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Sintesis

De acuerdo con el Informe Trimestral Abril-Junio 2020 elaborado, por el Banco de
México (Banxico), se observa que la inflaciéon general anual promedio disminuyd,
al pasar de 3.39 a 2.77 por ciento del primero al segundo frimestre de 2020; asi, se
establecio por abajo del objetivo de inflacion de 3.0 por ciento y se situd denfro del
intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%) establecido por el Banco Central.

En cuanto al andlisis mensual, el nivel de la inflacion mostré cierta variabilidad, si
bien disminuyé al pasar de 3.25 a 2.15 por ciento entre marzo y abril de 2020
debido a la caida del precio de los energéticos y el menor aumento del costo de
otros servicios y de las frutas y verduras; para junio se elevod y llegd a 3.33 por ciento
como resultado del despunte de las frutas y verduras, el alza del costo de los
alimentos procesados y la menor caida del valor de los energéticos. Y contfinud
elevandose, para la primera quincena de agosto llegd a 3.99 por ciento.

Durante el segundo trimestre de 2020, la Junta de Gobierno del Banco de México
redujo la tasa de interés objetivo, la cual situé en 5.00 por ciento a finales de junio;
lo que se explicd a que los riesgos derivados de la pandemia del coronavirus
incluyen retos importantes para la inflacion, la actividad econdmica general, los
mercados financieros y la politica monetaria. Mienfras que enfre agosto, la Junta
de Gobierno bajoé de nuevo el nivel de la tasa de interés objetivo a 4.50 por ciento.

La Junta expresé que mantendrd una politica monetaria prudente y firme y tomard
las acciones que se requieran con base en la informacion adicional de tal manera
que la tasa de referencia sea congruente con la convergencia ordenada y
sostenida de la inflacion general a la meta del Banco.

Banxico ajustd al alza su prevision sobre la evolucién de la inflacién general anual y
espera que sea de 3.7 por ciento en el cuarto trimestre de 2020 (3.5% estimacion
previa) y que converja a la meta y cierre en 2.9 por ciento en el cuarto trimestre de
2021. Asimismo, redujo el rango de expectativa de crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) de México: para 2020, entre -12.8 y -8.8 por ciento (-8.8 - -4.6%
anteriormente); para 2021, prevé un rango de 1.3 a 5.6 por ciento (-0.5 - 4.0%, en la
estimacién previa). Bajo este panorama, modificd su prevision sobre la generacion
de empleos para 2020 y anticipa esté entre -1,100 y -750 mil puestos (-1,400 - -800
mil en el informe anterior); y para 2021, entre 100 y 450 mil tfrabajadores (-200 - 400
mil previaomente).
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Presentacion

El Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Cdmara de Diputados, como
organo de apoyo fécnico, de cardcter institucional, y en cumplimiento de su
funcion de aportar elementos de andlisis al desarrollo de las tareas legislativas de
las Comisiones, Grupos Parlamentarios y Diputados, elabora el documento
“Aspectos Relevantes del Informe al Segundo Trimestre de 2020 del Banco de
Meéxico”.

En el cuerpo de este documento se exponen los asuntos de mayor relevancia
sobre el comportamiento de la inflacion y la evolucidn de los indicadores
econdmicos del pais, asi como la ejecucion de la politica monetaria y de las
acciones que llevd a cabo el Banco de México (Banxico) durante el periodo de
referencia, bajo el entorno de la situacidon econdmica nacional e internacional. Lo
anterior, plasmado en el Informe que el Banco Cenftral, en cumplimiento de lo
previsto en el Arficulo 51, fraccion Il de la Ley del Banco de México, envia al
Congreso de la Unién. Asimismo, Banxico ofrece previsiones sobre las principales
variables macroecondmicas del pais.

Este documento se integra en cinco apartados: panorama econdmico
internacional y nacional, evoluciéon de la inflacidn y su impacto, politica monetaria
durante el segundo frimestre de 2020, expectativa inflacionaria y econdmica v,
consideraciones finales.
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Infroduccion

El Banco de México (Banxico) tiene como objetivo prioritario procurar la estabilidad
del poder adquisitivo de la moneda nacional, asi como promover el sano
desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas
de pagos. Para lograrlo, Banxico aplica su politica monetaria! de objetivos de
inflacion? y utiliza la tasa de interés interbancaria a un dia (“tasa de fondeo
bancario”) como la tasa de interés objefivo para contrarrestar las presiones
inflacionarias, la cual tiene como finalidad mandar senales precisas a los mercados
sobre el nivel deseado de las condiciones monetarias.

El indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) es el indicador que emplea el
Banco Central para medir, a través del tiempo, la variacién de los precios de una
canasta fija de bienes y servicios representativa del consumo de los hogares.

La meta de inflacion anual del INPC de Banxico es de 3.0 por ciento, que opera de
manera contfinua y no sélo al cierre del ano, tomando en cuenta un intervalo de
variabilidad de mds/menos un punto porcentual alrededor de ésta, para
acomodar cambios en los precios relativos debido a las perturbaciones a las que
estd sujeta la economia.

Bajo el esquema de objefivos de inflacion, Banxico restringird las condiciones
monetarias cuando detecte presiones de inflacidn provenientes de la demanda
ante una evolucidon desfavorable de ésta; en tal caso, las presiones serian
generalizadas y, de no ser contenidas con oportunidad, podrian propiciar un
repunte permanente de los precios. Cuando las presiones inflacionarias derivan del
lado de la oferta, éstas suelen reflejar cambios en precios relativos, por lo que
afectan la inflacion temporalmente; en este escenario, se suele no contrarrestar
dichas presiones ya que sus efectos sobre Ia inflacion son transitorios. No obstante,
de existir un riesgo elevado de contaminacion sobre las expectativas inflacionarias
o del proceso de determinacion de otros precios o de que el balance de riesgos se
deteriore significativamente, la politica monetaria deberd restringirse para evitarlo.

! La politica monetaria es el conjunto de acciones que lleva a cabo el Banco de México para influir sobre las tasas de interés
y las expectativas del publico, a fin de que la evolucién de los precios sea congruente con el objetivo de mantener un
entorno de inflacidon baja y estable. Esta es la manera como el Banco de México contribuye a establecer condiciones
propicias para el crecimiento econdémico sostenido y la generaciéon de empleos permanentes (Banco de México, 2019).

2 Bl esquema de objetivos de inflacion cuenta, principalmente, con los siguientes elementos: anuncio de metas explicitas de
inflacién; andlisis sistemdtico de la coyuntura econdmica vy las presiones inflacionarias; descripcion de los instrumentos que
utilizard la autoridad monetaria para lograr su objetivo; una politica de comunicacidén que promueva la fransparencia,
credibilidad y efectividad de la politica monetaria.
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Adicionalmente, Banxico proyecta la frayectoria futura de la inflacion (objetivo
infermedio) en el horizonte en el que opera la politica monetaria, de tal manera
que los prondsticos que resultan de dicha postura sean congruentes con el
cumplimiento de su mandato y su incumplimiento permita tomar las medidas para
que se actua con el fin de alcanzar la meta.

Por lo expuesto, Banxico da seguimiento cercano a la evolucion de la inflacién
respecto a su frayectoria prevista, considerando la postura monetaria adoptada y
el horizonte en el que opera, asi como de la informacion disponible de los
determinantes de la inflacidn y sus expectativas de mediano y largo plazos,
incluyendo el balance de riesgos para estos. Banxico busca reaccionar de manera
oportuna a los cambios en las variables econdmicas, que pudieran traducirse en
mayores niveles de inflacién, con la finalidad de lograr la meta de estabilidad en el
nivel general de precios.

