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La Marcha de la Economia’

RESUMEN EJECUTIVO

" Los

Han transcurrido dos afios del
inicio de la pandemia de Covid-
19 y ésta continua afectando la
salud y la economia a nivel
global, sin embargo, algunas
medidas de prevencién vy
distanciamiento se han
relajado en varios paises.

Tras la cuarta ola es
alentadora la tendencia a la
baja en el numero de casos y
fallecimientos en Meéxico, sin
embargo, la aparicion de una

variante de Omicron vy el
repunte de los casos en
Europa y China implican

riesgos de una quinta ola para
México.

En febrero de este afio hubo
un escalamiento en las
tensiones geopoliticas en
Europa, debido a invasion de
Rusia a Ucrania (R/U). Este
conflicto ha generado un
aumento en los energéticos y
en los granos. Conforme el

conflicto se alarga y se
imponen sanciones
econédmicas a Rusia se
incrementan los riesgos de

observar nuevas interrupciones
en las cadenas de suministro a
nivel global.

Para 2022, el choque de oferta
generado por el conflicto R/U
tendra como resultado un
menor crecimiento y una mayor
inflacion. Hemos  reducido
nuestra expectativa de
crecimiento del PIB mundial a
3.3% de 3.9%.

Para la inflacion a nivel global
también revisamos
significativamente nuestro
prondstico pasando a 6.1% de
4.8%.

' Elaborada con la informacion disponible al 24
de marzo de 2022. Las fuentes utilizadas en el
texto son: INEGI, Bloomberg, Reserva Federal
de EUA, Banxico, OMS, Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico, Secretaria de Salud,
Universidad John Hopkins, Citi Research y
Citibanamex Estudios Econémicos.

principales bancos
centrales, tanto de las
economias avanzadas como de
las emergentes, han iniciado el
proceso de normalizacién de
su postura monetaria por la
aceleracion de la inflacion.

Los mercados financieros
habian estado durante el
primer mes del afo atentos a
las senales de retiro del
estimulo monetario por parte
de las principales economias,
mostrando incrementos en las
tasas de interés de corto plazo
y correcciones en los
mercados accionarios. Con el
estallamiento del conflicto R/U
se incrementd rapidamente la
volatilidad en los mercados
financieros con depreciaciones
en los activos de riesgo y un
aumento en los futuros de
materias primas de energéticos
y de granos.

En México, la actividad
econdmica ha mantenido un
bajo crecimiento impulsado
principalmente por las
exportaciones. Sin embargo,
continian  algunos efectos
negativos de la implementacion
de la ley de subcontratacion y
un elevado ausentismo laboral
derivado de la cuarta ola de
Covid que afectaron a Ia
actividad econdmica durante el
primer trimestre de 2022.

Para 2022 se estima una
desaceleracion de la economia
estadounidense acentuandose
por los altos precios de los
combustibles, asi como una
moderacion de la recuperacién
de la demanda interna que es
afectada por los altos niveles
de inflacion y el incremento en
las tasas de interés. Por su
parte la incertidumbre
generada por la reforma
energética que se encuentra
en discusion en el congreso ha
limitado la inversion.
Adicionalmente vemos riesgos
de posibles disrupciones en las
cadenas de suministro por lo
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que anticipamos un
crecimiento del PIB de 1.3%.
Considerando que las

presiones inflacionarias tanto
externas como locales estan
resultando mas persistentes
que lo previsto y los nuevos
choques provenientes  del
conflicto entre R/U,
anticipamos una inflacion
general y subyacente anual al
cierre de 2022 de 6.0% y 5.8%
respectivamente. Estos
prondsticos incorporan precios
mas altos esperados de las
materias primas. Pero a
diferencia de lo que ocurre en
otras economias vemos un
efecto limitado en el
componente de la gasolina y
diésel debido a la politica de
subsidios del gobierno.

Para 2022, anticipamos que
Banxico continue
incrementando su tasa de
referencia llevandola a 8.25%
hacia finales de afo, con un
aumento de 50pb en su
decisién de mayo y de 25pb en
las decisiones posteriores.

Pensamos que los factores
clave para Banxico incluyen la
evolucion de la inflacidn
subyacente y de las
expectativas de inflacion de
mediano y largo plazo. Las
posibles turbulencias en los
mercados financieros, y en
particular en la cotizacion del

peso, también seran
relevantes.
Respecto a las finanzas

publicas, luego del choque R/U
proyectamos ahora un
aumento del déficit primario a
0.8% del PIB, mayor tanto a
nuestra estimacién anterior de
0.4% como a la meta de
Hacienda de 0.3% del PIB. Eso
considera el costo fiscal
atribuido a los subsidios
gubernamentales a la gasolina,
que estimamos en 350 mil
millones de pesos, o 1.2% del
PIB.



PANDEMIA DE COVID-19, UNA
NUEVA VARIANTE2

Han transcurrido dos afios del inicio
de la pandemia de Covid-19 y
continda afectando la salud y la
economia a nivel global. A finales
de 2021 aparecid la variante
Omicron la cual es mas contagiosa,
pero presenta una menor severidad.
El rapido incremento de casos
(Gréfica 1) por la nueva variante
motivd a varias economias a
adoptar nuevamente medidas de
distanciamiento social. Sin
embargo, conforme el ndmero de
casos activos ha descendido y se
continu6 avanzando con los
programas de vacunacion y de

refuerzo  varios  paises  han
comenzado a retirar algunas
medidas de prevencion y de

distanciamiento.

Para el caso de Meéxico, tras la
cuarta ola (Grafica 3), la tendencia a
la baja en el numero de casos y
fallecimientos es alentadora,
aunque continda siendo un riesgo
que el 30% (Grafica 2) de la
poblacién aun no ha recibido la
vacuna contra la Covid-19.

En semanas recientes se ha
registrado una nueva variante de
Omicron que ha llevado al gobierno
de China a adoptar medidas de
confinamiento 'y también ha
provocado un repunte en el numero
de casos en Europa y Estados
Unidos por lo que esperamos un
repunte en los casos en México en
las proximas semanas y ho
podemos descartar una nueva ola
de infecciones.

2 Elaborada con la informacion disponible al 24 de
marzo de 2022. La fuentes utilizadas en el texto fueron:
OMS, Secretaria de Salud, Our World in Data, Citi
Research y Citibanamex Estudios Econémicos.

ECONOMIA MUNDIAL: MAYOR
INFLACION Y MENOR
CRECIMIENTO?® 4

La economia a nivel global estaba
mostrando sefales de menor
dinamismo y al mismo tiempo de
persistencia de la inflaciéon desde
finales del afo pasado. Sin
embargo, estas tendencias se han
acentuado tras la invasién de Rusia
a Ucrania.

En febrero hubo un escalamiento en
las tensiones geopoliticas en
Europa, debido a invasion de Rusia
a Ucrania (R/U) que ha traido como
resultado un aumento en los precios
de los energéticos y en los granos
que son de los principales bienes
producidos por ambos paises.
Adicionalmente Ucrania es el mayor
productor de gas nedn del mundo
que es un insumo indispensable
para la fabricacién de
semiconductores. Por su parte
Rusia se encuentra entre los
mayores exportadores de paladio y
rodio que son metales utilizados en

3 Elaborada con la informacion disponible al 24 de
marzo de 2022. Las fuentes utilizadas en el texto son:
Bloomberg, Reserva Federal de EUA, Banxico, OMS,
Citi Research y Citibanamex Estudios Econémicos.

4 Ver nota especial:  “Conflicto Rusia-Ucrania:
implicaciones  macroecondmicas para  México”,
publicada por Citibanamex Estudios Econémicos (3 de
marzo de 2022).

Ver nota publicada en inglés: “Looking through the Fog:
Some Early Thoughts on the Implications of Russia-
Ukraine Tensions for Global Growth” publicada en

Citivelocity (8 de marzo de 2022).

Ver nota publicada en inglés: “Stagflation? Recession?
Overcast conditions at the very least’, publicada por
Citibanamex Estudios Econémicos (11 de marzo de
2022).

Ver Nota en inglés: “The lasting consequences of the
conflict for globalisation”, publicada en Citivelocity (16
de marzo de 2022).

Ver Nota en inglés: “Russia/Ukraine and the
Geopolitics of Energy”, publicada en Citivelocity (17 de
marzo de 2022).

Ver nota especial: ‘“Estanflacién, la nueva
normalidad?  Revisiones a  nuestro  marco
macroeconémico en 2022 y mas alld”, publicada por
Citibanamex Estudios Econdmicos (18 de marzo de
2022).

la fabricacion de catalizadores. A un
mes de inicio de este conflicto y a
medida que se extiende y la

imposicion de sanciones
econdémicas a Rusia se intensifica
pensamos que los principales

canales por los cuales el conflicto
impactara en la economia global
son: (1) el aumento de los precios
de la energia y los productos
basicos, (2) interrupciones en las
cadenas de  suministro, (3)
condiciones de financiamiento mas
estrictas derivadas de las tensiones
del mercado financiero, (4) el riesgo
de interrupciéon  adicional del
suministro, en particular para el
suministro de energia en Europa, y
(5) un aumento de la incertidumbre
que puede mermar la confianza, la
inversion y el consumo.

Asi, para 2022, el choque de oferta
generado por el conflicto R/U tendra
como resultado un menor comercio
consecuente, menor crecimiento y
una mayor inflacion. Ante este
escenario hemos reducido nuestra
expectativa de crecimiento del PIB
mundial a 3.3% de 3.9%.

Estos efectos ligados a la oferta
también esperamos tengan un
efecto negativo en el crecimiento de
Estados Unidos y que nos llevaron
a revisar a la baja su prondstico de
PIB para 2022 a 3.3% desde 3.6%
(Grafica 4), principalmente como
resultado del impacto que tendran
los precios de energéticos mas
elevados. Adicionalmente
proyectamos que la produccién de
manufacturas en ese pais se
expanda en 3.0% en 2022 (3.7%
anterior) que a su vez repercutira en
las exportaciones que realiza
México.

Respecto a la inflacién a nivel global
también revisamos
significativamente nuestro
pronostico pasando a 6.1% de 4.8%
derivado de los aumentos recientes
en las materias primas y las
potenciales disrupciones en las



cadenas de valor. En el caso de
Estados Unidos la inflacién ha
permanecido en niveles por arriba
del 7% no observados desde la
década de los 70. principalmente se
ha observado un aumento en los
precios de los servicios que podrian
permanecer elevados debido a las
condiciones de estrechez en el
mercado laboral y mayores salarios.
En este contexto anticipamos una
inflacion general de 5.7% para el
cierre de afo.

En este entorno de elevada
inflacion, los principales bancos
centrales, tanto de las economias
avanzadas como de las
emergentes, han iniciado el proceso
de normalizacion de su postura
monetaria buscando contener una
mayor aceleracion de la inflacion y
el desanclaje de las expectativas. El
Banco de la Reserva Federal
decidié6 aumentar en 25pb su rango
de tasa de politica monetaria
llevando a 0.25%-0.50%. El
comunicado estuvo acompafiado
por los prondsticos de sus
miembros que anticipan en su
mayoria al menos seis incrementos
adicionales este ano.
Adicionalmente se anticipa que en
julio comenzard a reducir su
balance.

Los mercados financieros habian
estado durante el primer mes del
afio atentos a las sefiales de retiro
del estimulo monetario otorgado
durante la pandemia, por parte de
las principales economias,
mostrando incrementos en las tasas
de interés de corto plazo vy
correcciones en los mercados
accionarios. Con el estallamiento
del conflicto R/U se incrementd
rapidamente la volatilidad en los
mercados financieros con
depreciaciones en los activos de
riesgo y un aumento en los futuros
de materias primas de energéticos y
de granos. Se anticipa una
recomposicion de las carteras en
donde podrian resultar beneficiados

aquellos paises con menores
vinculos con los paises en conflicto.

MENOR RITMO DE
RECUPERACION ECONOMICA EN
MEXico?®

México viene de un 2021 con una
tasa de crecimiento anual de 4.8%
del PIB que no fue suficiente para
alcanzar los niveles observados
previos a la pandemia. El panorama
econdmico para 2022 no es muy
halaglefio debido a que se
contindan observando factores que
no favorecen una recuperacion mas
rapida de la economia. Durante los
primeros meses de 2022 hemos
visto que contindan observandose
los efectos adversos de la reforma
en materia de subcontratacion y de
la pandemia. En particular la cuarta
ola de la pandemia causada por la
variante  Omicron  provocd un
importante ausentismo laboral en el
mes de enero. EI IMSS otorgd
practicamente el mismo numero de
incapacidades por Covid-19 en
enero que durante todo el resto de
los meses de la pandemia. Debido a
estos efectos habiamos reducido
nuestra perspectiva de crecimiento
de 2022 de 1.8% a 1.7%.

Aunado a los efectos de Ia
pandemia y a la aparicién de una
nueva variante de Omicron, desde
mediados de febrero el conflicto
entre Ucrania y Rusia se ha
intensificado y como se mencioné
anteriormente, tendra un efecto
negativo sobre la economia global,
para el caso de México los impactos
directos en la actividad seran
moderados.

Los vinculos econdmicos directos
entre México y R/U son muy

5 Elaborada con la informacién disponible al 24 de
marzo de 2022. Las fuentes utilizadas en el texto son:
INEGI, Bloomberg, Banxico, Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, Citi Research y Citibanamex Estudios
Econdémicos.

pequefos, y por eso no esperamos
efectos significativos por un menor
comercio con la regiéon afectada o
menor inversion de compafias de
aquellos paises. Sin embargo,
posiblemente las exportaciones que
han sido el principal motor de
crecimiento seran negativamente
afectadas por el conflicto debido a
una menor demanda principalmente
de Estados Unidos. Debido a estos
eventos actualizamos nuestro
estimado de crecimiento de las
exportaciones a 4.5% cuando a
inicios de afio esperabamos un
crecimiento de 5.8%.

Por otro lado, los mayores riesgos
corresponden a los  efectos
indirectos causados por posibles
interrupciones en las cadenas de
valor a nivel global. México es un

pais con cuentas corriente y
financiera muy abiertas, y su
comercio internacional estda muy

concentrado en manufacturas, en
comparacion con otros paises de
América Latina. En 2021, el monto
de bienes comerciados por México
ascendi6 a 1.057 billones de
dolares (0 79.5% del PIB), y las
manufacturas representaron el 88%
del total de exportaciones. Muchas
de esas exportaciones dependen de
la importacion de bienes
intermedios, los cuales representan
alrededor del 80% de todas las
importaciones. Esta composicién
hace vulnerable a México ante
disrupciones en las cadenas de
suministros como las observadas
por la falta de semiconductores que
afectaron al sector automotriz y de
electronicos entre otros durante
2020-21.

No vemos un impacto directo de las
tensiones geopoliticas sobre la
demanda interna, pero una mayor
inflacion y tasas de interés mas
altas debilitaran al consumo y a la
inversién. Los determinantes del
consumo privado contindan
mostrando resultados mixtos. Por
un lado, los flujos de remesas



siguen registrando maximos
histéricos y algunos segmentos de
la poblacién contintan
beneficiandose de los programas
sociales. Sin embargo, la
recuperaciéon del crédito bancario al
consumo sigue siendo muy lenta vy,
lo que es mas preocupante, es que
todavia estamos observando
fragilidad en la recuperacion del
mercado laboral. A pesar del
aumento en el empleo y los
incrementos en el salario minimo, la
subutilizacion de la fuerza laboral
sigue siendo muy amplia, con un
numero elevado de personas
subocupadas o fuera del mercado
laboral aun si estan dispuestas a
volver a trabajar. Las tasas de
empleo en el sector informal
también se mantienen por arriba de
los niveles previos a la pandemia.
Tomando en consideracion las
adversas perspectivas para los
ingresos (nominales) de los hogares
y las tasas de inflacion muy
elevadas, prevemos que la
recuperaciéon del consumo sera a un
ritmo todavia mas moderado al que
proyectabamos antes.

Por otro lado, la inversion tanto
publica como privada permanece
muy débil. La inversién fija bruta
total se ubico en 18.5% del PIB en
2021, su segundo nivel mas bajo
desde 1995. Las perspectivas para
la inversion en 2022 son poco
alentadoras a la luz de las
incertidumbres asociadas a la
pandemia y varias politicas del

gobierno, incluidas las diversas
reformas  constitucionales  que
propone el Ejecutivo, como la
reforma  energética que se
encuentra en discusién en la
Camara de Diputados. Las
incertidumbres adicionales
resultantes del panorama

geopolitico, asi como las presiones
al alza sobre las tasas de interés,
contribuyen en nuestra opinién a
deteriorar aun mas las perspectivas
para la inversion. La necesidad de

reforzar la resiliencia de las
cadenas de suministro a nivel
regional deberia, en principio,
generar incentivos para impulsar la
inversién en México, pero seguimos
sin ver que el gobierno mismo esté
aprovechando estas oportunidades
0 que logre persuadir con éxito al
sector privado para revertir las
tendencias recientes. Por lo tanto,
ahora estimamos un crecimiento del
PIB (Grafica 5) de 1.3% y 2.0% en
2022 y 2023, respectivamente y que
el consumo privado y la inversion se
expandan solo en 1.7% y 1.6% en
2022, respectivamente (2.0% vy
2.2% antes), y 2.0% y 1.9% en 2023
(2.0% y 1.7% antes). Eso implica
que alcanzariamos niveles de
actividad pre-Covid hasta el 3T23,
en marcado contraste con el resto
de los pares de México en
Latinoamérica, cuya recuperacién
ha sido evidentemente mas rapida.

INFLACION SE MANTENDRA POR
ARRIBA DE LA META DE BANXICO
POR MAYOR TIEMPO®

Nuevamente el 2022 esta
presentando un ambiente adverso
para la inflacién debido a que las
cadenas de suministro no se han
logrado recuperar al tiempo que las
tensiones geopoliticas en Europa se
intensificaron. El conflicto entre
Rusia y Ucrania ha provocado una

aceleracion de los precios
internacionales de los energéticos,
metales, gases y alimentos
producidos en esa region
incrementando los riesgos
inflacionarios y de futuras

disrupciones en las cadenas de
suministro. Estos efectos se han
traducido en presiones al alza para
los precios de energia y alimentos y
revisiones al alza en expectativas
de inflaciéon en México.

6 Elaborada con la informacién disponible al 24 de
marzo de 2022. Las fuentes utilizadas en el texto son:
INEGI, Bloomberg, Banxico, Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico y Citibanamex Estudios Econdmicos.

Las presiones sobre la inflacion
subyacente siguen siendo
importantes —y el choque global
reciente a los precios de las
materias primas las intensifica—. En
11 de los dultimos 12 meses, las
tasas mensuales de la inflacion
subyacente se han ubicado cerca o
muy por encima de sus maximos
histéricos y cerca del 60% de los
genéricos presentan aumentos
anuales superiores al 6%. Hace un
par de meses, vimos algunas
senales incipientes de que las
presiones podrian estar
disminuyendo. Sin embargo, la
tendencia de la inflacién subyacente
en términos mensuales anualizados
y ajustados por estacionalidad no
ha dejado de aumentar. El choque a
los precios de las materias primas
ha empeorado esta inercia.
Estimamos que los precios mas
elevados de energéticos,
fertilizantes, granos, y varios
insumos metalicos y no metalicos
impactaran los costos de
produccion tan pronto como este
mes. Dentro de los impactos
inmediatos en los proximos dos
meses se observaran mayores
costos para los productores, los
cuales ya presentaban incrementos
muy importantes previos al conflicto.

Nos preocupa en particular el alza
en los precios internacionales de los
alimentos, asi como el alza en los
precios de los insumos
agropecuarios como fertilizantes y
granos para forraje debido a que el
INPC ha venido reflejando por
varios meses que los incrementos
en los costos de producciéon para
los productores de alimentos y para
los establecimientos que venden
alimentos han incidido de manera
relevante sobre la inflacion al
consumidor.

Las alzas en los precios de los
energéticos inquietan, aunque no
por efectos inflacionarios
provenientes de las gasolinas
debido a que el gobierno ha



anunciado ya subsidios que
complementan su politica de por si
benigna para la inflacion de control
de precios de las gasolinas y el
diésel. Dicha politica consiste en no
permitir que los precios de los
combustibles se incrementen mas
alld del aumento acumulado del
INPC general desde el inicio de la
administracion de AMLO. Esto no
solo mitiga el impacto directo que
precios de combustibles mas altos
tendrian sobre la inflacién general

(dado que los precios de las
gasolinas se incluyen en el
componente no subyacente del

INPC general), sino también limita
posibles efectos de segunda ronda,
por ejemplo, al implicar menores
presiones a los costos del
transporte tanto de individuos como
de mercancias. Sin embargo, este
subsidio no se aplica al gas natural,
que es un insumo importante en
varias industrias y que podria
repercutir en mayores precios para
los consumidores si se mantiene en
niveles elevados por varios meses.

Dado este escenario ahora
estimamos la inflacion general y la
subyacente en 6.0% y 5.8%,
respectivamente (Grafica 6). Estas
estimaciones son significativamente
mas elevadas que nuestros
prondsticos de 4.6% para ambas a
inicio de afio. Y si bien hay efectos
de base de comparacion
importantes que seguiran siendo
favorables para las tasas anuales,
sobre todo a partir de mayo en
adelante, creemos que las tasas de
inflacion mensuales seguiran siendo

altas por los proximos meses.
Nuestras nuevas proyecciones
consideran algunas disrupciones

relativamente moderadas de las
cadenas de suministro y
consecuentes presiones sobre los
costos de las empresas. No
obstante, pensamos que en caso de

una prolongacién del conflicto R/U
a, digamos mas de unas 8-10
semanas, entonces enfrentariamos

choques a precios adicionales
significativos en distintos rubros,
desde frutas y verduras (por

ejemplo, dada la importancia de
Rusia y Ucrania en el
abastecimiento de fertilizantes)
hasta autos y electrénicos (dada su
relevancia en la produccion de
gases raros, paladio, rodio, y otros
insumos cruciales).

Dado el panorama inflacionario
vemos poco probable que la
inflacion converja a un nivel menor
a 4% en los proximos afos.
Nuestras expectativas en torno a
que las tasas mensuales de
inflacion se ubiquen por debajo de
sus promedios historicos en el corto
plazo no son optimistas. Si bien la
politica actual de subsidios a los
combustibles funge como un
amortiguador ante los choques en
los precios de los energéticos, han
surgido nuevos choques como los
aumentos recurrentes del salario
minimo, que pensamos que hasta el
momento podrian haber tenido
efectos limitados en el crecimiento
de los precios al consumidor. Pero,
dado el firme compromiso del
gobierno al respecto, pensamos que
hacia delante los impactos
inflacionarios de esta politica seran
mayores. Adicionalmente, existen
factores como la ineficiencia de
distintas politicas y regulaciones
gubernamentales, la menor
competencia en varios sectores
econdmicos, presiones duraderas
sobre los precios globales y la
inercia general sobre la evolucién
del nivel de precios local implican
que las presiones inflacionarias se
mantendran elevadas durante un
tiempo prolongado.

UN ENTORNO COMPLEJO PARA
LA POLITICA MONETARIA:
BALANCE ENTRE TRES FUERZAS’

Banxico ha aumentado la tasa en
250pb desde que inici6 su ciclo de
alza de tasas en el verano de 2021.
A pesar de que la mayor parte del
afio pasado Banco de México
consideré las presiones
inflacionarias como transitorias vy
principalmente  provenientes de
factores del exterior, en sus ultimas
decisiones de politica monetaria se
ha enfatizado que la inflacién por su
magnitud y persistencia podria
afectar el proceso de formaciéon de
precios y las expectativas en el
mediano plazo.

En enero se incorporé a la Junta de
Gobierno  del instituto  central
Victoria Rodriguez como
gobernadora quien ha reforzado en
cada oportunidad su compromiso
con el mandato constitucional unico
de estabilidad de precios y votando
por incrementos de 50pb en las dos
decisiones pasadas, con la finalidad
de mantener ancladas las
expectativas de inflacién, por lo que
no notamos un cambio significativo
en la funcién reaccién del banco
central.

No obstante, la Junta de Gobierno
enfrenta, en pleno ciclo alcista,
grandes retos al tener que tomar
sus decisiones en un ambiente en el
cual las presiones inflacionarias se
han intensificado y podrian llevarla
al doble de su meta al tiempo que
se ha desacelerado la actividad
econdmica y adicionalmente la
Reserva Federal ha iniciado un
proceso de retiro del estimulo
monetario.

7 Elaborada con la informacién disponible al 24 de
marzo de 2022. Las fuentes utilizadas en el texto son:
INEGI, Bloomberg, Banxico, Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, Citi Research y Citibanamex Estudios
Econémicos.



Las importantes presiones
inflacionarias acrecentadas por el
conflicto R/U aunadas a las
mayores expectativas de inflacidn
para mediano plazo y dadas las
expectativas de un total de 175pb
de aumento por parte del FED
2022, nos han hecho revisar al alza
nuestra expectativa de la tasa de
politica monetaria para cierre de
afio a 8.25% de 6.75% que
anticipabamos a inicio de afio
(Grafica 7). La ultima decision de
politica monetaria de Banxico fue la
primera en la cual todos los
miembros votaron por un aumento
de 50pb, lo que refuerza nuestra
expectativa de otro incremento de
50pb en la reunién de mayo que es
cuando esperamos que la inflacion
subyacente alcance su punto de
inflexion y posteriormente aumentos

de 25pb en las reuniones
subsecuentes del afio. Este
incremento llevaria la tasa de

politica en términos reales ex ante a
territorio restrictivo hacia finales del
ano.

Consideramos que los riesgos para
esta estimacion se encuentran
sesgados al alza dada |Ia
probabilidad de un deterioro
adicional de las perspectivas para la
inflacion, asi como de un ritmo de
incrementos por parte de la Fed
mas acelerado. La mayor volatilidad
en los mercados financieros
internacionales  podria  también
suponer un factor adicional de
riesgo que derive en mayores
aumentos a la tasa objetivo por
parte de Banxico.

POLITICA FISCAL: SUBSIDIOS A
LOS COMBUSTIBLES®

Las finanzas publicas aun lucen
relativamente  bien, pero sus
perspectivas no son optimistas. El

8 Elaborada con la informacion disponible al 24 de
marzo de 2022. Las fuentes utilizadas en el texto son:
INEGI, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y
Citibanamex Estudios Econdmicos.

reciente choque provocado por el
conflicto entre Rusia y Ucrania, que
ha resultado en precios mas
elevados de los combustibles,
probablemente habria terminado
mejorando las finanzas publicas de
México en el corto plazo al generar
mayores ingresos petroleros para la
SHCP. Nosotros anticipabamos un
costo promedio por barril de 64dpb
y actualmente esperamos que el
promedio sea de 80dpb. Este nivel
es muy superior a los 55dpb
proyectados por la SHCP en el
Presupuesto de este afio. Esto
implica ingresos adicionales para el
sector publico por alrededor del
1.4% del PIB en comparacion con
los estimados en el Presupuesto.
Por supuesto, las tensiones
geopoliticas también afectan otras
variables macro, pero incluso
considerando un menor crecimiento
econdmico, tasas de interés mas
altas y otros ajustes desde que se
present6 el Presupuesto (los cuales
incrementan el déficit en 0.8% del
PIB), estimamos que el efecto neto
en el balance del sector publico
seria un menor déficit de alrededor
de 0.6% del PIB.

En los ultimos afios, el gobierno ha
utilizado el Impuesto Especial sobre
los Combustibles (IEPS) para
suavizar los impactos de las
fluctuaciones de los precios
internacionales de la gasolina y el
diésel sobre sus cotizaciones en el
mercado interno. Con el aumento
de los precios de la energia, el IEPS
efectivo cobrado se ha reducido a
cero. Suponiendo que el gobierno
mantenga esta politica durante el
resto del afo, el faltante de ingresos
ascenderia a 1.0% del PIB. Pero la
SHCP implementdé un nuevo
subsidio complementario a través
de un esquema de compensacion
de impuestos para estaciones de
servicio y  distribuidores  de
combustible. Los mensajes del
gobierno sugieren que esta medida
se mantendra en tanto los precios

internacionales se mantengan altos,
y estimamos que en lo que resta del
afo este nuevo subsidio promediara
1.1 pesos por litro. Eso implica un
costo fiscal adicional de 0.2% del
PIB, para un faltante total de
ingresos atribuido a los subsidios a
los combustibles de 1.2% del PIB o
351 mil millones de pesos. Restar
este 1.2% del PIB al efecto neto
positivo, implica un incremento del
déficit publico de 0.55% del PIB
respecto al proyectado en el
Presupuesto.

Por lo tanto, estimamos un déficit
primario de 0.8% del PIB (Gréfica 8)
y RFSP de 4.2% del PIB en 2022.
Nuestra estimacién revisada de
déficit primario es 0.4pp superior a
nuestra proyeccion anterior. Vale la
pena resaltar que, el choque R/U y
el uso de los ingresos excedentes
del petréleo implican que los fondos
de estabilizacion del gobierno no se
repondran y que el espacio fiscal se
estrechara aun mas, lo que
contrasta fuertemente con las
expectativas de la SHCP hace unos
meses de que los precios mas altos
del petroleo beneficiarian las
perspectivas de finanzas publicas.
Adicionalmente, el gobierno aun
podria ajustar su gasto en otros
rubros para cumplir con sus
objetivos definidos en el
Presupuesto, lo que ha ocurrido en
los ultimos afios. Aun asi, como
hemos argumentado antes,
creemos que el espacio fiscal
continla reduciéndose y que las
probabilidades de un mayor
deterioro siguen aumentando. Para
2023, seguimos estimando el déficit
primario en 0.4% del PIB, ya que
nuestras proyecciones de precios
del petréleo para ese afo no han
variado y asumimos que los
subsidios a la gasolina vigentes se
habrian eliminado para entonces.



CONSIDERACIONES FINALES®

Ante el complejo entorno que ha
prevalecido a lo largo de los ultimos
afios, cobra mayor relevancia el
promover un entorno
macroeconémico que impulse el
crecimiento de corto y mediano
plazo. En particular se debe de
procurar recuperar la confianza y
proveer de certeza juridica para
observar mayor inversion.

Uno de los elementos que ha
generado importante incertidumbre
ha sido la discusion de la reforma
eléctrica que, de aprobarse, podria
limitar la participacion de los
privados en el sector y generaria
importantes costos por
indemnizaciones que tendria que

9 Elaborada con la informacion disponible al 24 de
marzo de 2022. Las fuentes utilizadas en el texto son:
INEGI, Bloomberg, Reserva Federal de EUA, Banxico,
OMS, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
Secretaria de Salud, Universidad John Hopkins, Citi
Research y Citibanamex Estudios Econémicos.

cubrir el Estado, asi como mayores
precios de electricidad y subsidios.
Esto tendria ya sea un impacto en
la inflacion o bien las finanzas
publicas. Aunada a esta reforma se
espera que se envien al congreso
en algun momento de este afio la
reforma en materia electoral y la
correspondiente a la guardia
nacional, las cuales dependiendo de
su contenido podrian encender
alarmas si fueran en detrimento de
las instituciones del pais.

