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Mercados internacionales

A unas semanas de concluir 2021, la
Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE) moderé
sus expectativas de crecimiento para
cierre de afo. Anticipan que el
Producto Interno Bruto (PIB) global va
a ser de 5.6%, 10 puntos base menos
que en su informe de septiembre.

Para el organismo, los principales
obstaculos a los que se enfrentan las
economias son muy parecidos a los de su
informe de septiembre: las crecientes
presiones inflacionarias; problemas de
oferta por el encarecimiento y escasez de
algunos bienes de consumo intermedio; el
crecimiento dispar entre paises como
reflejo de sus tasas de vacunacion contra
COVID-19; y desequilibrios en el mercado
laboral.

Desempeno de divisas

Desempeiio de divisas
(Respecto uidir, base 100]

100 —_————— e ————— o —03%
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indicador SDR',
comportamientos mixtos en

tuvieron

T SDR. Derechos Especiales de Giro: Canasta del
Fondo Monetario Internacional (FMI) conformada

noviembre, sus volatilidades se
incrementaron considerablemente a fin
de mes, como resultado de la aversion
al riesgo, causado por el hallazgo de la
variante émicron de SARS-CoV-2.

Estados Unidos

El indice dolar, se aprecidé 2.2% durante el
mes. Aunado a la volatilidad que afecto a
los mercados financieros, a la moneda
americana le impacté el aumento de su
inflacion desde octubre, la cual se ubicé
en 6.2% y en noviembre se elevo
todavia mas, hasta alcanzar 6.8%, su
mayor nivel desde 1982. Lo que se
traduce en que la Reserva Federal (Fed),
tiene que utilizar sus herramientas de
politica monetaria, para intentar controlar
la inflacion, empezando en su Uultima
reunion del afio, el 15 de diciembre.

De sus instrumentos de politica, parece
inminente que aceleraran la reduccion de
compra de activos (tapering), para
restringir la liquidez del mercado. Dejando
margen para realizar aumentos a su tasa
de fondos federales hasta 2022, como la
mitad de los miembros del Comité Federal
de Mercado Abierto (FOMC) anticiparon
en sus proyecciones de septiembre, lo
cual, si no realizan de manera ordenada,
podria representar presiones para el
gobierno federal, debido a su alto nivel de
endeudamiento.

por el délar americano, euro, libra esterlina,
renmimbi y yen japonés.
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Asia

Las expectativas para China también se
debilitaron de acuerdo con el informe
de la OCDE, anticiparon que creceran
8.1% en 2021, 40 puntos base menos que
en sus proyecciones de septiembre,
mientras que para 2022 anticiparon un
aumento de 5.1% en su producto.

El renmimbi o yuan chino, tuvo una
apreciacion marginal de 0.3% en
noviembre, el segundo mejor desempefio
de las divisas de la canasta SDR, luego de
Japon, cuya divisa, después de tres meses
de depreciaciones acumuladas
negativas, rompio la racha al aumentar
1%, en noviembre, lo que la convirtié en
la divisa con el mejor desempeio
respecto al dolar de la canasta SDR. Con
fluctuaciones entre $115.01 y $ 112.9
JPY/USD, por su naturaleza de moneda

refugio ante la aversién global al riesgo.

La OCDE
estimaciones de crecimiento para

también rebajo sus

Japoén en 2021 respecto a su informe de
septiembre a 1.8% (-0.7%), pero
incrementod las de 2022 a 3.4% de un
previo de 2.1%. En tanto que las
estimaciones del Fondo Monetario
Internacional (FMI) de octubre fueron de
2.4%y 3.2%, respectivamente.

2 E| objetivo de inflacién a mediano plazo del BCE
es de 2%.

Europa

Las divisas en la Eurozona y Reino
Unido (RU) se depreciaron; la libra
esterlina fue la divisa que mas
disminuyé respecto al délar del indice
SDR, con (-)2.5%, con cotizaciones entre
$1.33 y $ 1.37 USD/GBP. El euro por
otra parte, se depreci6 1.9%, con
movimientos que fluctuaron entre
$1.12y $1.16 USD/EUR.

