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Nota de síntesis del Comité CFO: perspectivas macroeconómicas 2022 para 

México: de la reapertura a la “normalización” 

❖ Fecha del Comité: 17 de febrero de 2022 de las 6:00pm a las 7:30pm 

 

❖ Líderes del Comité:  

Bénédicte Mermet, Directora Financiera de México y Centroamérica en Lesaffre. 

Pierre Combette, Director Financiero en Eutelsat Américas  

❖ Ponente:  

Miguel Ángel Iturribarria Araujo, Analista y Estratega de México en BBVA Global Strategy & Research 

1) Después de la pandemia 

 

 

 

 

 

 

 

Partimos de una crisis especialmente fuerte y no saldremos de ella sólo con la aplicación de una política 

monetaria, también fue necesaria la implementación de una política fiscal. Será importante la coordinación al 

implementar ambas políticas.    

Gráfico sobre el PIB: Podemos observar un periodo de recuperación particularmente fuerte y simétrico entre 

los diferentes países. Esto responde al hecho de que los bancos centrales han aplicado políticas de estímulo, y 

también políticas fiscales expansivas. También hay que tener en cuenta el contexto laboral: con la pandemia se 

han perdido muchos empleos y la movilidad es un factor muy importante para el crecimiento económico. 
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Gráfico sobre la inflación: Hubo una rápida salida a la severa recesión, pero se pierde impulso en un entorno 

de mayor inflación. La inflación no es el tema después de la recesión, sino su origen. Es interesante ver a qué 

responde la inflación: responde a la implementación de políticas monetarias expansivas que nunca habíamos 

visto, como la inyección de liquidez, también a la aplicación de políticas fiscales de grandes egresos que han 

generado déficits presupuestarios. Además, para estimular la economía, tanto la FED como el BCE han estado 

comprando bonos corporativos. También, a causa de la pandemia, los países cerraron fronteras y, por lo tanto, 

acumularon retrasos en la producción: por ello, existe una capacidad instalada real para producir, pero ahora 

nos enfrentamos a cambios estructurales, ya que la gente ha cambiado su forma de consumir. También hay que 

tener en cuenta el papel desempeñado por el aumento del precio de los productos energéticos específicos del 

mercado mexicano, como el petróleo y el gas, que aportaron más de la mitad de la inflación. 

2) ¿Se encamina México a una nueva recesión? 

 

 

 

 

 

 

 

Desde el tercer trimestre de 2021, observamos una recesión en el mercado mexicano.  

Gráfico sobre el PIB y el PIB sin servicios de outsourcing: La reforma al outsourcing ha provocado un fuerte 

rezago en el crecimiento. Sin embargo, ya había algunas tendencias previas, desde finales de 2018, el 

crecimiento tenía tendencia a la baja: los factores de sensibilidad anteriores a la pandemia permanecieron allí 

y no desaparecieron.  

La estimación oportuna del PIB muestra un crecimiento de 5% a/a en 2021, pero con una desaceleración 

fuerte en el segundo semestre: Hay diferentes áreas simétricas de crecimiento en el mercado mexicano, pero 

el mercado aún tiene algunas dificultades de crecimiento. 

Creemos que el crecimiento de 2022 será de alrededor de 2% 
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Gráfico sobre el crecimiento del PIB y contribución de componentes: Hay dos componentes del PIB, el consumo 

privado, que varía mucho, y el tema de la creación de empleo real. De estos dos componentes se desprende un 

mejor comportamiento de las exportaciones. 

3) Los sectores que se desvincularon del ciclo y de la movilidad son los grandes ganadores de la pandemia 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

Gráfico sobre la correlación de categorías de consumo con IGAE: Observamos que los medios de consumo 

tienen magnitudes bastante similares. Los sectores más afectados por la pandemia son, por supuesto, el 

turismo, la industria restaurantera, etc. 