1. Panorama Econdmico
1.1 Entorno Econémico Internacional

Durante el segundo frimestre de 2020, la actividad econdmica mundial se vio
afectada por la pandemia del coronavirus (COVID-19) vy las medidas adoptadas
para evitar su propagacion, lo que incidié en la demanda interna, las cadenas
globales de suministro y el comercio internacional; ddndose de manera
heterogénea entre paises, lo que dependid de la evolucidon de la pandemia, de las
medidas para contenerla y de la Grdfica 1
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afectados. 12 :\/\A/\ I Trirn.
- , RS Sy A QN ey e
Si bien la economia global mostrd AN\ ‘

0
o 9 Y|
mejoria en mayo Yy junio, ante el - Y
. N . -12 1
relajomiento de algunas medidas de ;. Mundial N

Avanzados

confinamiento 'y las medidas de 0]

24

estimulo implementadas en economias 28

-32 Emergentesexcl. China

con importancia sistémica, no fue 381

-40 T T T T T T T

suficiente para evitar que cayera en el 205 2007 2009 2011 2003 2005 2017 2019

. ~ s a. e./ Cifras con ajuste estacional.
SegUHdO TrlmeSTre del GnO (VeOSG Nota: La muestra de paises utiizada para el cdlculo representa el 85.6% del PIB mundial

P medido por paridad de poder de compra. Se utilizan prondsticos para algunos paises de
GrOﬂCO ] ) . la muestra en el 2do. trimestre.
Fuente: Banco de México, con informaciéon de Haver Analytics, JP Morgan y Fondo
Monetario Internacional.

Emergentes

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas




Durante el segundo trimestre de 2020, los mercados financieros fueron mejorando a
lo largo del periodo debido a los estimulos fiscales, financieros y monetarios
implementados en las principales economias; asi como por la politica monetaria
acomodaticia y el fortalecimiento de las expectativas positivas relacionadas a un
repunte sostenido de la actividad econdmica en el mundo, aunado con el
levantamiento gradual de algunas medidas de confinamiento en varias
economias, la publicacion de cifras

econémicas que mostraron una Iigero Mercados FinancierosInic:zfcllf:(i]orzmles, 2019 - 2020 / Mayo
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La actividad econémica de la Zona del Euro (ZE) ahondé su deterioro y se mantuvo
en terreno negativo, lo que reflejd la caida del consumo, de la produccion
industrial, en particular del sector
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Espana e Italia, su recuperacion no fue  /Cifas djustadas por estacionalidad.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Eurostat.

suficiente, por lo que en el segundo
trimestre de 2020, la ZE tuvo una disminucion trimestral del PIB de 11.77 por ciento
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(cuando un periodo atrds habia bajado 3.72%); ademds, las economias que la
integran presentaron cambios negativos.

Por su parte, la actividad productiva en las economias emergentes sufrié los
estragos de la expansion de la pandemia del COVID-19 y las medidas
implementadas para su contencién, dando como resultado un mayor deterioro de
éstas. A lo que se le suma, la elevada heterogeneidad entre naciones debido al
diferencial de sus fundamentos macroecondmicos y de la incertidumbre politica
en cada pais. Mienfras que la mayoria de las economias de América Latina
siguieron afectadas por las medidas de confinamiento y las restricciones a la
actividad productiva con el fin de contener la pandemia de COVID-19.

En China, el PIB repunté y tuvo un incremento anual de 3.2 por ciento en el
segundo trimestre del ano (-6.8% en el primer trimestre), Io que reflejo el mejor
desempeno de la produccidon industrial, de las exportaciones, la inversion fija en
activos y, en menor medida, ventas al menudeo, aunque a un ritmo mds
moderado. Ademds del repunte en la demanda global de equipo de alta
tecnologia y a la flexibilizacién de las medidas de confinamiento; ello a pesar de la
incertidumbre generada por la posible existencia de un rebrote de contagios de
COVID-19 y el desvanecimiento gradual de los estimulos gubernamentales al sector

automotriz.
En el caso de la economia Gréfica 4
es’radounidense, la actividad PIB! de Estados Unidos, 2014 - 2020 / Il Trimestre

(variacion % real trimestral anualizadal)
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econdmica), la inversion tanto residencial como no residencial, gasto del gobierno
estatal y municipal y el cambio en inventarios. Lo que fue conftrarrestado por la
aportacion positiva del gasto del gobierno federal y de las exportaciones netas. Es
de senalar que la fuerte contraccidon del consumo privado resultd del cierre de
establecimientos considerados como no esenciales como parte de las medidas de
confinamiento; asi como del decremento de la demanda de servicios.

Por otra parte, en el segundo trimestre ) Gréfica 5
. .z . . , Economias Avanzadas: Inflacion Subyacente, 2013-2020/Julio
de 2020, la inflacion general disminuyo (variacién porcentual anual)
, 4 9 stados Unidos
tanto en las economias avanzadas zora 4ol turo sonic
. Japén 2/ ulio
como emergentes, reflejo de la 321 Reino Unido

reduccidon en los precios de los
energéticos, al deterioro de la
demanda a nivel global, la menor
actividad econdmica y reducciones
en los precios de los servicios en - . ; . ; . . ;

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
OqUe”OS SeCTOreS mOS OfeCTOdOS por 1/ Se empled el deflactor del gasto en consumo personal.

2/ Excluye alimentos frescos y energia, asi como el efecto directo del incremento

las medidas de distanciamiento social;  deimpuesto al consumo.
. 3/ Excluye alimentos, energia y el efecto de los cambios en impuestos indirectos (CPI-
e||O O peSOr del OUmenTO reC|enTe en XFET ) que entraron en vigor en 2014.

Fuente: BEA , Eurostat , Banco de Japdn, Oficina Nacional de Estadistica del Reino

los preCIOS de la energll(] (Vécse Unido e Instituto de Estadistica de Canadd.
Grdfica 5).

En la Zona del Euro la inflacién se redujo, de 0.7 por ciento anual en marzo de 2020
a 0.4 por ciento en julio, consecuencia de la menor confribucion del componente
de servicios a la inflacidon; manteniéndose muy por debajo de la meta del Banco
Central Europeo (nivel inferior, aunque proximo, al 2% a medio plazo).

En los economias emergentes, la inflacion también disminuydé y en muchos paises
se ubicd por debajo de los objetivos inflacionarios de los bancos centrales y la
depreciacion del tipo de cambio de las monedas de los paises en desarrollo
respecto del ddlar estadounidense no ha generado presiones inflacionarias
importantes.

En Estados Unidos, los precios al consumidor tuvieron un mayor incremento,
pasando de 1.52 por ciento en marzo de 2020 a 0.71 por ciento en junio y para
agosto subid a 1.32 por ciento; aun asi, se ubicd por abajo del objetivo de la
Reserva Federal (FED, por sus siglas en inglés) de 2.0 por ciento; lo que se explico,
en el segundo trimestre de 2020, por las reducciones en los precios de los servicios

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas




en aqguellos sectores mas afectados por las medidas de distanciamiento social; y su
posterior repunte se debidé a la recuperacion de los precios de la energia y de
algunos rubros como farifas aéreas, vestimenta y servicios de hospedaje.

