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Resumen Ejecutivo

En el tercer trimestre de 2020, la economia nacional mejord tras verse afectada
severamente por factores asociados al contexto internacional, procedente de la
pandemia por COVID-19 y por las medidas de confinamiento social para la
contenciéon de la crisis sanitaria. Asi, los principales indicadores econdmicos mostraron
los siguientes resultados:

Actividad Econdmica

Crecimiento econdémico. Durante el tercer trimestre de 2020, el Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI) estimd, en cifras desestacionalizadas, un incremento
real de 12.04 por ciento; un trimestre atrds bajé 17.05 por ciento.

Actividad industrial. En el periodo enero-septiembre del ano, la actividad industrial
del pais, en cifras desestacionalizadas, tuvo un decremento de 12.5 por ciento anual
con relacion al mismo periodo de 2019.

Consumo interno. Entre julio y agosto, con datos ajustados por estacionalidad, el
consumo exhibidé un crecimiento bimestral de 9.26 por ciento, cifra que contrasta con
la reduccion de 9.90 por ciento observada en el bimestre mayo-junio.

Evolucidon de la inversion. Con datos sin estacionalidad, en el periodo julio-agosto, la
inversiéon tuvo un aumento real bimestral de 16.43 por ciento, mientras que en el
bimestre inmediato anterior disminuyd 11.76 por ciento.

Comportamiento del crédito. En septiembre de 2020, la cartera de crédito vigente al
sector privado de la banca comercial decrecio 1.61 por ciento en términos reales; en
tanto que el crédito al consumo se confrajo 10.01 por cientfo.

Variacién de Trabajadores Asegurados al IMSS. Al cierre del tercer trimestre, el nUmero
de trabajadores asegurados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) ascendid
a 1?2 millones 702 mil 192 cotizantes, cifra menor en 865 mil 234 plazas respecto al
mismo mes de 2019 (equivalente a un decrecimiento anual de 4.21%).

Tasa de Desocupacion Nacional. De acuerdo con la Encuesta Nacional de
Ocupacién y Empleo (Nueva Edicion, desarrollada por el INEGI), al tercer trimestre de
2020, el promedio de la tasa de desocupacién nacional se ubicd en 5.24 por ciento.

Salarios. El salario base promedio de cotizaciéon al IMSS, al tercer frimestre de 2020,
registré un crecimiento nominal anual de 6.81 por ciento, lo que en términos reales
significd un crecimiento anual de 2.81 por ciento.
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Exportaciones. En el tercer cuarto del ano, las exportaciones totales ascendieron a
111 mil 188.7 millones de ddlares (mdd), una caida de 4.9 por ciento respecto del
mismo periodo de 2019; resultado de la contraccion de 3.8 por ciento en las
exportaciones no petroleras y de 25.5 por ciento en las petroleras.

Precios del petroleo. En el tercer trimestre, la Mezcla Mexicana de Exportacion
promedid 38.01 ddélares por barril (dpb), dato mayor en 54.99 por ciento respecto al
trimestre inmediato anterior (24.53 dpb).

Plataforma de produccion petrolera. En el periodo julio-septiembre, se reportd una
produccion promedio de 1,623 miles de barriles diarios (mbd), cifra menor en 24 mbd
(-1.46%) respecto a los meses de abril-junio de este ano (1,647 mbd).

Politica monetaria

Inflacién. En el noveno mes del ano, la inflacion general anual fue de 4.01 por ciento,
cifra por arriba de la que se registré hace tres meses (3.33%). Asi, la inflacién se situd
por encima del objetivo inflacionario (3.0%) y del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%).

Tipo de cambio. En el tercer trimestre, el peso cerrd en 22.11 pesos por dolar (ppd), lo
que significd una apreciacion frente al délar de 3.71 por ciento respecto al cierre del
trimestre anterior (22.96 ppd).

Tasa de interés. Al cierre de septiembre, la tasa de interés, medida por los Cetes a 28
dias, se ubicd en 4.25 por ciento.