Si se lograra generar una mayor
confianza en el pais, México estaria
en condiciones de aprovechar las
tendencias de relocalizacion de la
produccion (“nearshoring”)
aprovechando su situacion
geografica privilegiada, el T-MEC y

los multiples tratados comerciales
que tiene México, asi como sus
costos laborales y su capital
humano. Las tensiones comerciales
entre China y Estados Unidos
habian motivado que varias
empresas buscaran mover su
produccion de ese pais hacia otros
y esta tendencia se acentud con la
pandemia. La pandemia mostré la
fragilidad en las cadenas de valor
por lo cual las compafias estan
buscando cadenas que sean mas
resilientes que involucra reducir las
distancias de transporte y mayores
inventarios, aunque esto implique
mayores costos. Finalmente, vy
como resultado del conflicto en
Europa es posible que nuevamente
esta tendencia de relocalizacion
cobre aun mas fuerza.



Grafica 1. Casos por dia, por millon de habitantes
(promedio movil de 7 dias)
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Grafica 2. Vacunacion a nivel global
(% de la poblacién con al menos una dosis)
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Grafica 3. Contagios diarios de Covid-19 en México
(Promedio mévil de 7 dias)
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Grafica 4. Crecimiento del PIB por regiones
(Variacion anual, %)
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Grafica 5. Demanda agregada
(Variacion anual, %)
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Grafica 6. Inflacion
(Variacion anual, %)
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Gréfica 7. Tasas de politica monetaria
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Grafica 8. Balance primario y deuda piblica
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La Marcha Regional

Indicadores oportunos apuntan a que,
durante 2021 la actividad econdémica
se recuperé en gran en gran parte de
los estados, aunque de manera
heterogénea. Al tercer trimestre de
2021, con excepcion de Campeche
—donde el PIB decrecio—, el aumento
anual promedio del PIB estatal se
mantuvo en un rango de 2.3%
(CDMX) a 15.9% (Nayarit).

No obstante, en 24 estados el
crecimiento  econémico no  fue
suficiente para que el PIB alcanzara
un nivel equivalente al observado
antes de la pandemia (enero-
septiembre de 2019), periodo en que,
inclusive, la economia ya estaba
estancada. Las entidades con mayor
retroceso entre ambos periodos son
Quintana Roo y Baja California Sur,
donde los servicios turisticos han
tenido gran afectacion durante la
pandemia. En contraste, en Tabasco
el PIB supera en 13.3% al observado
en el periodo prepandemia. La
recuperacion de la mineria petrolera y
del sector de la construccion,
principalmente  por ~mayor obra
publica, contribuyeron al dinamismo
economico del estado.

EL PIB POR
FEDERATIVA AL
TRIMESTRE DE 2021

ENTIDAD
TERCER

Durante enero-septiembre de 2021
el PIB nacional alcanzé una tasa de
crecimiento desestacionalizada de
6.4% con respecto al mismo periodo
de 2020, después de que durante
todo 2020 cayera (-8.2%, sobre la
serie original). No obstante, el
desempeiio del PIB entre las
entidades federativas fue
heterogéneo.

Por un lado, cifras del Indicador
Trimestral de Actividad Econdmica
Estatal (ITAEE, proxy del PIB)
muestran que, durante enero-
septiembre de 2021 la economia de
Campeche fue Ila unica que
decrecio, (-)3.0% a tasa anual
desestacionalizada (Grafica 9). La
caida de la producciéon petrolera
(-6.0%) y el peso que tiene este
sector en la economia local (70%
del PIB) explican en gran medida el
resultado. Los crecimientos del
resto de los sectores, incluyendo el

29% de la industria de la
construccién, fueron insuficientes
para compensar la persistente

contraccion de la mineria petrolera.
Cabe senalar que, si bien la crisis
sanitaria tuvo impactos negativos
sobre la actividad econémica local,
ésta ha mostrado  deterioro
constante durante los ultimos afios.
Con excepcion de 2013, desde
2005 el PIB de Campeche ha
disminuido a tasa anual.

Por otro lado, con variaciones
anuales positivas en su PIB (enero-
septiembre de 2021), pero en la
parte baja de la tabla se localizan la
CDMX (2.3%), Morelos (3.1%) y
Michoacan (3.9%). La capital del
pais ha sido una de las entidades

Las fuentes utilizadas en el texto son: Citibanamex-Estudios Econémicos con datos de INEGI, IMSS.
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mas afectadas por Ila menor
actividad econdmica (principalmente
en servicios), derivada de Ilas
diversas olas de la pandemia.
Después de que en 2020 Ia
economia local se contrajo (-)9.1%,
en los primeros nueve meses de
2021 mostr6 un avance lento,
principalmente en las actividades
terciarias, con un aumento del
ITAEE del sector de solo 1.8% (vs.
5.4% del nacional). A su interior, el
comercio ha sido el mas dinamico
con un incremento de 16.3%,
mientras el resto de las actividades
terciarias cay6 (-)0.8%. El comercio
contribuye con 17.7% del PIB de la
CDMX 'y los otros servicios lo hacen
con 72.7%. En suma, el sector
terciario representa 90.4% del PIB
de la capital.

En contraste, los mayores
incrementos anuales del PIB estatal
durante enero-septiembre de 2021
se registraron en Nayarit (15.9%),

Quintana Roo (12.2%) y Baja
California  (11.3%). En Nayarit
destaca el crecimiento de las

actividades secundarias (23.6%),
explicado por aumentos superiores
al 30% en mineria, generacion de
electricidad, gas y agua e industria
de la construccion. Adicionalmente,
los servicios mostraron  una
recuperacion de 16.6%, favorecidos
por el incremento del empleo
formal, que en todo 2021 crecio
6.0% (vs. 1.9% del nacional).

En Quintana Roo, la apertura de los
servicios turisticos aunada al
avance en la vacunacion y la mayor
movilidad social contribuyeron para

que el PIB del estado creciera
12.2% en enero-septiembre de
2021. A su interior, el sector

terciario —que contribuye con 84.6%
del PIB estatal- creci6 12.5%,
impulsado por el comercio (23.1%),



al tiempo que el resto de las
actividades también repuntaron.

LA MAYORIA DE LAS ECONOMIAS
ESTATALES PERMANECEN POR
DEBAJO DEL NIVEL
PREPANDEMIA

La recuperacion registrada a
septiembre de 2021 ha sido
insuficiente para que el PIB nacional
alcance un nivel similar al previo a
la declaracién de la pandemia por
Covid-19. Si se toma como punto de
referencia el periodo de enero a
septiembre de 2019 -en que la
economia ya reportd estancamiento
con respecto al afo anterior— se
observa que en enero-septiembre
de 2021, el PIB nacional es inferior
en 3.8%.

A nivel estatal, solo en ocho
entidades se ha superado el nivel
del PIB prepandemia. El mayor
incremento lo registra Tabasco con
13.3%, seguido por Baja California
(4.7%), Chiapas (3.3%) y Nayarit
(1.4%), ver Grafica 10. Tabasco fue
el Unico estado con crecimiento del
PIB en 2020 (3.7%); mientras que,
Baja California y Chiapas ademas
de observar las menores caidas en
ese afo mantuvieron tasas de
crecimiento de 11.3% y 8.0% en
enero-septiembre de 2021,
respectivamente, lo que contribuyd
a superar el nivel del PIB que
tuvieron hace dos afios.

En tanto, en 24 estados el PIB dista
de alcanzar los niveles observados
en enero-septiembre de 2019. Las
entidades con mayores
afectaciones son Quintana Roo y
Baja California Sur, con (-)18.6% y
(-)17.9%, respectivamente. Durante
la pandemia, la contraccién de los
servicios, particularmente los
turisticos, afectdé de manera
acentuada a las entidades
altamente dependientes de este
sector. En 2020 el PIB de Quintana
Roo retrocedid (-)24.1% y (-)23.5%

en Baja California Sur, entidad que,
ademas, ya habia registrado una
contraccion de (-)8.2% en 2019.

INDICADORES OPORTUNOS
ESTATALES SENALAN MENOR
DINAMISMO HACIA EL CIERRE DE
2021 E INICIOS DE 2022

A nivel nacional, durante el 4T de
2021 el PIB registré6 un incremento
anual desestacionalizado de solo
1.1%, después del 4.6% del 3T de
ese ano. En tanto, por entidad
federativa, aunque no se cuenta
aun con los datos del ITAEE al
cierre de 2021, algunas cifras

oportunas apuntan a que el
desempeiio econdémico continué
siendo heterogéneo, pero con

tendencia a la baja.

LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
AFECTADA POR LA DISRUPCION
EN CADENAS DE SUMINISTRO

11). En estas entidades, Ila
produccion de maquinaria y equipo,
incluyendo transporte, contribuye
con 24.3%, 17.1%, 14.2% y 11.7%
de PIB estatal, respectivamente, por
lo que el impacto en sus economias
podria magnificarse.

En tanto, en Quintana Roo se
registré el mayor incremento de la
produccion manufacturera en
octubre-noviembre de 2021, de
19.6% desde 8.0% en los primeros
nueve meses del afo. No obstante,
el sector contribuye con apenas
22% del PIB estatal y esta
altamente concentrado en la
industria alimentaria.

LA INDUSTRIA DE LA
CONSTRUCCION MANTIENE
REZAGOS EN LA MAYORIA DE LAS
ENTIDADES FEDERATIVAS

En octubre-noviembre de 2021 la
produccion manufacturera del pais
crecio apenas 1.4% a tasa anual, en
comparacion con el 10.9% que
alcanzé durante los primeros nueve
meses del afo. ElI efecto de
comparacioén con respecto a 2020 y
el repunte de las exportaciones
explican su desempefio. No
obstante, hacia finales del afo, los
cuellos de botella por la falta de
suministros afectaron a industrias
como la automotriz, la cual continué
disminuyendo su produccion (-9.2%
anual en el 4T21).

En once entidades la produccion

manufacturera  observé  caidas
anuales durante octubre y
noviembre de 2021 (cifras
disponibles). Las de  mayor

magnitud se localizan en
Aguascalientes (-22.9%, San Luis
Potosi (-14.7%), Puebla (-11.0%) y
Guanajuato (-5.3%), después de
haber crecido 14.2%, 6.5%, 11.3% y
10.8%, respectivamente, durante
enero-septiembre de 2021 (Grafica
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Posterior al incremento de mas de
40% de abril y mayo de 2021 a nivel
nacional, ampliamente explicado
por un efecto de comparacion, la
industria de la construccion ha
mostrado una tendencia a la baja.
Después de crecer 9.2% en los
primeros tres trimestres, durante
octubre-noviembre de 2021, el
incremento del sector fue de apenas
1.1%.

En 17 entidades federativas, la
industria de la construccién observo
un retroceso anual en octubre-
noviembre de 2021, el mas
pronunciado se localiz6 en Baja
California Sur con wuna variacion
anual de (-)20.2%, seguido por
Oaxaca (-18.9%) y Campeche
(-16.3%), ver Grafica 12. De
acuerdo con cifras de la Encuesta

de Empresas Constructoras
(ENEC), en las dos primeras
entidades se registré una

importante desaceleracion de la
construccion privada; mientras que,
en Campeche se observdé menor
obra publica, lo que explicaria el
deterioro del sector hacia el cierre
del afio.



En tanto, Tabasco sigue liderando
el crecimiento de la industria de la
construccion.  Durante  octubre-
noviembre de 2021 reportdé un
incremento anual de casi 80%,
aunque por debajo del 127% de
enero-septiembre del mismo afo.
La construccion de la refineria “Dos
Bocas” explica en gran medida este
resultado. De acuerdo con datos de
la ENEC, 90% del valor de la
construccion generada en el estado
se debe a obra publica.

Las entidades que, después de

Tabasco, mostraron mayor
dinamismo en el sector de la
construccion durante octubre-

noviembre de 2021 son Tlaxcala
(crecimiento anual promedio de
35.3%), Estado de México (20.1%)
y Sinaloa (19.5%). En las dos
ultimas se prolongd el crecimiento
mostrado en la primera parte del
afo impulsado, principalmente, por
obra publica, aunque en el Estado
de México también se observo una
importante  contribucion de la
inversion privada. En tanto, el
comportamiento de Tlaxcala se
explica por el repunte en obras del
sector privado, particularmente
destinadas al transporte.

EL EMPLEO FORMAL CONSOLIDA
SU RECUPERACION HACIA
FINALES DE 2021 Y PRINCIPIOS
DE 2022

Durante 2021, los empleos
registrados ante el IMSS crecieron
1.9%, después de la caida de
(-)2.5% de todo 2020. Destaca la
recuperaciéon mostrada en el ultimo
trimestre de 2021, con un
crecimiento anual promedio de
4.3%, asi como el de 4.9% de los
dos primeros meses de 2022. En
febrero de este afos el numero de
plazas superé en 327,750 al del
mismo mes de 2020 —previo a la
declaracion de la pandemia—, al
totalizar 20.94 millones de empleos.

En los dos primeros meses de
2022, en todas las entidades
federativas se observaron
variaciones anuales positivas del
empleo formal. Las mayores tasas
se registraron en Quintana Roo
(22.8%) y Tabasco (21.6%). En el
primer caso, la recuperacién del
empleo en los servicios —sector que
contribuye con mas de la mitad del
total-, derivado de la apertura al
turismo y mayor movilidad social,
aunado al efecto estadistico (caidas
de mas de 20% en el primer
bimestre de 2021) explican gran
parte de este crecimiento (Grafica
13).

Si bien, el incremento en los
puestos laborales en Quintana Roo
es el mayor del pais, con ello no se
alcanza el nivel que se tenia en
febrero de 2020. Aun faltan por
recuperarse 23,327 plazas, es decir,
en febrero de 2022, el indicador es
aun menor en 4.2% en su
comparativo con febrero de 2020.

En tabasco, por otro lado, el empleo
en la industria de la construccion
(crecimiento de 49.3% en enero-
febrero de 2021), explica en gran
parte el dinamismo del indicador
total a inicios de 2022. Asimismo, el
resto de las actividades mostraron
recuperacion, destacando el sector
de transporte y comunicaciones, asi
como el manufacturero y la mineria,
con crecimientos de dos digitos.

Aunque, la dinamica del empleo es
positiva para todas las entidades
federativas durante el primer
bimestre de 2022, en ocho de ellas
aun no se alcanza el nivel
observado en febrero de 2020:
CDMX, Quintana Roo, Veracruz,
Puebla, Guerrero, Oaxaca,
Campeche y Michoacan. Destaca el
caso de la capital del pais donde
aun se contabilizan 125,578
empleos menos, equivalente a una
caida de (-)3.6% entre febrero de
2020 y el mismo mes de 2022. Ello
se explica, en gran medida, por la
contraccion del empleo en servicios
para empresas, personas y el
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hogar, sector que se vio afectado
tanto por una menor actividad
econdmica, a raiz de la pandemia,
pero también por los cambios en la
Ley de “Outsourcing”.

DESACELERACION DEL
COMERCIO AL CIERRE DE 2021

La reactivacion econdmica
acompanada por el crecimiento del
empleo, los avances en la
vacunacién anti Covid-19 y la mayor
movilidad social, contribuyeron a la
recuperacion de los servicios,
particularmente del comercio.
Durante el 4T de 2021, las ventas
minoristas continuaron aumentando,
aunque con menor dinamismo al
compararse con el trimestre previo:
5.2% y 7.6% anual,
respectivamente, a nivel nacional.

En el ambito estatal, con excepcion
de Hidalgo, el comercio al menudeo
registré crecimientos anuales
durante el 4T21, con minimos de
04% y 0.6% en Tlaxcala vy
Tamaulipas, respectivamente, hasta
16.4% en Quintana Roo y 10.0% en
Chiapas (Grafica 14).

Si bien las tasas de crecimiento
apuntan a que continia la
recuperacion del comercio, la caida
que tuvo esta actividad durante
2020, no ha sido compensada
completamente. A nivel nacional,
las ventas minoristas en todo 2021
aun fueron 2.2% menores que las
de 2019. En tanto, en doce
entidades federativas el indicador
de ventas también se encuentra por
debajo de esa linea. Destacan los
casos de Hidalgo (-9.8%), CDMX
(-9.1%) y Quintana Roo (-7.5%).

En el lado positivo, sobresale el
comercio minorista de Baja
California, Chiapas y Sinaloa, con
una recuperacion de 13.9%, 9.0% y
7.2%, respectivamente, en su
comparaciéon con los niveles que
tenian en 2019.



PERSPECTIVAS DE LAS
ECONOMIAS ESTATALES

Prevemos que la economia nacional
continle desacelerandose durante
2022, para alcanzar una tasa de
crecimiento de 1.3% en todo el afo.
El entorno externo de menor
crecimiento (para EUA anticipamos
un aumento del PIB de 3.3% desde
57% en 2021), en medio de
conflictos geopoliticos, disrupcion
en cadenas de suministros, inflacion
histérica e incertidumbre sobre el
rumbo de la pandemia de Covid-19

enmarcan la  trayectoria  de
crecimiento del pais. En lo interno,
la falta de confianza para

incrementar las inversiones y el
lento avance el consumo interno, en

un contexto de alta inflaciéon, han

atemperado la recuperacion
economica.

Las afectaciones a nivel estatal,
estimamos, seguiran siendo
heterogéneas. Algunas entidades
manufactureras altamente

exportadoras podrian mostrar un
comportamiento erratico en sus
economias, ante los cuellos de
botella que imperan en sectores
como el automotriz. El Bajio y
algunas entidades del centro y del
norte podrian ser las mas
afectadas. En cambio, algunos otros
sectores manufactureros podrian
favorecer el crecimiento en
entidades del norte, principalmente.
Asimismo, la baja prevision que
tenemos sobre el crecimiento de la

industria de la construccion (1.1%
para 2022), sera insuficiente para
detonar la recuperacion del sector
en gran parte de las entidades.
Ademas, estimamos que la obra
publica seguird concentrada en
proyectos particulares del gobierno
federal, favoreciendo a un numero
reducido de entidades,
principalmente en el sur del pais.

Finalmente, los estados
dependientes del turismo podrian
observan avances en su
recuperacion, sustentada en la
expansion de los servicios y el
comercio (Cuadro 1).

Grafica 9. Indicador Trimestral de Actividad Economica Estatal*

Enero-septiembre, 2021
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Grafica 10. Indicador Trimestral de Actividad Economica Estatal*
Enero-septiembre, 2021 vs enero-septiembre de 2019, %
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*Proxv del PIB. series desestacionalizadas.

Fuente: Citibanamex-Estudios Economicos con datos de INEGI.

Grafica 11. Produccion Manufacturera
Variacion anual, %
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Fuente: Citibanamex-Estudios Economicos con datos de INEGI.
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Grafica 12. Industria de la Construccion
Variacion anual, %
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Grafica 13. Empleo formal, registrado en el IMSS
Variacion anual , %
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Grafica 14. Ventas al Menudeo
Variacion anual 4T 2021, %
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Fuente: Citibanamex-Estudios Econémicos con datos de INEGI.
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Cuadro 1. Indicadores por entidad federativa
Variacién anual real promedio, %

Produccion Industrial Ventas al Empleo, IMSS
PIB PIB Ene-nov 21 menudeo Enero-feb,

2019 2020 2021p 2022p Total  Manufacturas Construccion Mineria 2021 2022
Aguascalientes 1.1 8.2 5.1 31 2.7 5.1 -35 34 4.8 3.1
Baja California 1.6 3.7 9.6 1.8 13.1 16.2 7.5 7.8 12.3 6.2
Baja California Sur 8.2 235 10.7 5.3 1.7 3.2 3.0 -3.0 13.0 15.7
Campeche 2.3 6.6 -3.6 -1.8 4.9 3.9 17.3 5.9 7.7 43
Coahuila 0.7 114 6.4 1.4 9.7 10.6 8.4 74 7.5 5.1
Colima 39 74 4.1 1.6 1.7 0.5 5.5 3.2 1.5 4.1
Chiapas 2.2 3.8 46 -1.0 16.6 56 22.6 231 1.0 5.4
Chihuahua 1.6 5.9 6.9 1.8 9.5 15.5 9.0 7.2 7.3 3.9
Ciudad de México 0.2 9.1 2.7 0.9 7.7 9.0 6.6 9.0 7.2 29
Durango 0.9 6.8 43 0.9 8.1 9.1 10.9 10.9 5.3 6.5
Guanajuato -1.6 -7.0 4.8 1.0 7.0 75 8.7 13.2 7.2 47
Guerrero 0.0 9.9 8.0 3.1 10.6 2.4 13.4 43.0 6.7 3.7
Hidalgo -1.6 -10.9 4.2 1.5 9.1 11.6 6.8 3.6 37 1.0
Jalisco 0.7 -1.5 5.1 2.1 4.2 29 9.0 10.5 8.1 4.1
México 1.7 5.9 5.9 1.4 10.4 9.0 18.3 14.2 4.2 4.1
Michoacén 0.0 6.8 29 0.6 1.7 0.5 0.3 25 58 1.3
Morelos 0.1 -11.0 22 0.2 4.1 9.0 7.9 1.3 55 35
Nayarit 0.3 -11.4 12.0 0.9 24.2 0.4 291 28.2 10.7 10.3
Nuevo Ledn 1.5 8.4 76 24 10.7 13.7 5.0 6.4 75 6.1
Oaxaca -3.0 5.8 5.9 0.6 18.3 13.3 274 252 7.9 1.3
Puebla -1.4 -10.9 35 0.7 54 6.5 21 -1.8 6.5 3.8
Querétaro 0.8 9.0 7.6 3.0 11.8 13.6 7.8 26.9 3.7 5.6
Quintana Roo 14 -24.1 10.8 4.5 54 9.9 49 9.2 17.5 238
San Luis Potosi 0.3 -1.6 5.7 2.7 1.9 2.1 5.2 33 4.2 22
Sinaloa 1.9 -7.0 28 0.8 5.9 3.8 14.2 14.4 12.2 4.9
Sonora 0.1 5.4 4.2 1.4 5.5 10.2 5.1 4.0 7.2 3.9
Tabasco 3.9 35 6.1 36 1.7 8.4 1147 74 8.0 216
Tamaulipas 1.8 -8.5 26 0.2 22 9.9 -16.8 2.0 26 4.0
Tlaxcala 47 -12.1 35 -1.2 3.7 8.7 8.6 4.6 6.0 24
Veracruz 1.0 8.1 24 0.5 4.5 7.4 6.6 16.9 6.6 2.1
Yucatan 0.8 17 7.0 0.3 12.2 9.1 19.4 231 9.4 8.4
Zacatecas -3.6 4.2 4.0 0.3 9.0 9.9 26.1 -1.5 11.5 4.6
Nacional 0.2 8.2 438 1.3 6.9 9.0 7.7 1.7 7.7 49

Series sin ajustar por estacionalidad.

p. Prondstico

Fuente: Citibanamex-Estudios Econémicos, estimaciones propias, INEGI e IMSS.
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La Marcha Sectorial

El estancamiento de la actividad
economica en el cuarto trimestre del
afio pasado se explica por un ligero
avance en las actividades primarias y
las manufacturas, que fue
contrarrestado por un retroceso en los
servicios 'y la construccion. Con
respecto al nivel de actividad y su
comparacion con lo observado previo
a la pandemia, vemos que la
economia en su conjunto esta todavia
a mas de tres puntos porcentuales de
ese nivel. Las industrias que
mantienen una brecha importante con
el nivel prepandémico estan
principalmente dentro del sector
servicios, a las que se suman la
construccion y el automotriz.

El PIB del cuarto trimestre de 2021
se mantuvo sin cambio con
respecto al trimestre anterior,
después de una contraccién de
0.7% en el 3T21. Las actividades

primarias lograron expandirse
ligeramente, al igual que Ia
industria. Sin  embargo, una
contraccion en los  servicios

contrarresté el avance en los otros
dos. (Grafica 15)

SECTOR PRIMARIO CONSOLIDA
SU EXPANSION

Myriam Rubalcava
+52-55-2226-7026
myriam.rubalcava@citibanamex.com

En 2021, el sector primario mantuvo
un ritmo constante de recuperacion.
A pesar de que durante el cuarto
trimestre tuvo un crecimiento tan
solo marginal, la recuperacion
acumulada es de aproximadamente
6% por arriba del nivel
prepandemia. Con este desempefio,
el sector primario empieza a
recuperar la tendencia de
crecimiento de largo plazo.

LA INDUSTRIA MUY CERCA DE SU
NIVEL PREPANDEMIA

Con un avance moderado en el
4T19 (0.4% trimestral) en la
actividad industrial, este sector se
encuentra a tan solo 2 puntos

porcentuales de su nivel
prepandemia. De los tres
principales agregados que
conforman la actividad industrial
(mineria, construccion y
manufacturas), solo las

manufacturas han logrado superar
el nivel de actividad observado en el
ultimo trimestre del 2019.

En 2021, el sector manufacturero
logr6 avances limitados pero

constantes. Las disrupciones a las
cadenas de suministro, la falta de
materias primas, el ausentismo
laboral y otros problemas asociados
a la pandemia limitaron el despegue
de este importante sector para la
economia mexicana. A pesar de
todo esto, el grupo de actividades
manufactureras logré regresar al
nivel prepandémico desde el 3T21.

Otro importante sector industrial es
el de Ila construccion, el cual
mantenia una senda de lento
crecimiento hasta el tercer trimestre
del afo, pero en los ultimos tres

meses presento una fuerte
contraccion de 2%.
Finalmente, la mineria, esta

practicamente de regreso a su nivel
de actividad previo a la pandemia, a
pesar de que su componente mas
importante, la industria de petréleo y
gas, en la segunda mitad del afio
perdié todo lo ganado en los seis
meses anteriores. (Grafica 16)

AL INTERIOR DEL SECTOR
MANUFACTURERO...

Como mencionabamos
anteriormente, el conjunto de las
manufacturas se encuentra
ligeramente por arriba del nivel
prepandemia. Sin embargo, la
mayoria de las 21 industrias a las
que damos  seguimiento  ha
superado en mas de 5% el nivel que
mantenian en el 4T2019.

Hay cuatro industrias que destacan
por su debilidad y que se han
convertido en un obstaculo para
este importante grupo de
actividades industriales: la
produccion de equipo de transporte,

Las fuentes utilizadas en el texto son: Citibanamex-Estudios Econémicos con datos de INEGI, Banxico y Bloomberg.
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la de textiles, la de prendas de
vestir y la de curtido de cuero y piel.
(Grafica 17)

En el dltimo trimestre del afo, la
industria automotriz global seguia
siendo afectada por los problemas
en la disponibilidad de
semiconductores y otras dificultades
a lo largo de la cadena de
suministro. A pesar de ello, la
produccion de equipo de transporte
logré6 un incremento trimestral de
casi 5%, impulsado por mayor
actividad en la produccion de autos
terminados, mientras que la
produccion de autopartes se debilité
en el mismo periodo. Al final del
2021, la produccién de equipo de
transporte tuvo un crecimiento anual
de 9%, pero se encuentra mas de 7
puntos porcentuales por debajo de
su nivel de produccion previo a la
pandemia.

El sector textil tuvo una rapida
recuperaciéon  después de la
pandemia; y, hacia el primer
trimestre del 2021, ya habia

regresado al nivel de actividad que
tenia en el 4T2019. Sin embargo,
en los ultimos tres trimestres del
2021 observé debilidad, con
variaciones ftrimestrales de -4.4%,
0.6% y -2.2%, respectivamente, con
lo que se perdié parte del terreno
ganado. Hacia el final del afio
pasado, la brecha con su nivel
prepandemia era de casi 5 puntos
porcentuales.

Relacionado con el sector textil, la
produccion de prendas de vestir ha
tenido una muy lenta recuperacién y
aun se encuentra a 8 puntos
porcentuales de su nivel
prepandemia, a pesar de haber
logrado un crecimiento trimestral de
casi 7% en el cuarto trimestre del
afo.

Finalmente, la industria
manufacturera que se mantiene

muy lejos de una recuperacion es la
de curtido en cuero y piel. A partir
del 4T2020 esta industria se
mantiene estancada en un nivel de
produccion cercano al 80% de su
produccion prepandemia. Su
desempefio en el ultimo trimestre
del afo presentd una contracciéon de
2%.

En contraste, las dos industrias
dentro del grupo manufacturero que
destacaron por su dinamismo
durante el 4T2021 fueron los
derivados de carbon y petroleo y el
de impresion, ambos con
crecimientos superiores a 10%. En
su comparacion con los niveles de
actividad prepandemia, el primero
se encuentra 11% por arriba de éste
y el segundo 13%.

EL COMERCIO SE MANTUVO
ESTABLE EN EL 4T21

Después de superar los niveles
prepandémicos en la primera mitad
del 2021, el comercio al por mayor y
al menudeo se han desacelerado.
En el dltimo trimestre del afo, el
crecimiento trimestral fue de 0.4% y
0.7%, respectivamente. (Grafica 18)

LA DESIGUAL RECUPERACION DE
LOS SERVICIOS

La heterogeneidad en la
recuperaciéon de las industrias de
servicios se mantuvo vigente
durante el ultimo trimestre de 2021.
Algunos sectores se muestran
sumamente débiles y muy lejos del
nivel de actividad previo a la
pandemia. El mas rezagado sigue
siendo el de servicios de
esparcimiento, cultura y deportes, a
tres cuartos por debajo de Ila
actividad previa a la pandemia. Le
siguen los servicios de hoteleria y
restaurantes, que se mantienen a
mas de 15% por debajo del 472019,
a pesar de haber tenido una fuerte
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recuperacion de mas de 10% en el
ultimo trimestre del afio.

Por otro lado, hay sectores en el
grupo de los servicios que tuvieron
un impacto muy leve durante la
pandemia y hoy mantienen un nivel
de actividad superior al del 4T19. Es
el caso de los servicios corporativos
(+13%), salud (+6%), inmobiliarios
(+2.4%) y servicios profesionales,
cientificos y técnicos (+2.4%).

Un caso aparte es el de los
servicios de apoyo a negocios y
desechos, el cual se vio afectado
por el cambio en la legislacién del
outsourcing. Por segundo trimestre
consecutivo, este sector tuvo una
caida de mas de 40% trimestral, por
lo que hoy presenta un nivel de
actividad de tan solo el 30% de lo
que representaba en el 4T2021.
(Grafica 19)

En resumen, durante el cuarto
trimestre del afio la actividad
econémica se mantuvo estancada
con diferencias importantes entre
sectores. Mientras que las
manufacturas en su mayoria ya
recuperaron su nivel prepandemia y
muestran un dinamismo moderado;
los servicios mantienen un ritmo de
recuperacion muy desigual. Los
problemas especificos en la
produccion de equipo de transporte
y de los servicios de apoyo a
negocios continuaron siendo un
lastre para la economia. Hacia
adelante esperamos que el impulso
de la demanda externa permita la
consolidacion del crecimiento de las
manufacturas, mientras que los
sectores mas dependientes del
consumo Y la inversién enfrentaran
el reto de altas tasas de interés y
crecientes presiones inflacionarias
limitando su potencial de
recuperacion.



