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 Política Monetaria 
 

Banxico 
 

 El banco central de México incrementó en el mes 
de diciembre la tasa de interés objetivo en 0.50% 
para hacerle frente a la persistente inflación, con 
esto la tasa de referencia cerró el mes en 5.50%.  
 

 El Banco Central informó que en un amplio número 
de economías emergentes aumentó la intensidad 
de los incrementos en las tasas de referencia. Entre 
los riesgos globales destacan los asociados a la 
pandemia, las presiones inflacionarias y los ajustes 
a las condiciones monetarias y financieras. 

 

Evolución de las Tasas de Referencia % (Durante el 2021) 
 

 
 

 Lo altos niveles de inflación fortalece la expectativa 
de que Banxico subirá su tasa 50 pb en el 
comunicado del 10 de febrero de 2022 y luego 
iniciará una pausa para esperar a la Reserva Federal 
e incrementar las mismas veces que lo haga el 
Banco Central estadounidense. 
 

 Durante el 2022 se espera que continúe la 
tendencia alcista de la tasa de referencia lo que aún 
es incierto es la magnitud de los movimientos de 
alza por parte del Banco de México. Las encuestas 
nos indican que la tasa objetivo terminaría el 2022 
en 6.50% aunque cabe señalar que esta proyección 
se puede ir ajustando en el trascurso del año. 

 
Expectativas de cierre de año 2022 respecto a la tasa de referencia 
 

 

 

 
Reserva Federal 
 

 La Reserva Federal de EEUU acelera sus planes de 
retirada de estímulos empujada por una coyuntura 
en la que se combinan una elevada inflación y una 
tasa de desempleo en mínimos. En la última 
reunión del año del comité de política monetaria, la 
Fed ha anunciado una desconexión más rápida de 
lo previsto, adelantando a marzo de 2022 
un tapering (retirada de estímulos) que estaba 
previsto concluyese en junio. 
 
 

Trayectoria de los recortes de compras de bonos de la Fed de 
acuerdo con el comunicado del 15 de Diciembre 
 

 
 

 Con esto daría paso a al inicio del ciclo alcista por 
parte de la Reserva Federal respecto a su tasa de 
referencia, el cual se espera que inicie en junio del 
2022. 
 

Evolución esperada de la tasa de fondos federales de acuerdo a la 
mediana de proyecciones del FOMC* en diciembre del 2021 
 

 

Calendario de Política Monetaria 2022 
 

Mes Banxico FED 

Enero  26 
Febrero 10   
Marzo 24 16 
Abril     
Mayo 12 4 
Junio 23 15 
Julio  27 
Agosto 11   
Septiembre 29 21 
Octubre     
Noviembre 10 2 
Diciembre 15 14 
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 Indicadores Económicos 
 

Indicadores Estados Unidos 
 

 El ISM manufacturero se reportó en el mes de 
noviembre en 60.1 puntos, por arriba de lo esperado 
de 61 puntos.  
 

 Por otra parte, el comportamiento del sector no 
manufacturero en el mes de noviembre alcanzó un 
nuevo record al ubicarse en un nivel de 69.1, la 
lectura más alta desde que la serie comenzó en 
1997. 

 
EE.UU. ISM Manufacturero y ISM No Manufacturero 
 

 

 El empleo en Estados Unidos aumentó menos de lo 
esperado en noviembre. Las nóminas no agrícolas 
aumentaron en 210,000 puestos el mes pasado, 
dijo el Departamento de Trabajo. Los Economistas 
habían previsto que la nominas incorporarían 
550,000 puestos de trabajo. Aun a brecha entre los 
empleos perdidos durante la pandemia y los 
generados después de ella es negativa de 4 
millones 411 mil empleos, sin embargo, las 
perspectivas para el empleo hacia adelante siguen 
siendo de alza. 
 

 Nominas no agricolas  

 
 
 
 
 

 
 
 

 La tasa de desempleo bajó al 4.2%, la menor desde 
febrero de 2020, también fue menor a la reportada 
en el mes de octubre de 4.6% y menor a lo esperado 
de 4.5%. 