Mercados financieros. Durante el tercer trimestre, los mercados financieros
internacionales continuaron estabilizindose, mostrando un descenso de la volatilidad
y la aversidon al riesgo, lo que generd la recuperacion en los precios de los activos
financieros.
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Marco Macroecondmico, 2020

Sector
Indicador CGPE® Privado® Observado*
Producto Interno Bruto (var. % real anual) 15-25 -9.82 12.04'
Precios al Consumidor
(var. % anual, cierre de periodo) S0 26 4.01
Empleo Formal, IMSS
(miles de personas, cierre de periodo) ek el 872
Tasa de Desocupaciéon
(% de la PEA, cierre de periodo) et Sl 5.24
Tipo de Cambio Nominal - 20.0 22.14 22.11
(fin de periodo, pesos por dolar)
Tipo de Cambio Nominal
(promedio, pesos por ddlar) R ek 2181
CETES 28 dias (%, nominal fin de periodo) 7.1 4.12 4.25
CETES 28 dias (%, nominal promedio) 7.4 nd. 5.71
Saldo de la Cuenta Corriente 9
(millones de ddlares) ek 98 4,389.5
Saldo de la Balanza Comercial nd 8042 16299 1
(millones de ddlares) o ' T
Mezcla Mexicana del Petrdleo 49 n.d 38.0]
(precio promedio, ddlares por barril) T )
Plataforma de Exportacidén Promedio
(miles de barriles diarios, mbd) ol ek 1.088
Plataforma de Produccion Promedio 1 951 nd. 1 623
(mbd)
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 1.8 -4.63 7.4
Produccion Industrial de EE.UU. 11 nd 70
(crecimiento % real) : o :
Inflaciéon de EE.UU. (promedio) 2.1 n.d. 1.3

e/ Estimado.

*/ 111-Trimestre de 2020.

1/ Estimacion, variacion trimestral, cifras desestacionalizadas, 30 de octubre de 2020, INEGI.

2/ Alll-Trimestre de 2020.

nd. No disponible.

Nota: La SHCP ajusté la estimacion para 2020 de los siguientes indicadores: variacion real
puntual del PIB (-8.0%); inflacién, consistente con las previsiones del Banco de México; tipo de
cambio promedio (22.0 ppd); precio promedio del petrdleo (34.6 ddlares por barril); vy,
plataforma de produccion de pefréleo (1,744 miles de barriles diarios), para las esimaciones
de finanzas pUblicas.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y Banxico (Encuesta, septiembre de 2020).
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Presentacion

En cumplimiento del Articulo 107, Fraccién | de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria (LFPRH), el Ejecutivo Federal, a fravés de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), envid a la H. Cdmara de Diputados, los
Informes sobre la Situacidon Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica al
tercer trimestre de 2020.

En apego a sus funciones, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP), como
érgano de apoyo técnico de la H. Cdmara de Diputados, pone a disposicion el
presente documento: “Andlisis sobre la Situacidn Econdmica al Tercer Trimestre de
2020", en el cual se examina la evolucién de los principales indicadores econdmicos,
bajo un enfoque de evaluacion preliminar; resaltando aquellos aspectos que
sobresalen con relacion al cumplimiento de las estimaciones contenidas en el marco
macroecondmico que aprobd el H. Congreso de la Unidn como parte del Paquete
Econdmico 2020.

Asimismo, la informacion se complementa con datos y expectativas de analistas e
instituciones especializadas, particularmente, de la Encuesta sobre las Expectativas
de los Especialistas en Economia del Sector Privado a septiembre de 2020, publicada
por el Banco de México (Banxico) para conocer las tendencias esperadas en el
desempeno de los indicadores en estudio.

El documento se encuentra estructurado en cuatro apartados: el primero describe la
evoluciéon de la actividad econdmica al tercer trimestre; el siguiente, versa sobre la
politica monetaria; el tercero resume los riesgos para el crecimiento en 2020 y, en el
Ultimo, se exponen algunas consideraciones finales.