Cuadro 2. Pronésticos sectoriales, crecimiento anual

Pronéstico
2017 2018 2019 2020 2021 2022
PIB 2.3 22 -0.2 -8.4 4.8 1.3
Primarias 3.2 2.6 -0.1 04 2.9 0.6
Produccién industrial -01 0.4 -1.8 -10.0 6.5 14
Petréleo y gas -10.2 -6.8 -7.2 -0.2 -0.3 -0.5
Consfruccion -0.3 0.2 -4.9 -17.8 7.2 1.1
Total manufacturas 3.2 1.8 0.2 -9.9 8.6 22
Alimentos 2.8 2.8 20 0.1 1.8 2.1
Bebidas y tabaco 3.7 4.1 3.3 1.7 9.8 24
Insumos y acabados texties -2.4 2.3 -5.9 -29.4 33.2 34
Otros texties excepto prendas de vestir 99 78 42 4.4 10.2 06
Prendas de vestir 0.6 1.1 -3.4 -33.3 245 24
Quimica -3.3 -2.3 -2.2 -3.6 0.6 0.9
Minerales no metalicos 29 -0.3 -0.4 -8.6 11.0 21
Metalicas basicas -0.6 -2.0 -3.5 -8.6 10.0 1.8
Maquinaria y equipo 8.5 3.1 -1.6 -17.4 16.8 3.0
Equipo de comunicacion, computacion y electronicos 47 06 5.2 83 98 3.1
Accesorios y aparatos eléctricos 1.8 1.2 -1.0 -2.3 16.2 1.3
Equipo de fransporte 10.1 5.1 -01 -19.6 8.9 42
Autos y camiones 13.6 2.9 -0.4 -21.0 6.8 52
Autopartes 8.2 6.2 -1.9 -16.8 16.7 4.2
Servicios 33 29 0.6 -7.6 4.2 1.5
Comercio al por mayor 45 35 -1 -9.7 104 1.7
Comercio al por menor 3.2 2.7 -0.6 -8.9 9.6 0.9
Transporte, correo y almacenamiento 41 31 01 205 11.9 20
Medios masivos 9.6 5.6 35 -1.0 2.2 1.9
Servicios financieros 5.9 5.0 2.2 -55 -2.9 0.6
Inmobiliarios 1.3 1.7 1.2 -0.3 1.8 0.4
Servicios profesionales, cientificos y tcnicos 05 18 0.0 31 6.2 13
Corporativos 14 6.1 -1.0 7.0 -04 32
Apoyo a los negocios desechos y remediacion 8.0 46 47 11 10.4 06
Educativos 1.1 0.5 0.4 -2.3 -0.9 1.3
Salud 14 29 1.4 -2.3 8.3 0.4
Culturales y deportivos 1.6 21 -0.9 -40.8 25.0 20.8
Alojamiento y preparados de alimentos 3.1 2.2 1.6 -43.9 23.2 245
Otros excepto gobierno -0.4 0.8 14 -16.1 1.5 1.3
Gobierno 0.2 3.3 -2.2 0.6 -0.3 -0.6
Turismo 3.1 2.0 0.7 -25.4 15.6 13.1

Fuente: Citibanamex-Estudios Econémicos

, estimaciones propias e INEGI.
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Grafica 15. Agregados principales del PIB
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Fuente: Citibanamex Estudios Econémicos con datos de INEGI.
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Grafica 16. Actividades Secundarias
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Fuente: Citibanamex Estudios Econémicos con datos de INEGI.

Grafica 17. Actividades Manufactureras
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Grafica 18. Actividades Comerciales
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Fuente: Citibanamex Estudios Econémicos con datos de INEGI.

Grafica 19. Actividades de Servicios
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Notas de Investigacion

Nuestra perspectiva politica para 2022 (y sus implicaciones econémicas)*

En un afo que tipicamente debiese
ser de poco ruido politico habra
mucho politiqueo, y Morena segquira
beneficiandose de la popularidad
sostenidamente alta de AMLO.

Tres discusiones dominaran el
panorama politico: la consulta de
revocacion presidencial, seis

elecciones de gobernador y las
iniciativas de reforma constitucional
de AMLO.

Anticipamos que practicamente
cualquier desenlace de la consulta de
revocacion resultara favorable para
AMLO. EI proceso dafara a la
autoridad electoral y fortalecera a
Morena y a Sheinbaum.

Morena podria ganar al menos cuatro
de las seis elecciones de este ano,
con lo que obtendria control sobre 22
de los 32 estados del pais.

Mantenemos que la  oposicion
impedira la aprobaciéon de la reforma
eléctrica, aunque es posible que no
detengan  todas las Iniciativas
constitucionales.

Varios otros asuntos permearan el
debate politico, incluyendo la
estabilidad de la alianza opositora, la
confirmacién o potencial surgimiento
de candidatos presidenciales, la
relacion bilateral con EUA y los
elevados datos de violencia e
inseguridad.

También observamos preocupaciones
en los mercados por la salud de
AMLO y lo que ocurriria en su
ausencia.

De modo que vemos crecientes
riesgos politicos. En el ambito
econémico ello se traduce en
incertidumbre agudizada, que podria
deprimir mas la inversion.

Adrian de la Garza
+52-55-2262-9559
adrian.delagarza@citi.com

Nydia Iglesias
+52-55-2226-6397
nydia.iglesias@citibanamex.com

Y vemos probabilidades crecientes de
que ya no se alcancen las metas
fiscales en lo que resta del sexenio.

Finalmente, la concentracion de
poder por parte de AMLO y los
avances ineluctables en el
debilitamiento del entramado
institucional de México danaran el
potencial de crecimiento del pais por
mucho tiempo.

NUESTRA PERSPECTIVA
POLITICA PARA 2022 (Y SUS
IMPLICACIONES ECONOMICAS)

En un afo que tipicamente
debiese ser de poco ruido politico
habra mucho politiqueo, vy
Morena seguird beneficiandose
de la popularidad sostenidamente
alta de AMLO. La popularidad de
AMLO se mantuvo estable en
niveles altos a lo largo de 2021, y
cerro ese afo con su mejor dato
(ver grafica 20) . La aprobacion
promedio de AMLO fue de 65% en
diciembre, el punto mas alto del
registro anual. Estimamos que
AMLO capitalizara su popularidad a
lo largo de 2022, un afio lleno de
eventos politicos que buscara usar
a su favor y el de su partido para
consolidar sus posibilidades de
ganar la presidencia en 2024 (ver
grafica 21). Esto pudiera parecer un
tanto sorprendente dado que 2022
no es un afno de grandes elecciones
en Meéxico, en contraste con
algunos de sus pares
latinoamericanos. En el contexto de
las recientes victorias de la
izquierda en Peru y Chile, y los
resultados potencialmente sdlidos

de los izquierdistas en las
elecciones de este afio en Colombia
y Brasil, la narrativa de AMLO sobre
la legitimidad de su agenda podria
revitalizarse este afio a partir del
realineamiento regional. A
continuacion, ofrecemos nuestra
valoracion de las discusiones
politicas del 2022, tres de las cuales

creemos que  dominaran el
panorama politico. En nuestra
opinién, algunas de ellas traen

aparejadas implicaciones
economicas y los debates en torno
a esos temas marcaran la pauta
para las campafias presidenciales
que arrancaran en 2023.

TRES DISCUSIONES DOMINARAN
EL PANORAMA POLITICO

1. La consulta de revocaciéon de
AMLO

La consulta revocatoria
perjudicara al INE... Como hemos
argumentado antes, esta consulta
ahora consagrada en la
Constitucion ha creado mucha
controversia por varias razones,
incluida la falta de financiamiento
suficiente para que la autoridad
electoral administrativa (Instituto
Nacional Electoral, INE) la lleve a
cabo.'® " El INE ya ha recibido mas
de las firmas ciudadanas requeridas
por la Constituciéon para convocar la

10 Ver nota publicada en inglés: “Mexico Local
Market Views: Fa-la-la-la-lassitude no more”,
publicada en Citivelocity (17 de diciembre de
2021).

" Ver nota publicada en inglés: “Mexico Local
Market Views: New year, new and not-so-new
challenges”, publicada en Citivelocity (10 de
enero de 2022).

Esta nota es una traduccion libre realizada por el analista del texto original publicado en Citivelocity con el nombre: “Mexico Economics View: Our 2022 political
ontlnok (and its economic imnlications) Fnera 27 2022 24



consulta. De modo que ésta se
llevara a cabo el 10 de abril, pese a
que, segun sus propios calculos, el
INE no recibié del Congreso los
recursos suficientes para llevar a
cabo este evento en los términos
mandatados por la ley. Mientras

autoridades de las tres ramas del
gobierno continian en un estira y
afloja sobre el tema, el Unico seguro
perdedor sera el INE, a quien los
criticos ya acusan de no querer
cumplir ~ con sus obligacion
constitucional. Si cumpliran pero,

sin los recursos adecuados, el
ejercicio se quedara corto en
tamafo y estandares de calidad, y
la opinion publica condenara al
organizador por ello.

Gréfica 20. La popularidad presidencial de AMLO terminé en 2021 en niveles muy altos
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Grafica 21. México no tendra elecciones de alto perfil este afio, en contraste con algunos de sus pares latinoamericanos, pero la politica seguira

ocupando un lugar central
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...y terminara ratificando a AMLO
y fortaleciendo a Morena vy
Sheinbaum. En contraste, AMLO y
Morena seguramente saldran
ganando en todo esto, desde
nuestro punto de vista. Diversas
encuestas registran que mas de
70% de la poblacién -incluidos no
partidarios de AMLO- preferiria que
el Presidente terminara su mandato
a que no lo hiciera. Es poco
probable que la participacion rebase
15%, dependera del numero de
mesas de votacion instaladas. En
todo caso, es altamente improbable

que alcance el 40% que la
Constitucion exige para volver
vinculante al resultado. Mientras

mas baja sea la participacion, mas
favorable sera el resultado para
AMLO, porque ello querria decir que

los participantes habrian sido
fundamentalmente los seguidores
del Presidente que es quien los
convoca a votar.

Asi las cosas, cualquier resultado
probable favoreceria a AMLO,
aunque todo el ejercicio parece futil
y econdmicamente
contraproducente, particularmente a
la luz de las importantes
necesidades de gasto en otras
areas del presupuesto y de las ya
elevadas presiones de gasto. Pero
si favorecera el discurso electoral
de Morena en las préximas
contiendas de gobernador. Y, quiza
mas importante, el resultado
simbolizara el legado de AMLO para
Sheinbaum, quien continla
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liderando las encuestas para la
carrera presidencial en 2024 2,

2. Seis elecciones de
gobernador

Morena podria terminar

controlando 22 de las 32

gubernaturas este afo.

Aguascalientes, Durango, Hidalgo,

Oaxaca, Quintana Roo y

Tamaulipas renovaran gobernador
el préximo 5 de junio. Los primeros
cuatro hoy tienen un gobernador del
PAN, los dos ultimos, uno del PRI.
Pero parece haber un fuerte deseo

2 Ver nota publicada en inglés: “Mexico
Local Market Views: The plot thickens”,
publicada en Citivelocity (10 de
diciembre de 2021).



de cambio que permea la mayoria
de estas préximas elecciones.
Excepto en dos. El PAN lidera por
amplio margen todas las encuestas
preelectorales en Aguascalientes,
por lo que es probable que renueve
su mandato alli. Y en Durango la
alianza PAN-PRI-PRD tendra la
posibilidad de competir contra
Morena, aunque su candidato no
estd nominado aun, por lo que las
encuestas no son concluyentes.

En contraste, Morena liderea en
Hidalgo, Oaxaca, Quintana Roo y
Tamaulipas. Si Morena y sus
aliados ganan esos cuatro estados,
AMLO terminara el afo en control
de 22 de los 32 estados del pais. Y
el proximo afo habra otras dos
elecciones de gobernador, en el
Estado de México y Coahuila, dos
estados iconicos del PRI por los que
también peleara Morena. La
posibilidad de coordinar estrategias
electorales entre el gobierno federal
y los locales representa siempre
una ventaja significativa para el
partido en funciones, de frente a
una eleccion presidencial.

3. Las tres reformas
constitucionales de AMLO

Mantenemos que la oposicion
impedira la aprobacion de Ia
reforma eléctrica... Las bancadas
priistas en el Congreso estan
fragmentadas. Algunos de esos
legisladores seran mas vulnerables
a la intimidacién, pero no los
suficientes para permitir que AMLO
configure mayorias de 2/3 en
ambas camaras para aprobar la
contrarreforma eléctrica. Los
senadores del PRI parecen tener
una opinibn mas contundente en
contra del proyecto de ley del
presidente. Los diputados priistas
han sido mas imprecisos en sus
posiciones y promovieron una
consulta abierta sobre energia'?,

13 Ver nota publicada en inglés: “Mexico
Local Market Views: The new normal is

que comenzd en la Camara de
Diputados la semana pasada y se
extenderd hasta mediados de
febrero. La idea es permitir que
todos los que tengan conocimiento
o interés directo en los temas de
electricidad/energia impactados por
la reforma (autoridades, expertos,

reguladores, politicos,
gobernadores, empresarios y
cabilderos) defiendan sus
posiciones.

Todo el ejercicio podria ser

simplemente una tactica dilatoria: el
PRI defendié la necesidad de esta
consulta abierta cuando AMLO
insisti6 en que la reforma debia
votarse el afio pasado. Con esto, el
debate legislativo real se pospuso
hasta después de las elecciones de

junio. Pase lo que pase en la
Camara de Diputados, aun
anticipamos que la reforma de

electricidad se detendra en el
Senado (es decir, nuestra opinion
original sobre la reforma ha
cambiado muy poco). 4

...pero es posible que no
detengan todas las reformas
constitucionales de AMLO. En
politica legislativa nunca hay
ganadores o perdedores absolutos,
siempre hay quid pro quo. Por lo
tanto, los partidos de oposicién
podrian terminar descartando la
reforma de electricidad y
autorizando segmentos de las otras
dos constitucionales que AMLO
anuncié. La primera busca unificar y
fortalecer administrativamente a las

fuerzas armadas. Este es
probablemente el tema menos
controvertido econdmicamente,

aunque la creciente preocupacion
sobre la militarizacion del pais

not all that new”, publicada en
Citivelocity (21 de enero de 2022).

4 Ver nota especial: “Reforma eléctrica:
un retroceso con altos costos
economicos y ambientales”, publicada
por Citibanamex Estudios Econédmicos
(4 de octubre de 2021).
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podria aumentar el costo politico
para que la oposicion apoye esta
reforma.

La segunda es una reforma
electoral, que promete reducir los
costos de la democracia mediante
la eliminaciéon de legisladores de
representacion proporcional y
recortes al financiamiento publico
de partidos politicos y autoridades
electorales (INE y TEPJF). El
impacto sistémico neto de estos
cambios seria fortalecer el poder
relativo del partido dominante, hoy
Morena, y debilitar a las autoridades
electorales. Por supuesto, es poco
probable que la oposicién respalde
leyes que  disminuirian  sus
posibilidades electorales,
especialmente dado lo mucho que
ha perdido en los ultimos tres afos.
Aun asi, no descartamos alguna
reforma que apunte a disminuir los
costos de realizar elecciones y el
financiamiento a los partidos
politicos, aunque las ganancias a
largo plazo serian mas
cuestionables (ver mas abajo).

ALGUNAS OTRAS PREGUNTAS
PERMEARAN EL DEBATE
POLITICO

éMantendra la oposicion  su
estrategia de alianza en 20247
PAN, PRI y PRD se unieron para
competir en las elecciones del afio
pasado donde lograron, aunque
apenas, sumar sus electorados. La
estrategia parecid6 dar fruto en
algunas elecciones locales v,
especialmente, en la Camara de
Diputados, donde lograron reducir el
poder de Morena. Sin embargo,
ninguno de ellos parece haberse
fortalecido individualmente en ese
proceso, por lo que mantienen su
intencién de ir wunidos a las
elecciones presidenciales de 2024.
Esta estrategia no se materializara
sin roces y tropiezos, como lo
demuestra el hecho de que sodlo
lograron acuerdos en cuatro de los


https://mexiconewsdaily.com/news/morena-had-support-from-organized-crime/
https://www.brookings.edu/opinions/the-profound-issues-at-stake-in-mexicos-midterms/
https://www.reuters.com/world/americas/second-journalist-shot-dead-week-mexicos-tijuana-2022-01-24/

habra
este

seis estados donde
elecciones de gobernador
junio.

¢Surgira un candidato opositor
creible y atractivo para 2024? ;Y
en qué direccion podria inclinarse
Movimiento Ciudadano (MC)? En
este momento AMLO y Morena no
son imbatibles, particularmente si
Sheinbaum es su candidata para
2024. Las elecciones del 2021
demostraron que un evento como el
de la Linea 12 del metro de la
Ciudad de México afectd
significativamente sus niveles de
aprobacion 'y el desempeno
electoral de Morena en su zona de
influencia. Con un candidato
carismatico, idealmente ajeno a la
politica tradicional, la oposicién
podria tener una oportunidad.

Una pregunta relevante por muchas
razones es ¢qué hara el mediano
MC? Primero, porque se han
convertido en una fuerza politica
crecientemente relevante, con mas
asientos legislativos que el PRD y
en control de estados
econdmicamente importantes como
Jalisco y Nuevo Ledn. En segundo
lugar, porque son un partido con
una imagen nueva y se han
resistido a unir fuerzas con los
demas, lo que hasta ahora parece
haberlos  beneficiado.  Tercero,
porque en sus filas hay figuras
politicas que podrian ser
competitivas en la presidencial,
como el joven alcalde de Monterrey,

Luis Donaldo Colosio. Las
encuestas de intencion de voto
sugieren que, si MC decidiera

postular a Colosio por su cuenta,

podrian aspirar a quedarse con una
porcion de dos digitos del voto

nacional. Esto reduciria
significativamente los margenes que
disputarian las otras dos

coaliciones, quizas brindando una
oportunidad a la oposicion.

¢Continuaran disminuyendo las
tensiones politicas entre Estados
Unidos y México? ¢Y qué tan
efectivo sera EUA como
contrapeso a las politicas no
amigables para los mercados? En
medio de persistentes tensiones en
la relacion entre EUA y México, en
2021 tanto la Administracién de
Biden como la de AMLO tomaron
medidas graduales para restablecer
canales institucionales y
mecanismos de cooperacién. Como
resultado, algunos temas bilaterales
conflictivos parecen haberse
atenuado (por ejemplo, los agentes
de la Agencia de Administracién de
Control de Drogas DEA recibieron
sus visas, AMLO hizo un discurso
oficial contra el cartel criminal
Jalisco Nueva Generacion (CJNG) y
otro a favor de la integracion
regional de América del Norte).
Otros no (por ejemplo, en la cumbre
trilateral en Washington DC no hubo
mencion de los temas energia,
migracion o comercio). En cualquier
caso, creemos que ambos paises
continuaran trabajando juntos, lo
que deberia resultar crucial para
disipar las preocupaciones del
sector privado en torno a las
politicas no amigables con el
mercado. Varias cartas de
legisladores norteamericanos
exigiendo al gobierno de Biden mas
firmeza contra el proyecto de
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reforma eléctrica de AMLO, van en
esa direccion. La misma lectura
tenemos del reciente viaje a México
de la Secretaria de Energia de EUA,
Jennifer Granholm, quien expreso
“preocupaciones reales” sobre los
posibles impactos negativos de esa
misma reforma en la inversién
privada de EUA en México y en la
capacidad de México para ofrecer
soluciones de energia limpia.

¢Los altos niveles de inseguridad
y violencia podrian traer
consecuencias politicas? A pesar
de la implacable y elevada
presencia criminal en México (ver
grafica 22), no vemos sefales de
que AMLO esté considerando algun
ajuste a su politica de seguridad.
Las organizaciones criminales han
visto ampliados sus margenes de
accion, con varios reportes sobre su
intervencion a favor de los
candidatos de Morena en las
Ultimas elecciones™. Quiza los
mexicanos se han acostumbrado a
niveles muy altos de inseguridad y
violencia, pero no dejan de
preocuparlos, de acuerdo a
encuestas, la poblacion considera
que constituyen el  principal
problema del pais, —incluso frente
a la pandemia en curso, la
corrupcion endémica y la economia
persistentemente débil—(ver grafica
23). Historias de alto impacto siguen
surgiendo de manera recurrente, a
menudo con implicaciones politicas
negativas para Morena'®. Y asi, si
bien la violencia y el crimen pueden
haberse vuelto comunes, podrian
constituirse en una de las
vulnerabilidades mas importantes
de AMLO y Morena.

15 Ver nota de Mexico News Daily y de

Brookings. 2021
16 Ver nota de Reuters. 2022.




Grafica 22.. Los crimenes violentos en México se mantienen en niveles

persistentemente altos

indice ene 15 = 100 de crimenes por cada 100 mil habitantes

Grafica 23. Las encuestas muestran a la inseguridad publica es

percibida como el mayor problema en el pais, con la proporcion de
encuestados gradualmente regresando a niveles pre-pandémicos, %
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de El Financiero.

Corrupcion, migraciéon y la relacion
del gobierno con el sector privado,
entre otras discusiones politicas en
2022. Como intentamos mostrar, hay
una larga lista de temas que pueden
impactar el panorama politico en México
a lo largo del afo. Entre los restantes, el
de la corrupcidon es quiza el mas
importante. El discurso de combate a la
corrupcion  ha sido electoralmente
lucrativo para AMLO pero existe la
sensacion entre la poblaciéon de que se
ha logrado poco. Es poco probable que
esto cambie en 2022 vy, por lo tanto,
seguira siendo, en nuestra opinion, uno
de los temas politcamente mas
sensibles para el electorado de AMLO.

La migracién es otro tema que debe
ocupar el panorama politico. Las
presiones econdmicas y sociales
agravadas en el mundo por la pandemia
seguiran expulsando flujos migratorios.
Para México, esto se traducira en
presiones y conflictos con los paises
centroamericanos expulsores y con
EUA, que ha vuelto a imponer la politica
de “Quédate en México”. La migracién
desvia los escasos recursos de orden
publico hacia las fronteras, se convierte
en una fuente de malestar para las

localidades donde se estacionan los
migrantes y esas poblaciones
vulnerables se vuelven presa facil de
organizaciones criminales.

La relacion entre AMLO y el sector
privado continuara también al centro del
escenario politico y econémico. E,
incluso si parece que se estan haciendo
algunos esfuerzos para reparar las
heridas'?, seguimos siendo escépticos y

anticipamos  que  persistiran las
tensiones, con impactos negativos
duraderos en la incertidumbre y la
inversion.

Finalmente, la salud de AMLO ha
generado nuevas preocupaciones

entre los participantes del mercado:
équé podria pasar en su ausencia?
Lopez Obrador, de 68 afios, con un
infarto en su historial, desde el cual es
cercanamente monitoreado por
especialistas, se ha contagiado de covid
dos veces en el Ultimo afio. E
inesperadamente, hace unos dias se
sometié a un cateterismo cardiaco. Su
salud parece ser un tema. El art. 84

17 Ver nota en inglés: “Breaking records—just not
the good kind” publicada por Citibanamex
Estudios Econémicos (14 de enero de 2022).
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constitucional establece ciertos
lineamientos para suplir la ausencia
definitiva de un Ejecutivo: el titular de
Gobernaciéon tomaria control inmediato
como interino en tanto que el Congreso,
erigido en colegio electoral, vota a un
suplente para que complete el sexenio.
Y esa persona no podria volver a
postularse para el cargo. El tema es que
el art. 84 no esta reglamentado, asi que
hay varios margenes de acciéon que
tendrian que resolverse
discrecionalmente. Al salir del hospital,
AMLO anuncié que ha preparado un
“testamento politico”, donde expresa
como le gustaria garantizar la
continuacién de su programa politico.
Dado el dominio sustancial de su partido
en el Congreso y su peso personal
sobre Morena y sus bancadas,
anticipamos que, incluso ausente, el
Presidente podria ejercer una influencia
central en su relevo.


https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sopol063015a
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sopol063015a
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sopol063015a
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sopol063015a

LA POLITICA PODRIA CONTINUAR
OBSTACULIZANDO EL
CRECIMIENTO Y LA ESTABILIDAD
ECONOMICA

ejemplo, tienden a conducir a un mayor
crecimiento a largo plazo, y la mera
perspectiva de que ocurran puede
fortalecer la moneda local a corto plazo.
Por el contrario, eventos que

El riesgo politico no tiene por qué ser
del todo malo para la economia —
pero en estos tiempos en México,

aparentemente conducen a una mayor
concentracion del poder politico o que
dafan el marco institucional de un pais,
pueden deteriorar los indicadores macro
financieros de corto plazo, al tiempo que

estd sobre la mesa. Hay mucha
investigacion en torno a las preguntas  dificultan  las  perspectivas  de
de como los diferentes eventos politicos ~ crecimiento de largo plazo.

pueden tener un impacto en la
economia, tanto a corto como a largo
plazo. Las reformas estructurales que
mejoran la competencia o ayudan a
consolidar las finanzas publicas®, por

Evidentemente, durante los ultimos tres
afios en Meéxico la balanza de los
acontecimientos politicos ha estado mas
inclinada hacia el segundo tipo que
hacia el primero. De hecho, las medidas

de riesgo politico han aumentado a lo
largo del periodo y se mantienen
obstinadamente altas, y creemos que
esto explica, al menos en parte, el
diferencial creciente entre el crecimiento
econdémico de las economias
emergentes respecto al de México (ver
graficas 24 y 25). En nuestra opinion,
2022 solo prolongara estas tendencias.

Grafica 24. Diferencial de PIB de 5 afios (promedio)

Grafica 25. Riesgo politico de GeoQuant
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Nota: Latam Ex México: Brasil, Chile, Colombia y Pert. Otros emergentes:
Polonia, Hungria, Sudafrica, Turquia, India, Indonesia, Tailandia, Filipinas y

Corea del Sur.

Fuente: Citibanamex Estudios Econémicos con datos de Bloomberg.

Nota: El indice de difusion
politico para el mes proximo.

para el cual arriba de 50 indica un mayor riesg:

*Promedio emergentes incluye: Argentina, Brasil, India, Indonesia, Sudafrica,

Rusia y Turquia.

Fuente: Citibanamex Estudios Econémicos con datos de Bloomberg °

GeoQuant.

18 Ver FMI: “IMF Survey : Strong and Equitable
Growth: Fiscal Policy Can Make a Difference”.
2015.
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Entre los canales a través de los
cuales el ruido politico en 2022 puede
afectar las perspectivas econémicas
de México, el aumento de Ia
incertidumbre sigue siendo el mas
significativo. No nos sorprende que los
temas relacionados con la
gobernabilidad de México reciban la
mayor cantidad de menciones en la
encuesta mensual de analistas
econdmicos de Banxico como los que
mas  obstaculizaran la  actividad

econdmica en los proximos seis meses
(ver grafica 26). Y entre todos los
factores individuales, la incertidumbre
politica interna es el mas citado (ver
grafica 27). Las muchas cuestiones
politicas discutidas antes seguramente
estdn contribuyendo a esto —y, en
nuestro caso, seguimos mas
preocupados por la reforma eléctrica—.
Incluso si consideramos su aprobacién
como un evento de baja probabilidad,
las consecuencias econdmicas del

escenario de cola serian de largo
alcance™. E incluso sin aprobacién, el
aplazamiento recurrente de su discusién
en el Congreso significa una mayor
incertidumbre por un tiempo y, por lo
tanto, una inversion mas débil. Eso
contribuye a nuestra proyeccion de un
crecimiento anual de tan solo 2.2% en la
inversiéon fija bruta este afio, lo que
significa que al cierre del afio se
mantendra 11.5% por debajo de los
niveles de 2018.

Grafica 26. Los problemas de gobernanza reciben las menciones mas

Grafica 27. ... y dentro de esos problemas de gobernanza, la

altas como factores que pueden obstaculizar la actividad econdmica en incertidumbre de la politica interna y los problemas de inseguridad
publica reciben las mayores menciones, %

los siguientes seis meses...
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Fuente: Citibanamex Estudios Econdémicos con datos de la Encuesta

de Expectativas de Banxico.

mayo de 2018.

Nota: Corrupcion, impunidad y falta de estado de derecho se introdujeron e

Fuente: Citibanamex Estudios Economicos con datos de la Encuesta d

Expectativas de Banxico.
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'® Ver nota especial “; Tercer strike? La politica y
los costos de la reforma eléctrica de AMLO,”
publicada por Citibanamex Estudios Econémicos
(12 de octubre de 2021).



El entorno de alta inseguridad vy
violencia también ocupa un lugar
destacado en las listas de
contribuyentes negativos al crecimiento
y de riesgos de actividad a la baja a
corto y largo plazo. “Problemas de
inseguridad publica” es el tema de esa
misma encuesta de Banxico que recibe
la segunda mayor cantidad de
menciones como un obstaculo para el
crecimiento a corto plazo. De hecho, la
investigacion previa de Banxico?® ha
corroborado los efectos negativos
estadisticamente significativos de los
altos indices de criminalidad en la
actividad econdmica en  Meéxico,
especialmente en las regiones mas
violentas del pais.

Vemos mayores posibilidades de que
las metas fiscales no se cumplan

durante el resto del mandato de
AMLO, y los riesgos politicos
contribuyen a esas mayores

posibilidades. Los mercados siguen
relativamente indiferentes frente al
deterioro gradual de las cuentas fiscales
de México en los ultimos anos. Aun asi,
vemos mayores riesgos para el resto del
mandato de AMLO de que no se
cumplan los objetivos fiscales. De
hecho, nuestras estimaciones de RFSP
para 2022-23 son 4.0 y 3.9% del PIB,
respectivamente, frente a los
objetivosde Hacienda de 3.5% y 3.2%.
Los elementos politicos ya estan en
juego, —por ejemplo, el referéndum de

20 Ver Banxico: Cabral, Mollick, Saucedo “El
Efecto del Crimen y Otras Fuerzas Econémicas
sobre la Inversion Extranjera en México”.
Diciembre 2018.

revocacion de mandato de AMLO—. La
autoridad electoral, INE, estima que
todo el ejercicio costaria alrededor de 4
mil millones de pesos (mmdp) y, como
discutimos anteriormente, no hay
claridad en este momento sobre de
dénde provendran estos recursos. En
cualquier caso, y solo para poner en
perspectiva la cifra, se trata del mismo
presupuesto asignado a toda Ila
Secretaria de Economia en 2022 (3.6
mmdp).

La aprobacion de las reformas
constitucionales probablemente
agregaria presion a las ya tensas
finanzas publicas. Tomemos el caso de
la reforma de seguridad publica. Si bien
es dificil imaginar en este punto qué
areas precisas del presupuesto se
verian afectadas, fortalecer las fuerzas
armadas con toda probabilidad
implicaria canalizar ain mas recursos a
esta area del presupuesto. Ya sin la
reforma, los fondos destinados en 2022
a estos rubros son mayores en
alrededor de 108 mmdp (0.3% del PIB)
que el promedio de 2015-18. Dicho
aumento es aproximadamente alrededor
del 30% de todo el presupuesto de la
Secretaria de Educacién o cerca del
60% del gasto de la Secretaria de Salud
proyectado para 2022. Luego estd, por
supuesto, la propuesta de reforma
eléctrica. Aunque es menos probable
que se apruebe, tendria un impacto
mucho peor en la perspectiva fiscal?! —

21 Ver nota especial “¢ Tercer strike? La politica y
los costos de la reforma eléctrica de AMLO”,
publicada por Citibanamex Estudios Econdmicos
(12 de octubre de 2021).
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con costos de compensacion para los
inversionistas de alrededor de 6-7% del
PIB, mayores subsidios
gubernamentales por alrededor de 0.3%
del PIB y la probable pérdida de grado
de inversion de la calificacion soberana,
lo que aumentaria los costos de
financiamiento del gobierno en al menos
0.2% del PIB por afio—.