 

 Las ventas minoristas (mensual) subieron en 
noviembre 0.3% aunque menor a lo del 0.8% y 
también a lo observado en el mes de octubre de 
1.8% 

 
 
 

 Los precios al consumidor de EE. UU. Aumentaron 
sólidamente en noviembre, ya que los 
estadounidenses pagaron más por alimentos y una 
variedad de productos, lo que generó la mayor 
ganancia anual desde 1982. 
 

Inflación interanual Estados Unidos 
 

 
 

 La confianza del consumidor estadounidense 
mejoró aún más en diciembre, lo que sugiere que la 
economía continuará expandiéndose en 2022 a 
pesar del resurgimiento de las infecciones por 
COVID-19 y la reducción del estímulo fiscal. The 
Conference Board dijo que su índice de confianza 
del consumidor aumentó a una lectura de 115.8 en 
diciembre desde un 111.9 revisado al alza en 
noviembre. Los economistas habían pronosticado 
que el índice aumentaría a 110.8 desde la lectura 
informada anteriormente de 109.5 en noviembre. 
 

 El crecimiento económico de Estados Unidos se 
desaceleró en el tercer trimestre por un 
recrudecimiento de las infecciones por el virus 
COVID-19, confirmó en diciembre el Gobierno, pero 
desde entonces la actividad se ha recuperado y está 
en vías de tener sus mejores resultados desde 
1984. El producto interior bruto aumentó a una 
tasa anualizada del 2.3% en el trimestre julio-
septiembre, mayor a lo esperado del 2.1%. 
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Indicadores de México 
 
 El sector manufacturero de México se contrajo por 

vigésimo segundo mes consecutivo en diciembre, 
ya que los precios subieron y los cuellos de botella 
del lado de la oferta provocaron graves retrasos en 
los tiempos de entrega. El índice de gerentes de 
compras de manufactura de IHS Markit México se 
mantuvo plano en diciembre en 49.4, sin cambios 
desde noviembre, pero aún por debajo del umbral 
de 50 que separa el crecimiento de la contracción. 
 

 La inflación en México fue más baja de lo esperado 
durante la primera quincena de diciembre, aunque 
la inflación subyacente superó los pronósticos, lo 
que llevó a un miembro del directorio del banco 
central a expresar su preocupación por las 
presiones subyacentes en los precios. La agencia 
nacional de estadísticas INEGI dijo que la inflación 
alcanzó el 7.45% a principios de diciembre después 
de promediar el 7.37% en noviembre, que fue la 
tasa más alta en México desde principios de 2001. 

 
INPC y sus componentes (Variación porcentual anual, por quincena de 
los años que se indican) 
 

 
 

 
INPC, Subyacente y No subyacente (1ra quincena de diciembre 2021) 
 

 
 
 

Fuente: INEGI 
 
 
 
 
 
 

 
 

 La actividad industrial de México subió un 0.6% en 
octubre contra el mes previo y creció un 0.7% a tasa 
interanual, ambas cifras fueron menor a lo 
esperado por el consenso de 0.9% y 1.2% 
respectivamente. 

 

 La economía mexicana se contrajo un 0.2% en 
octubre con respecto al mes anterior, ya que la 
vacilante recuperación del país tras el impacto de la 
pandemia COVID-19 se prolongó hasta el cuarto 
trimestre, mostraron datos oficiales. En 
comparación con el mismo mes del año pasado, la 
economía creció en octubre un 0.3% en términos 
desestacionalizados. 
 

 

 La tasa de desempleo de México en el mes de 
noviembre se observó en 3.7% en cifras no 
desestacionalizadas, esta cifra fue menor a lo 
reportado en el mes de octubre de 3.9% e igual a lo 
esperado por el consenso. 

 

 El empleo formal registrado ante el Instituto 
Mexicano del Seguro Social (IMSS) tuvo un 
incremento de 11.2% en noviembre, con lo que 
anotó su onceavo crecimiento de manera 
consecutiva. El IMSS dio a conocer que el mes 
pasado se crearon 165,463 empleos formales, de 
los cuales 86.8% fueron puestos permanentes y 
13.2% fue temporal. La cifra de noviembre fue la 
mejor que se ha registrado para un mes de 
noviembre. 