Con este frabajo, el Centro de Estudios de las Finanzas PUblicas aporta elementos de
apoyo que faciliten el desarrollo de las tareas legislativas de comisiones, grupos
parlamentarios, diputados y senadores en materia de Economia y Finanzas PUblicas.
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1. Evolucion de la actividad econdmica
1.1 Panorama externo
1.1.1 Crecimiento econémico mundial

En el tercer trimestre del ano, la economia mundial continué dando muestras de
recuperacion tras el crecimiento minimo que observd en abril; no obstante, dicha
recuperacion ha sido con un menor dinamismo después del repunte registrado tras
la reapertura de las actividades no esenciales y el relajamiento de las medidas de
confinamiento que tuvieron lugar hacia el cierre del segundo trimestre.

La reactivacion de la actividad econdmica en economias avanzadas fue mds rdpida
alo esperado, en particular, en Japon, Estados Unidos y la zona del euro. Por su parte,
las economias emergentes presenciaron choques externos positivos que
coadyuvaron a su recobro, como los flujos de capital, la apreciacién en los tipos de
cambio respecto al dodlar estadounidense y el escalamiento de los precios del
petrdleo, entre otros.

Pese ala rdpida aceleracion en la restauracion econdmica, la pandemia de COVID-
19 aun continda propagdndose, por lo que varios de los paises han disminuido el ritmo
de reapertura e incluso restituyendo los confinamientos de manera parcial para
proteger a sus poblaciones. Bajo este senalamiento, el Fondo Monetario Internacional
prevé que, si bien la economia global podrd retomar sus niveles de actividad previos
a la pandemia, su avance es susceptible a obstdculos.

De acuerdo con el organismo internacional, en su documento de octubre:
“Perspectivas de la Economia Mundial”, prevé que el producto global presente una
contraccién de 4.4 por ciento en 2020, esto es, 0.5 puntos porcentuales menos a la
estimacion de junio (-4.9%); con ello, el PIB mundial en 2021 estaria 0.6 por ciento por
encima de 2019. Para 2021, se espera un crecimiento mundial de 5.2 por ciento,
menor a lo pronosticado en la proyeccién previa (5.4%).

Para las economias avanzadas, se calcula una caida de 3.8 por ciento en 2020 (-8.0%
en la estimaciéon de junio) y que las economias emergentes y en desarrollo se
contraigan 3.3 por ciento (-3.0%, anteriormente).

Para el caso de México, el FMI prevé una variacion negativa de su economia de 9.0
por ciento (-10.5% proyectado en junio y -6.6% en abril); no obstante, considera una
recuperacion para 2021 de 3.5 por ciento (3.3% en la estimacion de junio).
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Perspectivas de crecimiento global y paises seleccionados*, 2019 - 2021

(variacién porcentual anual)

m 2019 w2020 w2021

5.2

3.1

8.2
6.1
5.2
3.5
2.8 9 2.8 2.8 22 23
13 1.1 13 0.7
-0.3
4.4 -4.1
-5.8
9.0

-4.3

6.0 -5.3

-8.0
-8.3
-10.0

PIB Mundial China Rusia Brasil México Estados Zona Euro Japén
Unidos

*Cifras estimadas.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del FMI, Perspectivas de la Economia Mundial, Octubre 2020.

1.1.2 Actividad econémica de los Estados Unidos (EEUU)

En el tercer trimestre del Estados Unidos: Producto Interno Bruto, 2018-2020/Trim-IlI
afo, el PIB de Estados (cifras desestacionalizadas, variacion porcentual trimestral)
Unidos, registré un 7.2
repunte de 7.4 por ciento
con respecto al segundo

; ; 09 07 o5 o 07 o 06 06
frimestre (-2.0%). s = G @ % e =

Lo anterior, fue 13
consecuencia de los

remanentes del apoyo

econdmico otorgado a

hOgOreS y empreSOS 1] W 1 Il 1] v | 1 1]
durante el segundo 2018 2019 2020
trimestre para NQCEr  Fuente: Elaboradoporel CEFP con datos de U.S. Bureau of Economic Analysis.

frente a los efectos econdmicos ocasionados por el coronavirus.