Por ultimo, y quizds lo mas
importante a largo plazo para los
resultados econdémicos, estan las
acciones recurrentes de AMLO y
Morena para debilitar el aparato
institucional de México y concentrar
aun mas el poder politico. Esto nos
resulta evidente en varias dimensiones,
pero quizas sobre todo en los cambios
de jure y de facto que se han producido
en el sector energético para consolidar
los monopolios estatales en electricidad
e hidrocarburos. Los elementos de la
idea de AMLO de una reforma electoral
que buscan debilitar la autoridad
electoral o eliminar a los miembros del
Congreso asignados por los principios
de representaciéon proporcional, van en
esta misma direccion, en nuestra
opinién. Y aunque algunos de estos
eventos pueden no tener un impacto
inmediato, por ejemplo, en el mercado
de divisas, creemos que pueden
continuar reduciendo progresivamente
el potencial de crecimiento de México.
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Vemos impactos directos modestos

en Meéxico de las tensiones
geopoliticas. A corto plazo,
anticipamos que las presiones

inflacionarias se intensifiquen aun
mas, especialmente debido a precios
mas elevados de las materias primas
e interrupciones adicionales en las
cadenas de suministro.

Sin embargo, la politica del gobierno
de fijacién de precios de las gasolinas
deberia limitar de alguna manera las
presiones inflacionarias. A pesar de
los subsidios gubernamentales a la
gasolina, los precios mas elevados
del petréleo beneficiarian las finanzas
publicas.

El  impacto en los mercados
financieros locales ha estado
contenido hasta ahora: vemos un

potencial incremento moderado para
los flujos de capital, pero seguimos
cautelosos por la posible mayor
aversion al riesgo.

Si bien los vinculos econémicos
directos con Rusia y Ucrania son muy
limitados, los efectos indirectos
podrian implicar  perturbaciones
significativas y conducir a un mayor
déficit de la balanza comercial.

Las disrupciones adicionales en la
produccién de semiconductores
debido a la escasez de insumos clave
por parte de Rusia/Ucrania, por
ejemplo, podrian restarle entre 0.5 y

1.0 puntos porcentuales al
crecimiento del PIB de Meéxico en

2022 (actualmente estimado en
1.7%).
Por ahora, seguimos viendo a

Banxico incrementando la tasa en 50
pb en marzo.

CONFLICTO ENTRE RUSIAY
UCRANIA: IMPLICACIONES
MACROECONOMICAS PARA
MEXxico

Vemos un impacto directo
moderado en México de las
tensiones geopoliticas. El conflicto
entre Rusia y Ucrania escalo
rapidamente en los ultimos dias (ver
por ejemplo las reacciones iniciales
de nuestro equipo de Analisis
Econdémico Global?? y después del
fin de semana los puntos de vista
de nuestro equipo de Estrategia
global?3). Si bien hay un elevado
grado de incertidumbre sobre cémo
se desarrollaran los eventos en los
préximos dias y semanas, por ahora
anticipamos los principales impactos
potenciales directos en tres frentes:

inflacion, finanzas publicas vy
mercados  financieros.  Nuestro
escenario central actual anticipa

que los efectos macroeconémicos
en México serdn de leves a
moderados. También consideramos
potenciales efectos en comercio/
crecimiento, que pensamos seran

2 Ver Nota en inglés: “Russia’s invasion: first
thoughts”, publicada en Citivelocity (26 de
febrero de 2022).

3 Ver Nota en inglés: “Updated views on
Russia / Ukraine”, publicada en Citivelocity
(28 de febrero de 2022).

limitados considerando las
relaciones directas entre México y
Ucrania/Rusia —aunque no
necesariamente  tan  modestos
cuando pensamos sobre Ia
potencial disrupcion en las cadenas
globales de suministro derivada del
conflicto. Discutimos estos canales
de contagio mas adelante. También
reflexionamos cémo Banxico podria
responder a estos choques.

Méas significativamente en el
corto plazo, las presiones al alza

para la inflacibn ya se han
intensificado. Los precios
internacionales del petréleo

subieron cerca de 10% en los
ultimos 10 dias. Junto con los malos
resultados de la inflacion para la
primera quincena de febrero, las
presiones adicionales en los precios
de las materias primas en general
nos llevaron a revisar al alza
nuestro prondstico de inflacién para
el cierre de 2022 y 2023 a 5.1% y
4.0% (de 4.6% y 3.7% anteriores)?*.
Para 2022, cerca de 0.3pp de la
revision proviene de los mayores

precios de la energia,
particularmente del gas vy las
gasolinas (vea la mas reciente

revision de nuestro equipo Global
de Materias Primas?%). Aun asi,
continuamos viendo los riesgos a
nuestros prondsticos sesgados al
alza por dos factores. El primero,

2 \er Nota Oportuna: “La inflacion sorprende
en la primera quincena de febrero, ahora la
vemos en 5.1% anual al cierre de afo”,
publicada por  Citibanamex  Estudios
Econémicos (24 de febrero de 2022).

% Ver Nota en inglés: “Ukraine oil price
volatility unlikely to counter supply surge
ahead”, publicada en Citivelocity (25 de
febrero de 2022).

Esta nota es una traduccidn libre realizada por el analista del texto original publicado en Citivelocity con el nombre: “Mexico Economics: Russia-
Ukraine conflict: Macro implications for Mexico.” Marzo 3, 2022. 33



que algunos de los productos clave
que México importa de esa regién
son bienes como fertilizantes (ver
Grafica 4 y 5, y la discusién sobre
comercio mas adelante) y, si bien
esos productos representan una
proporcion pequefia del total de
comercio, se suman a las ya
elevadas presiones sobre los
precios al productor en el sector
agricola. 'Y el segundo, mas
importante, porque Rusia y Ucrania
son proveedores clave de granos,
como maiz y trigo, pero también de
insumos industriales, como paladio,
rodio y gases raros que son
cruciales en la produccién de
semiconductores. De hecho, los
precios del maiz, de la soya y del
trigo se incrementaron 7%, 3% vy

17% solamente en la Ultima
semana, alcanzado sus niveles
maximos desde 2008 —y las

preguntas claves, que son muy
dificiles de contestar en este
momento son: ¢jcuanto durara el

conflicto?, ¢qué cantidad del
suministro global presenta
disrupciones?, ;otros paises

pueden contribuir a mitigar estas
disrupciones?, etc.

La politica de fijacion de precios
de la administracion de AMLO
debe limitar las presiones
inflacionarias provenientes de las
gasolinas. Esta administracion ha
establecido que los precios de las
gasolinas en México no se
incrementaran en términos reales
(siendo el punto de partida el cierre

de 2018), lo que implica un
compromiso para subsidiar los
combustibles si es necesario. La
inflacion general acumulada desde
el inicio de la administracién de
AMLO es 6.8% mayor que el
incremento  acumulado de los
precios de la gasolina (7.2% para la
de bajo octanaje y 4.2% para la de
alto octanaje), por lo que seguimos
pensando que hay margen para que
esta ultima aumente sin necesidad
de subsidios (Grafica 28). No
obstante, tenemos que considerar
que el estimulo gubernamental al
impuesto especial sobre gasolinas
se encuentra practicamente al
100%, y que el gobierno podria
subsidiar aun mas los precios de los
combustibles antes de que se cierre
la brecha frente a la inflacion
acumulada. Por ahora, pensamos
que el gobierno permitird que los
precios en las estaciones de
gasolina alcancen los niveles
maximos congruentes con su
politica de precios, y posteriormente
subsidiaria aumentos adicionales de
estos precios —especialmente
considerando los eventos politicos
que tienen lugar este afo y la
reciente caida en la popularidad del
presidente.

Mayores precios del petréleo
beneficiaran las finanzas publicas
a pesar de los subsidios a los
combustibles. Algunas personas
piensan que los aumentos en el
precio del petréleo no
necesariamente beneficiarian las
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finanzas publicas debido a los
subsidios a los combustibles de
este gobierno y porque la balanza
comercial del petréleo ha estado en
numeros rojos durante varios afos
(Gréficas 29 y 30). Sin embargo,
debemos considerar que lo que
generalmente llamamos balanza
comercial "petrolera" incluye varios
otros productos energéticos (gas,
derivados del petréleo, etc.) y que
también hay empresas privadas
involucradas en las transacciones
comerciales, particularmente en el
lado de las importaciones.
Hablamos un poco mas sobre el
impacto general sobre el comercio
exterior mas adelante, pero en lo
que respecta a las finanzas
publicas, estimamos un costo por
subsidios a los consumidores de
alrededor de 83 mil millones de
pesos (mmdp, 0.3% del PIB) en
2022. Este costo para las finanzas
publicas estaria mas que
compensado por el incremento en
los ingresos por exportaciones de

petréleo a un precio mayor
equivalente a  alrededor de
225mmdp. En el neto, esto
representa ingresos adicionales
para el sector publico por alrededor
140mmdp, o 0.5% del PIB. En

nuestra opinién, existen riesgos al
alza para esta estimacion, debido al
aumento en los riesgos a la
imposicién de sanciones a las
exportaciones energéticas rusas, lo
que conduciria a un repunte
adicional del precio del petroleo?s.

% Ver Nota en inglés: “LatAm Economics & Strategy
Daily: Argentina’s Fernandez Speech, Costa Rica
Polls”, publicada en Citivelocity (2 de marzo de 2022).



Grafica 28. INPC y precios de la gasolina
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Mayores precios del petréleo
beneficiaran las finanzas publicas
a pesar de los subsidios a los
combustibles. Algunas personas
piensan que los aumentos en el
precio del petroleo no
necesariamente beneficiarian las
finanzas publicas debido a los
subsidios a los combustibles de
este gobierno y porque la balanza
comercial del petréleo ha estado en
nameros rojos durante varios afios
(Gréficas 29 y 30). Sin embargo,
debemos considerar que lo que
generalmente llamamos balanza
comercial "petrolera" incluye varios

otros productos energéticos (gas,
derivados del petroleo, etc.) y que
también hay empresas privadas
involucradas en las transacciones
comerciales, particularmente en el
lado de las importaciones.
Hablamos un poco mas sobre el
impacto general sobre el comercio
exterior mas adelante, pero en lo
que respecta a las finanzas
publicas, estimamos un costo por
subsidios a los consumidores de
alrededor de 83 mil millones de
pesos (mmdp, 0.3% del PIB) en
2022. Este costo para las finanzas
publicas estaria mas que
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compensado por el incremento en
los ingresos por exportaciones de
petrdleo a un precio mayor
equivalente a  alrededor de
25mmdp. En el neto, esto
representa ingresos adicionales
para el sector publico por alrededor
140mmdp, o 0.5% del PIB. En
nuestra opinién, existen riesgos al
alza para esta estimacion, debido al
aumento en los riesgos a la
imposicion de sanciones a las
exportaciones energéticas rusas, lo
que conduciria a un repunte
adicional del precio del petréleo?.

27 Ver Nota en inglés: “LatAm Economics & Strategy
Daily: Argentina’s Fernandez Speech, Costa Rica
Polls”, publicada en Citivelocity (2 de marzo de 2022).



Grafica 29. Balanza comercial (mmdd)
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Grafica 30. Balanza petrolera (mmdd)
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Fuente: Citibanamex Estudios Econémicos con datos de INEGI.

El impacto en los mercados
financieros locales ha esta
contenido hasta ahora —vemos
un potencial incremento
moderado para la entrada de
capitales, pero permanecemos

cautelosos. Si bien la volatilidad
sigue siendo elevada, hemos visto
movimientos laterales en los
mercados financieros locales tras la
invasion rusa de Ucrania. El
aumento del riesgo geopolitico y

sanciones econdémicas
potencialmente mas fuertes para
Rusia podrian aumentar el

sentimiento de aversion al riesgo,
con un impacto negativo en los
activos de riesgo, incluido México.
Solo como referencia, en la semana
posterior a la invasion de Rusia a
Crimea en marzo de 2014, la
tenencia de MBonos por parte de
extranjeros se redujeron en 1,300
millones de dolares (mdd). Por lo
tanto, especialmente considerando
la elevada liquidez de los activos
mexicanos, no podemos descartar
una disminucion en la exposicion de
los inversionistas extranjeros a

México —aunque por ahora
consideramos que este efecto seria
solo temporal. En este sentido, un
escenario mas probable, en nuestra
opinién, es que un rebalanceo de
los portafolios de los inversionistas
en los mercados emergentes
termine beneficiando a México —
especialmente si se considera que
la guerra no solo pone bajo presion
los activos rusos y ucranianos, sino
potencialmente los de otros paises
con cercania geografica o}
econdOmica a la regién afectada.

Respecto a los impactos directos
en el comercio y el crecimiento
econdémico, no anticipamos que
sean significativos... Los vinculos
econdmicos directos con Rusia y
Ucrania son marginales. En 2020, el
comercio con ambos paises
representd 0.2% (1,400 mdd) del
comercio total de México. Su IED
acumulada en México durante
1999-2021 también fue solo 0.2%
del total (133mdd). Esto limita las
consecuencias negativas que
podriamos ver sobre el crecimiento

36

de México y la balanza comercial
atribuidas  directamente a sus
vinculos econdmicos con la region
en conflicto.

pero los efectos indirectos
podrian conducir a un mayor
déficit en la balanza comercial.
Sin embargo, vemos que el conflicto
podria resultar en una ampliacion
del déficit comercial debido a dos
factores: 1) México es un importador
neto de petréleo y productos
relacionados (como sefialamos
anteriormente, con un déficit de
24900 mdd en 2021); y 2) los
posibles efectos negativos sobre el
comercio mundial y el PIB podrian
resultar en un menor comercio de
productos manufactureros. Las
principales importaciones a Ucrania
y Rusia son fertilizantes, seguidos
de aluminio y hierro (Graficas 31 y
32). Excluyendo estos efectos
potenciales, estimamos un déficit
comercial de 11,300 mdd para 2022
(déficit de 11,400 mdd en 2021).



Grafica 31. Importaciones principales a Rusia, 2020. Millones de délares
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Consideramos que existe un
riesgo no trivial de interrupciones
adicionales significativas en las
cadenas de suministro globales
—lo que podria afectar
negativamente el crecimiento del
PIB de México en 2022 en al
menos 0.5-1.0pp. Si bien aun no
podemos evaluar qué tanto se
veran interrumpidas las cadenas de
suministro globales por el conflicto
entre Ucrania y Rusia, pensamos
que la probabilidad de observar un
impacto relevante es elevada.
Ucrania es uno de los productores
mas importantes a nivel mundial de
neon (70%), cripton (40%) y xendn
(30%),22 que son  insumos
relevantes para la fabricacion de
semiconductores. Rusia, por otro
lado, es el principal y el segundo
proveedor mundial de paladio y
rodio, respectivamente, metales
utilizados por los fabricantes de
automoéviles para frenar las
emisiones perjudiciales, por
ejemplo. Asi, solo considerando las

2 \/er Nota en inglés: “Memory to Become
Essential Commodity; Likely to Benefit from
Inflation”, publicada en Citivelocity (24 de
enero, 2022).

interrupciones que potencialmente
podrian surgir de la escasez de
estos pocos insumos, vemos
probable un impacto significativo en
la industria automotriz de México —
que por si sola representa alrededor
de 3% del PIB y el 28% de las
exportaciones totales. Esperaremos
hasta que tengamos un poco mas
de claridad sobre la progresion del
conflicto para revisar nuestras
estimaciones actuales de
crecimiento del PIB. Sin embargo,
de  manera muy  preliminar,
pensamos que este tipo de choques
podria reducir mas el crecimiento
del PIB de este afo en
aproximadamente 0.5-1.0pp, y eso
sin considerar otras industrias que
también podrian verse afectadas.

Banxico mantendria el rumbo.
Nuestros colegas de EUA ajustaron
recientemente su expectativa para
la Fed a un incremento de 25pb en
su reunion de marzo desde la
prevision  anterior de  +50pb.
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Evidentemente esto le quita presion
a Banxico, particularmente a la luz
de la mayor probabilidad de una
recesion global. No obstante, por
ahora consideramos que Banxico
no puede darse el lujo de ignorar las
presiones inflacionarias adicionales.
Las comunicaciones mas recientes
de la Junta de Gobierno han
sefalado preocupaciones
crecientes sobre el desanclaje de
las expectativas de inflacién, y el
escenario actual solo deberia
alimentar dichas inquietudes. Por
supuesto, la situaciéon sigue siendo
muy fluida y la posibilidad de una
mayor escalada del conflicto no es
trivial, lo que probablemente
cambiaria la perspectiva
macroecondémica a nivel global. Por
ahora, seguimos anticipando que
Banxico incremente la tasa en 50pb
en su reunién del 24 de marzo,
independientemente  del primer
paso de la Fed en su anticipado
ciclo de apretamiento?®.

2 Ver Nota en inglés: “Mexico Local Market
Views: Another year of above-5% inflation”,
publicada  por Citibanamex  Estudios
Econdmicos (25 de febrero, 2022).



Notas de Investigacion

Situacion actual de las mujeres en México y el limitado papel de las politicas publicas para
alcanzar la igualdad de género*

A nivel global, la pandemia redujo los
avances de las mujeres. La crisis
econdmica, pérdida de empleos,
repunte de la pobreza, sobrecarga de
labores domésticas e incremento de
la violencia son algunos de los
elementos que han padecido las
mujeres durante la pandemia por
Covid-19.

La desigualdad en el mercado laboral
ha prevalecido durante afios y la
pandemia la acentud. A nivel global la
tasa de participacion femenina se
ubica en 53% mientras que para los
hombres es de 80%. En los ingresos
laborales las diferencias también se
mantienen, incluso entre naciones
desarrolladas, en [Ila OCDE los
hombres ganan 12% mas que las
mujeres. En gran parte de los paises
las mujeres enfrentan  barreras
legales que les impiden participar
plenamente en la economia, al tiempo
que no se garantiza la igualdad de
remuneraciones por trabajos de valor
similar.

En México, la incorporacion de las
mujeres al mercado laboral ha sido
lenta, predomina la informalidad. La
tasa de participacion de las mujeres
sigue por debajo del promedio de
América Latina (50% y 44.7%,
respectivamente). Y, aunque, la
Poblaciéon no Econémicamente Activa
femenina disponible ha aumentado,

Fuente: Citibanamex-Estudios Econémicos con datos de Banco Mundial, ONU, OCDE, INEGI y Coneval.

*/ Elaborada como Nota Especial el 7 de marzo, 2022.
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su incorporacion al mercado de
trabajo es limitada. La sobrecarga por
labores domésticas y cuidado de
personas dependientes son algunos
de los factores que limitan su
incorporacion. Las perspectivas no
son favorables: 9.7 millones de
mujeres (56.2% del total) laboran en
la informalidad y 1.4 de ellas no
recibe ingresos.

La crisis global de 2020 detuvo los
avances para disminuir la pobreza, su
repunte  afect6 a los grupos
vulnerables, entre ellos a mujeres. En
casi todos los paises de Ameérica
Latina, incluyendo Meéxico, el
porcentaje de mujeres en pobreza en
edades de 20 a 59 afos es mayor al
de los hombres. En nuestro pais, se
alcanzan mayores niveles de pobreza
entre mujeres que dedican su tiempo
al cuidado de personas, a quehaceres
del hogar o son indigenas. Las
mujeres son mas dependientes de las
transferencias, lo que las hace mas
vulnerables a cambios en politicas
publicas.

La pandemia acrecentd la violencia
contra las mujeres, los feminicidios
persisten. Segun la Organizacion de
las Naciones Unidas (ONU), 243
millones de mujeres o nifias entre 15
y 49 anos sufrieron violencia sexual o
fisica por un conocido durante este
periodo. En México, los homicidios
dolosos hacia las mujeres y los
feminicidios han mostrado tendencia
al alza en los dltimos afios.
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Las leyes son el primer paso para
empezar a mejorar la situacion de las
mujeres. La creacion de leyes y
regulacion que introducen incentivos
para modificar ciertos
comportamientos, pueden con el
tiempo convertirse en habito y
cambiar las creencias y valores de
una sociedad. En Meéxico, se
observan algunos avances en la
participacion politica de las mujeres
gracias a la introduccion de cuotas en
las leyes electorales. Para el mercado
laboral mecanismos similares
aumentarian la participacion de la
mujer en el mercado laboral;
igualmente, en la lucha contra la
pobreza es necesario focalizar
esfuerzos para atender problemas
que limitan  significativamente el
potencial de las mujeres como la
maternidad adolescente.

La mayor incorporacioén de la mujer al
mercado laboral traeria consigo
beneficios para el pais: crecimiento
econoémico, disminucién de la pobreza
y mayor empoderamiento de las
mujeres lo que contribuiria a disminuir
la violencia de género. Una
participacion laboral femenina similar
a la global, con una productividad
constante, habria impactado hasta en
8% al tamafo del PIB en 2021. La
igualdad salarial podria activar el
consumo al tiempo mejoraria el
empoderamiento de la mujer,
limitando algunas formas de violencia,
como la economica.



CONDICIONES DE LAS MUJERES
A NIVEL GLOBAL A DOS ANOS
DEL INICIO DE LA PANDEMIA

Los avances de las mujeres para
alcanzar la igualdad de género se
vieron debilitados por la
presencia del Covid-19. La pérdida
de empleos principalmente en el
sector de los servicios, repunte de
la  pobreza, disminucion  del
bienestar, sobrecarga por los
cuidados a enfermos, hijos en edad
escolar o personas dependientes,
mayores horas dedicadas a las
labores domésticas, aumento de
horas de trabajo en actividades
relacionadas con servicios médicos
y de ensefanza e incrementos en la
violencia familiar son algunos de los
elementos que han padecido
particularmente las mujeres durante
poco mas de dos afios, a raiz de la
crisis sanitaria por Covid-19. Bajo
estas condiciones y las limitadas o
carentes politicas publicas
encaminadas a alcanzar la igualdad
de género —que ya prevalecian aun
antes de la pandemia—, la situacion
de las mujeres enfrenta importantes
barreras para remontar los logros
alcanzados previamente.

La desigualdad en el mercado
laboral entre hombres y mujeres
se mantiene. Si bien la pandemia

contribuyé a empeorar las brechas
de género, las condiciones previas
a ésta ya ponian en desventaja a
las mujeres. Por ejemplo, en el
ambito laboral, a nivel global la tasa
de participacion laboral de las
mujeres era menor al 53% (2019,
Banco Mundial), mientras que para
los hombres llegaba a 80% (Grafica
33). A ello se suma el hecho que,
en general, las mujeres ganan
menos que los hombres en la
mayoria de los paises, aun en las
economias industrializadas. En la
Union Europea los ingresos de los
hombres superan en 10.8% al de
las mujeres, mientras que para los
paises de la OCDE (Organizacién
para la Cooperacion y el Desarrollo
Economicos) la diferencia es de
11.6% (grafica 34), aunque en
paises como Israel y Corea es
mayor al 20%. Algunos de los
factores que explican las diferencias
salariales  son las mayores
probabilidades de que las mujeres
se dediquen a actividades menos
productivas y tengan  mayor
presencia en la informalidad.
Adicionalmente, en gran parte de
los paises las mujeres enfrentan
barreras legales que les impiden
participar  plenamente en la
economia. En 86 paises existen
restricciones laborales y 95 paises
no garantizan la igualdad de
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remuneracion por trabajos de valor
similar (Banco Mundial).

En América Latina, la crisis
provocada por la pandemia
deterioro alin mas las

condiciones del mercado laboral,
particularmente para las mujeres.
El incremento del desempleo, la
salida de personas de la fuerza
laboral y la reduccion de las horas
trabajadas fueron algunas de las
consecuencias que la crisis
econémica tuvo sobre el mercado
de trabajo durante la pandemia. En
América Latina, la caida del PIB de
(-)6.8% en 2020 y la posterior
recuperacion de 6.2% en 2021
generd algunos cambios sobre la
poblacién, particularmente para las
mujeres. La salida de muchas de
ellas del mercado laboral represento
un retroceso de 18 afios en sus
niveles de  participacion. La
Comisién Econdmica para América
Latina y el Caribe (CEPAL) estima
que para 2021 la participacion
femenina en el empleo se ubicé en
50% (cifra similar a la de 2016),
mientras que para los hombres fue
de 73.5%. Asimismo, el desempleo
femenino llegd a 11.8%, 3.7 puntos
porcentuales superior a la tasa de
desocupaciéon de los hombres, de
8.1%.



Grafica 33. Mundo: tasa de participacion laboral de las mujeres
Porcentaje de la poblacion femenina de 15-64 afios

Grafica 34. Brecha salarial
Diferencia entre la mediana de ingresos de los hombres con respecto al

de las mujeres, porcentaje
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Con la crisis econdémica
empeoraron los indicadores de
pobreza. La tendencia a la baja de
la pobreza en el mundo se vio
truncada con la crisis global de
2020. Por primera vez desde hace
25 afos la pobreza sufrié su peor
revés (Banco Mundial).
Particularmente, en América Latina
las personas en situacién de
pobreza 'y pobreza extrema
aumentaron con respecto a los
niveles prepandemia. De acuerdo
con CEPAL, durante 2019 30.5% de
la poblacién de América Latina era
pobre, proporcion que aumento a
33% durante el primer afo de la
pandemia y logré descender a
32.1% en 2021, aunque se mantuvo
por arriba de lo alcanzado en el
periodo previo. En términos de
personas, durante 2021 el numero
total de pobres llegé a 201 millones.
Con respecto a la pobreza extrema,
ésta paso6 de 11.4% de la poblacion
en 2019 a 13.1% en 2020 y, a
diferencia la pobreza total, en 2021
aumenté a 13.8% de la poblacion,
totalizando 86 millones de
personas.

El incremento de la pobreza ha
sido heterogéneo entre paises y
grupos poblacionales, afectando

de manera particular a las
mujeres. De acuerdo con CEPAL,
en 2020, en paises como Honduras,
Colombia o México se alcanzaron
las mayores tasas de pobreza
dentro de la poblacion total de 20 a
59 afios; mientras que, Uruguay o
Chile registraron las menores tasas.
No obstante, el indice de feminidad
de la pobreza en la region (cociente
entre las tasas de pobreza de las
mujeres y hombres) sefiala que en
todos los paises el grado de
pobreza de las mujeres fue mayor
que el de los hombres aun cuando
en algunas naciones el crecimiento
de la tasa de pobreza en 2020 fue
mayor para los hombres que para
las mujeres, denotando que vya
existian desventajas para las
mujeres antes de la aparicion de la
pandemia por Covid-19 (grafica 35).

Las condiciones derivadas de la
pandemia contribuyeron a
acentuar la violencia contra las
mujeres. La Organizacion de las
Naciones Unidas (ONU) estima que,
en el mundo 243 millones de
mujeres o nifas entre 15 y 49 afos

sufrieron violencia sexual o fisica
por un conocido durante la
pandemia. Actualmente, este

numero tiende a aumentar debido al
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deterioro econémico de los hogares,
problemas de salud y seguridad que
acentuan las tensiones en el hogar
en un ambiente de confinamiento
que aun persiste en muchos
hogares. La presencia de la
violencia hacia las mujeres abarca
diversos matices. Algunas cifras lo
evidencian: 45% de las mujeres
reportan que ellas o alguna mujer
conocida ha experimentado
violencia durante la pandemia,
cuatro de cada diez mujeres se
sienten inseguras en espacios
publicos o siete de cada diez
mujeres piensan que el abuso fisico
por parte de sus parejas es comun.
Por grupos de edad, las mujeres de
menor edad, de 18 a 49 afios, han
sido las mas violentadas, 48% del
total de este grupo etario.

La maxima expresion de violencia
contra las mujeres, los
feminicidios contintan elevados
América Latina. Cifras de Ia
CEPAL sefialan que, aunque en
2020 las tasas de feminicidios
disminuyeron con respecto al afo
previo éstas se mantienen en
niveles elevados, aun sin considerar
los homicidios dolosos que no se
tipifican como feminicidios. Durante
2020, mas de cuatro mil mujeres en



la regién fueron victimas de
feminicidio. Las mayores tasas se
registran en Honduras (4.7 por cada
cien mil mujeres), Republica
Dominicana (2.4) y el Salvador

(2.1), ver grafica 36. En toda la
region, por grupos de edad, la
mayor incidencia de las victimas se
localiza entre los 15 y 44 afios. El
feminicidio no afecta solo a las

victimas sino a sus familiares vy,
especialmente, a dependientes mas
cercanos que se encontraban bajo
su cuidado, como hijos y padres.

Grafica 35. indice de Feminidad de la pobreza en América Latina

en poblacion de 20 a 50 afios, 2020

Gréfica 36. Casos de feminicidio en América Latina, 2020
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MEXICO MANTIENE GRANDES
REZAGOS PARA ALCANZAR LA
IGUALDAD DE GENERO

Persisten importantes brechas en el
mercado laboral

La caida histérica del PIB de (-
)8.2% en 2020 acompafada de
una crisis sanitaria afecté al
mercado laboral cuya
recuperacion no ha sido igual
entre hombres y mujeres.
Conforme se avanza en el proceso
de vacunacion contra Covid-19 y se
promueve el regreso gradual a las
actividades econdémicas, la
reactivacion del empleo toma
fuerza, aunque con diversos
matices, que acentuan los
desequilibrios entre la participacion
y condiciones laborales entre

hombres y mujeres. De acuerdo con
la Nueva Encuesta de Ocupacion y
Empleo, elaborada por el INEGI, al
4T de 2021, la Poblacién
Econdmicamente Activa del pais
sumo 58.8 millones de personas,
superando en 1.5 millones la cifra
del 4T de 2019, periodo previo a la
pandemia. De este numero, 943.5
mil son hombres y 540.4 mil
mujeres. Con ello la PEA femenina
alcanzd 23.2 millones de personas,
lo que representa solo 39.5% de la
PEA total, proporcién similar al
39.6% del 4T de 2019. Esta cifra
contrasta de manera importante con
la poblacion femenina total del pais
—mayor de 15 afos— que representa
53% del total.

La tasa de participacion laboral
femenina se mantiene a niveles
bajos en nuestro pais. La
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presencia de las mujeres en el
mercado laboral en México sigue
siendo una de las mas bajas de
América Latina. En la regién llego a
50% de la fuerza laboral femenina
en 2021, después de alcanzar un
maximo de 51.8% en 2019. En
nuestro pais, al 4T de 2019 la
participacion laboral de las mujeres
también alcanzé el maximo
historico, aunque fue de 45.4%. Con
la pandemia, no obstante, la salida
de las mujeres del mercado laboral
llevé a que el indicador retrocediera
a 36.7% durante el 2T de 2020.
Posterior a este periodo, con la
lenta recuperacion de la economia y
la paulatina incorporacion de las
mujeres al mercado laboral no se
han alcanzado las tasas de
participacion observadas en 2019:
durante el 4T de 2021 la cifra se
ubico en 44.7% (Cuadro 3).



Cuadro 3. Mujeres y empleo

Cuarto trimestre 2019

Cuarto trimestre 2021

Total Mujeres Hombres Total Mujeres Hombres

Millones de personas
Poblacion en edad de trabajar (15 afios y mas) 94.73 49.90 44 .83 98.48 51.94 46.54
Poblacién Econémicamente Activa (PEA) 57.28 22.67 34.61 58.76 23.21 35.56
Ocupada 55.35 21.90 33.44 56.61 22.32 34.29
Desocupada 1.93 0.76 117 2.15 0.88 1.27
Poblacién no Econémicamente Activa 37.45 27.23 10.22 39.72 28.74 10.98
Disponible 5.74 3.87 1.87 7.46 4.64 2.82
No disponible 31.72 23.37 8.35 32.26 24.10 8.17
Poblacion ocupada informal 31.05 12.59 18.43 31.59 12.54 19.06
Poblacion subocupada 4.21 1.51 2.71 6.00 2.32 3.67

Porcentajes

Tasa de participacion (% de la poblacion en edad de trabajai 60.5 45.4 77.2 59.7 447 76.4
Tasa de desempleo (% de la PEA) 34 34 34 3.7 3.8 3.6
Tasa de subocupacion (% de la PEA ocupada) 7.6 6.9 8.1 10.6 10.4 10.7
Tasa de informalidad laboral (% de la PEA ocupada) 56.1 57.5 55.1 55.8 56.2 55.6

Fuente: Citibanamex—Estudios Econdmicos con datos de INEGI.