En el segundo trimestre de 2020, los precios internacionales de las materias primas
bajaron en abril ante la caida en su demanda propiciada por el deterioro de la
actividad econdmica mundial; a partir de mayo, dichos precios mejoraron
moderadamente debido a una recuperaciéon de la actividad econémica ante el
levantamiento gradual de las medidas de confinamiento en algunos paises y, en
algunos casos, debido a factores de oferta.

Durante el segundo trimesire de 2020, Grdfica 6
Precios del Petroleo, Mezcla, WTl y Brent
2019 - 2020 / Agosto

(ddlares por barril)

los precios del petréleo subieron. Si
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de Lafinoamérica a causa de la pandemia de COVID-19, principalmente, o que
afectd su produccion y redujo los inventarios a nivel global (véase Grdfica 7).

En el segundo trimestre de 2020, los precios internacionales de las materias primas
bajaron en abril ante Ia caida en su demanda propiciada por el deterioro de la
actividad econdmica mundial; a partir de mayo, dichos precios mejoraron
moderadamente debido a una recuperacion de la actividad econdmica ante el
levantamiento gradual de las medidas de confinamiento en algunos paises y, en
algunos casos, debido a factores de oferta.

1.2 Entorno Economico Interno

En lo nacional, el Banco de México expuso que, durante el segundo trimestre de
2020, se acentuaron las afectaciones a la actividad econdmica ocasionadas por
la pandemia de COVID-19 vy las acciones implementadas para su contencion. La
anterior, deteriord la actividad productiva tanto por el lado de la oferta, ante las
restricciones para producir en diversos rubros clasificados como no esenciales por
las autoridades, como por el de la demanda, dadas las medidas de confinamiento
y distanciamiento social; a lo que se le agregd la debilidad de la economia
mundial.

Asi, los principales componentes de la demanda agregada bajaron entre abril y
mayo; no obstante de que en junio se observd una recuperacion de la actividad
econdmica debido a que se fueron relajando algunas restricciones sobre la
operacion de las empresas y la movilidad de la poblaciéon a finales de mayo y de
qgue la demanda externa mostrd cierta reactivacion, el Producto Interno Bruto
cayo.

Por el lado de la demanda externa, el comercio exterior de bienes se vio afectado
por la pandemia, lo que se reflej6 en fuertes confracciones tanto de las
exportaciones, como de las importaciones; en particular, las exportaciones
automotrices bajaron significativamente como consecuencia de la suspension de
la mayor parte de la operacion de las empresas armadoras y de autopartes
establecidas en el pais; asi como el resto de las exportaciones manufactureras
cayeron, aungue en menor medida.

En lo focante a los componentes de |la demanda interna, el Banco Central
manifestd que se vio afectada por las medidas aplicadas para hacer frente a la
pandemia, lo que se reflejo en las pronunciadas caidas tantfo en el consumo de

10
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bienes de origen importado, como en
el consumo de bienes y servicios de
origen nacional (véase Grdafica 8).
Justamente, si bien sus determinantes
mejoraron a finales del periodo, en
todo el frimestre se deterioraron; como
los ingresos en  establecimientos
comerciales, las ventas de las industrias
manufactureras mas relacionadas con
el consumo interno, la importacion de
bienes de consumo no automotrices y
las ventas de vehiculos ligeros.

Por otro lado, en el periodo abril-junio
de 2020, el gasto en inversion se

Grdfica 8
Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado
Interior y Componentes, 2013-2020/Il Trimestre
(indice 2013 =100, a.e.)

—Total

125 1 ——Bienes nacionales
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—Bienes importados

115 4

105 -

95 4

85

1/ Serie djustada por estacionalidad (linea sélida) y serie de te
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI.

mantuvo en terreno negativo; destacando la caida de la inversion en maquinaria y
equipo fotal ante la mayor contraccidon de la de origen nacional y la continua
disminucion de la parte importada. También la inversion en construcciéon se retrajo
derivado de la contfraccion de la inversidn residencial y no residencial.

El organismo precisé que, en el segundo trimestre de 2020, las condiciones de
holgura se ampliaron significativamente en terreno negativo, en congruencia con

los efectos de la pandemia de COVID-
19 sobre la actividad econdmica y de
las medidas para contener su
propagacion; por lo que, en particular,
la estimacion de la brecha del
producto (diferencia entre el producto
observado y el potencial) para el
segundo frimestre del ano presentd
una magnitud negativa superior a la
prevista en el Informe anterior, lo que
implica que la economia actualmente
se desempena por debajo de su
potencial (véase Grdafica 9).

En cuanto al mercado laboral, con
base en los resultados de la Encuesta

Grdfica 9

Estimacién de la Brecha del Producto’
(porcentaje del producto potencial, a. e.)
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a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.
1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; ver
Informe sobre la Inflacién Abril-Junio 2009, Banco de México.
2/ Cifras del PIB al segundo trimestre de 2020; cifras del IGAE a junio de
3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un
método de componentes no observados.
Fuente: Banxico.
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Teleféonica de Ocupacion y Empleo (ETOE), en abril se presentd una fuerte
reduccion de la ocupacion, la cual se asocié con una notoria salida de personas
de la fuerza laboral y un incremento relativamente moderado de |la tasa de
desocupacion. Mientras que en mayo, en un contexto en el que continuaron

suspendidas  las  acftividades  no
esenciales y persistieron las acciones
de distanciamiento fisico, la tasa de
participacion laboral mantuvo un nivel
similar al mes pasado y la tasa de

desocupacion  registré  un  ligero
refroceso. No obstante, conforme
algunas restricciones sobre la

operacion de las empresas y la
movilidad de la poblacidon se fueron
relajando, en junio se observd una
mejoria  en el mercado laboral,
empero, ante la expansion de la fuerza
laboral, la tasa de desocupacion se

Grdfica 10
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1/ Las cifras de abrimayo y junio de 2020 corresponden a las
publicadas por la Encuesta Telefénica de Ocupaciéon y Empleo (ETOE),
no es

plenomenfe comporoble con los resultados de la ENOE y se presenta

Fuen’re Bon><|co

elevo (véase Grafica 10).

Por ofra parte, en el segundo trimestre del ano, de acuerdo con la Encuesta
Telefonica de Ocupacion y Empleo (ETOE), el salario promedio para la economia
en su conjunto subid 5.1 por ciento respecto del segundo frimestre de 2019;
mientras que retrocedid 1.7 por ciento con relacién a lo estimado para el primer
trimestre de 2020 a partir de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE).

Mientras que el salario diario asociado a frabajadores asegurados en el IMSS
aumentd a una tasa nominal anual de 8.1 por ciento (6.3% un trimestre atrds), lo
que significd un incremento de 5.1 por ciento en términos reales. A la vez, la revision
promedio de los salarios contractuales nominales negociados en empresas de
jurisdiccion federal en el segundo frimestre de 2020 fue de 4.9 por ciento, tasa
inferior al 5.9 por ciento observada en el mismo trimestre de 2019. Lo anterior
corrobora que, en general, los indicadores salariales continuaron aumentando.