Asi, el crecimiento estuvo impulsado por el consumo privado, que tuvo un incremento
de 8.91 por ciento y por la inversién, que aumentd 16.31 por ciento; en tanto que, las
exportaciones netas y el gasto del gobierno restaron dinamismo a la recuperacion,
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Estados Unidos: Produccién Total y
foda ve.z que presenforon Manvufacturera, 2017 - 2020/Trim-llI
contracciones de 30.42y 1.14 (variacién % anual)
por ciento, respectivamente.
Por su parte, los analistas

prevén que la recuperacion

de la economia <
estadounidense dependerd
1.0
de su capacidad de controlar emFroducciénTolal  emmMonufaciuras

la pandemia, mientras llega '«
una vacuna que resulte
eficaz contra el COVID-19. Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.S. Federal Reserve.

20070
2007/
2017/m
2007/V
2018/1
2018/1
2018/m
2018/IvV
20191
2019/1
2019/
2019/IvV
2020/1
2020/1
2020/

Con relacion a la produccion industrial, en el tercer trimestre de 2020 disminuyo 7.0
por ciento en comparaciéon anual (-14.3% en el segundo frimestre en términos
anuales). Este resultado se debe al deterioro del indicador durante el trimestre de
andlisis: en julio baj6 6.8 por ciento; mientras que en los meses de agosto y septiembre
se agudizd la caida en 7.0 y 7.3 por ciento, respectivamente. Por su parte, las
manufacturas continban en terreno negativo, al registrar una contraccién de 6.4 por
ciento en el tercer trimestre en comparacion anual, acumulando cinco trimestres de
reducciones consecutivas.

1.2 Economia Mexicana
1.2.1 Crecimiento econdémico

El INEGI estimd, con cifras Producto Interno Bruto de México, 2017 - 2020 / il Trimestre!

OjUSTOdOS por factores de o (cifras desestacionalizadas, variacion porcentual real Tnmesfrol)]2 o
estacionalidad, que el

desempeno econdmico pasd
de una disminucién de 17.05 por
ciento a un crecimiento de 12.04 *° 2 b

10.0 -

6.0

B SR

por ciento del segundo al tercer 2%

trimestre de 2020; lo que implicod 40

suU primera alza después de cinco 100 -

caidas consecutivas. 140

Esta situacion se explica por la “&O’D S g 9

reanudacion de las actividades & & & | & & &€ | & & & § & & &
- = = > - = = > - = = > - = =

economicas, Ounque 1/ Afo base 2013=100; debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacién la

H H serie se puede modificar.
diferenciada, dada a3 Eimacion INEGL

im pOI’TOhCiO reIOﬁVO de IOS Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI.

sectores mdas afectados, la reapertura de los puntos de venta (con ciertas
limitaciones) y del relajamiento de las restricciones del distanciamiento social.
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Por actividad econdmica, el sector secundario aumentd 21.96 por ciento en el tercer
frimestre de 2020 (-23.44% en el segundo frimestre) debido a la reactivacion de las
actividades, como la construccién y la manufactura; seguidas por el sector terciario
que subid 8.58 por ciento (-15.08% un trimestre atrds) a causa, en parte, por la
reapertura de los puntos de venta no esenciales y el relajamiento del confinamiento
social que apoyd las ventas en los centros comerciales, principalmente; en tanto que,
el sector primario se elevd 7.37 por ciento (-2.03% en el periodo previo).

BOJO este ConTexTo, en |G encuesfa de Producto Interno Bruto de México, 2017 - 2020'

Sepﬂembre, e| SeCTOI’ priVGdO pronosﬂcé [cifras desestacionalizadas, variacidn porcemuc-:lzfﬁ\]

un decremento para la economaode B _______.
9.82 por ciento en 2020, ubicandolo por | v |
debajo de la caida de 0.30 por ciento - e — i

observada en 2019. Por su parte, en la I

reciente minuta de politica monetaria -9.82

del Banxico, todos los miembros

destacaron que la actividad & & & § é é % § § g E

eCOﬂémiCO Comenzé O recuperarse; |O ;){J,:g\grl:\);sslffclta:mo:deb\doclméfododeeshch%n,q\incorpororse nweva informacidn la serie se