Aunque cada vez mas las mujeres
en edad de trabajar se declaran
disponibles para ingresar al
mercado laboral, su
incorporacién aun es limitada.
Las condiciones econdémicas
actuales, donde persiste el deterioro
de los ingresos de los hogares,
apuntan a que mas mujeres estan
dispuestas a laborar en actividades
econdmicas. En el 4T de 2021, la
poblacibn no  econdmicamente
activa (PNEA) totalizé 39.7 millones
de personas en nuestro pais, de las
cuales 28.7 millones son mujeres
(72%) y 4.6 millones estan
dispuestas a incorporarse al
mercado de trabajo. Estas cifras
contrastan con la PNEA masculina,
la cual se compone de 10.9 millones
y 2.8 millones declaran estar
disponibles para ocuparse. La
mayor parte de las mujeres, 68%
del total, que podrian ingresar a la

PEA estdn dedicadas a los
quehaceres domésticos, mientras
que 14% corresponden a
estudiantes 'y el resto a

pensionadas y otras no activas. No
obstante, la sobrecarga por labores
domésticas y cuidado de personas
dependientes, en un ambiente con
carencia a servicios de guarderias,
entre otros, son algunos de los
factores que limitan su
incorporacion.

El desempleo y alta participacion
en la informalidad son algunos de
los mayores retos que enfrenan
las mujeres en México. Hacia el 4T
de 2021 la poblaciéon ocupada ya
superaba en 1.3 millones a la
registrada en el 4T de 2019, la
tercera parte conformada por
mujeres y el resto por hombres. Con
ello, la poblacion ocupada femenina
sumoé 22.3 millones, de la cual 9.7
millones (56.2% del total) laboran
en el sector informal y 1.4 millones
no reciben ingresos, denotando la
precariedad que enfrentan las
mujeres en los puestos de trabajo.
Adicionalmente, durante los meses
posteriores a la declaracion de la
pandemia, al tiempo que la
incorporacion de las mujeres a la
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fuerza laboral fue limitada también
enfrenté una tasa de desempleo
ligeramente mayor que la de los
hombres, al alcanzar 4.2% y 4.0%
de la PEA durante todo 2021,
respectivamente.

El ingreso laboral de las mujeres
ocupadas se ha mantenido por
debajo del de los hombres. De

acuerdo con cifras del Consejo
Nacional de Evaluacion de la
Politica de Desarrollo  Social

(CONEVAL), al ultimo trimestre de
2021, los ingresos laborales
promedio de la poblacion ocupada
femenina fueron 20% inferiores que

los de los hombres. Ademas,
mientras que, 11.0% de Ilos
hombres ocupados percibid un

ingreso laboral inferior al costo de la
canasta alimentaria (linea de
pobreza extrema por ingresos), para
las mujeres esta proporcion llegdé a
16.5% del total. Aunque Ilas
magnitudes han variado a lo largo
del tiempo los menores ingresos
laborales siempre han
correspondido a las mujeres.



Grafica 37. Pobreza laboral
Porcentaje de la poblacién ocupada, promedio mdvil (4 trimestres)
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La pobreza aumenté con la
pandemia, las mujeres dependen en
mayor medida que los hombres de
las transferencias

Con la crisis econémica sin
precedentes, en 2020 la pobreza
volvi6 a escalar en Meéxico,
afectando en mayor medida a
algunos sectores de la poblacién
femenina. Si bien la pobreza crecid
de manera generalizada en nuestro
pais, se pueden observar algunas
diferencias entre grupos
poblacionales, con  desventaja
principalmente hacia ciertos grupos
de mujeres. De acuerdo con el
CONEVAL, de 2018 a 2020 Ia
proporcion de la poblacién total en
situacion de pobreza aumentd de
419% a 43.9%; es decir, 3.8
millones de personas se sumaron a
esta condicion. Del total de los 55.7
millones de  pobres, 52.2%
correspondid a mujeres y el resto a
hombres. En tanto, la proporcion de
la poblacién en pobreza extrema
pasé de 7.0% en 2018 a 8.5% en
2020, con lo que se lleg6 a 10.8
millones de personas en esta
condicion, de las cuales 5.54
millones son mujeres y 5.24
hombres (Cuadro 4)

Las mujeres que dedican mas
tiempo al hogar estan entre las de
mayor grado de pobreza. Durante
2020, 15.3 millones de personas
declararon dedicar mas de cuatro
horas diarias a quehaceres del
hogar (CONEVAL), de ellas 94.3%
eran mujeres, lo que representa
14.5 millones. La condicién de este
grupo de mujeres es preocupante
cuando se observan los indicadores
de pobreza: 47.4% del total se
encontraba tal situacién —37.6% en

pobreza moderada y 9.7% en
pobreza extrema—, mostrando la
desventaja que tiene esta
poblacion.

...también las mujeres que
dedican mayor tiempo al cuidado
de integrantes del hogar
muestran deterioro en
indicadores de pobreza. La

poblacion que dedica mas de cuatro
horas diarias a esta actividad sumé
7.3 millones en 2020 (CONEVAL) y
6.2 millones fueron mujeres (83%),
de las cuales la mitad (50.2%) estan
en situacion de pobreza (en
comparacion con 39.8% de los
hombres). Estas cifras muestran la
fragilidad econdémica de este
segmento de mujeres, la cual en
muchos casos se extiende a las
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personas a su cuidado, constituidas
por poblacion infantil, adulta mayor,
con enfermedad o discapacidad.

... las mujeres indigenas con las
mayores cifras de pobreza. La
proporcion de mujeres indigenas en
situacion de pobreza alcanzo 74.3%
del total durante 2020, mientras
que, en pobreza extrema fue de
29.8%. Para los hombres indigenas
las proporciones fueron de 72% y
28.5%, respectivamente. Si bien los
indicadores de pobreza para los
indigenas, en general, son criticos
si se comparan con el promedio
nacional, para el caso de las
mujeres es de particular
preocupacion. De gran relevancia
son los indicadores de carencias
sociales, los cuales superan
ampliamente al promedio nacional,
destaca la de rezago educativo
donde 37.3% de Ilas mujeres
indigenas estan en esta condicion,
en comparacion con 19.2% del
promedio nacional. Asimismo 77.1%
de la poblacién femenina indigena
muestra carencias por acceso a la
seguridad social (vs 52% del
nacional), al tiempo que 58.1% tiene
carencia por acceso a Sservicios
basicos de la vivienda (vs. 17.9%
del nacional). El rezago de los



grupos de mujeres vulnerables
muestra que las politicas publicas
para mejorar sus condiciones han
sido insuficientes para cambiar su
condicion.

transferencias para mejorar sus
ingresos. De acuerdo con cifras de
la Encuesta de Ingresos y Gastos
del INEGI, en los hogares con
jefatura femenina las transferencias
(gubernamentales, de otros paises

representar 24.5% del total de los
ingresos monetarios, a diferencia
del 15.1% que reportan los hogares
con jefatura masculina. Asi, las jefas
del hogar se vuelven mas
susceptibles a los cambios en las

Las mujeres son mas o personas) constituyen una fuente politicas publicas encaminadas al
dependientes de las  importante de recursos, al abatimiento de la pobreza.
Cuadro 4. Mujeres: indicadores de pobreza, 2020
Total Mujeres
nacional Dedican mas de cuatro horas  Dedican mas de
Mujeres Total diarias a cuidar a nifios cuatro horas diarias Indh
Millones de personas y adultos mayores, con a realizar el genas
hombres enfermedad o discapacidad1 quehacer del hogar1
Pobreza
Poblacion en situacion de pobreza 55.7 29.1 3.1 6.9 4.5
Poblacion en situacion de pobreza moderada 44.9 235 25 5.4 2.7
Poblacion en situacién de pobreza extrema 10.8 55 0.6 1.4 1.8
Poblacién vulnerable por carencias sociales 30.0 14.9 1.3 3.2 1.0
Poblacion vulnerable por ingresos 11.2 6.0 0.6 1.3 0.2
Poblacién no pobre y no vulnerable 29.8 15.5 1.2 3.1 0.4
Privacién social
Poblacion con al menos una carencia social 85.7 43.9 4.4 10.1 5.5
Poblacion con al menos tres carencias sociales 29.2 14.3 1.5 3.6 3.3
Indicadores de carencia social
Rezago educativo 244 12.6 1.4 3.7 2.2
Carencia por acceso a los servicios de salud 35.7 17.0 1.5 3.6 1.8
Carencia por acceso a la seguridad social 66.0 33.3 3.4 7.6 4.6
Carencia por calidad y espacios de la vivienda 11.8 6.0 0.7 1.3 1.5
Carencia por acceso a los servicios basicos en la vivienda 22.7 11.6 1.2 3.1 3.5
Carencia por acceso a la alimentacion nutritiva y de calidad 28.6 14.7 1.5 3.3 22
Bienestar econémico
Poblacién con ingreso inferior a la linea de pobreza extrema por ingresos 21.9 11.5 1.2 2.7 25
Poblacion con ingreso inferior a la linea de pobreza por ingresos 66.9 35.1 3.7 8.2 4.6

1 Sin pago o sin remuneracién econémica.

Fuente: Citibanamex—Estudios Econémicos con datos de CONEVAL.

La violencia contra las mujeres aun
persiste y en algunos casos se ha
acentuado

La violencia hacia las mujeres
tiene varias caras. De acuerdo con
la Organizacion de las Naciones
Unidas (ONU), 20% de las mujeres
mayores de 15 afnos en México ha
sufrido violencia econémica por
parte de sus parejas. Durante la
pandemia, ademas, los niveles de
estrés, carencias econdmicas Yy
alimentarias agravados por mayor
desempleo y disminucién de los
ingresos han incidido para que la
violencia hacia las mujeres se
mantenga o aumente. De acuerdo
con cifras del Secretariado Ejecutivo
del Sistema Nacional de Seguridad

Publica (SESNSP) durante 2021 se
registraron 291 mil llamadas de
emergencia reales al @ 9-1-1
relacionadas con incidentes de
violencia contra la mujer, un
incremento de 12.6% con respecto
al afio previo.

Aun cuando pudiera existir
subregistro de las agresiones
contra las mujeres, algunas cifras
son elocuentes del problema. Los
registros de lesiones dolosas
cometidas a mujeres llegaron a un
maximo de 66,721 en 2017. Para
2020 se redujeron a 57,495 y en
2021 sumaron 62,362. No obstante,
las denuncias podrian haberse
limitado debido al confinamiento
que prevalecio en este periodo. A
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pesar de ello, es evidente que las
agresiones hacia las mujeres
persisten: en 2021, 94 de cada 100
mil mujeres fueron victimas de
lesiones dolosas (Grafica 37).

El feminicidio y los homicidios
hacia mujeres persisten. El delito
de privacion de la vida hacia
mujeres ha mostrado una tendencia
creciente. De 2019 a 2021 las cifras
de presuntos delitos de feminicidios
superan los 900 registros por afo,
alcanzando el maximo de 969 en
2021 (Grafica 38). En tanto, las

presuntas victimas mujeres de
homicidio doloso rondan en 2,800
anual durante 2018-2021,

reportando la mayor incidencia en
2019 con 2,861 casos. Con ello, en



2021 se registraron 3,753 muertes
de mujeres por feminicidio u

homicidio doloso, lo que significa
que por cada 100 mil mujeres hubo

casi cinco asesinatos de ellas en
México durante este ano.

Grafica 38. Presuntas victimas mujeres por delito, 2021

Por cada 100 mil mujeres

Lesiones dolosas

Lesiones culposas

Otros delitos contra la libertad

Delitos contra la vida e integr. corporal
Extorsién
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Otros delitos contra la sociedad

16
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Tréfico de menores | 0.02

Feminicidio

Fuente: Citibanamex-Estudios Econémicos con datos del Secretariado
Ejecutivo del Sistema Nacional de Seguridad Publica.
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Grafica 39. Presuntos delitos de feminicidio, 2021
Por cada 100 mil mujeres
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Fuente: Citibanamex-Estudios Econémicos con datos del Secretariado

Ejecutivo del Sistema Nacional de Seguridad Publica.

LAS LEYES SON EL PRIMER PASO
PARA MEJORAR LA SITUACION DE
LAS MUJERES

La pandemia agudizé los problemas
de inequidad de género, sin
embargo, la posicion de desventaja
que tienen las mujeres es resultado
de problemas estructurales que han
prevalecido en la economia
mexicana por décadas. El deterioro
en los ultimos dos afos en
condiciones laborales, pobreza vy
violencia hacen mas evidente la
urgencia de cambiar las reglas de
comportamiento de nuestra
sociedad.

Las leyes son el primer paso para
empezar a mejorar la situacion de
las mujeres. Aquellas que tienen la
capacidad de influir sobre ciertos
comportamientos, pueden con el

tiempo, cambiar las creencias
culturales y morales de una
sociedad. Promover cierto

comportamiento, puede convertirse

en habito y eventualmente es
internalizado como  moralmente
deseado. Un ejemplo clasico de
esto es el cambio en la actitud hacia
los fumadores que inici6 como una
regulacion en areas publicas y paso
a ser una practica comunmente
aceptada aun en ambitos no
regulados.

Sobre la participacion politica de las
mujeres

Un ejemplo de éxito son los
cambios en las leyes electorales.
México ha tenido avances
importantes en la participacion
politica de las mujeres gracias a
continuas modificaciones que en
primera instancia requerian 30% de
candidatas femeninas, porcentaje
que ha ido aumentando hasta 50%
el dia de hoy. Igualmente, se han
ido modificando las reglas para
evitar que los partidos politicos
realizaran cambios cosméticos o
estrategias para darle la vuelta a la
regulacion. Esto demuestra que es
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necesario no solo la creacion de
reglas sino el seguimiento puntual
para su implementacion correcta.
Asi, a pesar de actitudes heredadas
historica y culturalmente, es posible
generar el cambio a través del
disefo de leyes y politicas publicas
que generen los incentivos
adecuados.

Asi, hoy, la mitad del Congreso
de la Unién es femenino y 7 de
los 32 estados estan gobernados
por  mujeres. Este cambio
importantisimo en la vida politica
mexicana nos da esperanza sobre
la creacion futura de leyes vy
politicas publicas con perspectiva
de género. Sin embargo, aun
necesitamos tener mayor evidencia
del compromiso de las mujeres en
puestos de poder para impulsar
iniciativas a favor de las propias
mujeres, pues hemos visto la
implementacion de politicas
publicas que juegan en sentido
contrario a la equidad de género.


https://documents1.worldbank.org/curated/en/753451607401938953/pdf/La-Participacion-Laboral-de-la-Mujer-en-Mexico.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/753451607401938953/pdf/La-Participacion-Laboral-de-la-Mujer-en-Mexico.pdf

Sobre la participacion en el
mercado laboral

Aumentar la participaciéon laboral
de las mujeres y reducir la brecha
salarial son dos de |los
pendientes primordiales  del
mercado de trabajo en México.
Las barreras a la participacion de
las mujeres son mdltiples®’: bajos
salarios, falta de acceso a insumos
productivos, discriminacion hacia las
mujeres para hacer ciertos trabajos,
normas sociales sobre el papel de
la mujer, bajas expectativas para
construir una carrera, etc. El Banco
Mundial identifica la falta de
servicios de cuidado infantil de
calidad como la principal barrera
para la participacion laboral de la
mujer en México. Solo 5% de los
ninos entre 0 y 2 afios van a una
guarderia (en comparacion con 35%
de la OCDE). La oferta esta
fragmentada y tiene una cobertura
limitada, ademas que son servicios
primordialmente privados.3!

La maternidad es un parteaguas
en la participacion de la mujer en
el mercado laboral. Alrededor de
60% de las mujeres reportan tener
un trabajo de tiempo completo antes
del matrimonio y la maternidad. Sin
embargo, la decision de trabajar se
reduce sustancialmente después de
tener hijos, cercano al 40%.%? La
causa reportada con  mayor
frecuencia para no trabajar es que
no existe la confianza en los centros
de cuidado en el pais.

Crear leyes que atiendan las
opciones de cuidado familiar es
un primer paso para apoyar a las
mujeres a mantener sus trabajos

30 La-Participacion-Laboral-de-la-Mujer-en-
México, Banco Mundial 2021.

31 La-Participacion-Laboral-de-la-Mujer-en-
México, Banco Mundial 2021.

32 Arceo-Gomez Santillan, 2018, Utilizando la
Encuesta Laboral de Corresponsabilidad Social
(ELCOS) 2012, INEGI, en La-Participacion-
Laboral-de-la-Mujer-en-México, Banco Mundial
2021.

durante la maternidad. Regular y
estandarizar la calidad de los
servicios de guarderia, asi como
tener servicios de monitoreo y
supervision puede contribuir a la
institucionalizacién de estos
servicios y asi generar confianza
sobre la calidad de los mismos. Por
otro lado, generar incentivos
(fiscales o de financiamiento) para
la creacidn de centros privados de
cuidado tanto de infantes como de
menores en horarios extendidos
contribuiria a aumentar la oferta de
guarderias.

En contraste, las prioridades del
presente gobierno no estan
alineadas con estos objetivos.
Incluso se han eliminado los
pocos avances que se habian
logrado. Como ejemplo, la semana
pasada se dio a conocer que la
Secretaria de Educacién Publica dio
por terminado el programa Escuela
a Tiempo Completo, el cual
apoyaba con alimentos y horas
adicionales de escuela a nifios en
condiciones de pobreza.3® El Banco
Mundial reporta que este programa
aumentd la participacion laboral de
las madres en 5.5 puntos
porcentuales y el numero de horas
trabajadas en 1.8 entre 2006 vy
2017.3* El impacto de esta medida
recae sobre poblacién vulnerable de
mujeres y nifos, dos de los grupos
que mas se han visto afectados por
la pandemia.

Sobre la pobreza y la maternidad
temprana

Las mujeres a lo largo de su vida
tienen menores oportunidades
para recibir ingresos y acumular
riqueza, haciéndolas mas
vulnerables a caer por debajo de
las lineas de pobreza. Esto es
resultado de que, como hemos
mencionado antes, las mujeres

33 Diario Oficial de la Federacion 28/02/2022.
34 Padilla Romo y Cabrera Hernandez, 2018 en
*World Bank Document.
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reciben un pago menor por su
trabajo, ademas que tienen una
mayor participaciéon en el mercado
informal (es decir, no gozan de
servicios de seguridad social ni
pensioén, entre otras prestaciones);
y, deben dedicar un mayor numero
de horas al trabajo doméstico y al
cuidado de la familia.

Un problema que se encuentra en
la interseccién de la pobreza y la
equidad de género es la
maternidad adolescente. México
tiene una de las tasas mas altas de
fecundidad adolescente (70 por
cada 1,000 mujeres) entre los
paises de la OCDE (promedio de
11.8 por cada 1,000 mujeres).3> El
embarazo a temprana edad suele
llevar a las jévenes madres al
abandono escolar, limitando su
pleno desarrollo humano y evita que
puedan aprovechar oportunidades
laborales. Asi, como veiamos en las
estadisticas presentadas en la
seccion anterior, dependen en
mayor proporcién de transferencias
y programas sociales.

La evidencia internacional
sugiere que las politicas publicas
que pueden apoyar de mejor
manera la reduccién de Ila
maternidad en la adolescencia
son: a) expandir el acceso a centros
de atencidn reproductiva para
adolescentes, por ejemplo, en EUA
en los afios noventa se instauraron
centros de salud en las escuelas
con resultados  positivos, b)
asegurar la asistencia escolar y
mejorar la educacion sexual, en
este ambito, algunos paises incluso
han incluido incentivos monetarios a
las estudiantes para aumentar el
costo de oportunidad del embarazo,
c) programas de capacitacion que
elevan las aspiraciones de las
jovenes. Republica Dominicana vy
Uganda son ejemplos positivos
donde los programas de orientacion

35 INEGI. Encuesta Nacional de la Dinamica
Demografica 2018 en *World Bank Document



https://documents1.worldbank.org/curated/en/753451607401938953/pdf/La-Participacion-Laboral-de-la-Mujer-en-Mexico.pdf

técnica y vocacional, asi como de
empoderamiento han logrado
reducir el numero de embarazos
tempranos, y d) el uso de medios
masivos de comunicacion para

llevar contenidos de educacion
sexual, la cual ha sido wuna
estrategia efectiva en muchos
paises.36

Evaluar la estrategia actual bajo
el contexto de la pandemia. Desde
el punto de vista de los legisladores
y hacedores de politicas publicas es
importante hacer una evaluacién
sobre los esfuerzos realizados
hasta el momento.3”
Adicionalmente, incorporar los retos
actuales derivados de la pandemia.
Entre otros, consideramos que en
los pasados dos afos se eliminé o
en el mejor de los casos se limit6 el
acceso a muchos de los
mecanismos preventivos
mencionados en el parrafo anterior.
Por ejemplo, los centros de salud se
abocaron a atender la emergencia
sanitaria, reduciendo el apoyo a
cuestiones de salud sexual.
Igualmente, el cierre de escuelas y
la falta de acceso a actividades
recreativas o de desarrollo personal
limitaron las  aspiraciones vy
empoderamiento de las jovenes.

Las proximas intervenciones
deberan ser disefiadas
especificamente para las

generaciones de adolescentes
afectadas por la pandemia, a fin
de evaluar las carencias educativas
y afectaciones emocionales. Leyes
y politicas publicas basadas en esta
informacion pueden reducir la
fecundidad en edad temprana de
este grupo de adolescentes y evitar
que aumente la probabilidad de que
caigan en la pobreza.

% World Bank Document

% Desde el 2015 estd en marcha la
Estrategia Nacional para la Prevencién del
Embarazo en Adolescentes (ENAPEA)

Sobre regulacion complementarias
para aumentar la participacion
laboral

Hay muchas iniciativas que pueden
ayudar a mejorar la situacién de las
mujeres en el mercado laboral. En
particular, aquéllas que pueden
contribuir a cambiar actitudes vy
creencias culturales. Aqui algunas
de ellas que consideramos
esenciales:

- Para evitar la discriminacién en
la contratacion de mujeres en
edad reproductiva, la
legislacibn mexicana deberia
prohibir a los empleadores
preguntar sobre la situacion
familiar de una mujer en el
proceso de contratacion.

- La Ley Federal del Trabajo
actualmente exige el pago de
un salario igual por un trabajo
igual, pero no establece el
principio mas amplio de
igualdad de remuneracién para
hombres y mujeres por un
trabajo de igual valor. Esta
regulacion debiera estar
acompanada de mecanismos
de control y verificacién para
las empresas medianas vy
grandes, por ejemplo, como se
hizo en Islandia, a través de
una certificacion obligatoria
realizada por un tercero.

- Para mejorar la distribucion de
las actividades de cuidado de

menores y las
responsabilidades  familiares,
los padres deben tener
derecho a licencias por
paternidad o de acordar
horarios flexibles. Estas
medidas pueden ayudar a

igualar el costo de contratacion
de hombres y mujeres.
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- lgualmente se pueden crear
incentivos para que las
empresas capaciten y
contraten mujeres en areas
tradicionalmente dominadas
por hombres.

La mayor incorporaciéon de la
mujer al mercado laboral traeria
consigo beneficios para el pais:
crecimiento econémico, disminucion
de la pobreza y mayor
empoderamiento de las mujeres lo
que contribuiria a disminuir la
violencia de género. Algunas
estimaciones dan cuenta de ello, si
durante 2021 la participacion de las
mujeres en el mercado de trabajo
hubiera sido igual al promedio
mundial 53%, la PEA femenina
habria sido mayor en 4.8 millones.
Considerando que las mujeres
hubieran tenido la misma
productividad que los hombres (bajo
el supuesto que el capital también
habria aumentado), el PIB de
nuestro pais habria sido 8% mayor
en términos nominales. Estos
calculos muestran la posible
importancia de la incorporaciéon de
las mujeres en la economia al solo
situarla al mismo nivel que la media
mundial. Asimismo, las mejoras
salariales (igualdad con respecto a
los hombres) podrian incrementar
los recursos en la economia,
derivando en mayor consumo y, por
ende, mayor actividad econdmica.
El empoderamiento de las mujeres
contribuiria, en tanto, a disminuir
algunas caras de la violencia de
género, como la econémica.
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Ante la inminente amenaza del
cambio climatico, el sistema
financiero ha reconocido el importante
papel que tiene en la transicién hacia
una economia baja en carbono. La
inclusién de estrategias para medir el
riesgo asociado al cambio climatico
se complementa con la busqueda de
oportunidades de inversibn en
proyectos e industrias que nos
llevaran hacia un futuro neutral en
carbono. Este articulo hace una
revision de la transformaciéon que esta
ocurriendo  al interior de las
instituciones financieras con estos
objetivos en mente.

El sistema financiero ha tomado un
papel de liderazgo en la lucha ante
el cambio climatico a partir de los
compromisos alcanzados en Paris y
mas recientemente en Glasgow,
durante las reuniones de COP26.
Hay muchas areas en las que
autoridades y participantes del
sistema financiero han mostrado su
compromiso para frenar el
calentamiento global.

Ademas, esos compromisos han
sido aceptados por un numero cada
vez mayor de actores, convirtiendo
estas practicas en parte de la
operacion y toma de decisiones
diarias de estas instituciones. La
clave para entender este cambio es

la aceptacion que los temas
ambientales tienen un impacto
sobre el balance financiero de

cualquier organizacion, su flujo de
efectivo futuro, la capacidad de
pago de sus obligaciones y, por su
puesto, su valuacion.

Los compromisos de las
instituciones financieras en
Glasgow?3® lograron alinear un total
de 130 mil millones de dodlares de
financiamiento privado para lograr el
objetivo de Neutralidad en Carbono.

Igualmente, los reguladores han
creado un momento significativo
con la movilizacion de mas de 110
reguladores y entidades de
gobierno en torno a la creacion de
marcos de divulgacién empresarial
sobre aspectos Ambientales
Sociales y de Gobernanza (ASG)%.
Paises que ya han dado el paso son

3% GFANZ - Glasgow Financial Alliance for Net
Zero.
39 SBN - Sustainable Banking Network.
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China, Japon, Canada, Reino
Unido, Francia, Nueva Zelanda,
Uniéon Europea, en América Latina
recientemente Brasil y Colombia y
Estados Unidos se mueve
vertiginosamente en la misma
direccion.

El énfasis de las organizaciones
internacionales*® estda en que la
accion contra el cambio climatico
debe estar basada en informacion
objetiva 'y transparente. Esto
permite el establecimiento de
objetivos, asi como la identificacion
y medicién de riesgos e impactos
sociales y ambientales de las
actividades econémicas en general
y de proyectos, en lo particular.

Asi, la divulgacion de esta
informacion se convierte hoy en una
actividad esencial para que las
empresas e instituciones financieras
logren crear y mantener la
confianza de sus grupos de interés -
principalmente  inversionistas y
clientes.

En un inicio, el enfoque del sector
financiero en temas ambientales se
centré en el manejo de riesgos. El
cambio climatico fue identificado
desde 2015 como una fuente
potencial de riesgos a la estabilidad
financiera'. Mark Carney, entonces
Gobernador del Banco de Inglaterra
y hoy enviado especial de la ONU
en temas de accién climatica y

40 Organizacion de las Naciones Unidas (ONU),
Fondo Monetario Internacional (FMI), Banco
Mundial (BM), Organizacién para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémicos (OCDE) y otros.

41 Mark Carney: Breaking the tragedy of the
horizon - climate change and financial stability
(bis.org) (la Fed en noviembre 2020 por primera
vez)




finanzas, ha logrado llamar Ia
atencioén de las principales
autoridades monetarias alrededor
del mundo, quienes ya lo incluyen

como uno de los riesgos que
monitorean para evaluar la
resiliencia de sus  sistemas
financieros.

Mas recientemente, el didlogo ha
evolucionado hacia el papel que el
sistema financiero puede jugar en el

financiamiento de la transicién hacia
un mundo Neutral en Carbono. Es
decir, como puede ser parte de las
oportunidades asociadas a la
transformacion de la industria, la
oferta energética, y la innovacion
impulsada por temas ambientales y
sociales.

El impacto de este cambio de
estrategia implica ajustes en el dia a
dia de sus operaciones (por

ejemplo, integrando métricas que
les permiten identificar a las
companias que contribuyen
positivamente a la  solucion).
Igualmente, las instituciones
financieras estdn cada vez mas
involucradas en el desarrollo de
productos e instrumentos verdes,
pues comparten con sus grupos de
interés el objetivo de lograr ser
Neutrales en Carbono lo mas pronto
posible. (Diagrama 1).

Diagrama 1. Espectro de impactos ASG en la empresa (vision actual vs
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Para poder medir los riesgos y
aprovechar las oportunidades, es
necesario tener un lenguaje claro y

comiun de lo que significa ser
sustentable (taxonomia) y lograr
estandares que faciliten la
comunicacién  entre  empresas,

reguladores y agentes del sistema
financiero. En este articulo hacemos
un recuento de lo que implica tener
un lenguaje comun de lo que
significa ser sustentable y los
avances que se han hecho a nivel
internacional sobre todo en temas
ambientales. Igualmente,
analizamos los principales métodos

para generar y divulgar informacion.
Asi como sus limitantes y la
necesidad de crear un estandar
aceptable de forma generalizada
para facilitar el analisis, monitoreo y
evaluacion de las diversas
actividades econémicas.

El sistema financiero mexicano ha
sabido reconocer la importancia de
esta transformacion a nivel global.
Tanto las autoridades como el
sector privado se han unido a un
numero importante de iniciativas
globales con el objetivo de contribuir
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y participar en el disefio de un
sistema financiero sustentable.

En 2016 se integro el Consejo
Consultivo de Finanzas Verdes
(CCFV), un organismo que tiene
como objetivo impulsar el desarrollo
de capacidades en temas ASG y
lograr acuerdos para avanzar en el
reverdecimiento del sistema
financiero mexicano. Esta basado
en el didlogo y la cooperacion
voluntaria entre actores del sector
que buscan promover el
financiamiento de proyectos e
inversiones sustentables.


https://www.oecd-ilibrary.org/sites/134a2dbe-en/index.html?itemId=/content/publication/134a2dbe-en
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/134a2dbe-en/index.html?itemId=/content/publication/134a2dbe-en
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/134a2dbe-en/index.html?itemId=/content/publication/134a2dbe-en
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/es/ip_22_711
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/es/ip_22_711

Un ejemplo de estos avances es la
reciente (marzo 2022) declaratoria*?
del CCFV junto con la ABM, en la
que se comprometen a evaluar y
fortalecer sus estrategias ASG para
promover la transicién del sistema
financiero hacia un modelo mas
verde, sostenible e incluyente.