Mientras que, en el segundo trimestre de 2020, la productividad laboral para el
total de la economia exhibié un crecimiento, resultado de una contraccion de las
horas trabajadas mayor que la del valor agregado; no obstante, se prevé que el
costo unitario de la mano de obra para la economia en su conjunto incrementado

12
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ante el hecho de que las Gréfica 11
remuneraciones reales disminuyeron en Productividad' y Costo Unitario de I,a Mano de Obra,
menor medida que las  horas T ey o™
trabajadas e implicé un importante
crecimiento de las remuneraciones 1 1
medias que superd el avance de Ia 1w
productividad laboral (véase Grdafica
11); particularmente, el costo unitario
de la mano de obra en el sector
manufacturero bajd 6.19 por ciento, un

trimestre atrds habia disminuido 0.19 por

Froductividad

Costo Unitario

Il Trim. &f

2006 EI;IZIB ) Z;lD . 2;12 . 2IE|141 ) 2;]6 . 2018 2020
CienTO, a. e. / Serie con ajuste estacional (linea sdlida) y serie de tendencia
(linea punteada).
R N . , 1/ Productividad laboral elaborada con las horas trabajadas.

La masa salarial real disminuyd en el  Fuente: Banxico e INEGI.

segundo frimestre de 2020 a consecuencia de la reduccion de los niveles de
empleo, ello a pesar de que el ingreso promedio real aumentd en el periodo; en
tanto que las remesas familiares provenientes de trabajadores mexicanos en el
exterior siguieron arribando al pais manteniéndose en niveles elevados debido,
posiblemente, por los complementos al ingreso implementados en Estados Unidos
para mitigar los efectos adversos de la pandemia sobre el mercado laboral de ese
pais; y, si bien la confianza del consumidor repuntd a finales del frimestre de
andlisis, se mantuvo en niveles bajos, reflej6 del desconfinamiento gradual.
Entretanto, el crédito al consumo pasé a terreno negativo dado que fue de un
aumento de 0.01 por ciento en marzo a una disminucion de 6.31 por ciento en

junio. Gréfica 12

Financiamiento Interno a las Empresas PrivadasNo Financieras, 2015 -2020/Junio

o o o iacié | | ient
POI’ OTI’G pGrTe, el flnan|am|enfO . (variacién real anual en por ciento)

) —&— Total

interno a las empresas privadas no 211 Crédito 1/
. . e . 8 £
financieras cayd 0.84 por ciento en ' Emision de Yeloses
junio de 2020, lo que contrasta con el
aumento de 2.71 por ciento observado ¢ |
en marzo; lo que se explicd por un &1

. JORT 3 9
menor  incremento del crédito .
bancario y un mayor detferioro de la |
emision de valores ante la baja e
actividad en el mercado de deuda : . ¥ ! ;
. 3 o 2015 2016 2017 2018 2019 2020
InTerﬂO (VeOSG GI’OfICO ] 2) . 1/ Los cifras se djustan por la salida e incorporacion de algunos intermediarios financieros a la

estadistica de crédito. Incluye el crédito de otros intermediarios financieros no bancarios.
Fuente: Banco de México.
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Asimismo, durante ese periodo, el costo del financiamiento a las empresas privadas
no financieras por parte de la banca comercial disminuyé; las tasas de interés
asociadas al crédito de la banca comercial siguieron, en lo general, la dindmica
de las reducciones de la tasa de interés de fondeo bancario dado que pasd de
9.54 por ciento en marzo a 8.80 por ciento en junio.

Por otra parte, el crédito a los hogares Gréfica 13

se deterioré al bajar 0.34 por ciento en o e 202 dunio
junio de 2020, cuando tres meses atrds |,

habia aumentado 1.47 por ciento =
(véase Grdafica 13); asimismo, el credito ¢
al consumo se redujo 5.64 por ciento
(-0.07% en marzo); y, por el contrario, el
crédito a la vivienda tuvo un mayor - ol
aumento al registrar una ampliacion —Consumo
real anual de 2.34 por ciento (2.24% en

el tercer mes).
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1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacion de algunos intermediarios financieros a la
estadistica de crédito.

Es de senalar que, en junio de 2020, la e faveradopor eICER condatos de Banco.

morosidad del crédito otorgado por la banca comercial al sector privado no
financiero presentd niveles inferiores a los observados en marzo pasado; el indice
de morosidad (IMOR) de estos créditos fue de 5.56 por ciento (2.69% en el tercer). El
IMOR de los créditos otorgados a las empresas bajo al pasar de 1.92 por ciento en
marzo a 1.62 por ciento en junio; y, el IMOR del crédito a la vivienda se mantuvo
casi estable mostrd un nivel similar en marzo (3.12%) vy junio (3.13%) y el IMOR del
crédito al consumo presentd un aumento al ir de 4.47 por ciento en marzo a 4.75
por ciento en junio.

2. Evolucion de la Inflacion

La inflacion general anual promedio bajé al pasar de 3.39 a 2.77 por ciento del
primer trimestre de 2020 al segundo trimestre (Cuadro 1 y Grdfica 14) debido, en
parte, a la caida del precio de los energéticos (gasolina y gas doméstico L.P.), el
menor crecimiento del costo de distintos servicios (turisticos y de alimentacion,
principalmente), que se redujeron como consecuencia de las medidas de
distanciamiento social y de menor movilidad implementadas para contener la
propagacion de la pandemia; ello pese al mayor aumento del precio de las frutas
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y verduras y de algunos bienes (como Gréfica 14
. . . INPC General, Objetivo e Intervalo, 2013 - 2020 / Il Trimestre
ciertos alimentos, medicamentos vy (variacion porcentual anual promedio)

productos para el hogar).

Por componentes, la parte subyacentes
redujo su nivel al pasar de una alza de
3.66 por ciento a una de 3.62 por
ciento, entre el primero y el segundo , L L4 1L _|_ T It W HEHH M BIHH B HE
trimestre de 2020, procedente del

menor incremento de los precios de
otros servicios (de 3,66 a 2.57%); las gggégggégggégggégggégggégggégé
mercancias no alimenticias (de 2.0 a CE T 2 TR mE o mE o C=
2.29%); la vivienda (2.94 G 2.677); y. de e e e e e Nea! s Barico.

la educacion (de 4.61 a 4.51%). Ello

pese al mayor aumento del costo de los alimentos procesados (de 5.05 a 6.32%).

En tanto que el segmento no subyacente4 bqjo, de 2.60 a 0.17 por ciento en igual
periodo, lo que se explicd por la caida del costo de los energéticos (de -2.04 a -
10.47%); los productos pecuarios (de 5.45 a a4.86%); y, de las tarifas autorizadas por
el gobierno (de 4.97 a 4.55%); ello pese al mayor aumento del precio de las frutas y
verduras (de 7.32 a 13.412%).

En el andlisis mensual, si bien la inflacion general anual bajé de marzo a abril de
2020 al pasar de 3.25 a 2.15 por ciento debido a la caida del precio de los
energéticos y el menor aumento del costo de ofros servicios y de las frutas y
verduras; para junio se elevé al llegar a 3.33 por ciento como resultado del
despunte de las frutas y verduras (jitomate vy frijol), el alza del costo de los alimentos
procesados (cigarrillos, cervezas y refrescos envasados) y la menor caida del valor
de los energéticos (mientfras que la gasolina de alto y bajo octanaje bajd, el gas
domeéstico L.P. subid). Esta tendencia ascendente de la inflacién siguié y, para la

3 E INPC subyacente es un subconjunto del INPC general que contiene el precio de los bienes y servicios menos volatiles de
la economia; es decir, se integra por una canasta de todos aquellos bienes y servicios cuyos precios tienen una evolucion
mds estable y que su proceso de determinacion obedece a las condiciones de mercado.