. , 2/ Barxico, Encuesta sobre los Expectativas de los Especialbtes en Economia del Sector Privado,
mayoria resaltd que, por el lado de la  spiemee se .

e . Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEG Ty Banxico.

oferta, se observé una heterogeneidad ’ !
en el ritmo de recuperaciéon en los distintos sectores, subrayando que, el sector
industrial ha registrado el mejor desempeno, impulsado por las manufacturas,
particularmente las automotrices. En contraste, senalaron que, los servicios mostraron
debilidad, especialmente los de alojamiento, de esparcimiento y de preparacion de
alimentos. No obstante, la mayoria de los miembros de la Junta de Gobierno senald
que la recuperacion econdmica serd dificil y prolongada y agregd que prevalece un
entorno de incertidumbre y riesgos a la baja.

Bajo el contexto externo e interno incierto que prevalece, la SHCP agjustd su estimacion
para la variacion real puntual del PIB del presente ano para efectos de finanzas
publicas, de un crecimiento real anual de 2.0 por ciento en septiembre de 2019 a una
caida de 8.0 por ciento en septiembre de 2020.

1.2.2 Actividad industrial

En comparacién anual, la actividad industrial continué con caidas en los meses de
julio, agosto y septiembre del orden de -11.1, -8.2 y -7.5 por ciento, respectivamente,
promediando un retroceso de -9.0 por ciento en el tercer trimestre de 2020. Cabe
mencionar, que esta cifra muestra signos de recuperacion con respecto al segundo
frimestre, cuando la caida promedio fue de -25.5 por ciento.
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Asi, de enero a septiembre de
2020, la actividad industrial del
pais, en cifras
desestacionalizadas, tuvo un
decremento de 12.5 por ciento
con respecto al mismo periodo
de 2019. Al interior, la mineria
aminord su caida al pasar de
una disminucién de 5.8 por
ciento a unretroceso de 1.3 por
ciento en mismos lapsos; los
suministros de energia eléctrica,

Total actividad
industrial

o

Actividad Industrial, 2019-2020/enero-septiembre

(var. % real anual acumulada, cifras desestacionalizadas)

Industrias
manufactureras

Energia eléctrica

Mineria agua y de gas Construccion

1.2

2019/ene-sep
m2020/ene-sep 214

n datos del INEGI.

gas y agua profundizaron su descenso, al pasar de una reduccion de 1.4 por ciento
en los primeros nueve meses de 2019 a una de 5.1 por ciento en el mismo periodo de
2020; mientras que la construccion continda reprimida, pasando de -3.2 a -21.4 por
ciento en la misma escala de fiempo; en tanto que, la industria manufacturera
desacelerd su progreso, al pasar de un crecimiento de 1.2 por ciento a una caida de
13.4 por ciento en el acumulado de enero a septiembre de 2020.

1.2.3 Demanda Interna
1.2.3.1 Consumo interior

El Indicador Mensual del Consumo
Privado en el Mercado Interior
comenzd a mostrar un cambio de su
tendencia a la baja. Con cifras
ajustadas por estacionalidad, en el
bimestre julio-agosto de 2020, el
consumo  privado registré  un
crecimiento bimestral de 9.26 por
ciento, mientras que un periodo
atrds habia disminuido 9.90 por
ciento.

En el periodo comentado, el
consumo privado se vidé apoyado,
en parte, por la mejora de la
confianza del consumidor, la

Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior
Variacién %', Serie Original? y Tendencia-Ciclo!, 2015 - 2020 / Agosto

125 30
120 . " "v"u - ,\'I|I 20
_ 115 ) -
£ 110 s > ! v ' 5 102
3 /r%’) gy 3
2 o
3105 nllulIMuuﬂlIMUUuUmluUULIuuuuuuuullumuuuuu,uuuu_muh_u 08

100
95 -10
90

-20
85
80 -30

COHOARCOHVAFC050Q5C0H0Q855050Q5C0
02848 02348 02848 02848 028348
2260052260 L52200L52260TL5226TLT2D

o) [of o} o o] o}
variacion % anual ===0Original ==Tendencia-ciclo

1/ Cifras desestacionalizadas, debido al método de estimacion, al incorporarse nueva
informacion la serie se puede modificar