A nivel regional, México también ha
jugado un papel de liderazgo en el
aprovechamento de las
oportunidades de financiamiento
sostenible. Por ejemplo, en 2020
fue el primer pais latinoamericano
en emitir un Bono Soberano
vinculado a los Objetivos de
Desarrollo Sustentable (850
millones de ddlares, md); seguido
un afio mas tarde, por una segunda
emisiéon (1,477 md). Igualmente, la

semana pasada, durante la
Convencién Bancaria la SHCP
anuncié la préoxima emision de

BondeSG, el primer bono sostenible
del gobierno mexicano en pesos.

TAXONOMIA: CREANDO UN
LENGUAJE COMUN PARA HABLAR
DE SUSTENTABILIDAD
FINANCIERA

Con el afan de integrar los temas de
sustentabilidad en las decisiones de
asignacion de cartera, inversionistas
y otros actores en el mercado han
hecho esfuerzos por definir las
reglas que rigen las inversiones
sostenibles. Sin  embargo, la
ambigiedad en los términos vy
criterios que surgieron de esas
primeras iniciativas generaba
confusion y desconfianza. La
necesidad de una definicion oficial
dio origen al disefio de taxonomias
referentes a las finanzas
sostenibles, aunque en gran parte
esta definiciébn aun estd acotada a
la esfera ambiental. Una de las
experiencias mejor lograda es la de

42 Declaratorias emitidas por CCFV:
https:/iwww.ccfv.mx/noticias/comunicados-de-
prensa

la Union Europea (UE), aunque en
China, Japén, Francia y los Paises
Bajos, también se han observado
avances.

La taxonomia es una herramienta
para identificar actividades verdes y
sostenibles*3. Su objetivo es crear

un lenguaje comun entre
inversionistas, emisores,
promotores de  proyectos y
autoridades que facilite la
identificacion de inversiones que
cumplen con estandares

ambientales y que son consistentes
con los compromisos nacionales de
reduccion de emisiones de gases
efecto invernadero.

Una taxonomia disefiada
adecuadamente puede aportar
claridad en el mercado, lo que

genera confianza y seguridad a las
inversiones. Los  principios y
métodos de una taxonomia
permiten clasificar y ordenar las
caracteristicas  sustentables de
sectores econdmicos. Igualmente,
facilita el desarrollo de proyectos
sustentables y de vehiculos de
financiamiento adecuados.
Finalmente, permite la acumulacion
de informacién y una mejor
cuantificacion de las inversiones y
su impacto en el medio ambiente.

UNION EUROPEA: TAXONOMIA
DE LAS FINANZAS VERDES

La UE es la region mas avanzada
en la elaboracion de una taxonomia
para las finanzas verdes,
complementada, ademas, por un
marco regulatorio —constituido por
mediciones comunes— y la
obligacién de divulgar informacion
con respecto al impacto climatico.
La taxonomia de la UE involucra un
complejo sistema para clasificar
actividades que pueden ser
consideradas como inversiones

43 De acuerdo con el Consejo Consultivo de
Finanzas Verdes.
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sostenibles, bajo ciertas reglas,
dependiendo del sector econdmico
que se evalue, para otorgarles la
categoria verde.

Existen tres reglas para clasificar
una inversion como verde. Primero
las que contribuyen sustancialmente
con objetivos verdes, por ejemplo,
los parques eolicos. Segundo las
que facilitan otras actividades
verdes, por ejemplo,
almacenamiento de electricidad o
hidrogeno para uso futuro. Tercero,
actividades que no son
completamente sustentables, pero
tienen emisiones por debajo del
promedio.** En la actualidad, la
generacion de gas y plantas
nucleares son consideradas
actividades en transicién.45

Para ser considerada verde, una
actividad debe contribuir
sustancialmente con uno de los seis
objetivos ambientales*® y no dafiar a
los otros cinco. Las normas
publicadas hasta ahora cubren dos
objetivos: luchar contra el cambio
climatico y adaptarse a sus
impactos. A pesar de los avances
logrados en la UE, la definicion de
las reglas de la taxonomia aun no
concluye, las regulaciones sobre
taxonomia estan sujetas a
constantes revisiones.

Por su importancia, otros paises
han elaborado taxonomias vy

4 Vler OCDE, Developing Sustainable Finance
Definitions and Taxonomies.
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/134a2dbe-
enf/index.html?itemld=/content/publication/134a2
dbe-en

45 Ver, Taxonomia de la UE: la Comision
presenta un acto delegado complementario
sobre el clima a fin de acelerar la
descarbonizacién
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/det
ail/esfip 22 711

46 Mitigacion del cambio climatico, adaptacion al
cambio climatico, uso sostenible y proteccion de
los recursos hidricos y marinos, transicién a una
economia circular, prevencion y control de la
contaminacion y proteccion y restauracion de la
biodiversidad y los ecosistemas.




definiciones de finanzas
sostenibles. En 2015, el Banco
Popular de China emitié su primer
Catalogo de Proyectos respaldados
por bonos verdes, comunmente
conocido como "la taxonomia
china". En Japoén, el Ministerio de
Medio Ambiente de Japon (MOEJ)
lanz6 las directrices de bonos
verdes de Japén, en 2017. Los
Paises Bajos han tenido un enfoque
legislativo para los préstamos
verdes desde 1995 (Green Funds
Scheme) y Francia cred la etiqueta
GreenFin para fondos de inversion,
en 2015. Otros paises que expresan
interés en las taxonomias de
finanzas sostenibles son Canada,
Kazajstan e Indonesia.

TAXONOMIA: EL CASO DE
MEXxico

El objetivo de lograr un lenguaje
comun para el financiamiento verde
en nuestro pais avanza de manera
paulatina, ha tomado como base las
experiencias y métricas de algunas
instituciones financieras, aunque no
ha logrado alinear parametros
comunes para la totalidad de los
participantes. No obstante, en el
camino para alcanzar una
Taxonomia sostenible, bajo
preceptos internacionales, se ha
logrado mayor participacion de los
reguladores e instituciones
financieras.

En 2007 la Asociacion de Bancos
de México (ABM) creé el Comité de
Sustentabilidad. En 2016, varios de
sus miembros se comprometieron

con la agenda de sustentabilidad,
bajo el Protocolo de Sustentabilidad
de la Banca, cuyos pilares son:
institucionalizacién de las politicas
internas de sustentabilidad, gestion
de riesgos ambientales y sociales
en los procesos de inversidbn o
crédito, inversién sustentable, uso
eficiente de recursos en procesos
internos y seguimiento y difusiéon de
las practicas y politicas de
sustentabilidad del gremio*’.

Pero los mayores avances se han
concentrado en los dos Ultimos
afos. En 2020, la ABM publicéd el
primer Informe de Desarrollo
Sostenible del Sector Bancario
alineado a la Agenda 2030, ademas
de realizar el primer Informe de los
avances del Protocolo de
Sustentabilidad de México,
generando una hoja de ruta de
financiamiento verde y la primera
propuesta de taxonomia.

La taxonomia propuesta para la

banca en México prioriza el
concepto “finanzas verdes” como
componente de finanzas

sustentables debido a que las

métricas para los indicadores
ambientales estan mas
desarrolladas y  son menos
controversiales. La propuesta

permitiria transitar de la situacion
actual hacia un estado de
taxonomia armonizada basada en
las mejores practicas mundiales y
estaria integrada por cuatro
elementos: a) mecanismo operativo
y de gobernanza, b) principios,
criterios y metodologia comun, c)
marco de reporteo, y d)
mecanismos de difusion.

47 Asociacién de Bancos de México. Propuesta
de elementos para el desarrollo de la taxonomia
para el financiamiento verde en México.
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La primera etapa de la taxonomia
se llevaria a cabo con base en los
siguientes criterios: a) identificacion
de los sectores econdémicos (con
base a la clasificacion del Sistema
de Clasificacion Industrial de
América del Norte, SCIAN) con
mayor contribucién a los objetivos
medioambientales (en particular
adaptacion y mitigacion del cambio
climatico, uso eficiente del agua,
biodiversidad, y uso del suelo) b)
identificacion de los sectores con
mayor potencial de inversion, y c)
experiencia y armonizacién con las
mejores practicas internacionales.

Los sectores y  actividades
seleccionados fueron: agricultura
(protegida o sostenible), tratamiento
de aguas residuales, energia limpia
(bioenergia, edlica, geotérmica,
hidroeléctrica y solar), inmobiliario
(edificios sustentables), manejo de
residuos solidos, y transporte
publico (autobuses) y ferroviario.
Estas actividades ya eran
consideradas verdes por diversas
instituciones financieras.

Adicionalmente, para que cada
actividad econdémica se considere
verde se deben generar fichas o
cedulas de informacion -
desarrolladas por un Grupo Técnico
Sectorial (GTS)- bajo parametros
considerados en la UE y adaptados
a México. Estos Criterios de
Evaluacion Técnica (CET) dan
certidumbre a las tonalidades de
verde de cada actividad econémica.
(Diagramas 2 y 3).



Diagrama 2. Criterios de Evaluacion Técnica (CET) para definir actividades verdes
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Fuente: Citibanamex-Estudios Econémicos con datos de ABM.
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A pesar de los avances para
generar una taxonomia apegada a
estdndares internacionales, las
practicas actuales de las
instituciones financieras adn no
cuentan con la aplicacién de los
CET en su actividad diaria, por lo
que se espera que los CET simples
converjan a los complejos en las
practicas financieras de manera
paulatina. Aunque la taxonomia
estd pensada para todo tipo de
instrumento  financiero, deberan
desarrollarse protocolos de
aplicacion para cada uno que
permitan su mejor instrumentacion.
A lo cual se deben sumar las
limitantes que enfrentan las
instituciones financieras para
identificar oportunidades.

INFORMACION Y MEDICION DE
TEMAS ASG: TRANSPARENCIA Y
ESTANDARES COMPARABLES

En paralelo a la evolucién de las
taxonomias, diversos actores han
impulsado mecanismos de medicion
de impacto en temas Ambientales,
Sociales y de Gobierno Corporativo
(ASG). A partir de 2006 se identifica
por primera vez en la literatura la
publicacion de los Principios de
Inversién Responsable de Naciones
Unidas (PRI). Mas de quince afios
después, han surgido un numero
relevante de metodologias que
buscan facilitar la rendicién de
cuentas en estos temas.

Sin embargo, el surgimiento de
diversas metodologias dificulta la
comparacion y lleva a
inconsistencias que dificultan la
toma de decisiones. Existe una
demanda clara desde el sistema
financiero (tanto emisores de
valores como inversionistas) por
tener una normativa que permita la
estandarizacion de la forma en la
que se divulga la informacion
relacionada con temas ASG.
Algunos paises han avanzado en
esta normatividad. El mejor ejemplo

es la UE, pero recientemente en
EUA hemos visto mayor actividad.
La Comision de Valores (SEC, por
sus siglas en inglés) propuso un
cambio en las reglas con el fin de
que las empresas publicas tengan
la obligacién de reportar el impacto
climatico sobre sus operaciones, asi
como su estrategia y gobernanza
para hacer frente al riesgo climatico.

La gran variedad de metodologias
que existen se puede dividir en dos
temas principales por su objetivo: a.
las que buscan transparentar sus
operaciones hacia agentes externos
(i.e. inversionistas, reguladores,
publico en general) y, b. las que
ayudan a la toma de decisiones
internas, por ejemplo, para manejo
de riesgos o para establecer
objetivos  sustentables para la
operacion.

a. Estandares de
transparencia/reporteo

Actualmente existen diferentes
estdndares y métricas que las
empresas utilizan para reportar y
definir mediciones y lineamientos
para su estrategia ASG. Los
estdndares mas conocidos son
lo que se utilizan para reportar,
entre ellos estdn GRI -Global
Reporting Initiative- creada en
1997, IRIS+ -Impact Reporting
and Investment  Standards-
creado en 2009, y SASB# -

1. *  Sustainabilty ~ Accounting

Standards Board (SASB) es una
organizacion de la sociedad civil cuya
mision es desarrollar y diseminar
estandares  de  sustentabilidad
considerando la informacién material
que los inversionistas requieren saber
para tomar decisiones financieras. El
proceso cuenta con un andlisis de
materialidad financiera y estandares
aplicables a 77 diferentes sectores de
la economia aplicables a través de
procesos  rigurosos basados en
evidencia, investigacion e
involucramiento de actores
relevantes. En junio 2021, SASB vy el
International Integrated  Reporting
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Sustainability
Standards Board- creado en
2011, que funcionan como
marcos de referencia que tienen
como objetivo la transparencia y
la rendicién de cuentas.

Accounting

Estas metodologias presentan
un catalogo de indicadores que
permiten a las empresas de
diferentes industrias estandarizar
su informacién para presentar lo
mas relevante de los temas
sostenibles de sus empresas. En
particular, SASB incluye normas
contables que muestran tanto el
avance en sostenibilidad como
los fundamentos financieros de
la operacion definida
especificamente por industria.

Los estandares mencionados
han sido bien aceptados vy
adoptados por el sistema
financiero, sin embargo, Ila
necesidad de mantener

coherencia y comparabilidad
entre empresas e industrias ha
motivado la fusién de varios de
estos estandares.
Eventualmente, se espera que
se consoliden en un grupo
pequefo de opciones.

. Estandares para la integracion

de temas sustentables en la
operacion de las empresas

En las udltimas dos décadas se
han desarrollado iniciativas de
transparencia con  enfoque
especializado en temas
ambientales o temas sociales. El
Carbon Disclosure Project (CDP)
inicié6 en 2000 para incidir en la
transformacion  del  sistema
econdmico global y mitigar el
cambio climatico, inseguridad
hidrica y deforestacion. En 2002,
CDP establecié su programa de

Council (lIRC) se fusionaron para
crear The Value Reporting Foundation
(VRF).



divulgacion ambiental y hoy
trabaja con mas de 13,000
empresas, y 1,100 ciudades,
estados y regiones.

Los cuestionarios y bases de
datos del CDP estan
completamente alineados con el
Task Force on Climate-Related
Financial Disclosures (TCFD)%.
El TCFD surgi6 en 2015 como
un esfuerzo por hacer que las
divulgaciones relacionadas con
el clima -riesgos fisicos, de
responsabilidad y de transicion-
sean consistentes, sobre todo en
términos financieros. Para 2021,
mas de 2,600 empresas publicas
y privadas que suman $25
billones de dodlares en capital
apoyan sus recomendaciones®0,

Por ultimo, un ejemplo sobre este
avance en temas sociales es la
Workforce  Disclosure Initiative
(WDI) que, creada en 2016 en el
Reino Unido, se inspira en el marco

2. % En 2015 los ministros de Finanzas
y Gobernadores de Bancos Centrales
del G20 solicitaron a la Junta de
Estabilidad Financiera (FSB por sus
siglas en inglés) estudiar como el
sector financiero podria considerar
aspectos relacionados al cambio
climatico. EI FSB entonces establecio
el Grupo de Trabajo sobre las
Declaraciones Financieras
relacionadas con el Clima (TCFD)
para 1) promover decisiones mejor
informadas en el proceso de
inversién, créditos y seguros; y, por
otro lado, 2) tener un mejor
entendimiento de la exposicién del
sector financiero a activos atados al
carbén 'y en consecuencia la
exposicion del sistema financiero al
riesgo climético. Las 1
recomendaciones del TCFD fueron
emitidas en 2017 y cubren actividades
en el gobierno corporativo, la
estrategia de negocio, la gestion de
riesgos y métricas y transparencia de
las empresas.
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https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/07
12021-TCFD-Status_Report.pdf

del CDP y recopila datos sobre la
gestion tanto de los empleados
directos como de los trabajadores
de la cadena de suministro para
ofrecer informacion relevante a los
inversionistas institucionales. La
WDI cuenta con 140 inversionistas
signatarios y es utilizada por 118 de
las compafias publicas mas
grandes del mundo.

Hay también esfuerzos voluntarios
del sector financiero que proponen
principios y lineamientos para
cumplir con los dos objetivos
planteados anteriormente. Es decir,
se enfocan tanto la divulgacién o
reporteo, como en  generar
informacion para identificar, medir y
administrar riesgos ambientales,
climaticos, sociales y de
gobernanza. Los Principios de
Inversion Responsable (PRI por sus
siglas en inglés), los Principios de
Banca Responsable (PRB) y los
Principios de Seguros Sostenibles
(PSI) -todos promovidos por
Naciones Unidas.

La mayor dificultad que enfrenta el
mercado en cuanto a la
implementacién de informes ASG es
lograr que estos sean consistentes,
transparentes y comparables. Esto
debe ser aplicable tanto para las
métricas financieras como las no
financieras, ademas de que se
conviertan en una practica
calendarizada y con criterios
homogéneos dentro de cada sector
industrial. El principal reto estad en
ofrecer un marco comprensivo y

comparable para que los
inversionistas, reguladores y demas
grupos puedan evaluar

adecuadamente el desempefio de
una empresa en su sector, y a un
sector en debida proporcion con el
resto.

En este sentido, mencionamos dos
grandes esfuerzos que por su
alcance consideramos de
relevancia. Primero, en 2020 el Foro
Econémico Mundial (WEF) y el
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Consejo Empresarial Internacional
(IBC) junto a las cuatro firmas
contables mas grandes del mundo
(Deloitte, PwC, KPMG y Ernst &
Young) han definido un marco de 21
métricas criticas universales
(industry-agnostic) con criterios
estandarizados en 4 ejes (gobierno
corporativo, planeta, personas vy
prosperidad), y una extension de 34
métricas orientadas al impacto, para
que las empresas informen sus
resultados en linea con los ODS de
la ONU.5

El segundo caso, directamente
relacionado con esta convergencia,
la Fundacién de  Estandares
Internacionales de Reportes
Financieros anuncié la creacion del
International Sustainability Standard
Board®(ISSB) con el objetivo de
desarrollar una serie de estandares
globales de divulgacion -tematicos y
por industria- que permitan a los
inversionistas y otros participantes
de mercado acceder a informacion
ASG, aunque en una primera etapa
el enfoque principal sera la
informacion relacionada con el
clima. ISSB utilizara los avances a
la fecha de The Value Reporting
Foundation (VRF) vy Climate
Disclosure Standards Board (CDSB)
cuyos trabajos consideran
principalmente los estandares de
Sustainability Accounting Standards
Board (SASB) y Task Force on
Climate-related Financial
Disclosures (TCFD). Estos
estadndares iniciales seran emitidos
en la segunda parte del 2022 y
luego cada pais definira su
adopcioén.

Con respecto a la divulgacion, hay
todavia retos importantes para
lograr que la mayoria de las
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https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/xx/pdf/20
21/03/wef-ibc-common-metrics-measuring-
stakeholder-capitalism.pdf

52 https://www.ifrs.org/groups/international-
sustainability-standards-board/



empresas adopten practicas de
divulgacion. En 2021 Sphera%® -
consultora de Grupo Blackisone
dedicada a la gestion de riesgos
ASG- realiz6 un estudio global para
conocer los compromisos que
tienen empresas de 7 industrias
distintas revelando, por ejemplo,
que solo el 38% de los encuestados
afirmoé comunicar publicamente su
desempefio ASG a través de
informes de sustentabilidad, menos
de un tercio (29%) de los
encuestados dijo que se encuentran
en las etapas incipientes de
ejercicios de transparencia,
mientras que el 26% dijo que no
tienen una politica o proceso
relacionado. Ademas, aunque en el
51% de los casos la alta direccién
esta comprometida con avanzar una
agenda ASG, solo el 21% logra
implementarla. Existe una clara
brecha entre el deseo y vision de
los lideres empresariales y la
implementacion de practicas
sostenibles en sus estrategias de
negocio.

MEXICO: INTEGRACION DE LAS
MEJORES PRACTICAS
INTERNACIONALES EN
TRANSPARENCIA

Es importante destacar que, en gran
medida el avance de la agenda

ASG vy, por consiguiente, Ila
adopcién de  estandares de
medicion de impacto y

transparencia se centra en el
conocimiento y voluntad de los
directivos de las empresas. Segun
la encuesta realizada por Banxico
en 2021, “el nivel de supervisiéon del
consejo de administracion de las
instituciones financieras respecto de
los riesgos ambientales es bajo y su

33 https://sphera.com/report/sustainability-survey-
2021/

definicion alin es una tarea en
curso”.%

En comparaciéon con las practicas

internacionales, las instituciones
financieras mexicanas estan
rezagadas en la medicién vy
administracion de riesgos

ambientales. En las practicas
internacionales destacan practicas
de gobernanza que incluyen
comités de supervision de riesgos
ambientales con normas definidas y
preacordadas sobre los reportes
para el consejo de administracion,
asi como responsabilidades directas
a nivel gerencial.

De acuerdo con lo reportado por
Banxico en la encuesta elaborada
en 2019 vy publicada en el

documento “‘Riesgos y
oportunidades para el sector
financiero de México. Del

diagndstico a la accion”, la mayoria
de las instituciones financieras esta
en una etapa temprana de
desarrollo en su sistema de
administracion de riesgos ASG.
Este resultado se repite tanto para
las instituciones de crédito como
para las administradoras de activos.

El caso de las Afores es de
particular relevancia, no solo porque
administran activos por un monto
equivalente al 20% del PIB, sino
porque a partir de enero de este
afio estan obligadas a divulgar
sobre como los factores ASG
impactan en los riesgos 'y
oportunidades de sus estrategias de
inversién. Un dato interesante es
que hasta antes de la regulacion
solo el 38% de las inversiones de
las Afores consideraban criterios
ASG?5S,

34 Banxico “Del diagndstico a la accion”. Febrero
2020. https://www.banxico.org.mx/sistema-
financiero/d/%7B828DDC4B-D078-157F-8486-
141F3103FA87%7D.pdf

33 Banxico “Del diagnéstico a la accion”. Febrero
2020. https://www.banxico.org.mx/sistema-
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Un sistema financiero alineado a la
medicion de riesgos y
oportunidades ASG puede tener un
profundo impacto en el logro de los
objetivos nacionales de transiciéon
hacia una economia baja en
carbono. Los grandes jugadores,
como las empresas que cotizan en
bolsa, enfrentan la presioén creciente
de los inversionistas quienes exigen
transparencia en sus operaciones
con respecto a la medicidon vy
manejo de riesgos ASG.

Mientras que, por otro lado,
tenemos a las PyMEs vy
corporaciones que no son publicas
avanzando de manera mas
pausada en este tema, pero sobre

las que el sistema financiero
también  puede ejercer una
influencia positiva, por ejemplo, al
exigir ciertas métricas

condicionantes ante el otorgamiento
de crédito. Igualmente, con mas
frecuencia observamos el interés de
la banca minorista por desarrollar
productos verdes, rosas o morados
para los consumidores.

En México diversas organizaciones
se han manifestado a favor de
incorporar las mejores practicas de
reporte a través de SASB y TCFD.
En particular, en 2021 la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV), Banco de México, la ABM,
el Consejo Coordinador Empresarial
y varias empresas financieras y no
financieras apoyaron la creacién del
Consorcio TCFD México para
facilitar la integracion de aspectos
ASG y climéticos y promover mayor
divulgaciéon al interior de las
empresas. Algunos de estos
organismos apoyan también la
implementacion del Task Force on
Nature related Financial Disclosures
(TNFD).

Hacia adelante, todavia hay mucho
por hacer. Se requiere la

financiero/d/%7B828DDC4B-D078-157F-8486-
141F3103FA87%7D.pdf
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elaboracién de reglas y
lineamientos de divulgacion de
manera consistente entre los
diferentes reguladores y
supervisores financieros (CONSAR,
CNBV, CNSF, SHCP, Banco de
México).% Igualmente, es necesario
presentar una estrategia clara sobre
cdmo se integraran las
recomendaciones del TCFD para el
analisis de riesgos, asi como un
cronograma para su cumplimiento.
Esto permitirda impulsar avances en
términos de transparencia por parte
de las empresas y la integracién del
sistema financiero mexicano a los
estandares internacionales.

VULNERABILIDAD DEL SISTEMA
FINANCIERO: MANEJO DE
RIESGOS

En el caso del cambio climatico, las
principales amenazas que se
identifican para las empresas se
pueden dividir en dos grupos. Por
un lado, los fenémenos
meteorolégicos de alta y baja
intensidad (riesgos fisicos) y, por
otro, aquellos asociados a los
cambios que se estan dando, y se
daran, mientras vamos migrando
hacia una economia baja en
carbono (riesgos de transicion).

A nivel internacional, las
recomendaciones mas comunmente
aceptadas para el manejo de

riesgos (tanto fisicos como de
transicion) son las presentadas por
el TCFD, emitidas en 2017. Los
primeros paises en reconocerlas y
empezarlas a apoyar fueron: Reino
Unido, Francia, Suecia y Japdn
(2017), posteriormente la Unién
Europea y Canada (2018).

% Banxico ‘Riesgos y oportunidades
climdticas y ambientales del sistema
financiero de México. Del diagnéstico a la
accion”. Febrero 2020.
https://www.banxico.org.mx/sistema-
financiero/d/%7B828DDC4B-D078-157F-
8486-141F3103FA87%7D.pdf

El caso del Reino Unido:
implementando el TCFD

El Reino Unido ha lidereado los
esfuerzos internacionales para
impulsar el cambio sistémico vy

global del sector financiero. En 2017
comenzd a trabajar localmente en la
implementacién de las
recomendaciones del TCFD. Se
cre6 un grupo de trabajo con
agencias intergubernamentales,
quien en 2018 recomendd su
implementacién en todo el pais a
partir de 2022 con aprobacion del
Parlamento. Ese mismo afio (2018),
se realizé un primer estudio para
conocer los impactos que el cambio
climatico podria ocasionar en el
sistema bancario y posteriormente
evalla qué tan preparado esta el
sector financiero ante dichos
riesgos y si la implementacion del
TCFD deberia ser voluntario u
obligatorio.

En 2020, el Banco de Inglaterra
tenia la intencion de desarrollar por
primera vez pruebas de estrés
climatico de manera obligatoria,
pero se vio impactado por la
pandemia teniendo que posponerlo
hasta 2021. El piloto que analizaria
a bancos y aseguradoras con
horizontes de 30 afos considera
riesgos fisicos y de transicion bajo
tres diferentes escenarios. Estos
fueron disenados por la Red para el
Enverdecimiento del Sistema
Financiero (NGFS, por sus siglas en
inglés), que es una red de 83
bancos centrales y supervisores
financieros cuyo objetivo es
promover las finanzas verdes y dar
recomendaciones para el papel de
los bancos centrales en el cambio
climatico.5” El ejercicio no tendria

57 El modelo utiliza variables macroeconémicas
(como PIB, inflacién, desempleo y tasas de
interés) con un modelo macroeconémico
multinacional del The National Institute Global
Econometric Model (NiGEM), variables de riesgo
de transicion (tecnologias energéticas, politicas
climéticas y preferencias del consumidor) y
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consecuencias en los
requerimientos de capital, pero esto
sera considerado cuando se
establezcan las reglas definitivas.

Adicionalmente, en 2021, en la
Estrategia de Financiamiento Verde,
el Reino Unido establece que la
divulgacion de informacion
conforme a las recomendaciones
del TCFD es obligatoria a partir de
2022 con un plan a cinco afos
(2021-2025). La estrategia también
establece que este marco de
referencia pueda ser implementado
a la mayoria de la economia en
2023 convirtiéndose asi en la
primera economia en realizarlo.

MEXICO: EL MANEJO DE RIESGOS
AMBIENTALES Y CLIMATICOS

México esta sumamente expuesto a
los riesgos fisicos relacionados con
el clima y el agotamiento de los
recursos naturales. ElI INEGI, en
2018, estimé que el costo
econdmico de la explotacion de los
recursos naturales (hidrocarburos,
recursos forestales y aguas
subterraneas) y la destruccion del
medio ambiente (erosion del suelo y
residuos solidos, o agua vy
contaminacion urbana) fue
equivalente al 4.3% del PIB.58

Segun el INECC, los costos del
incremento de temperatura de 1°C
podrian afectar negativamente el
crecimiento del PIB per cépita en
México entre 0.77 y 1.76%.%° El
20% de los municipios del pais

variables de riesgo fisico (trayectorias de
temperatura global y regional).

% INEGI en Banxico “Riesgos y oportunidades
climéticas y ambientales del sistema financiero
de México. Del diagnéstico a la accién”. Febrero
2020.

9 INECC (2018). Sexta comunicacion nacional y
segundo informe bienal de actualizacién ante la
convencion marco de las Naciones Unidas sobre
el cambio climatico, 2018, capitulo 4, p.338-359
en: Banxico “Riesgos y oportunidades climaticas
y ambientales del sistema financiero de México.
Del diagnostico a la accion”. Febrero 2020.



presentan alta o muy alta
vulnerabilidad ante el cambio
climatico y se estima que el 68% de
la poblacion podria ser impactada
negativamente.

Con respecto a los riesgos de

introduccibn de normas sobre
emisiones de CO2, la obsolescencia
0 desuso prematuro de tecnologias
intensivas en carbono; o la
afectacion al turismo por cambios

desarrollados (UE vy EUA)
introduzcan un arancel a los
productos intensivos en carbono

que entren a su pais, lo que podria
amenazar a sectores 0 empresas

transicion hacia una economia baja
en carbono incluyen el impacto |5
sobre el sector automotriz por la

posibilidad

que

paises

en preferencias del mercado. exportadores a estos destinos
Recientemente, se identifica afectando su  rentabilidad vy
también como riesgo de transicidon  solvencia.° (Diagrama 4).

Diagrama 4. Riesgos y oportunidades asociados al cambio climatico
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https://lwww.banxico.org.mx/publicaciones-y-

prensa/reportes-sobre-el-sistema-
financiero/%7B18265301-01FF-CE2A-F381-
19BBIDCB1E4B%7D.pdf
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Ante el reto de mitigar los riesgos
que amenazan al sistema financiero
mexicano se cred el Comité de
Finanzas Sostenibles®! (2020) en el
marco del Consejo de Estabilidad
Financiera donde participan
reguladores y supervisores. Su
objetivo es analizar y evaluar los
impactos de los aspectos ASG en la
estabilidad financiera del pais y esto
lo hace con apoyo de 8 miembros
de gobierno, 6 observadores del
sector privado y 1 invitado
permanente que dirige la Agenda
2030 del pais.

El Comité tiene a su vez grupos de
trabajo donde se desarrollan
esfuerzos para contar pronto con 1)
una taxonomia sostenible, 2)
integracion de riesgos ambientales
y sociales en la toma de decisiones
de autoridades e instituciones, 3)
movilizacion de  financiamiento
sostenible, y 4) divulgacion de
factores ASG por parte de
empresas emisoras.

o1 hitps://www.gob.mx/shcp/prensalcomunicado-
no-059%idiom=es
https://www.eleconomista.com.mx/sectorfinancier
0/Consejo-de-Estabilidad-del-Sistema-
Financiero-se-prepara-ante-riesgos-generados-
por-Covid-19-20200401-0058.htm|

La ruta escogida por México ha sido
similar a la del Reino Unido. En
2018 se desarrolld el primer analisis
de escenarios ambientales en la
toma de decisiones financieras
rutinarias que emitio
recomendaciones para implementar
los principios de TCFD. En 2020 se
desarrollé un estudio para crear un
primer diagnéstico en profundidad
sobre qué tan preparadas estan las
instituciones financieras para
abordar riesgos ambientales y
climaticos en México.