4 El INPC no subyacente es un subconjunto del INPC general que contiene el precio de los bienes y servicios que tienen un
comportamiento caracterizado por la volafiidad o por influencias estacionales. Tal es el caso de los productos
agropecuarios que son afectados por factores climatolégicos; o bien, en el caso de los bienes y servicios administrados y
concertados; por ejemplo, la tenencia y la gasolina, que son influidos por decisiones administrativas. La evolucién del precio
de dichos bienes tiende a reflejar perturbaciones que no necesariamente son indicativas de la trayectoria de mediano plazo
de la inflacién o de la postura de la politica monetaria.
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primera quincena de agosto llegdé a 3.99 por ciento, producto del aumento en el
precio de la los alimentos procesados, las mercancias no alimenticias, las frutas y
verduras y el alza de los energéticos (véase Grafica 15).

Por lo anterior, la evolucion en el precio rifica 18
de los bienes y servicios que INPC General, Objetivo e Infervalo,! 2017 - 2020 / Tra. Q. Agosto
, J (variacién porcentual anual)

componen el indice subyacente pasd

de 3.60 por ciento en marzo de 2020 a
3.71 por ciento en junio; lo que se
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1/ Base: segunda quincena (Q) de julio de 2018 = 100.

neggﬂvg del costo del ftra NSPOrte  Fuente:Elaborado por el CEFP con datos de INEGI.
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procesados y las mercancias no
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5.05 y 2.54 por ciento, respectivamente, en marzo, a 6.59 y 2.66 por ciento,

sucesivamente, en junio y, para mediados de agosto, finalizaron en 7.02 y 3.50 por
ciento, en ese orden.

Mientras que la vivienda, la educacion y otros servicios tuvieron cambios de la
siguiente magnitud: transitaron de 2.93, 4.58 y 3.47 por ciento, respectivamente, en
marzo, a 2.49, 4.45 y 2.42 por ciento, en ese orden, en junio; vy, finalizaron a
mediados de agosto en 2.29, 3.26 y 2.37 por ciento, correspondientemente.
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Por otro lado, el componente no subyacente pasd de una variacion anual de 2.19
por ciento en marzo, a 2.16 por ciento en junio, lo que se explicd por la aportacion
negativa la gasolina de alto y bajo octanaje, la cebolla, el aguacate, el pollo, la
manzana, el chayote, y el gas doméstico natural. Ello pese a la mayor contribucion
del huevo, el jitomate; el frijol, y el gas doméstico L.P. Para la primera quincena de
agosto, se situdé en 4.18 por ciento.

Cuadro 1
indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) y Componentes e indice Nacional de Precios Productor (INPP)
(variacién porcentual anual)
Mensual Trimestral
(SEEEE. Dic-19 Mar-20 Abr-20 May-20 Jun-20 Jul-2l "géq:gi;go 1172019 111/2019 IV/2019 /2020 11/2020
INPC 283 325 215 284 333 3.62 3.99 421 331 294 339 277
Subyacente 35 360 350 364 371 385 3.93 383 378 344 366  3.62
Mercancias 3.56 3.83 4.11 4.30 4.69 5.19 5.32 3.83 3.79 3.66 3.86 4.37
Alimentos, Bebidas y Tabaco 445 505 578 658 659 689 7.02 488 470 456 505  6.32
Mercancias No Alimenticias 2.62 2.54 2.34 1.88 2.66 3.38 3.50 2.79 2.84 2.71 2.60 2.29
Servicios 364 335 284 293 265 240 2.43 380 377 3.43 345 28I
Vivienda 291 293 286 267 249 238 2.29 282 28 291 294 267
Educacién (Colegiaturas) 473 A58 457 451 445 431 3.26 485 476 473 461 45
Otros Servicios 405 347 247 283 242 202 2.37 456 436 404 366 257
No Subyacente 059 219 -196 035 216 292 418 535 187 086 260 017
Agropecuarios 003 996 852 979 7.69 555 7.96 569 402 194 633 867
Frutas y Verduras 540 1347 935 17.83 1314 843 12.95 1026 180 -1.69 732 1341
Pecuarios 498 700 783 336 345 326 401 318 590 513 545 486
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 104 313 935 -651 -190 095 1.40 511 033 009 -003 -597
Energéticos 054 -636 -1520 -11.34 -457 041 0.12 586 -131 -1.83 204 -10.47
Tarifas Autorizadas por Gobiemo 505 498 481 465 417 401 4.24 363 423 497 497 455
INPP sin petréleo 0.84 372 541 479 372 448 n.d. 342 302 131 212 464
n.d. No disponible.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico e INEGI, base: INPC, segunda quincena julio 2018 = 100; INPP, julio 2019 = 100. n.d.: No disponible.

Los elementos de la parte no subyacente tuvieron los siguientes cambios: las frutas
y verduras pasaron de un incremento de 13.47 por ciento a uno de 13.14 por ciento
entre marzo y junio; y, para la primera quincena de agosto varié 12.95 por ciento.

El precio de los pecuarios, si bien bajdé al pasar de 7.00 a 3.45 por ciento entre
marzo y junio, para mediados de agosto subié a 4.01 por ciento.

Las tarifas autorizadas por el gobierno bajaron sus variaciones; transitaron de 4.98 a
4.17 por ciento enfre marzo y junio; y, para la primera quincena de agosto, llegaron
a 4.24 por ciento.

En el caso de los energéticos, éstos bajaron menos al ir de -6.36 a -4.57 por ciento
entre el tercero y sexto mes de 2020; mientras que, para mediados de agosto,
repuntaron y subieron 0.12 por ciento.
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2.1 Impacto Inflacionario

El precio de la canasta basicas se elevd en el periodo de andlisis, al pasar de una
variacion de 1.33 por ciento en marzo de 2020 a 3.14 por cienfto en junio, lo que
resultdé del mayor incremento de los alimentos procesados. Para la primera
quincena de agosto, contfinud subiendo al situarse en 4.51 por ciento (véase

sexto mes de 2020; lo anterior, debido al
incremento del costo del jitomate,
huevo vy el frjol. Para la primera 7?"—‘.’??????"—???‘—????????????88%%8888
quincena de agosto, su nivel alcanzd

7.16 por ciento. 1/ Base 2da. quincena (Q) de julio 2018 = 100.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Grafica 17). Gréfica 17
INPC: General, Canasta Bdsica y Alimentos’
En lo que toca al costo de los alimentos 2018 - 2020 / 1ra. Q. Agosto
(variacién porcentual anual)
(tanto productos procesados como Z 7.16
. , ., ] 6.66
agropecuarios), éste crecié en mayor 7 e 660
medida. En marzo se situdé en 6.60 por s 243 3.14_A51
. , . ] : 1.33 7
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3. Politica Monetaria durante el Segundo Trimestre de 2020

En el frimestre, la Junta de Gobierno del Banco de México sesiond en tres ocasiones
(abril 21 {reunion extraordinaria}, mayo 14 y junio 25); en las tres ocasiones
disminuyd, por unanimidad, la tasa de interés interbancaria a un dia (objetivo) en
0.50 puntos porcentuales, llevdndola de 6.50 a 5.00 por ciento de finales de marzo
a finales de junio. En sus reuniones, la Junta de Gobierno considerd que los riesgos
derivados de la pandemia del coronavirus incluyen retos importantes para la
inflacion, la actividad econdmica general, los mercados financieros y la politica
monetaria. Ademds, aplicé medidas adicionales para promover el
comportamiento ordenado de los mercados financieros, fortalecer los canales de
otorgamiento de crédito y proveer la liquidez del sistema financiero. Dichas
decisiones las tomd con base en los escenarios previstos y considerando el espacio
concedido a la politica monetaria.