 
 

 Las ventas al menudeo de México subieron un 0.3% 
en octubre contra el mes previo, menor a lo 
esperado por el consenso de 0.5%. El mismo 
indicador subió un 5.3% a tasa interanual de igual 
manera menor a lo esperado en este caso de 5.9%. 
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Expectativas Banxico (Encuesta) 
 
 

 En esta nota se reportan los resultados de la 
encuesta de diciembre de 2021 sobre las 
expectativas de los especialistas en economía del 
sector privado. Dicha encuesta fue recabada por el 
Banco de México entre 37 grupos de análisis y 
consultoría económica del sector privado nacional 
y extranjero. Las respuestas se recibieron entre los 
días 8 y 13 de diciembre. 
 
 

 Las expectativas de crecimiento del PIB real para 
2021 disminuyeron en relación al mes anterior, en 
tanto que para 2022 se mantuvieron en niveles 
similares. 
 

Expectativas de la variación del PIB para 2021 y 2022. (Anual %) 
 

 
 

Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico. 
 

 Las expectativas de inflación general y subyacente 
para los cierres de 2021 y 2022 aumentaron con 
respecto a la encuesta de noviembre. 
 

  Expectativas de la Tasa de Inflación para fin del 2021 y 2022. 
 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico. 

 
 

 Las expectativas sobre el nivel del tipo de cambio del 
peso frente al dólar estadounidense para los cierres 
de 2021 y 2022 aumentaron en relación al mes 
previo, si bien la mediana de los pronósticos para el 
cierre de 2022 se mantuvo en nivele similares. 
 
 

 
 
 

    Expectativas del Tipo de Cambio para 2021 y 2022. 
 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico.  
 

 

 En cuanto al nivel de la tasa de interés del Cete a 28 
días, las expectativas para los cierres de 2021 y 2022 
incrementaron respecto a la encuesta de 
noviembre. 

 

   Expectativas del CETE a 28 días para 2021 y 2022. 

Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico 

 
 Las expectativas sobre la tasa de desocupación 

nacional para el cierre de 2021 y 2022 se redujeron 
respecto la encuesta previa.  
 

  Expectativas de la tasa de desempleo para 2021 y 2022 
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 Mercados Financieros 
 

Índices Accionarios 
 

 El mes de diciembre concluyó con incrementos 
prácticamente generalizados en los mercados 
accionarios. En la muestra de 15 índices que 
seguimos continuamente se registró un incremento 
promedio en dólares de 3.86% y en moneda local 
de 3.67%. El ánimo de los inversionistas estuvo 
principalmente definido por las distintas decisiones 
de política monetaria por varios bancos centrales 
en el mundo que claramente apuntan a medidas 
más restrictivas hacia delante.  En el acumulado 
anual durante el 2021 los índices accionarios 
sujetos al análisis registraron en promedio un 
aumento de 14.88% en dólares y un 17.81% en 
moneda local, Destaca el desempeño de las bolsas 
en EE.UU., que continuamente han estado 
marcando nuevos máximos, apuntaladas por un 
entorno de franca recuperación. Prevalecieron 
elevados niveles de liquidez ante un claro control 
de la pandemia, el avance en el proceso de 
vacunación y crecimiento en las utilidades que se 
mantuvo sorprendiendo trimestre tras trimestre. 
 

Rendimiento Mensual de los Principales Índices Accionarios 
 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de Refinitiv. 

 
 Se espera que para siguiente año el apetito por 

riesgo seguirá favoreciendo inicialmente a países 
desarrollados, aunque conforme se vayan 
asimilando las posturas menos laxas, el alza en 
tasas, una inflación que comience a contenerse y la 
recuperación sin perder tracción, los inversionistas 
optaran por activos con valuaciones más atractivas. 
Por ende, buscarán posicionarse más claramente 
hacia economías emergentes, donde México 
continúa sobresaliendo. 

 
 
Tasas de Interés 
 

 

 En cuanto a las tasas de interés, el diferencial entre 
el bono de 10 años de México y EE.UU. se ubicó al 
cierre de mes en 605 puntos base: 

 

 Al cierre del mes de diciembre, el bono de EE.UU. a 
10 años se colocó en 1.51% con un incremento 
mensual de 5 puntos base, mientras que el bono 10 
años de México se ubicó en 7.56% con un aumento 
en el mes de 8 punto base. 