2/ Cifras originales; preliminares a partir de enero de 2018. Afio base 2013=100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

reapertura de las actividades comerciales, aunque con algunas salvedades, |la
recuperacion del empleo, una postura monetaria acomodaticia por parte del Banco
Cenftral y la llegada de remesas familiares.
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En su comparacién anual y con datos
desestacionalizados, el indicador se
deteriord debido a que pasd de un
alza anual de 0.33 por ciento en el
bimestre julio-agosto de 2019 a una
reduccién de 14.15 por ciento en el
mismo lapso del presente ano.

A pesar de la mejora de la demanda
de bienes y servicios en el corto plazo,
el sector privado (Scotiabank) prevé
una caida del consumo total de 8.38
por ciento en 2020, cifra que
contrasta con el incremento
observado en 2019 (0.14%).

1.2.3.2 Evolucién de la Inversion

Consumo Total, 2017 - 2020

(variacién porcentual real anual)

-8.38
[N [ce) o~ o~ o~ o~ o~ o (@) o
— — — — — — — N I N
o o o o o o o o (o] o
N N N N N N N N N N
- = = > - =

1/ Scofiabank, Marco Macroeconémico 2016-2021, Perspectivas
Econdmicas, 2 de octubre de 2020.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Scotiabank.

Con cifras sin estacionalidad, la inversion tuvo un repunte al pasar de un decremento
real bimestral de 11.76 por ciento en mayo-junio de 2020 a un alza de 16.43 por ciento
en el bimestre julio-agosto, con lo que comienza a mostrar un cambio en su tendencia
a la baja. A su interior, sus principales componentes asumieron un comportamiento
positivo: la inversion en maquinaria y equipo fue de un descenso bimestral de 12.23
por ciento a un aumento de 23.53 por ciento entre mayo-junio y julio-agosto de 2020.
La inversidn en construccion marchd de un declive de 11.71 por ciento a un aumento

de 13.15 por ciento en igual periodo.

No obstante, en su comparaciéon
anual y con datos
desestacionalizados, la inversion se
manfuvo en terreno negativo dal
pasar de un decrecimiento bimestral
de 7.01 por ciento en julio-agosto de
2019 auna caida de 18.91 por ciento
en el mismo lapso de 2020. Sus
elementos fundamentales tfuvieron
un comportamiento negativo; el
gasto en construccion asumié un
descenso anual de 19.56 por ciento
en el bimestre julio-agosto de 2020 (-
3.96% un ano atrds); y la inversion en

porcentaje
(%]

Inversidn Fija Bruta Total, Variacién %, Serie Original y Tendencia-Ciclo
2015 - 2020 / Agosto

35 4
30 -
25 4
20
15 4
10 4

120
115
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<75
170
65
60

unidades

== Variacion % anual' —Original? —=Tendencia-cicld

1/ Cifras desestacionalizadas; debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacion
la tendencia-ciclo se puede modificar.

2/ Cifras originales, revisadas a partir de jul-20, preliminares a partir de ene-18. Afio base 2013=100.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

magquinaria y equipo decrecid 17.64 por ciento (-11.14% en julio-agosto de 2020).
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Si bien, en el corto plazo, la inversidn Inversién Fija Bruta, 2017 - 2020

fija bruta total registré una mejoria, la (variacién porcentual real anual')
incertidumbre con respecto a la 1o | Sector privado |
duracion de la pandemia, la aversion ¢ o 2 Ll oo __..
al riesgo por parte de los inversionistas
y la preocupacidon sobre el
desempeno futuro de la actividad
econdémica anficipan que la inversiéon
se verd afectada significativamente
en el presente ano. Bajo este
escenario, el sector privado .
(Scotiabank) prevé una caida de a1/ cires desestacionaiizadas. Debido ol método de estimacion, al incorporarse

nueva informacién la serie se puede modificar. Aflo base 2013=100.

inverSiC,)r] TOTC” de 2299 pOI" Cien‘l’o en 2/ Scotiabank, Marco Macroeconémico 2016-2021, Perspectivas Econémicas, 2 de
octubre de 2020.