La incertidumbre en torno a la variante
Omicron ocasion6é que las divisas se
depreciaran a partir del 26 de noviembre
debido al incremento de los contagios,
lo que a su vez llevo a Austria a ampliar su
confinamiento 10 dias mas a partir del 1
de diciembre (el cual inici6 el 20 de
noviembre). Ademas de que multara a los
mayores de 14 afios que no reciban
vacunas. En Alemania también se cerraron
lugares no esenciales, y, al igual que
Espafia, Francia, Italia y Grecia, pondran en
marcha la vacunacion de nifios de 5 a 11
afnos.

Sin embargo, los factores que afectaron
a la moneda previamente, fueron la
fortaleza del doélar, asi como los datos
de inflacion elevada.

Pese a que en la eurozona la inflacion
durante noviembre se situé en 4.9%°, de
acuerdo con la oficina europea de
estadisticas Eurostat, Christine Lagarde,
presidenta del Banco Central Europeo
(BCE), anuncié que continuara durante
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2022 con su politica monetaria
expansiva, con la finalidad de no
obstaculizar el crecimiento econémico, el
cual, de acuerdo a las proyecciones de la
Comision Europea (CE)® sera de 4.3% para
la eurozona (-0.2% que lo previsto en julio)
durante el 2022. En tanto que para 2021,
la CE espera que la eurozona crezca a un
ritmo de 5% (+0.2%).

En Reino Unido (RU) Ila inflacién
interanual durante noviembre también
fue alta, al situarse en 4.2%. Por lo que
algunos analistas advierten que el
Banco Central (BoE) podria iniciar el
incremento de tasas en su proxima
reunion de politica monetaria, la cual se
llevara a cabo el 16 de diciembre. De
acuerdo a la estimacion de crecimiento del
BoE, RU crecera 5% (-1% previsto en
agosto) en 2022, en tanto que para 2021
se estima que cierre en 7% (-0.25%).

Comportamiento del petrdleo
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3 La Comisién Europea (CE) es una de las siete
Instituciones de la UE.

Durante noviembre, los precios de los
futuros del West Texas Intermediate
(WTI) fluctuaron en un rango entre $66.1
y $84.1 délares por barril (dpb). Con un
precio promedio de $78.6 dpb, es decir,
3.2% inferior al registrado durante
octubre ($81.2 dpb).

Los decrementos de los precios
comenzaron a partir de la tercera
semana de noviembre, debido a dos
eventos:

1. El primero, se suscitd el 23 de

noviembre con el anuncio de que
Estados Unidos liberaria 50 millones
de barriles de petroleo de sus
reservas estratégicas, con el objetivo
de presionar a los miembros de la
Organizacion de Paises Exportadores
de Petroleo y sus aliados (OPEP+) de
aumentar la produccion. Asimismo,
China, Corea del Sur, Japdén y Reino
Unido, otros consumidores
importantes, se comprometieron a
inyectar 30 millones de barriles al
mercado.

Sin embargo, la OPEP+ anuncié que
continuaran con el incremento pactado
(400 mil barriles diarios) durante enero,
aunque sostuvieron que la produccion
dependera del comportamiento de los
contagios.

2. No obstante, el evento que ocasiono

que los precios cayeran por debajo de
los $70 dpb ($68.1 dpb), fue la
aparicion de la variante omicron.
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Debido al temor de que nuevos
confinamientos redujeran la
demanda, pero los indicios de que la
variante causa sintomas leves,
disiparon la volatilidad y coadyuvaron a
la recuperacion de los precios al 6 de
noviembre, al cotizarse en $69.4 dpb
hasta llegar el 7 de noviembre a $72.05

dpb.

Finalmente, se espera que cotizaciones del
WTI sean influidas por el lado de la
demanda, por la evolucién de los
contagios y las posibles medidas de
contencion de los gobiernos, y del lado de
la oferta, por la posible respuesta que
pueda tomar la OPEP+ respecto a una
caida en la demanda; y por el avance en
las conversaciones nucleares, entre Iran y
el grupo P5+1* en el marco del Plan de
Accion Integral Conjunto (JCPOA) firmado
en 2015, con el objetivo de que Iran
reduzca las centrifugas que enriquecen
uranio y en contraparte, que el grupo
P5+1 retire las sanciones econémicas y de
produccién de petrdleo contra Iran, lo que
supondria el aumento de la oferta en el
mercado petrolero.