 
 

Spread bono de 10 años EE.UU - México 

 
 
 
Tipo de Cambio 
 

 La moneda local registró un valor promedio de 
$20.88 en diciembre 2021 mayor al promedio de 
noviembre de $20.87. Es de destacar que alcanzó un 
máximo intradía al cierre de $21.50 pesos por dólar 
y un mínimo de $20.46. Finalmente, al cerrar el mes 
mostró una apreciación mensual de 4.43% frente al 
dólar al ubicarse en $20.49 desde los $21.67 del 
cierre de noviembre. Mientras que en el año lleva 
una depreciación del 3.10%.  
 

Evolución anual del tipo de cambio mexicano 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

País Indice 31/12/2021

Local Local Dólares Local Dólares 

Norteamerica 3.69% 4.02% 21.59% 21.79%

EUA S&P 500 4,766         4.36% 4.36% 26.89% 26.89%

CANADA TSX 21,223       2.72% 3.88% 21.74% 22.66%

EUA NASDAQ 16,320       1.14% 1.14% 26.63% 26.63%

EUA DOW JONES 36,338       5.38% 5.38% 18.73% 18.73%

Europa 5.07% 5.63% 18.65% 10.28%

ITALIA FTSE MIB 27,347       5.94% 5.82% 23.00% 13.28%

INGLATERRA FTSE 350 4,229         4.54% 6.38% 14.36% 13.16%

FRANCIA CAC 40 7,153         6.43% 6.73% 28.85% 19.94%

RUSIA IMOEX 3,787         -2.66% -3.6% 15.15% 13.96%

ALEMANIA DAX 15,885       5.20% 5.08% 15.79% 6.64%

ESPAÑA IBEX 35 8,714         4.92% 4.80% 7.93% 0.06%

Asia 2.32% 2.42% 15.92% 10.88%

INDIA BSE 58,254       2.08% 2.94% 21.99% 19.65%

CHINA SSE 3,640         2.13% 2.32% 4.80% 7.65%

JAPON NIKKEI 225 29,302       2.81% 1.07% 6.77% -4.22%

Latinoamerica 4.27% 4.77% -3.06% -14.79%

MEXICO BMV/IPC 53,272       7.19% 12.16% 20.89% 17.26%

BRASIL BOVESPA 104,822     2.85% 3.83% -11.93% -17.89%

Rendimiento Total Ponderado 3.67% 3.86% 17.81% 14.88%

Rendimiento

Acumulado

 2021

Variacion Mensual

Daily Line MX10YT=RR, Line US10YT=RR, Spread MX10YT=RR, US10YT=RR 31/12/2020 - 31/12/2021 (GMT)
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 En la siguiente gráfica “Tipos de cambio frente al 
dólar al cierre de diciembre 2021” se observa un 
balance mensual negativos, ya que 11 de las 14 
divisas presentadas en el grafico se observaron con 
apreciación mensual. La moneda nacional fue la que 
mayor apreciación presento en contra del dólar. 
e 
 

Variación mensual tipos de Cambio frente al dólar al cierre de 

diciembre 2021. 
  

 
      Fuente: Elaboración propia con datos de Refinitiv 

      

 En el balance anual observamos que la mayoría de 
las monedas sujetas al análisis tuvieron una 
depreciación en contra del dólar, mientras que el 
peso mexicano finalizo el año como la quinta 
moneda menor depreciada en contra del dólar, 
mostrando un mejor comportamiento al de algunas 
otras monedas emergentes. 
 

Variación anual tipos de Cambio frente al dólar al cierre de 

diciembre 2021. 

 
      Fuente: Elaboración propia con datos de Refinitiv 

 
 Para el 2022 se espera un mayor fortalecimiento 

para el dólar, siguiendo el tono más hawkish de la 
Fed. 

 
 

 

Commodities 
 

 Los precios del petróleo registraron sus mayores 
ganancias anuales desde al menos 2016, alentados 
por la recuperación económica mundial tras el 
desplome por el COVID-19 y la contención de los 
productores, incluso pese al aumento de infecciones 
a en todo el mundo.  El Brent de Londres se observó 
con un incremento del 13.64% durante el 2021, 
mientras que la Mezcla mexicana de exportación 
incremento 12.48% y el WTI de Estados Unidos 
presento un aumento anual del 10.22%  
 

Evolución anual precios del petróleo 
 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de Refinitiv 
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