5 La Procuraduria Federal del Consumidor (Profeco) define la canasta bdsica como el “conjunto de bienes y servicios
indispensables y necesarios para que una familia satisfaga sus necesidades bdsicas de consumo a partir de su ingreso
(salario)". Incluye productos indispensables en el consumo de la familia (en los rubros de alimentos y bebidas, vivienda,
servicios de salud, educacién, muebles y transporte y que representa poco mds de una tercera parte del indice general).
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Fuera del periodo de andlisis, en reunioén del 13 de agosto, la Junta de Gobierno
decidié, por mayoria, reducir la tasa de interés en 0.50 puntos porcentuales y
dejarla a 4.50 por ciento debido a los Gréfica 18

retos importantes para la politica Tm O e e clonto amect aiaroy 2020 / Agosto
monetaria y la economia en general f___ﬁfjfiumdmz ;
que plantean los riesgos para la I
inflacion, la actividad econdmica vy los

mercados financieros; por lo que
consider6 que, hacia delante, el <° L2 202
espacio disponible de penderd de la 2: voo 125 _ ¢S

evolucion de los factores (incluyendo #rm====-=-- |
los de la pandemia) que inciden sobre  =-55358°S338c-codsaccaases

las perspectivas de inflacion y sus °e _ cesececec
expectativas [véase Gréfica 18], e T B 0 T s

Fuonte: Eloborads por ol CEFP con dofos de Banicy de i FED de . Louis Missour L.
La Junta de Gobierno expresd que tomard las acciones que se requieran con base
en la informacion adicional y considerando la fuerte afectacion sobre la actividad
productiva y la evoluciéon del actual choque financiero, de tal manera que la tasa
de referencia sea congruente con la convergencia ordenada y sostenida de la
inflacion general a la meta del Banco de México en el plazo en el que opera la
politica monetaria.
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Por otra parte, durante el segundo tfrimestre del ano, la Reserva Federal (FED) de
Estados Unidos se reunié en dos ocasiones; tanto el 29 de abril como el 10 de junio,
el Comité de Operaciones de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés)
mantuvo el rango de su tasa de referencia entre 0.00 y 0.25 por ciento. La FED
senalé que este rango permanecerd asi hasta que la institucion esté segura de que
la economia del pais logré superar la contraccidon reciente y se encamine a
cumplir los objetivos de inflacion y nivel de empleo; ademdads, anuncidé que en los
proximos meses seguird aumentando su acervo de activos con el objetivo de
mantener el buen funcionamiento del mercado, fomentando asi una fransmision
adecuada de la politica monetaria.

En este escenario, el diferencial de tasas de interés entre México y Estados Unidos
se ajustd a la baja; la diferencia entre la tasa de referencia del Banco de México y
el limite superior del rango de la Reserva Federal de Estados Unidos paséd de 6.25
puntos porcentuales a finales de abril a 4.75 puntos porcentuales al cierre de junio;
y, para finales de agosto, fue de 4.25 puntos porcentuales. Esto implicé que los
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diferenciales de las tasas de interés Grdfica 19
para la demanda por activos de renta Diferenciales de Tasas de Ir'_lterés entre México y
fija en México y Estados Unidos EStapi?iil;:lios
también se ajustaron al a baja con *7]
caidas mayores en aquellos 791
correspondientes al corto  plazo; e -
empro, al ajustar por la volatilidad del ., |
peso mexicano, los diferenciales se
han mantenido relativamente estables,
luego de haber disminuido durante

2.0

mMarzo (véose Grdfica ]9) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

1 Dia

1 Afio 2 Afos
10 Afios

4.0 +
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1/ Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el promedio del intervalo
considerado para la Reserva Federal.

En cuanto al tipo de cambio, éste i o Froveedor inteoral de Precios ().

continué mostrando una alta volatilidad, la cual fue disminuyendo hacia el final del
trimestre, 1o que se explicd por la expansidon monetaria y fiscal observada en los
principales paises avanzados y un mayor apetito por riesgo de los inversionistas y la
depreciacion del ddlar frente a ofras monedas. Por lo que el tipo de cambio
mostré una tendencia de baja desde finales de abril; no obstante, se observaron
episodios de depreciacion y volatilidad.

Asi, el tipo de cambio nominal FIX se aprecio 1.68 por ciento, al cerrar en 23.0893
pesos por dolar (ppd) el 30 de junio de 2020; esto es, 0.3954 ppd menos con
relacion a su valor del 31 de marzo (23.4847 ppd). Dentro del frimestre alcanzd un
valor méximo de cotizacion de 24.8583 ppd el 24 de abril y un minimo de 21.5837
ppd el 5 de junio. En tanto que, para finales de agosto concluyd en 21.8880 ppd, lo
que implicd una apreciacidon de 6.80 por ciento o 1.5967 ppd menos en
comparacioéon al cierre de marzo.

Por ofro lado, el saldo de la reserva internacional neta, a finales de junio de 2020,
fue de 189 mil 615.2 millones de ddlares (mdd), cifra superior a la del mismo mes de
2019 (178 mil 867.6 mdd); mientras que, para agosto, continué aumentando para
ubicarse en 193 mil 334.1 mdd.

4. Expectativa Inflacionaria y Econdmica

En la Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado del mes de agosto, publicada por el Banco de México, se anticipa para el
cierre de 2020 una inflacién anual de 3.82 por ciento, cifra superior al 3.75 por
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cienfo prevista en marzo (véase Gréfica 20

Inflacién General y Expectativa de Inflacién para el Cierre de 2020

Grdfica 20). Por lo que se aprecia una (variacion porcentuat anual)

elevacién de la expectativa de corto 715 - 5 3 2 2

plazo. 0 [3-H-mra-HE 2
3.0

El sector privado pronostica que, al So R B 1L

cierre de 2021, el alza anual de los

precios serd de 3.60 por ciento; dicho EEEAEEHEEEHE 98 H S D a3

dafo fue casi igual ol esperado en 555555 i3IS iiiiiEia

mazo  (361%)  pero menor del —mmem 0 e S

OnﬁCipOdO pGrO 2020 (Vécse Gréﬁcc */ Inflacion, primera quincena de agosto de 2020.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los
2 ] ) Especialistas en Economia del Sector Privado: agosto de 2020 e INEGI.

Inflacién General y Expecfct?\;lff::eal:f}ucién para el Cierre de 2021

Ademds, la estimacion de la inflacion (variacion porcentual anual)
anvual para el mediano plazo @ _ o o
(promedio para los préximos uno a G33mceSsEsNT BuBn $p 83
cuatro anos) casi se mantuvo al ser de * HEE e — e
3.58 por ciento (3.57% en marzo) y para *°
el largo plazo (promedio para los 2o S R R O-L-H-- T
préximos cinco a ocho afos) se prevé zngffffffffmffffof d
en 3.48 por ciento, lo que implicd una 32:33;5";:2;5:_;”?3222(1%2
disminucién de 0.03 pp con relacidn d  ossevaca —— Expectativa inflacionaria g

Objetivo del Banco de México === Intervalo de variabilidad (2.0-4.0%)

marzo (3.51%).

*/ Inflacién, primera quincena de agosto de 2020.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado: agosto de 2020 e INEGI.