Gráfico sobre la correlación del consumo por categorías con movilidad: La movilidad, que proviene de los 

medios de consumo, es una variable bastante importante y explica gran parte de la recuperación. La movilidad 

no pierde su relevancia: ¡Todavía hay un espacio para recuperarse! 
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4) Los cuellos de botella en las cadenas de suministro se reflejan en la divergencia entre exportaciones e 

importaciones 

 

 

 

 

 

 

Gráfico sobre las exportaciones e importaciones no petroleras: Estamos quitando el efecto petróleo, ya que 

hay recortes en la producción de éste. Las exportaciones crecen (gran parte de la producción de petróleo se 

exporta a Estados Unidos) pero las importaciones no tanto. De hecho, el mercado mexicano no demanda 

muchos bienes importados, ya que la economía es bastante débil por la pandemia.  

Gráfico sobre la balanza comercial y los componentes: Los gaps indican que exportamos más de lo que 

importamos. 

5) La industria no manufacturera no ha podido recuperarse completamente a pesar de la fuerte demanda 

en EEUU 

 

 

 

 

 

Gráfico sobre el ciclo de la producción manufacturera: La industria manufacturera, sector que funciona bien, 

crece más que los servicios públicos. Es una buena contribución a la recuperación: el gráfico nos muestra que 

probablemente nos recuperaremos hasta la línea de puntos. 

Gráfico sobre la producción automotriz: Las ventas de vehículos nuevos disminuyeron con la pandemia, ya que 

la gente se movió menos y salió menos de sus casas: así, hay un cambio estructural. Hay indicios de una buena 

recuperación, pero es poco probable que volvamos a la situación anterior a la pandemia para este sector: ¿sería 

un sector especialmente frágil? 
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6) En general el Mercado laboral se mantiene débil 

 

 

 

 

 

 

Gráfico sobre el empleo total: Podemos observar una fuerte caída, por culpa de la pandemia. Lo que ha faltado 

son políticas contra cíclicas: entonces la recuperación será más larga. Necesitamos políticas fiscales para ayudar 

a los distintos sectores (la línea de puntos es la tendencia general). 

Gráfico sobre la holgura del mercado laboral: Este gráfico muestra el porcentaje de trabajadores a los que les 

gustaría buscar un trabajo mejor que el que tienen. Todavía estamos en un nivel de holgura del mercado laboral 

más alto que antes de la pandemia.  

7) La postura fiscal austera lleva a bajos niveles de inversión publica 

 

 

 

 

 

 

 

Por supuesto, el nivel de inversión pública depende en gran medida de las políticas fiscales y, por lo tanto, está 

influenciado por los cambios en la presidencia. Nos enfrentamos a políticas más austeras. 

Gráfico sobre los balances fiscales: Estos se han venido cerrando debido a la pandemia.  

Gráfico sobre la inversión presupuestaria: Necesitamos una inversión pública y privada bien digeridas. 
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Gráfico sobre el uso de los ingresos petroleros: El precio del petróleo es bastante fuerte, pero antes era bajo. 

En efecto, los ingresos del gobierno cayeron, y, entonces, el gasto se tuvo que recortar. La austeridad sigue y no 

se puede llevar a cabo inversión mejorando la situación, ni púbica ni privada.  

8) El desplome de la inversión puede presagiar un periodo prolongado de menor crecimiento 

 

 

 

 

 

 

Gráficos sobre la inversión: Podemos observar las distintas crisis económicas. Como se ve, la inversión 

comparada con las crisis económicas, cada vez se ha aplanado más: la crisis ha empeorado. Ahora estamos en 

un nivel de 2013... 

9) Los niveles de endeudamiento son menores con relación a otros países 

 

 

 

 

 

 

México tiene una política fiscal bastante austera, lo cual ayuda a tener una calificación crediticia estable pero 

no ayuda mucho al crecimiento económico.  

Gráfico sobre country debt as % of GDP as of 3Q21: La deuda aumentó con la pandemia como porcentaje del 

PIB. ¡Pero la deuda todavía es pequeña! La deuda pública es de un 40%.  

Gráfico sobre Mexico debt as % of GDP: La deuda de México es relativamente pequeña para un país emergente 

y los distintos sectores no se han visto demasiado afectados. Los riesgos se han comprimido, pero podríamos  
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ver mucha más sensibilidad en el futuro. Las políticas fiscales no han sido, en general, demasiado violentas. 

