Adicionalmente, el indice de cobertura (ICOR) de la cartera vencida por
reservas se encontro en un nivel de 160.1%.

Al cierre de noviembre, la dinamica del financiamiento de la banca al sector privado se
estabilizd su caida en términos reales, con datos ajustados por estacionalidad®. En este
contexto, el crédito vigente registré en noviembre una disminucion marginal de 0.2%
respecto al cierre del trimestre previo. Al interior de este rubro, el crédito vigente a la
vivienda, consumo e intermediarios financieros registraron contracciones de 0.0%, 0.1% y
1.1%, respectivamente.

Por su parte, la cartera de crédito a las empresas, que representa el 57.0% de la cartera
vigente al sector privado, continud atenuando su caida respecto a trimestres previos
luego de que reportd una contraccion real con datos ajustados por estacionalidad en
noviembre de 0.2%, respecto a septiembre de 2021.

En contraste 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 las
empresas grandes (las cuales representan el 74.2% de la cartera) presentd un incremento
real con datos ajustados por estacionalidad de 0.6% en noviembre de 2021, respecto al
cierre del tercer trimestre de 2021. Por su parte, el crédito otorgado a las pequenas y
medianas empresas (que representan el 15.4% de la cartera), presentd una disminucion
real de 0.7% en el mismo periodo.

4Ajuste estacional realizado por la SHCP.