Por su parte, Banxico ajusté al alza su
prevision sobre la evolucién de la inflacién general anual y espera que sea de 3.7
por ciento en el cuarto trimestre de 2020 (3.5% en la estimacion anterior)
procedente del aumento que ha tenido recientemente, que se espera sea
transitorio, debido al alza que han registrado los precios de los energéticos. Hacia
finales de 2021, anticipa que la inflacién converja a la meta y cierre en 2.9 por
ciento (3.0% un trimestre atrds), ya que prevé un efecto aritmético a la baja sobre
la inflacidon no subyacente resultado de los aumentos que se han registrado en lo
que va del ano en curso, lo cual seria parcialmente contrarrestado por el ajuste al
alza que se prevé para la inflacién subyacente (véase Grdfica 22).

En cuanto al balance de riesgos sobre la inflacién, el Banco Central precisd que se
mantiene incierto, debido a que la evolucion de la inflacidon ha estado afectada
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por varios choques de diferentes Gréfica 22

Gréfica de Abanico: Inflacién General Anual,' 2013-2022
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1/ Promedio trimestral de la inflacién anual. Se sehalan con lineas verticales punteadas los

medldOS SCIﬂlTOrlOS. proximos cuatro y seis frimestres a partir del tercer trimestre de 2020 es decir, el tercer

trimestre de 2021y el primer trimestre de 2022 respectivamente, lapsos en los que los canales
de transmision de la politica monetaria operan a cabalidad. Se estimaron las trayectorias

[ ] Un incremenTO de |O demondq para la inflacién con base en la evolucidn de las variables macroecondémicas en los fres

escenarios reportados en este Informe. Las barras azules indican el minimo y el méximo de

relO‘h\/O por Cier‘l’os bienes en el inflacién de entre los escenarios para cada uno de los trimestres en el horizonte de

prondstico. El drea roja corresponde al drea de las grdficas de abanico que usualmente se

COn‘I’eX‘I’O de |O Con‘hngencio presentan para una trayectoria en la que la inflaciéon se ubicara en un punto equidistante a

dichos mdéximos yminimos en el horizonte de previsiones.

sanitaria. Fuente: Banxico.
e Mayor persistencia de la inflacion subyacente.
e Mayores incrementos en los precios de los energéticos.

Por el contrario, entre los riesgos que podrian favorecer un menor nivel inflacionario
se encuentran:

e Condicion de holgura en la economia superior a la prevista.
e Menores presiones inflacionarias a nivel global.

e Menor demanda en ciertos bienes y servicios ante las medidas de
distanciamiento o la preocupacion por el contagio, que implique un cambio
en precios relativos a la baja.

e Apreciacion del fipo de cambio mayor de lo anficipado.
e Disminucion de los precios de los energéticos.

Por ofra parte, Banxico manifesté que, el hecho de que la evolucidn de la
pandemia aun estd en proceso, tanto a nivel global como nacional, existe un alto
grado de inseguridad para cualquier proyecciéon de la actividad econdmica del
pais, ya que la duracion y profundidad de la misma aun es incierta. Lo anterior,
implica incertidumbre sobre la duracidon y profundidad de las medidas de
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contencion y de distanciamiento social que serdn necesarias o de los efectos, de
mediano y largo plazo, de la pandemia sobre la economia.

Lo anterior debido a la existencia de riesgos de brotes adicionales y el
desconocimiento de cudndo podria haber un fratamiento efectivo o vacuna
disponible, lo que incide el tiempo y el ritmo en que podria recuperarse la
actividad econdmica nacional; a lo que se le agrega la posibilidad de que la
reactivacion presente alfibgjos e intermitencias que resulten de diferencias en los
desafios que se enfrentan para una recuperacion plena y de que la dindmica
entre sectores y regiones no sea uniforme.

Bajo este contexto, el Banco Central construyd tres escenarios sobre el posible
comportamiento de la actividad productiva, basados en diferentes supuestos
acerca de la profundidad y duracidn de las consecuencias de la pandemia, con
la finalidad de dar una mejor perspectiva del PIB en 2020 y 2021.

En el primer escenario, la afectacion es de tipo V; Banxico estima que, después de
la recuperacién observada en junio, ante la reapertura de diversos sectores y el
relajomiento de ciertas medidas de distanciamiento social, perdura y se observa
un repunte importante de la actividad, para después continuar con una
recuperacion gradual en el resto del horizonte de prondstico. Dentro de este
contexto, se pronostica una contfracciéon del PIB de 8.6 (-4.6% en el informe anterior)
en 2020 y una expansion de 5.6 por ciento en 2021 (-4.0%, un frimestre atrds).

El segundo escenario, del tipo V profunda, el Banco Central aprecidé que, como
resultado de la reapertura, se presenta una reactivacion de la actividad durante el
tercer tfrimestre y que, posteriormente, se observe una recuperacidon con mayor
gradualidad durante el resto del horizonte de prondstico, como reflejo de una
posible mayor persistencia de la pandemia en el pais, de un levantamiento
paulatino de las medidas adoptadas para hacerle frente, y de una lenta
recuperacion de la economia global. Bajo este panorama, anticipa una caida del
PIB de 11.3 por ciento para 2020 (-8.8% anteriormente) y un crecimiento de 2.8 por
ciento en 2021 (4.1% antes).

El tercer escenario, considera una afectacion tipo U profunda, Banxico presupone
que se mantiene la debilidad de la actividad econdmica observada durante el
primer semestre de 2020 y que se extiende durante el resto del ano, procedente de
una posible intensificacion de la pandemia o del resurgimiento de mayores brotes
a nivel mundial, ademds de afectaciones mds persistentes en la demanda y en la
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oferta. Por lo anterior, Banxico advierte un retroceso del PIB de 12.8 por ciento en
2020 (-8.3% hace fres meses) y un incremento de 1.3 por ciento en 2021 (.0.5% en el
informe anterior).

El Banco Cenftral senald que, el balance de riesgos para la actividad econdmica
mantiene una marcada incertidumbre, ya que todos los escenarios incorporan
profundas afectaciones a la actividad econdmica.

No obstante de esta perspectiva, el Banco Central anticipa un menor deterioro del
mercado laboral para 2020 del que habia senalado en el frimestre previo y augura
un rango de generacion de empleos de entre -1 mil 100 y -750 mil puestos (-1 mil
400 y -800 mil estimados en el informe previo). Para 2021 elevd el nivel de su
prondstico a entre 100 y 450 mil trabajadores (-200 y 400 mil, anteriormente).

Por ofro lado, el sector privado advierte una pérdida de 1 millén 059 mil
trabajadores asegurados al IMSS para el cierre de 2020, cifra que contrasta con la
menor reduccion que se anficipaba en la encuesta de marzo (-174 mil). Para el
cierre de 2021 anuncié una generacion de 347 mil plazas, por abajo de Ias 360 mil
que nofificaba en el tercer mes.

Cuadro 2

Pronésticos Econémicos, 2020 - 2021

Banco de México
Concepto Informe Trimestral Encuesta’ SHCP?
Jul-sep/2019 Oct-dic/2019 Ene-mar/2020* Abr-jun/2020* Agosto 2020

México

PIB (var. % real anual 08-1.8 05-1.5 -8.8 - -4.6 -12.8 - -8.8 -9.97 -10.0 - -7.0

Empleo (miles 500 - 600 440 - 540 -1,400 - -800 -1,100 - -750 -1,059 n.d.