En los dltimos siete reportes
semestrales de estabilidad de
financiera del Banco de México se
da seguimiento a los riesgos fisicos
y de transicién asociados al cambio
climatico. En estos se presenta una
evaluacion de la concentraciéon de
cartera de las instituciones
financieras a sectores altamente
vulnerables a riesgos de transicion.
Igualmente, se analizan las carteras
de crédito que la banca multiple
otorga en sectores y regiones
expuestos al mismo tipo de evento
climatico (i.e. inundaciones,
ciclones, ondas calidas y sequias).
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Con base en la experiencia de otros
bancos centrales que ya elaboran
pruebas de estrés climatico, el
Banco de México, esta
desarrollando un proyecto para la
elaboraciéon de un andlisis de
escenarios que considere
explicitamente el impacto de riesgos
fisicos y riesgos de transicién. En el
2022 se desarrollaran las primeras
pruebas de estrés climatico que se
presentaran en el Reporte de
Estabilidad Financiera
correspondiente.

México ha sido reconocido por la
Red de Banca Sustentable del IFC
(Diagrama 5) como lider en materia
de financiamiento sostenible
particularmente por los avances que
muestra el sector privado en la
construccion de mejores
condiciones para fomentar el
financiamiento sostenible. Sin
embargo, es necesario avanzar en
la definicibn y regulacién de
métricas de divulgacion como lo
estan haciendo otros paises de la
regién. (ej. Brasil, Chile y Colombia).



Diagrama 5. Avances en el desarrollo de marcos de referencia sobre finanzas sustentables (Julio 2021)
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HACIA UNA ECONOMIA BAJA EN movilizacion de hasta 4 o 5 billones

i 62 -
CARBONO: LAS OPORTUNIDADEs ¢ dolares anualmente.® (Grafica

40) Esto requiere de la participaciéon
PARA EL SECTOR FINANCIERO de fondos publicos, privados y

agencias de desarrollo para
Segun algunos estimados, el garantizar que la reasignacion de

cumplimiento de las metas recursos se haga de forma
establecidas en COP26 implica la  ordenada y oportuna.

62 The Global Innovation Lab for Climate Finance - CPI
(climatepolicyinitiative.org).
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https://www.wbcsd.org/Sector-Projects/Forest-Solutions-Group/Resources/Forest-Sector-Net-Zero-Roadmap
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Grafica 40. Financiamiento global a temas climaticos (observado y estimado
para lograr los compromisos al 2050)
(Miles de millones de ddlares)
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Fuente: The Global Innovation Lab for Climate Finance - CPI (climatepolicyinitiative.org)

El sector financiero ha reconocido la
oportunidad de participar en el
financiamiento de una transicién
impulsada por cambios
tecnoldgicos, legales y de mercado.

A través de la alianza GFANZ
(Glasgow Financial Alliance for Net
Zero), los administradores de
activos que han expresado su
compromiso con la neutralidad de
carbono se han unido para
colaborar en el cumplimiento de
este objetivo.

Las 450 empresas que forman la
alianza representan un total de 130
mil millones de activos provenientes
de practicamente todo el mundo. Su
objetivo es acelerar la transicion
hacia una economia con cero
emisiones de carbono, por lo que
estan priorizando entre otras cosas
el desarrollo de estrategias para:
movilizar  capital privado en
mercados emergentes; asi como

trabajar de la mano con sectores
altamente contaminantes -acero,
aviacion y petrolero-.

Otros organismos también estan
trabajando con sectores que
requieren descarbonizarse o que
ofrecen una alternativa para ayudar
a lograr la meta de cero en carbono.

Por ejemplo, el sector forestal
presenta diversas oportunidades de
inversion que abarcan desde
iniciativas  para  reducir  sus
emisiones de carbono a lo largo de
toda su cadena de suministro; hasta
proyectos para el secuestro vy
almacenaje de carbono.%?

Estos cambios en la economia real
requieren de instrumentos
financieros que acompafen la
transicion. La innovacion financiera
es también un factor clave para
poder lograr las combinaciones
idoneas de capital publico y privado

93 Forest Sector Net Zero Roadmap - World
Business Council for Sustainable Development

que permitan maximizar  la
asignacion de capital en paises de
desarrollo o en actividades que por
su naturaleza o geografia se
perciben como mas riesgosas.

Al 2020 se estima que cerca de la
mitad de los fondos destinados a
inversiones sustentables fue de
origen publico (321 mil millones de
ddlares). Las organizaciones de
desarrollo contribuyen alrededor del
68%, mientras que
aproximadamente 26% proviene de
instituciones de desarrollo locales y
gobiernos.

El capital de origen privado ha ido
ganando relevancia y con respecto
al 2018 aumentd 13%. En particular,
las instituciones financieras han
aumentado su participacion de
forma importante y aumentaron su
participacion de 18% a 39% del total
de capital privado, detras de las
corporaciones con 40%.
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Dada la diversidad de las industrias

y de las caracteristicas de los
proyectos que deben ajustarse para
la nueva economia, las
oportunidades abarcan todo el

espectro de clases de activos.
Renta variable (en la etapa de
construcciéon de un proyecto), renta
fijla (proyecto ya en operacion),
créditos tradicionales (empresas

mas pequefas), private equity (para
la etapa de consolidacién de un
nuevo modelo de negocio), venture
capital (impulsar la innovacion), etc.
Todos tienen un rol para participar
en la transicion, sin embargo, hasta
ahora los instrumentos de deuda
(61%) y de capital -equity- (33%)
predominan. Mientras que
solamente 5% han sido donativos.®®

El mercado de renta fija es hasta
este momento el que mas recursos
ha logrado movilizar para el
financiamiento de la sustentabilidad.
Los bonos sustentables han surgido
en varias formas, como bonos
verdes, bonos sociales, bonos
vinculados a la sustentabilidad, etc.,
todos con un buen grado de
aceptabilidad por el mercado.
(Gréafica 41).

Grafica 41. Emisiones de deuda sustentable
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El desarrollo de nuevos mercados
también sera importante para la
transicion. Los mercados de
carbono voluntarios y obligatorios
empiezan a jugar un papel clave
para proporcionar informacion util
para la valuacion de otros activos e
internalizar el costo de |las
emisiones.

Con respecto a México, el INECC
estima que la inversidbn necesaria
para implementar los compromisos
del Acuerdo de Paris podria
alcanzar entre 126,000 y 143,000
millones de délares para el periodo
2014-2030.

Tomando en cuenta el plan de
accion presentado de manera
voluntaria, el foco de las medidas
de mitigacién estara puesto en la
generacion de electricidad,
transporte, cambios en el uso de la
tierra, manejo de  residuos,
agricultura, y edificaciones en el
sector residencial y comercial.8

Al igual que en el resto del mundo,
en México, las emisiones de deuda
han dominado el financiamiento
sustentable. En 2021, se emitié un
total de 181 mil millones de pesos
en bonos, desde 67 mil emitidos un
afo antes. Los principales emisores
son corporativos y la banca de
desarrollo. (Grafica 42).

Asi mismo, aparte de financiamiento
a proyectos sustentables a través
de emisiones de deuda, en el
mercado de capital se han hecho
algunos esfuerzos para ofrecer
opciones sustentables. ElI afo
pasado se lanzaron dos nuevos
indices de sustentabilidad:
FTSE4Good de BIVA con 20
empresas locales y el S&P/BMV
Total México ESG Index, con 29
empresas locales. Aunado a esto,
se desarrollaron 3 nuevos fondos
ESG de tres diferentes instituciones
financieras y, finalmente, el
lanzamiento de iShares ESG MSCI
Mexico (ETF) por uno de los
principales  administradores de
activos.

Grafica 42. Emisiones de de bonos en México
Miles de millones de pesos
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B Se anticipa por unanimidad un
aumento de 50pb en marzo. Entre
los 32 participantes que
respondieron a la Encuesta
Citibanamex de Expectativas de
hoy, todos estiman que el siguiente
movimiento de la tasa de politica
monetaria de Banxico sera un
incremento de 50pb en la decision
de esta semana. La mediana de la
expectativa de la tasa de politica
monetaria para los cierres de 2022
y de 2023 se ubica ahora en 7.75%
y 8.00%, respectivamente, vs el
7.50% y 7.75% anteriores.

B Sin cambios en las expectativas
de tipo de cambio. El consenso
anticipa el USDMXN en 21.40 al
cierre de 2022, como en nuestra
encuesta previa. Para el cierre de
2023, el USDMXN se estima en
21.75, sin cambios respecto a
nuestra encuesta de hace doce
semanas.

El consenso pronostica que la
inflacion general anual se ubicé
en 7.3% en la primera quincena
de marzo. Los encuestados
estiman que el INPC en la primera
mitad de marzo aumenté 0.53%
quincenal, lo que implica 7.34%
anual, sin cambio respecto al
7.34% registrado en las dos
semanas anteriores. Para los
precios subyacentes, los analistas
anticipan un crecimiento quincenal
de 0.41% o de 6.73% anual, mayor
que la tasa de 6.67% anual
observada hace quince dias.

Para marzo en su conjunto, los
analistas anticipan que |Ia
inflacion general anual sera de
7.3%. La inflacién general
pronosticada para marzo por el
consenso es de 0.83% mensual, o
7.28% anual, igual que Ia
observada en febrero. Para la
inflacion subyacente, los
encuestados  proyectan 0.68%
mensual, o 6.74% anual, mayor
que la de 6.59% registrada en
febrero.

B Las proyecciones de inflacion

para 2022 aumentan. Las
expectativas de inflacién general
para el cierre de 2022 se
incrementaron a 5.70% anual
desde 4.88% hace quince dias.
Para 2023 crecieron a 4.00%
anual, 0.2pp mas que antes. En
cuanto a la inflacién subyacente al
cierre de 2022, las previsiones del
consenso aumentaron a 5.21%
desde 4.80% previamente. Para
2023 se incrementaron a 3.80%
desde el 3.65% anticipado hace
quince dias.

Expectativas de crecimiento del
PIB para 2022 se mantienen en
2.0%. El rango de prondésticos para
el crecimiento de 2022 ahora va
desde 1.1 a 2.6%. Para 2023, las
expectativas de crecimiento del PIB
disminuyeron ligeramente a 2.0%
desde 2.1%.

Esta nota es una traduccion libre realizada por el analista del texto original publicado en Citivelocity con el nombre FYI Economics: Citibanamex Expectations Survey”.
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ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE ANALISTAS DE MERCADOS FINANCIEROS

Cuadro 5. Expectativas de Inflacién

L. 1a. Q Marzo Subyacente Subyacente Préximos 12 Subyacente Subyacente Il’rr]cf)lr?l:doi:
Participantes (32) 2022 1a. ;Jol\zn:rzo Marzo 2022 Marzo 2022 meses 2022 2022 2023 2023 Anual

2024-2028
Actinver 0.56 0.41 0.93 0.68 4.81 6.10 5.50 3.70 3.60 3.80
Bancoppel 0.42 0.41 0.80 0.70 4.21 5.00 5.10 3.80 3.70 3.40
Banorte 0.59 0.41 1.04 0.74 5.32 6.70 6.40 - - 3.50
Barclays 0.54 0.48 0.85 0.75 3.90 5.00 4.80 3.60 3.60 3.50
BBVA 0.49 0.33 0.83 0.33 4.43 5.60 5.00 3.60 3.40 3.50
BNP Paribas 0.60 0.44 0.87 0.71 6.12 7.00 6.00 4.00 4.00 3.90
BX+ 0.62 0.34 0.90 0.50 3.90 4.60 4.60 3.80 3.80 3.60
Citbanamex 0.57 0.40 0.88 0.64 4.92 6.04 5.78 3.98 4.22 4.00
ClBanco 0.55 0.42 0.75 0.65 4.81 5.80 5.90 4.00 3.85 3.90
Credicorp Capital 0.58 0.51 0.97 0.75 4.10 5.40 4.60 3.70 3.40 3.00
Credit Suisse 0.35 0.31 0.62 0.72 5.10 6.00 6.00 4.50 4.50 4.00
Epicurus Investments 0.36 0.34 0.65 0.60 5.24 5.94 5.55 4.56 3.87 4.00
Finamex 0.52 0.41 0.90 0.69 5.38 6.25 5.57 4.65 4.35 3.51
GBM 0.44 0.38 0.79 0.64 5.00 5.28 5.20 4.06 3.72 3.60
Grupo Bursamétrica 0.92 0.43 1.30 0.67 4.11 579 4.98 3.55 3.38 3.54
HSBC 0.50 0.36 0.85 0.73 5.70 6.50 6.00 4.50 4.40 3.60
Invex 0.37 0.38 0.73 0.61 3.95 4.97 3.62 4.93 3.44 3.75
JP Morgan 0.62 0.40 1.03 0.72 5.70 7.20 7.10 3.80 3.80 3.90
Masari Casa de Bolsa 0.59 0.45 0.93 0.95 7.03 7.81 7.55 6.40 6.10 5.20
Monex 0.62 0.43 1.00 0.70 4.11 5.20 5.00 4.00 3.90 3.75
Multiva 0.43 0.35 0.65 0.60 4.80 5.00 4.90 4.20 4.00 4.00
Natixis 0.50 0.42 0.68 0.75 4.20 5.43 5.15 3.46 3.51 3.60
Oxford Economics 0.42 0.22 0.81 0.44 3.90 5.40 4.70 3.70 3.70 3.40
Prognosis 0.57 0.45 0.80 0.70 5.26 6.10 5.90 4.00 4.00 2.80
Santander México 0.48 0.41 0.84 0.71 5.43 6.60 6.50 4.50 4.50 3.50
Scotiabank México 0.57 0.41 0.64 0.58 4.90 5.50 5.20 4.10 3.90 3.60
Signum Research 0.58 0.43 0.95 0.73 4.24 5.36 5.12 3.80 3.68 3.70
Thorne & Associates 0.48 0.30 0.39 0.56 4.22 4.57 5.01 4.15 4.02 3.75
UBS 0.56 0.37 0.91 0.63 5.00 6.10 5.38 4.03 3.58 3.50
Valmex 0.45 0.41 0.73 0.63 4.51 5.31 5.22 4.02 3.75 3.48
Vector 0.48 0.42 0.79 0.68 4.06 5.10 4.80 3.40 3.50 3.30
XP Investments 0.52 0.43 0.67 0.58 6.10 6.90 5.30 4.20 3.80 3.70
Promedio 0.53 0.40 0.83 0.66 4.83 5.80 5.42 4.09 3.90 3.67
Mediana 0.53 0.41 0.83 0.68 4.81 5.70 5.21 4.00 3.80 3.60
Desv. Est 0.11 0.06 0.16 0.11 0.77 0.78 0.77 0.57 0.51 0.39
Anterior Promedio - - 0.59 0.52 4.51 4.97 4.86 3.90 3.79 3.69
Anterior Mediana - - 0.58 0.50 4.33 4.88 4.80 3.80 3.65 3.60
Méaximo 0.92 0.51 1.30 0.95 7.03 7.81 7.55 6.40 6.10 5.20

Grupo Credicorp Grupo Masari Casa MasariCasa MasariCasa MasariCasa MasariCasa MasariCasa Masari Casa

Bursamétrica Capital Bursaméfrica de Bolsa de Bolsa de Bolsa de Bolsa de Bolsa de Bolsa de Bolsa

Minimo 0.35 0.22 0.39 0.33 3.90 4.57 3.62 3.40 3.38 2.80
Barclays,
+
cosie (OOt TTSE S TSR e Ve 2 pogwss
Economics

Fuente: Citibanamex Estudios Econémicos.
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Cuadro 6. Expectativas Variables Financieras y PIB

Tasa de Tasa de Nivel del . .
. Préximo Direccion y Fondeo Fondeo Tipo de Nivel de.l Tipo
Participantes (32) Movimiento  Magnitud  Bancario 2022 Bancario 2023 Cambio 2022 9¢ Campio 2023 PIB 2022 PIB 2023

Cierre Cierre Cierre Cierre
Actinver mar-22 0.50 7.75 8.00 21.60 22.00 1.5 1.9
Bancoppel mar-22 0.50 7.75 8.25 21.60 22.40 2.0 2.3
Banorte mar-22 0.50 8.25 9.25 21.80 21.40 24 -
Barclays mar-22 0.50 8.00 8.25 20.10 21.25 2.0 2.1
BBVA mar-22 0.50 8.00 7.50 21.20 21.50 1.2 2.1
BNP Paribas mar-22 0.50 8.00 8.75 19.50 20.40 1.2 14
BX+ mar-22 0.50 7.50 7.75 21.40 21.60 2.6 2.0
Citbanamex mar-22 0.50 8.25 8.25 21.40 21.70 1.3 2.0
CIBanco mar-22 0.50 8.00 8.50 21.50 22.20 2.0 2.6
Credicorp Capital mar-22 0.50 7.50 7.50 21.50 22.10 1.8 25
Credit Suisse mar-22 0.50 - - 22.00 23.00 1.5 25
Epicurus Investments mar-22 0.50 7.50 7.50 22.00 - 21 2.0
Finamex mar-22 0.50 8.00 8.50 21.30 22.30 1.7 2.1
GBM mar-22 0.50 7.75 7.75 21.10 21.60 2.0 1.8
Grupo Bursamétrica mar-22 0.50 7.25 7.25 21.29 21.44 1.5 2.6
HSBC mar-22 0.50 8.00 8.00 21.00 - 2.0 2.0
Invex mar-22 0.50 7.50 8.00 21.30 21.75 2.0 2.3
JP Morgan mar-22 0.50 8.25 7.75 21.40 21.75 1.5 1.8
Masari Casa de Bolsa mar-22 0.50 7.25 6.75 21.50 21.70 2.0 3.0
Monex mar-22 0.50 7.50 8.25 21.70 22.90 1.7 1.9
Multiva mar-22 0.50 7.75 7.25 21.60 21.80 2.0 1.9
Natixis mar-22 0.50 7.50 6.50 21.20 21.40 1.1 1.5
Oxford Economics mar-22 0.50 8.00 8.00 21.30 21.60 1.8 2.7
Prognosis mar-22 0.50 7.75 8.50 21.50 21.90 1.5 2.0
Santander México mar-22 0.50 8.50 9.00 21.50 22.00 2.0 2.2
Scotiabank México mar-22 0.50 8.25 8.00 21.52 22.21 1.9 1.7
Signum Research mar-22 0.50 7.50 7.75 21.34 21.75 1.8 2.6
Thorne & Associates mar-22 0.50 7.50 8.00 21.40 21.80 2.6 2.3
UBS mar-22 0.50 7.50 7.50 21.00 21.50 2.3 1.9
Valmex mar-22 0.50 8.00 8.75 21.45 21.76 1.6 1.9
Vector mar-22 0.50 8.00 8.50 20.95 21.20 2.1 2.7
XP Investments mar-22 0.50 8.00 8.75 20.00 20.75 25 2.0
Promedio mar-22 0.50 7.81 8.01 21.28 21.76 1.8 2.1
Mediana mar-22 0.50 7.75 8.00 21.40 21.75 2.0 2.0
Desv. Est 0.00 0.32 0.62 0.53 0.53 0.4 0.4
Anterior Promedio mar-22 0.42 7.51 7.77 21.31 21.78 2.0 2.2
Anterior Mediana mar-22 0.50 7.50 7.75 21.40 21.75 2.0 2.1
Maximo mar-22 0.50 8.50 9.25 22.00 23.00 2.6 3.0

. . Santander Cred|.t Suisse, - Thorne & Masari Casa
Varios Varios . Banorte Epicurus Credit Suisse .
México Associates de Bolsa
Investments

Minimo mar-22 0.50 7.25 6.50 19.50 20.40 1.1 14

Grupo

Varios Varios Bursamética, Nafixis ~ BNPParbas  BNP Paribas Natixis BNP Paribas
Masari Casa de
Bolsa

Fuente: Citibanamex Estudios Econémicos.
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Gréfica 43. Inflacién General (Mediana)
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Fuente: Citibanamex Estudios Econémicos.

Grafica 44. Tasa de Fondeo Bancario (Mediana)
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Graéfica 45. Tipo de Cambio (Mediana)
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Grafica 46. PIB (Mediana)
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Indicadores de Actividad Productiva

Variacién anual, % Variacion mensual, %*

mar-21 abr-21 may-21 jun-21 jul-21 ago-21 sep-21 oct-21 nov-21 dic-21 ene-22 feb-22 mar-21 abr-21 may-21 jun-21 jul-21 ago-21 sep-21 oct-21 nov-21 dic-21 ene-22 feb-22

Mercado Interno

Inversion 0.8 4.7 45.1 16.6 15.0 13.2 9.9 6.5 5.9 1.7 -0.6 0.4 -3.2 24 15 -1.6 0.0 -0.1
Construccion 9.1 34.9 36.0 10.8 13.3 95 93 35 1.1 -0.7 -0.7 1.4 4.7 32 5.1 -3.2 04  -07
Maquinaria nacional 5.5 93.8 88.6 31.7 9.3 72 20 31 -2.4 4.9 0.3 0.7 1.7 -0.2 -1.6 2.9 4.6 -5.9
Maquinaria importada 21.6 33.1 42.1 19.2 22.2 26.5 173 1565 214 39 -0.9 -1.5 18 33 -3.0 0.4 0.8 2.6
Indicador mensual del consumo privado 0.5 26.7 29.8 19.3 12.3 10.5 8.0 5.8 75 1.7 1.7 0.6 11 04 0.1 0.9 0.9 0.7
Confianza del consumidor 3.5 31.9 36.5 38.8 287 211 195 167 239 159 112 46 4.0 0.6 35 -0.3 -3.6 22 0.3 5.4 -35 21
Empresas comerciales (INEGI)
Al por menor 26 30.5 29.4 17.0 9.9 7.2 5.9 5.3 5.4 4.9 6.7 3.1 0.4 0.2 0.5 0.1 0.0 0.3 0.3 0.5 0.0 0.6
Al por mayor 5.3 274 338 210 15.0 169 123 94 133 82 8.6 1.7 2.5 0.1 0.8 0.3 12 -03 05 06 05 01
Ventas menudeo de autos (AMIA) ! 10.0 1413 1063 411 127 1.4 -11 9.1 135 77 -3.8
ANTAD 2 1.7 38.4 26.5 14.4 9.0 -1.0 3.9 5.0 1.8 5.9 12.6
Mercado Externo
Exportaciones 123 756 1252 291 16.2 9.0 81 001 1921 1077 377 27.84 5.0 0.2 18 11 13 30 23 12 64 05 57 160
Petroleo crudo 695 1726 1668 977 1085 520 680 971 666 258 268 420 6.9 2.6 85 139 00 45 51 64 40 89 23 126
Precio mezcla (dpb) 614 643 669 685 678 689 722 722 743 676 762 864
Manufacturas 9.9 794 1363 267 10.7 6.1 60 40 168 92 16 217 4.6 11 0.9 0.3 17 32 33 0.0 76 -0.1 63 167
Autos ' 5.3 379.4 8595 379 9.7 -11.8  -10.0 -21.8 136 46 -205 318 0.4 9.6 0.0 6.5 -1.3 -5.0 5.2 0.2 192 -84 121 347
Importaciones 31.4 48.4 87.5 52.3 50.6 43.3 291 251 296 277 185 34.2 21.6 -7.9 34 1.0 5.4 -3.8 -0.6 17 1.6 4.2 -3.3 9.1
Intermedias 338 49.0 89.4 49.8 514 445 285 240 290 277 167 35.8 242 -9.0 1.7 1.8 6.1 -3.5 0.9 1.8 1.6 4.0 42 109
De capital 30.5 26.8 43.0 243 273 31.2 246 217 283 215 165 12.6 9.6 4.2 28 4.8 55 -2.2 14 037 314 053 -040 062
De consumo 15.9 62.9 115.9 1011 63.7 439 369 350 345 325 321 39.5 13.3 2.8 15.2 0.1 0.8 6.1 0.5 1.9 04 7.9 1.0 33
Balanza comercial (md) 2,953 1,501 340 762 -4,063 -3902 -2398 -2,701 -112 590 590 6,286 4,054 512 1,157 1,116 -2,840 -2,398 -1,218 -1,429 565 -1,527 -2,566 113
Produccion
IGAE 14 224 25.9 13.5 75 43 0.9 0.7 1.6 13 1.8 32 0.9 04 0.9 0.3 1.1 0.2 0.1 0.6 0.9 0.4
Industria 14 35.1 36.4 13.6 8.0 5.5 1.5 0.7 17 30 43 0.4 0.4 01 08 09 05 1.0 08 01 1.3 1.0
Manufacturas 59 50.0 48.5 16.6 77 6.6 0.4 0.1 2.8 3.8 3.8 26 0.8 -11 0.1 1.6 -0.6 2.0 21 0.1 2.0 03
Construccion 6.2 424 436 14.7 14.2 8.8 8.4 30 06 28 0.7 0.3 0.2 11 24 08 15 15 13 07 08 02
Servicios 1.7 18.5 228 13.8 7.7 3.9 07 -1.2 12 0.2 0.6 9.0 2.8 5.1 -2.6 0.9 3.3 -2.9 55 25 02 58
Agricultura 4.1 0.8 8.1 8.4 0.2 18 41 30 69 84 0.4 1.2 29 66 -1.8 15 41 43 A7 54 41 23
Mercado Laboral
Empleo
Comercio
Al por menor 3.9 5.0 3.9 3.3 24 14 01 01 05 03 -2 39 50 3.9 3.3 23 14 01 01 05 02 12
Al por mayor -1.2 0.3 13 1.9 1.9 26 25 25 3.0 2.4 25 -1.2 03 13 19 19 2.6 25 25 3.0 25 24
Formal IMSS * y © 2.2 0.7 27 Bi5) 4.1 4.2 4.5 4.3 4.4 43 4.7 5.0 0.5 0.7 0.6 0.7 0.6 0.3 0.2 005 03 0.2 0.5
Desempleo
Tasa de desocupacion abierta nacional* 3.9 47 4.0 4.0 4.4 43 4.2 3.9 37 35 37 3.7 4.4 4.6 4.1 4.0 41 4.0 3.9 3.9 3.8 38 36 37
Salarios reales’
Comercio
Al por menor -1.8 0.3 8.1 1.0 39 1.1 3.1 14 31 0.5 45 -1.8 0.7 8.3 15 3.7 1.6 21 2.3 29 1.1 47
Al por mayor 2.8 23 6.3 9.2 39 27 1.0 0.3 22 27 -1.8 3.1 1.9 6.9 9.0 43 25 -050 15 22 32 13
IMSS 23 01 02 02 16 18 12 12 00 01 17
Ci 0.9 0.5 -1.3 0.8 0.2 0.1 18 20 47 A7 13

1.Medida en unidades; 2.Mismas tiendas a tasa real anual; 3.Se refiere al empleo del IMSS de permanentes y eventuales urbanos 4.Porcentaje de la PEA; 5.Remuneraciones reales por persona;
6.Estimaciones Banamex de la serie desestacionalizada. 7. Informacion no publicada por INEGI a consecuencia de la contingencia por COVID-19

1.Medida en unidades; 2.Mismas tiendas a tasa real anual; 3.Se refiere al empleo del IMSS de permanentes y eventuales urbanos 4.Porcentaje de la PEA; 5.Remuneraciones

reales por persona; 6.Estimaciones Banamex de la serie desestacionalizada. 7. Informacion no publicada por INEGI a consecuencia de la contingencia por COVID-19.

Fuente: Citibanamex Estudios Econémicos con datos de INEGI, AMIA, ANPACT, ANTAD, BANXICO, STPS e IMSS.
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Prondsticos

INFLACION, TIPO DE CAMBIO, ACTIVIDAD PRODUCTIVAY UDIS

Inflacion general Inflacion subyacente Tipo de cambio Actividad Econdémica (IGAE) ubI's
Varmen, % Varanual,% Varmen,% Varanual,% Pesol/ddlar(Fp) Varanual, %* Varmen, %* Varanual, %** Dia11de Dia26de
cadames cadames
ene-21 0.86 3.54 0.36 3.84 19.91 -4.8 -0.2 -6.2 6.62 6.63
feb-21 0.63 3.76 0.39 3.87 20.27 -4.2 -0.7 -5.6 6.67 6.70
mar-21 0.83 4.67 0.54 412 20.78 1.0 3.2 14 6.72 6.74
abr-21 0.33 6.08 0.37 413 20.03 21.2 -0.9 224 6.77 6.79
may-21 0.20 5.89 0.53 4.37 19.98 25.8 0.4 259 6.80 6.81
jun-21 0.53 5.88 0.57 4.58 20.03 13.4 -0.9 13.5 6.81 6.82
jul-21 0.59 5.81 0.48 4.66 19.97 7.9 0.3 7.5 6.85 6.86
ago-21 0.19 5.59 0.43 4.78 20.07 3.9 -1.1 43 6.89 6.90
sep-21 0.62 6.00 0.46 4.92 20.02 14 -0.2 0.9 6.90 6.91
oct-21 0.84 6.24 0.49 5.19 20.46 0.4 -0.1 -0.7 6.94 6.96
nov-21 1.14 7.37 0.37 5.67 20.85 0.5 0.6 1.6 7.00 7.02
dic-21 0.36 7.36 0.80 5.94 20.93 1.2 0.9 1.3 7.07 711
ene-22 0.59 7.07 0.62 6.21 20.49 1.8 0.4 1.8 7.1 712
feb-22 0.83 7.28 0.76 6.59 20.52 25 0.0 1.9 714 717
mar-22 0.94 7.40 0.67 6.73 21.50 -0.4 0.3 0.2 7.20 7.22
abr-22 0.17 7.22 0.51 6.87 21.53 0.7 0.2 -0.2 7.23 7.24
may-22 -0.18 6.82 0.49 6.84 21.57 0.5 0.2 1.1 7.22 7.23
jun-22 0.35 6.62 0.49 6.75 21.60 1.5 0.1 1.3 7.24 7.26
jul-22 0.46 6.49 0.36 6.63 21.57 1.3 0.1 -0.3 7.28 7.29
ago-22 0.34 6.65 0.30 6.49 21.53 25 0.1 3.6 7.31 7.32
sep-22 0.44 6.46 0.48 6.51 21.50 29 0.2 3.3 7.34 7.35
oct-22 0.58 6.18 0.31 6.32 21.47 33 0.3 3.6 7.38 7.39
nov-22 0.82 5.84 0.25 6.19 2143 3.1 0.3 15 7.44 7.45
dic-22 0.54 6.03 0.44 5.81 21.40 24 0.2 24 7.48 7.49
ene-23 0.47 5.91 0.45 5.64 21.43 22 0.2 25 7.51 7.53
feb-23 0.40 5.45 0.43 5.29 21.47 24 0.2 29 7.54 7.56
mar-23 0.37 4.86 0.37 4.98 21.50 2.3 0.2 2.3 7.58 7.58
abr-23 -0.10 458 0.32 4.79 21.53 24 0.2 1.3 7.57 7.57
may-23 -0.26 4.49 0.24 4.52 21.57 2.3 0.1 14 7.55 7.56
jun-23 0.25 4.40 0.28 4.30 21.60 24 0.2 1.2 7.56 7.58
jul-23 0.39 4.32 0.33 4.27 21.62 2.3 0.1 3.0 7.59 7.61
ago-23 0.24 421 0.26 4.23 21.63 22 0.1 1.9 7.61 7.62
sep-23 0.35 412 0.47 4.22 21.65 22 0.1 34 7.64 7.65
oct-23 0.55 4.09 0.27 417 21.67 2.0 0.1 2.6 7.68 7.70
nov-23 0.83 4.10 0.27 4.20 21.68 1.8 0.1 2.0 7.74 7.76
dic-23 0.42 3.98 0.46 4.22 21.70 1.6 0.1 1.5 7.78 7.79
Inflacion aeneral Inflacion subvacente Tipo de cambio PIB UDI'S
Var tri Dia11de Dia 26 de
Var anual, % (prom) Var anual, % (prom) Peso/dolar (prom) Var anual, %* ao;*:im, Var anual, %** cadames cada mes
° Promedio Promedio
IT 2020 3.39 3.66 20.66 -1.7 -3.6 -1.0 6.44 6.46
1IT 2020 277 3.62 23.08 -18.9 -54.5 -18.7 6.45 6.44
1T 2020 3.90 3.93 21.95 -8.5 65.9 -8.5 6.50 6.52
IVT 2020 3.52 3.82 20.58 -4.4 14.6 -4.4 6.58 6.74
IT 2021 3.99 3.94 20.32 -2.8 3.1 -3.8 6.67 6.69
IIT 2021 5.95 4.36 20.01 19.6 4.2 19.9 6.79 6.81
1T 2021 5.80 4.79 20.02 4.6 -2.8 4.5 6.88 6.89
IVT 2021 6.99 5.60 20.75 11 0.1 11 7.00 7.41
IT 2022 7.25 6.51 20.83 0.6 1.0 0.6 7.15 717
IIT 2022 6.89 6.82 21.57 0.4 3.5 0.6 7.23 7.24
T 2022 6.53 6.54 21.53 1.8 2.7 1.7 7.31 7.32
IVT 2022 6.02 6.11 21.43 2.4 2.3 2.3 7.43 7.45
IT 2023 5.41 5.30 21.47 2.6 1.8 2.7 7.54 7.56
IIT 2023 4.49 453 21.57 2.1 1.9 2.1 7.56 7.57
1T 2023 4.21 4.24 21.63 1.8 14 1.6 7.62 7.63
IVT 2023 4.06 4.20 21.68 1.6 1.5 1.7 7.73 7.75
Inflacion general Inflacion subyacente Tipo de cambio PIB
Var anual, % Var anual, % Peso/dolar
Fp Prom Fp Prom Fp Prom Var anual, %
2019 2.83 3.64 3.59 3.70 19.18 19.26 -0.2
2020 3.15 3.40 3.80 3.76 19.98 21.57 -8.2
2021 7.36 5.68 5.94 4.67 20.93 20.28 4.8
2022 6.03 6.67 5.81 6.50 21.40 21.34 1.3
2023 3.98 4.54 4.22 4.57 21.70 21.59 2

Serie desestacionalizada. ™ Serie sin ajustar ™ Serie desestacionalizada, anualizada.
Pronostico

Observado

p / Pronéstico.