Economia nacional

La economia mexicana se redujo 0.4%
en el tercer trimestre del afo, en
comparacion con el trimestre previo y

4 Estados Unidos, Rusia, China, Francia, Reino
Unido y la Unién Europea (UE)

aumenté 4.7% respecto al mismo
periodo del aiio anterior.

Su contraccién trimestral fue resultado de
una disminucion del sector terciario de
0.9%, mientras que se incrementaron
tanto las actividades primarias (1.3%),
como secundarias (0.3%), aunque no lo
suficiente para hacer contrapeso a la caida
de los servicios.

A esto se suma que las expectativas de
crecimiento de la OCDE se ajustaronala
baja a 5.9% (-0.4%).

México esta expuesto a diferentes
factores de riesgo, tanto endégenos,
como exdégenos. El Banco de México
(Banxico), sefialé algunos de ellos en su
informe de estabilidad financiera, entre los
que destacan, la rigidez de las
condiciones de financiamiento
mundial, derivadas de las altas tasas de
inflacion, la recuperacion heterogénea
entre paises y el impacto de la debilidad

prolongada del consumo y la inversion.

En septiembre el consumo crecié apenas
0.9% respecto al mes previo (8.2% anual),
mientras que la inversion fija se contrajo
1.6% en el mismo periodo, como resultado
de la disminucibn en sus dos
componentes; la inversion en maquinaria
y equipo (-1.6%); y la construccion (-1.5%).
En cuanto a la balanza comercial, en
octubre se presentd un déficit de $2,701
MDD, acumulando en los primeros 10
meses de 2021 un déficit de $11,970 MDD.
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En octubre, las importaciones crecieron
1.12% a mayor ritmo mensual que las
exportaciones con 0.18% y esto, sumado a
la depreciacién cambiaria, trajo consigo
un déficit comercial elevado.

Comportamiento del peso
mexicano
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Precio WRendimiento —Volatilidad

El tipo de cambio peso-ddlar, fue uno
de los principales receptores de la
aversion al riesgo que prevalecio en las
ultimas semanas.

Su depreciacion durante noviembre fue
de 2.7% y su volatilidad aumento
particularmente en los ultimos dias de
noviembre por diversos factores, como
la propuesta de que en lugar del ex
secretario de Hacienda, Arturo Herrera, la
subsecretaria de egresos de la Federacion
Victoria Rodriguez Ceja presida la junta
de gobierno de Banxico; la expectativa de
la restriccidn monetaria mas rapida de lo
anticipado por parte de la Fed; y
finalmente y con mayor fuerza, por el
hallazgo de la variante dmicron, ante la
que los mercados financieros tuvieron
posturas defensivas inmediatas.

Comportamiento de las tasas de
interés
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La volatilidad también se observo en las
tasas de interés, tanto por |las
expectativas de un crecimiento global mas
débil de lo anticipado, en especial por la
incertidumbre sobre el avance de la
pandemia, asi como, por la aceleracion
global de la inflacion.

La junta de gobierno de Banxico, va a
sesionar el siguiente 16 de diciembre y
se anticipa que van a aumentar la tasa
de interés en 25 puntos base por quinta
ocasion en el aio, para dejarla en 5.25%,
en un contexto de la inflacion
persistentemente  elevada, que se
encuentra mas de 300 puntos base por

encima de su cota objetivo superior.

Perspectiva inflacionaria
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En noviembre, el indice Nacional de
Precios al Consumidor, se elevé 1.14%
respecto a octubre, y 7.37% comparado
con el aifo anterior, un nivel no visto
desde enero de 2001, afio en el que
Banxico adopto el régimen de objetivos
de inflacion para la conducciéon de su
politica monetaria.

De los componentes de la inflacion, la no
subyacente fue la que mas se elevd, con
3.45% a tasa mensual, principalmente por
el aumento de precios de las frutas y
verduras (7.97% mensual) mientras que la
subyacente se elevd 0.37% mensual, un

ritmo ligeramente menor que en octubre
(0.49%), sin embargo, a tasa anual llego a
5.67% su mayor cifra desde noviembre de
2001.
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