¿Esto podría llevarnos a concluir que no hay un gran problema de gobernación en comparación con otros países?  

Expectativas para el año 2022: Probablemente volveremos a la normalidad este año, o al menos a como era 

antes de la pandemia. Los factores relevantes para conseguirlo son el empleo y el consumo privado. 

10) En general las presiones inflacionarias se deben a factores de oferta 

 

 

 

 

 

 

¿Los factores estructurales dependen más del tipo de productos o del tipo de cambio? En realidad, depende 

mucho del contexto.  

Gráfico sobre la inflación y contribuciones: La contribución del petróleo, el gas natural y la generación de 

electricidad son muy relevantes. Sin embargo, es difícil gestionar este mercado porque hay otros factores que 

influyen, como por ejemplo el clima.  

Gráfico sobre medidas alternas de inflación: Hay indicadores de tendencias centrales que muestran que hay 

más volatilidad. Pero en general, estamos encontrando un crecimiento. La inflación presiona y las tasas 

mensuales son más bajas que el año pasado. Tendremos una caída relativamente fuerte, pero sólo a partir del 

tercer trimestre de este año 
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Gráfico sobre el cambio anual commodities: El mercado mexicano se orienta más sobre el tema de la energía. 

Hay más demanda de gas y petróleo. 

11) En un entorno de precios de energéticos relativamente estable 

 

 

 

 

 

 

 

Gráfico sobre el precio mezcla WTI: Las presiones de los precios se empezaron a disipar, sin embargo, se 

mantendrán en niveles altos por algún tiempo. Hay ciertos factores geopolíticos que están relacionados con la 

producción de petróleo. Los precios de la mezcla son relativamente altos.  

Gráfico sobre el precio de gas natural: Los niveles de precios son relativamente altos. Hay debates sobre la 

implementación de políticas para la recuperación económica postpandemia sobre el tema de los energéticos.  

12) Banxico aumenta a 600pb el diferencial de política monetaria antes de alza de tasas de la Fed 

La segunda semana de febrero se adoptó la primera política monetaria del año: asistimos a una subida de los 

tipos de interés oficiales. También existe un debate sobre la conveniencia de aumentar la tasa de referencia y 

si este aumento debe ser gradual. 

De hecho, el gobierno de México no baja su tasa de interés y la inflación será más relajada, por lo tanto, estamos 

a la espera de las próximas decisiones políticas. También hay que tener en cuenta el papel que desempeñará la 

Reserva Federal de los Estados Unidos: ¿tendrá un efecto de estabilidad y estimulación? ¿Implementará tasas 

de interés agresivas? Tendremos que incrementar la taza de referencia de la Fed pero también podría ser un 

factor de anclaje entre los distintos mercados financieros. Tenemos la expectativa que la Fed va a subir las tasas 

de interés como México. El Banco de México indirectamente trata de ordenar el tipo de cambio con el diferencial 

de tasas. 

 

 



  

CCI France México, comunidad de negocios colectiva, solidaria y eficaz. 

Protasio Tagle 104, Col. San Miguel Chapultepec, C.P. 11850 CDMX , México / www.franciamexico.com  

 

13) Tras la decisión de Banxico, el peso se mantiene estable 

 

 

 

 

 

 

Gráfico sobre el Carry ajustado por vol implícita de 3 meses: lo que importa es la diferencia entre las tasas de 

interés. Observamos un comportamiento estable en este inicio de año: el peso mexicano se comporta de forma 

positiva. 

Gráfico sobre el Carry vs USDMXN: Esto nos permite estudiar el diferencial entre el peso mexicano y el US dólar. 

La tendencia ha sido negativa a partir de 2018 (relacionado con Pemex y la presidencia de Trump). 

14) Mantenemos una expectativa favorable para el USDMXN en el corto plazo 

 

 

 

 

 

 

USDMXN & índice DXY: A pesar del fortalecimiento del US dólar, el peso mexicano se mantiene estable, esto se 

debe a la alta diferencia de tasas que México tiene respecto a otros países. El peso mexicano es una divisa 

bastante liquida: ¿probablemente haya espacio para diluirlo? El Horizonte de cambio es bastante relajado.  
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