Cuenta corriente (miles de millones -18.1 116 150 --3.1 60-50 23 67

de délares)

Cuenta corriente (% PIB -1.4 -0.9 -1.5--03 -0.6- 0.5 n.d. -0.6

Inflacién (%, fin de periodo 3.0 3.2 3.5 3.7 3.82 3.5
Estados Unidos

PIB (var. % real anual n.d. n.d. n.d. n.d. -5.54 -5.0

Prod. Ind. (var. % real 0.7° 0.4° -8.7° -8.4° n.d. -8.4
Mexico

PIB (var. % real anual 1.3-23 1.1-21 -0.5-4.1 1.3-5.46 3.01 3.6-546

Empleo (miles 510- 610 470 - 570 -200 - 400 100 - 450 347 n.d.

Cuenta corriente (miles de millones 237 206 20.5--4.6 -18.1--2.3 57 228

de ddlares)

Cuenta corriente (% PIB -1.7 -1.5 -1.8--0.5 -1.5--0.2 n.d. -2.0

Inflacién (%, fin de periodo n.d. 3.0 3.0 29 3.60 3.0
Estados Unidos

PIB (var. % real anual n.d. n.d. n.d. n.d. 3.97 3.8

Prod. Ind. (var. % real) 1.5° 1.5° 3.2° 3.4° nd. 3.4

1/ Encuesta del Banco de México sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, agosto 2020.
2/ SHCP, Criterios Generales de Politica Econémica 2021 (CGPE-21).

3/ Consenso de los analistas encuestados por Blue Chip; para el informe reciente, agosto de 2020 segin Banco de México.
*/ Considera los valores extremos de los fres escenarios de pronostico que presenta Banxico.

n.d.: No disponible.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datfos de la SHCP y Banxico.
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El Banco Central manifestd que enftre los riesgos que podrian impulsar una mayor
dindmica econdmica nacional estdn:

e Que la pandemia se disipe antes de lo esperado, posiblemente como
resulfado de nuevos fratamientos o de la infroduccidn de una vacuna
efectiva.

e Que los estimulos que se han otorgado a nivel infernacional y nacional sean
efectivos para apoyar la recuperacion de la economia global.

e Que la enfrada en vigor del T-MEC propicie una inversion mayor a la
esperada.

Entre los riesgos que podrian propiciar una menor actividad productiva estan:

¢ Que se prolonguen las medidas de distanciamiento social o se retomen
medidas mds estrictas tanto a nivel global, como nacional.

¢ Que se observen episodios adicionales de volatilidad en los mercados
financieros internacionales.

¢ Que las medidas de apoyo adoptadas, tanto a nivel nacional, como
internacional, no sean efectivas o de suficiente alcance para evitar cambios
en la estructura productiva.

e Que las secuelas de las afectaciones causadas por la pandemia sobre la
economia sean mdads permanentes.

e Que se observen deterioros adicionales en la calificacion de la deuda
soberana y la de Pemex.

e Que persista la debilidad de los componentes de la demanda agregada; en
particular, que persista el ambiente de incertidumbre interna que ha
afectado a la inversion.

En adicién a lo anterior, el sector privado considera que entre los principales
factores que podrian limitar el ritmo de la actividad econdmica, por orden de
importancia, estan:

¢ Debilidad del mercado externo y la economia mundial.
e Debilidad del mercado interno.
e Incertidumbre sobre la situacion econdmica interna.

e Incertidumbre politica interna.
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e Politica de gasto publico.
e Problemas de inseguridad publica.

e Ausencia de cambio estructural en México.
5. Consideraciones Finales

e Lainflacion general anual promedio bajé debido, en parte, a la caida del precio
de los energéticos (gasolina y gas doméstico L.P.), el menor crecimiento del
costo de distintfos servicios, ello pese al incremento del precio las frutas vy
verduras. La inflacién general anual promedio pasd de 3.93 a 2.77 por ciento del
primero al segundo frimestre de 2020. Asi, se situd por abagjo del objefivo
inflacion y se ubicd dentro del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) por cuarta vez
consecutiva.

e Mes a mes, si bien la inflacion general anual bajé entre marzo y abril de 2020 al
pasar de 3.25 a 2.15 por ciento; no obstante, para la primera quincena de
agosto repunto y llegd a 3.99 por ciento; esto Ultimo a consecuencia de mayores
incrementos, esencialmente, aumento en el precio de la los alimentos
procesados, las mercancias no alimenticias, las frutas y verduras y el alza de los
energéticos.

e El precio de la canasta se elevd entre marzo y junio de 2020, pasd de 1.33 a 3.14
por ciento, respectivamente; ello ante el alza de los alimentos procesados como
los refrescos envasados y la cerveza; y, para la primera quincena de agosto,
continud subiendo y llegd a 4.51 por ciento.

e La incidencia de la canasta bdsica sobre la inflacion general subid: en el tercer
mes de 2020 contribuyd aproximadamente con 0.48 pp, lo que representd 14.91
por ciento de la inflacion general (3.25%) y para junio de 2020 aportd cerca de
1.13 pp, 33.83 por ciento de la inflacién (3.33%). Mientras que, para la primera
quincena de agosto, se elevd al aportar alrededor de 2.25 pp, esto es, 56.29 por
ciento de la inflacién (3.99%).

e La Junta de Gobierno del Banco Central realizdé tres cambios en su politica
monetaria durante el segundo trimestre de 2020; por lo que la tasa de referencia
pasd de 6.50 a 5.00 por ciento; mientras que, entre julio y agosto, la bajé a 4.50
por cientfo. El Banco Central manifestd que tomard las acciones que se requieran
con base en la informacion adicional y considerando la fuerte afectacion sobre
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la actividad productiva y la evolucion del choque financiero, de tal manera que
la tasa de referencia sea congruente con la convergencia ordenada vy
sostenida de la inflacion general a la meta del Banco de México en el plazo en
el que opera la politica monetaria.

e De acuerdo con la encuesta de expectativas econdmicas de Citlbanamex, la
mayoria de los participantes anficipan que el proximo movimiento (septiembre)
en la tasa de interés de Banxico sea un recorte de 0.25 puntos porcentuales
(igual que antes); ademdads, la mediana de las expectativas de los analistas para
la tasa de fondeo interbancario hacia finales de este ano se estima en 4.25 por
ciento (la misma que en la encuesta previa). Mientras que, para finales de 2021,
se prevé que la tasa de politica monetaria sea de 4.00 por ciento (4.25% a la
precedente).

e El Banco de México pronostica que la inflacion general termine en 3.7 por ciento
en el Ultimo frimestre de 2020 (3.5% anteriormente); y que baje ese nivel a 2.9 por
ciento en el cuarto frimestre de 2021 (3.0% antes).

e Aungue el Banco Cenfral presentd tres escenarios de prondstico para la
actividad econdmica, tomando los valores extremos, se puede senalar que
ajustd a la baja su rango de expectativa de crecimiento del PIB de México; para
2020 lo ubico entre -12.8 y -8.8 por ciento (2.0-3.0% en su Informe julio-septiembre
de 2018, su primera estimacion para dicho ano); para 2021 elevo su prediccion a
un rango de entre 1.3y 5.6 por ciento (1.3 — 2.3% tercer trimestre de 2019).

e Banxico modificé su prevision de generacion de empleo: para 2020, lo
establecio entre -1,100 y -750 mil puestos (entre 690 y 790 mil en su Informe de
julio-septiembre de 2018); para 2021 lo redujo entre 100 y 450 mil personas (510-
610 mil en el tercer trimestre de 2019). Cabe senalar que, durante 2019, se
crearon 442 mil 504 trabajos formales promedio, permanentes y eventuales
urbanos asegurados al IMSS.
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