Fuente: Citibanamex Estudios Econoémicos con datos de INEGI y Banxico.
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TASAS DE INTERES

Tasa Politica Monetaria TIE 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio 2 afios 5 afios 10 afios
%. Fp %. Fp %. Fp %. Fp %. Fp %. Fp %. Fp %. Fp %. Fp
ene-21 4.25 4.45 423 4.23 4.19 4.21 4.21 4.65 5.61
feb-21 4.00 428 4.04 4.05 4.09 423 4.25 5.14 6.25
mar-21 4.00 4.29 4.15 4.17 4.32 4.84 4.91 5.94 6.84
abr-21 4.00 4.29 414 417 4.36 4.80 4.95 5.96 6.91
may-21 4.00 4.28 4.08 4.16 4.44 4.75 4.92 6.04 6.59
jun-21 425 453 4.30 4.40 4.83 5.40 5.59 6.41 6.95
jul-21 4.25 4.51 433 4.84 5.11 5.51 5.64 6.46 6.90
ago-21 4.50 4.75 4.44 4.81 511 5.48 5.48 6.51 6.99
sep-21 475 475 479 5.15 5.40 5.79 5.90 6.95 7.39
oct-21 4.75 5.06 4.90 5.05 5.15 5.75 5.80 6.85 7.10
nov-21 5.00 5.23 5.19 5.46 5.90 6.58 6.85 7.32 7.52
dic-21 5.50 5.72 5.48 5.87 6.29 6.93 7.21 7.42 7.58
ene-22 5.50 5.75 5.55 5.87 6.12 6.66 718 7.40 7.62
feb-22 6.00 6.25 6.05 6.37 6.88 7.33 7.67 7.74 7.87
mar-22 6.50 6.75 6.55 6.80 7.00 7.38 7.80 7.89 7.97
abr-22 6.50 6.75 6.55 6.80 7.00 7.35 7.75 7.93 8.02
may-22 7.00 7.25 7.05 7.27 7.45 7.76 8.11 8.14 8.23
jun-22 7.25 7.50 7.30 7.48 7.64 7.81 8.12 8.16 8.25
jul-22 7.25 7.50 7.30 7.52 7.66 7.86 8.14 8.18 8.28
ago-22 7.50 7.75 7.55 7.77 7.89 8.05 8.29 8.34 8.44
sep-22 7.75 8.00 7.80 8.02 8.12 8.25 8.45 8.50 8.61
oct-22 7.75 8.00 7.80 8.02 8.11 8.21 8.38 8.44 8.55
nov-22 8.00 8.25 8.05 8.27 8.35 8.42 8.56 8.62 8.74
dic-22 8.25 8.50 8.30 8.52 8.59 8.66 8.76 8.83 8.95
ene-23 8.25 8.50 8.30 8.52 8.59 8.66 8.76 8.83 8.96
feb-23 8.25 8.50 8.30 8.52 8.59 8.66 8.76 8.84 8.97
mar-23 8.25 8.50 8.30 8.52 8.59 8.66 8.76 8.84 8.98
abr-23 8.25 8.50 8.30 8.52 8.59 8.66 8.76 8.85 8.99
may-23 8.25 8.50 8.30 8.52 8.59 8.66 8.76 8.85 9.00
jun-23 8.25 8.50 8.30 8.52 8.59 8.66 8.76 8.86 9.01
juk-23 8.25 8.50 8.30 8.52 8.59 8.66 8.76 8.86 9.02
ago-23 8.25 8.50 8.30 8.52 8.59 8.66 8.76 8.87 9.03
sep-23 8.25 8.50 8.30 8.52 8.59 8.66 8.76 8.87 9.04
oct-23 8.25 8.50 8.30 8.52 8.59 8.66 8.76 8.88 9.05
nov-23 8.25 8.50 8.30 8.52 8.59 8.66 8.76 8.88 9.06
dic-23 8.25 8.50 8.30 8.52 8.59 8.66 8.76 8.89 9.07
Tasa de Politica TIHE 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio 2 afios 5 afos 10 afios
Monetaria % (prom) % (prom) % (prom) % (prom) % (prom) % (prom) % (prom) % (prom) % (prom)
IT 2020 6.92 7.21 6.82 6.87 6.76 6.68 6.54 6.45 6.78
IIT 2020 5.50 5.79 5.36 5.31 5.14 5.03 5.00 5.24 6.20
1T 2020 458 4.71 4.42 4.46 4.47 4.51 4.59 5.14 5.98
IVT 2020 4.25 4.50 4.29 4.31 4.31 4.35 4.49 5.02 5.88
IT 2021 4.08 4.34 414 4.15 4.20 443 4.46 5.24 6.23
IIT 2021 4.08 4.37 417 4.24 4.54 4.98 B 6.14 6.82
1T 2021 4.50 4.67 452 4.93 5.21 5.59 5.67 6.64 7.09
IVT 2021 5.08 5.34 5.19 5.46 5.78 6.42 6.62 7.20 7.40
IT 2022 6.00 6.25 6.05 6.35 6.67 712 7.55 7.68 7.82
IIT 2022 6.92 717 6.97 718 7.36 7.64 7.99 8.08 8.17
1T 2022 7.50 7.75 7.55 777 7.89 8.05 8.29 8.34 8.44
IVT 2022 8.00 8.25 8.05 8.27 8.35 8.43 8.57 8.63 8.75
IT 2023 8.25 8.50 8.30 8.52 8.59 8.66 8.76 8.84 8.97
IIT 2023 8.25 8.50 8.30 8.52 8.59 8.66 8.76 8.85 9.00
IIT 2023 8.25 8.50 8.30 8.52 8.59 8.66 8.76 8.87 9.03
IVT 2023 8.25 8.50 8.30 8.52 8.59 8.66 8.76 8.88 9.06
Tasa de Politica TIIE 1 mes 3 meses 6 meses 1 aho 2 anos 5 anos 10 anos
Monetaria % (prom) % % % % % % % %
Fp Prom Fp Prom Fp Prom Fp Prom Fp Prom Fp Prom Fp Prom Fp Prom Fp Prom
2019 7.25 8.00 7.56 829 7.29 7.86 7.28 7.89 730 787 747 7.77 6.74 7.42 6.79 740 6.91 7.56
2020 425 531 448 555 4.27 522 4.31 524 430 517 428 514 437 515 474 546 555 6.21
2021 550 4.44 5.72 4.68 548 4.51 5.87 4.70 6.29 493 693 536 7.21 548 7.42 6.31 7.58 6.89
2022 825 7.10 8.50 735 830 7.15 8.52 7.39 859 7.57 866 781 876 810 8.83 818 895 829
2023 825 825 850 850 8.30 830 852 8.52 859 859 8.66 866 876 8.76 8.89 8.86 9.07 9.02
Observado Pronéstico

Fuente: Citibanamex Estudios Econémicos con datos de Banxico y Bloomberg.
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Pronosticos

ANUALES
Concepto 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  2021p  2022p  2023p
Inflacién y Variables Financieras
Tasa de Cetes a 28 dias (%)
Promedio anual 3.00 3.00 417 6.71 7.65 7.86 5.22 4.51 7.15 8.30
Fin de periodo* 2.64 3.02 5.81 7.22 8.07 7.29 4.27 5.48 8.30 8.30
Bono a 10 afios
Promedio anual 6.01 5.95 6.23 7.19 7.95 7.56 6.21 6.89 8.29 9.02
Fin de periodo* 5.84 6.28 7.31 7.66 8.90 6.91 5.55 7.58 8.95 9.07
Tipo de cambio (pesos por ddlar)
Promedio anual 13.37 16.28 18.70 18.86 19.27 19.26 21.57 20.28 21.34 21.59
Fin de periodo* 14.75 17.21 20.73 19.30 19.65 19.18 19.98 20.93 21.40 21.70
Inflacion al consumidor
Promedio anual 4.02 272 2.82 6.04 4.90 3.64 3.27 5.68 6.67 4.54
Fin de periodo* 4.08 213 3.36 6.77 4.83 2.83 3.15 7.36 6.03 3.98
Inflacién Subyacente
Promedio anual 3.18 2.36 2.97 4.68 3.82 3.70 3.71 4.67 6.50 457
Fin de periodo* 3.24 241 3.44 4.87 3.68 3.59 3.80 5.94 5.81 4.22
Crédito Vigente de Banca Comercial al Sector Privado (var. real anual fdp, %) 3.9 12.3 11.2 5.1 49 2.0 (4.6) (2.7) 53 5.6
Agregado Monetario Amplio (variacion real anual fdp, %) 5.1 5.2 6.9 3.6 14 3.8 8.9 29 6.4 3.9
Sector real
Produccion
PIB (variacion real anual, %) 28 33 26 2.1 22 (0.2) (8.2 48 1.3 2.0
PIB nominal (miles de millones de pesos) 17,484 18,572 20,129 21,934 23524 24453 23357 26,213 28,119 29,853
PIB (miles de millones dolares) 1,307 1,141 1,079 1,163 1,220 1,269 1,096 1,293 1,318 1,383
Actividad industrial (variacion real anual, %) 26 1.1 0.3 (0.2) 0.5 (1.8) 9.8) 6.5 14 1.8
Manufacturas (variacion real anual, %) 4.0 29 1.6 2.8 1.8 0.2 (9.6) 8.6 2.2 2.3
Construccion (variacion real anual, %) 26 21 1.6 (0.4) 0.2 (4.9) (17.6) 7.2 1.1 21
Produccion Petréleo (millones de barriles diarios) 2.43 2.27 2.15 1.95 1.85 1.68 1.66 1.67 1.66 1.65
Demanda Interna
Ventas menudeo (variacion real anual %) 1.0 4.9 5.0 0.1 1.5 1.5 9.3 7.7 1.9 22
Consumo privado (variacion real anual, %) 241 2.7 3.7 3.2 2.6 0.4 (10.5) 7.6 1.7 2.0
Inversion fija bruta (variacion real anual, %) 29 4.8 0.8 (1.2) 0.8 (4.7) (17.8) 10.6 1.6 2.0
Mercado Laboral
Tasa de desempleo (% de la PEA) 48 44 3.9 34 33 35 44 4.1 39 3.8
Empleo IMSS (prom. anual, mill. de trab.) 17.0 17.7 18.4 19.2 20.0 204 19.9 20.3 21.2 217
crecimiento anual (%) 35 43 3.8 44 41 2.3 (2.5) 1.9 45 2.2
Nuevos empleos (promedio anual, miles de trab.) 581 733 677 802 779 459 (514) 388 924 465
Masa salarial (variacion real promedio anual, %) 4.0 5.8 48 3.2 46 5.3 1.3 34 6.2 4.2
Salario Real (variacion promedio anual, %) 0.4 14 0.9 (1.2) 0.8 2.9 3.8 14 1.7 2.0
Sector Externo
Cuenta corriente (miles de millones de délares) (25.3) (30.9) (24.1) (20.0) (24.3) (3.5 26.2 (4.9 (11.4) (10.5)
% del PIB (1.9 (2.7) (2.2 (1.7) (2.0) (0.3) 24 (0.4) 0.9 (0.7)
Balanza comercial (mmd) (2.8) (14.6) (13.1) (11.0) (13.8) 54 34.0 -11.5 -14.2 -14.6
Exportaciones (mmd) 397.7 381.0 374.3 409.8 4511 460.6 417.0 4942 521.5 557.1
crecimiento anual (%) 44 (4.2) (1.8) 9.5 10.1 22 (9.5 18.5 55 6.8
Importaciones (mmd) 400.4 395.6 387.4 420.8 464.8 4552 383.0 505.7 535.8 571.7
crecimiento anual (%) 4.9 (1.2) (2.1) 8.6 10.5 (2.0) (15.9) 32.0 5.9 6.7
Remesas Familiares (var. anual, %)

Délares 6.0 4.8 8.9 12.2 11.2 8.2 114 271 10.2 6.2
Precio petréleo mezcla mexicana (Prom.anual, d/b) 87.6 44.0 36.0 46.0 61.0 56.0 35.8 65.0 83.0 48.0
Inversion Extranjera Directa (mmd) 30.5 35.5 311 34.2 33.9 34.2 27.6 31.8 33.7 34.2
Deuda Externa Total (mmd) 4273 4183 4126 436.6 446.7 463.8 462.8 466.7 481.5 497.2
Reservas Internacionales (mmd) 193.2 176.7 176.5 172.8 174.4 180.9 195.7 203.5 205.6 209.7

Sector Publico
Balance publico (% del PIB) (3.1) (3.4) (2.5) (1.1) (2.1) (1.6) (2.9 (2.9 (3.7) (3.4)
Balance publico amplio, RFSP (% del PIB) (4.5) (4.0) (2.8) (1.1) (2.2) (2.3) (3.9 (3.8) (4.2) (3.9
Deuda bruta piblica amplia (% del PIB)’ 48.9 511 54.7 51.9 51.3 51.0 58.6 56.1 56.5 56.2
EUA
PIB (variacion real anual, %) 2.3 2.7 1.7 23 29 2.3 -34 5.7 33 21
Produccion manufacturera (variacion real anual, %) 1.1 -0.6 -0.8 0.7 15 -1.9 -6.4 6.5 3.0 2.2
Inflacion al consumidor PCE (promedio, %) 1.6 0.1 1.3 21 24 1.8 1.2 39 5.7 25
Tasa de corto plazo (promedio, %) 0.25 0.26 0.51 1.19 1.90 2.33 0.54 0.25 1.44 2.81
Tasa 10 afios (promedio, %) 2.54 2.14 1.84 2.33 291 1.75 0.91 1.51 2.00 2.00
Yen/Doélar (promedio) 106 121 109 111 110 109 107 112 116 114
Délar/Euro (promedio) 1.33 1.11 1.1 1.13 1.18 112 1.14 1.16 1.09 1.11

e/ estimado; p / prondstco.

* Promedio diciembre.

" Céloulo realizado con el promedio del PIB de cada afio.

e/ estimado; p / prondstico.

* Promedio diciembre.

1 Calculo realizado con el promedio del PIB de cada afio.

Fuente: Citibanamex Estudios Econémicos con datos de Banxico, INEGI, SHCP y estimaciones propias.
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Prondsticos

INTERNACIONALES
Porcentaje
Crecimiento del PIB Inflacién Promedio Tasas de Interés de Corto Plazo

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Global' 58 33 31 32 29 29| 34 61 34 28 27 26 1.7 26 31 30 29 29
Global’ 6.1 34 35 35 34 35| 44 67 44 36 34 35| 31 47 49 44 42 41
Paises Industriales 5.1 3.0 22 22 1.7 16| 29 55 25 18 18 18 | 01 0.8 1.6 1.8 1.8 1.8
Estados Unidos 57 33 21 1.8 1.8 18 139 57 25 20 20 20| 03 14 28 30 30 30
Japén 16 2.1 21 10 07 07 |-02 15 1.2 1.0 1.0 10 |00 -01 -01 00 00 03
Zona Euro 53 23 26 36 1.9 15 26 65 27 1.8 1.8 1.8 | 0.0 041 05 05 05 05
Canada 46 44 27 1.7 1.7 1.7 | 34 47 20 19 22 20| 03 1.1 2.1 23 23 23
Australia 47 43 23 20 21 24 | 29 48 29 25 21 20 [ 01 0.4 14 23 25 25
Nueva Zelandia 59 32 23 31 29 32 ] 39 48 23 21 2.1 2.1 0.4 16 26 30 30 3.0
Alemania 2.9 1.7 35 39 1.6 14 | 32 65 21 1.5 1.7 22 - - -
Francia 7.0 28 14 26 1.5 15 | 2.1 44 23 1.3 1.6 1.7 - - - -
Italia 6.6 1.8 19 30 21 1.4 19 70 21 1.5 1.4 1.6 - - -
Espafia 50 35 36 39 21 16 | 30 74 26 21 20 20 - - - -
Bélgica 6.1 24 31 35 1.8 16 | 32 65 24 23 23 23 - - -
Noruega 42 41 24 24 23 22| 35 34 23 23 21 20 [ 01 1.0 1.7 20 20 20
Suecia 46 31 2.1 25 22 21 24 48 27 21 20 20| 00 00 04 09 1.0 1.0
Suiza 37 22 25 23 1.5 151 06 23 07 07 1.0 12 | -08 -08 -04 -03 -03 -03
Reino Unido 75 38 05 1.4 1.7 151 26 78 441 1.9 15 1.6 | 0.1 1.0 1.1 1.0 1.5 1.8
Mercados Emergentes 67 37 42 43 42 42| 40 68 46 38 36 35| 38 49 48 43 41 4.2
China 8.1 47 48 48 48 48| 09 23 24 24 24 24| 30 27 27 27 27 27
Taiwan 64 38 35 35 35 35| 20 25 21 2.1 2.1 21 1.1 1.3 18 22 26 29
India 84 75 58 63 62 64| 54 57 45 42 43 41 40 42 50 50 50 50
Indonesia 37 48 49 46 45 44 16 33 38 33 28 25| 35 36 40 43 43 43
Corea 40 26 24 23 22 22| 25 37 1.9 1.5 1.5 1.5 1.4 16 20 1.9 1.6 1.6
Republica Checa 33 22 35 38 26 21 38 108 29 19 22 26| 09 50 40 31 30 28
Hungria 71 39 34 36 40 37| 51 83 53 36 41 3.9 12 62 74 52 45 46
Polonia 57 36 29 36 35 35| 51 8.8 81 32 25 25| 03 46 45 29 25 25
Rumania 59 32 45 36 33 31 50 95 55 34 29 28 14 33 441 43 45 45
Rusia 47 96 24 24 25 25| 67 250 127 54 43 39| 58 232 151 87 60 6.0
Turquia 110 20 26 37 34 32 ]196 584 214 136 123 121|178 213 209 161 143 13.0
Egipto 65 53 51 56 55 56| 52 97 74 71 62 57| 83 85 82 84 76 70
Nigeria 3.0 19 25 32 36 39169 148 104 91 85 84 [ 15 115 118 120 120 120
Sudafrica 4.9 1.9 1.8 1.4 1.6 16 | 46 58 40 43 44 44| 35 46 52 55 55 55
Argentina 10.3 3.0 1.5 1.5 15 20 | 484 564 543 500 460 420|380 415 445 420 39.0 36.0
Brasil 46 03 1.2 1.5 1.5 15 83 84 50 3.1 30 3.0 | 481 1246 1213 838 7.75 7.75
México 4.8 1.3 20 23 18 22 | 57 65 46 39 39 39 |44 710 825 825 825 825

1. Los paises se ponderan con tipo de cambio de mercado. 2. Los paises se ponderan con el tipo de cambio de paridad de poder de compra.
Fuente: Citi / Citibanamex Estudios Econémicos.
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Prondsticos

INTERNACIONALES
Porcentaje
Cuenta Corriente (% del PIB) | Balance Fiscal (% del PIB) | Deuda Publica Bruta (% del PIB)*

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Global' 08 04 01 -01 00 0.1 80 47 38 -34 -32 -3.0 |102.4 103.7 103.7 103.1 102.8 103.3
Global’ 07 04 00 -02 02 -02 |-71 -46 -38 -36 -35 34 | 974 991 996 995 993 987
Paises Industriales 03 -06 -08 -7 06 -05 |-111 -57 -42 -36 -3.3 -3.0 |129.4 1301 129.9 128.7 127.9 126.3
Estados Unidos 32 24 -26 -25 -24 23 |-165 67 53 55 55 5.5 |138.0 140.0 141.0 141.0 141.0 141.0
Japon 23 01 09 12 12 12 |-100 -80 -4.0 -25 -20 -1.8 | 276.0 277.0 276.0 275.0 275.0 275.0
Zona Euro 23 15 14 13 12 1.1 68 53 -39 -24 -8 -1.1 99.2 993 985 96.0 9.1 916
Canada 0.1 13 12 08 01 06 | -53 -18 -13 -09 -07 0.0 ]1052 103.9 103.4 102.7 101.9 81.4
Australia 35 27 33 35 46 5.6 65 -37 31 22 -2 0.7 | 484 511 558 561 566 54.1
Nueva Zelandia 49 53 62 64 66 62 |-13 -32 20 -06 -1.0 1.3 | 373 383 377 356 338 336
Alemania 72 64 70 70 65 6.0 42 42 22 04 03 1.1 702 70.8 69.2 657 617 582
Francia 10 09 -08 -7 07 -06 |-72 60 -56 -46 -41 3.3 | 1132 112.0 1139 1145 1154 115.2
Italia 33 23 20 17 17 1.4 12 62 53 37 =31 2.9 |150.8 153.2 152.2 149.5 148.2 147.6
Espaia 0.7 1.1 18 1.7 16 23 85 65 -50 -42 -41 34 | 1199 1177 1151 1126 1121 111.5
Bélgica 27 24 28 25 19 1.3 56 -37 31 31 341 2.2 | 107.5 103.3 101.3 100.1 99.4 98.0
Noruega 17.3 136 107 99 88 7.9 06 53 31 22 19 2.0 - - - - - -
Suecia 55 42 43 47 47 4.6 10 04 13 16 18 2.1 381 351 320 288 256 223
Suiza 77 53 51 49 48 4.6 30 10 10 10 1.0 1.0 352 341 315 290 272 255
Reino Unido 31 52 58 55 49 43 | -62 36 -35 -30 24 24 11009 101.0 995 988 973 96.7
Mercados Emergentes 22 17 11 06 05 0.3 40 36 -33 -31 -3.0 3.0 | 685 720 740 757 765 79.4
China 28 16 11 03 02 0.1 32 28 -28 -28 -28 28 | 928 974 994 101.4 1024 103.4
Taiwan 149 125 120 110 1.0 101 |[-19 -2 -07 -07 -07 0.7 | 36.0 366 376 376 376 376
India 13 25 12 10 09 -08 |99 91 81 75 72 69 | 8.6 872 8.0 8.3 845 833
Indonesia 03 07 12 01 -1.0 -01 47 40 -29 -27 -25 -216502 - - - - - -
Corea 49 35 39 37 38 3.9 31 34 140 180 21 24 | 506 530 546 564 584 604
Republica Checa 14 26 -04 09 08 0.7 60 -39 32 -23 -1.8 1.2 | 417 415 419 416 413 413
Hungria 28 46 37 33 -29 27 |-74 69 45 -30 -29 29 | 782 783 777 755 73.0 706
Polonia 09 -22 13 10 -09 06 |-38 47 -38 -32 -34 35 | 433 425 410 390 375 368
Rumania 71 68 57 54 50 47 |68 60 -52 40 -37 2.9 - - - - - -
Rusia 76 108 59 32 21 1.0 08 03 04 06 04 0.4 181 203 17.7 167 16.0 154
Turquia 18 40 -23 -23 19 21 27 61 49 37 -34 33 | 419 427 439 439 454 450
Egipto 42 35 -28 -18 19 17 |63 64 57 53 -47 49 |838 802 782 761 742 731
Nigeria 1.1 10 -09 -29 -25 -21 42 40 32 32 -30 2.6 189 190 198 192 187 177
Sudafrica 37 03 -03 -1.0 -5 -21 56 57 53 -49 -46 46 | 703 752 794 822 843 86.1
Argentina 09 02 00 00 00 0.0 -36 47 42 33 -31 23 | 750 73.0 73.0 735 743 740
Brasil 18 -6 -17 16 -15 15 | -43 -86 60 -39 37 -34 | 803 834 859 867 871 874
México 04 09 -07 -09 -10 -11 38 42 -39 -38 -36 -36 | 561 565 562 562 560 56.0

1. Los paises se ponderan con fipo de cambio de mercado. 2. Los paises se ponderan con el tipo de cambio de paridad de poder de compra. 3. Para México es deuda publica
neta.

Nota: Las cifras de deuda y el déficit estadounidenses son solamente del gobierno federal. Las cifras de todos los otros paises son de deudas y déficits de los gobiernos
generales.

Nota: Las cifras de deuda y el déficit estadounidenses son solamente del gobierno federal. Las cifras de todos los otros paises son de deudas y déficits de los

gobiernos generales.
Fuente: Citi / Citibanamex Estudios Econdmicos.
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Pronodsticos

INTERNACIONALES
Variables Financieras
Tasa de interés 10 afios Tipo de cambio vs. Délar* Tipo de cambio vs. Euro

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Paises Industriales
Estados Unidos 151 200 200 200 200 200 ND ND ND ND ND ND 1.18 1.09 1.1 1.15 1.22 1.29
Japon 008 020 034 043 064 078 | 109.86 11551 113.81 108.19  99.44  90.02 | 129.94 125.69 12644 12443 12125 116.47
Zona Euro 030 027 037 050 060 0.70 1.18 1.09 1.1 1.15 1.22 1.29 ND ND ND ND ND ND
Canada 136 211 230 230 230 230 1.25 1.28 1.24 1.19 1.18 1.16 1.48 1.40 1.38 1.37 1.43 1.50
Australia 178 195 200 249 31N ND 0.75 0.73 0.75 0.76 0.76 0.77 1.57 1.48 1.49 1.51 1.60 1.69
Nueva Zelandia 090 120 1.8 2.8 388 425 0.7 0.68 0.66 0.65 0.65 0.65 1.67 1.59 1.67 1.77 1.88 1.99
Alemania 030 027 037 050 060 0.70
Francia 001 08 09 110 120 1.30
Italia 081 216 257 270 28 290
Espaiia 035 150 1.8 200 210 220
Bélgica 001 077 09 116 136 1.56
Noruega 140 238 300 300 300 300 8.59 9.17 8.84 8.25 7.75 7.21 10.16 9.98 9.82 9.48 9.45 9.41
Suecia 028 073 080 100 125 150 8.58 9.91 9.35 8.70 7.84 7.02 10.15 1078  10.39  10.00 9.56 9.08
Suiza 026 021 043 050 060 0.70 0.91 0.94 0.99 1.00 0.97 0.94 1.08 1.02 1.10 1.15 1.18 1.21
Reino Unido 074 139 144 150 160 1.60 1.38 1.31 1.31 1.35 1.44 1.53 0.86 0.83 0.85 0.85 0.85 0.85
Mercados Emergentes
China 299 289 300 300 3.00 3.00 6.45 6.43 6.01 5.51 5.31 5.10 7.63 7.00 6.67 6.34 6.48 6.59
Taiwén 05 076 083 09 116 116 | 27.93 2818 2713  26.08 2535 2436 | 33.04 3066 3013 3000 30.91 31.51
India 624 699 745 740 730 725 | 7394 7688 7655 7715 7748  77.34 | 8745 8366 8504 8873 9447  100.06
Indonesia ND ND ND ND ND ND | 14295 14536 14181 14073 14239 14419 | 16908 15817 15755 16186 17362 18655
Corea 206 244 210 225 195 195 | 1145 1231 1161 1117 1110 1103 1354 1340 1290 1285 1354 1427
Republica Checa 1.98 450 353 287 3.00 3.3 21.7 234 22.5 21.5 20.1 18.4 25.6 254 25.0 24.8 24.5 23.8
Hungria 316 576 576 461 435 441 | 3031 351.1 3460 3389 3229 2918 | 3585 3821 3844 3897 3937 3776
Polonia NA 477 450 406 375 341 3.9 4.4 4.2 4.0 3.7 34 4.6 4.8 4.7 4.6 4.5 4.4
Rumania 42 4.6 4.6 4.4 4.2 4.0 4.9 5.0 5.1 5.1 5.2 5.2
Rusia 7.34 1416 13.08 848 848 848 | 7373 13136 124.08 121.45 12479 79.68 | 87.20 142.94 137.85 139.69 152.15  103.08
Turquia 17.67 33.00 21.50 17.00 1550 15.00 | 8.90 16.06  16.18 15.72 16.22 1534 | 1052 1748  17.97  18.08 1977  19.84
Egipto 16.70 1574  16.07 1670 1715 1757 | 1857 1713  17.86  19.21 20.91 22.73
Nigeria 1176 1159 1223 11.27 1059 10.50 | 399.74 429.30 471.67 480.67 485.83 49117 | 472.81 46712 523.99 552.84 592.37 63545
Sudafrica 910 940 935 935 935 935 | 1479 1575 1566 1549 1545 1554 | 1750 1713 1740  17.81 18.84  20.11
Argentina ND ND ND ND ND ND 9490 125.83 186.67 273.04 39210 54751 | 11225 136.91 207.38  314.04 478.09  708.35
Brasil 788 1244 1188 913 850 850 5.40 5168 5183 5.29 5.25 5.24 6.38 5.80 5.94 6.08 6.40 6.78
Mexico 6.89 839 9.03 9.08 9.08 9.08 | 2029 2153 2162 21.95 2233 2271 2399 2343 2402 2525 2723 29.38

*Por délar, excepto Zona Euro, Australia, Nueva Zelanda, Reino Unido. Para China usamos tasa de bono a 5 afios.

Fuente: Citi / Citibanamex Estudios Econémicos.
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