2020[ reduccién més profunda de |O Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Scotiabank.
gue se observé un ano atrds (-5.13%).

-22.99
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1.2.3.3 Crédito al Sector privado

La disminucién de la actividad econdmica vy la incertidumbre sobre el futuro de la
economia, han tenido un impacto adverso en la demanda de crédito por parte de
los agentes econdmicos. Asi, durante el tercer trimestre de 2020, el crédito bancario
total al sector privado no financiero mostré un comportamiento negativo, registrando
en agosto, un decremento en términos reales de 1.41% anual (su primera contraccion
desde julio de 2010), acelerando su descenso en septiembre (1.61% real anual).

Al interior de éste, el crédito a la vivienda continud creciendo; el otorgado a las
empresas, fuvo una pérdida de dinamismo, después de que alcanzd su tasa de
crecimiento mds alta en abril; en tanto que, el crédito vigente al consumo ha
mostrado una trayectoria descendente durante todo el ano, acentuando su caida
en el tercer trimestre de 2020.

Asi, al cierre de septiembre, la cartera de crédito vigente al sector privado de la
banca comercial se ubicd en 4 billones 414 mil millones de pesos (Mmp), cifra que
representd una reduccion anual de 1.61 por ciento en términos reales. Dentro de éste,
el crédito a la vivienda aumentd 4.59 por ciento a tasa real anual; el otorgado a las
empresas se mantuvo prdacticamente estable (-0.01 por ciento real anual); mientras
que, el crédito al consumo se contrajo 10.01 por ciento.

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas




Cabe senalar que, el pOSOdO 23 de Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado no Financiero,
septiembre, la SHCP, por conducto de 2017 - 2020/ Sepfiembre

L, i . (variacion percentual real anual)
la Comisidn Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV), anuncio un paquete
de medidas de apoyo a deudores de
la banca, cuyo objetivo es la
reestructuracion de créditos con
plazos extendidos, tasas de interés y
cuotas mds bajas, disminuyendo asi,
el riesgo de impago de los créditos

Vi g en TeS . Elaborado por el CEFP con datos de Barxice.

14.0 Total ——Consumo =-=Vivienda ——Empresas

Las perspectivas del crédito bancario dependen de la efectiva contenciéon de la
pandemia y el ritmo de la recuperacion econdmica. De acuerdo con prondsticos de
Citibanamex, durante 2020 se espera que el crédito de la banca comercial al sector
privado presente una contraccion de 6.4 por ciento, después del crecimiento de 2.0
por ciento observado en 2019. En tanto que para 2021 se prevé un repunte de 3.1 por
ciento.

1.2.4 Mercado Laboral
A partir de la informaciéon mds reciente de la ENOE-Nueva Edicion' y como resultado

de la apertura parcial de algunas

Poblacion Econdmicamente Activa, Ocupada y Desocupada, 2020

OC‘I’|V|dOdeS econémK:OSl el (Encuesta Cara a Cara y Telefénica)
mercado laboral ha tenido cierta

recuperociénl yo que, |O PEA PEA Ocupada  mPEA Desocupada
Poblacion Econdmicamente

Activa (PEA) registrd, del segundo
(PEA=47.35 millones) al tercer

g 3 o o g
trimestre (PEA=53.23 millones) de E % iy E: § - § g § § § E
2020, la reincorporacién de 5.88 ‘. | 3 { NE HNE HE NE
millones de  personas  en § : f § g g g
] (] [~ | | | ]

promedio. De ellas, 5.37 millones
Mar-20 Abr-20* May-20* Jun-20* Jul-20 Ago-20 Sep-20
Como personos OCUdeOS y 0-5] Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI. * ETOE (INEGI)

1 A raiz de la contingencia por COVID-19, el INEGI diseid la Encuesta Telefénica de Ocupacién y
Empleo (ETOE) 2020, cuyo objetivo es ofrecer informacién sobre la situacion de la ocupacion y el
empleo en México. Derivado de la reanudacién de todos los censos y encuestas en nuestro pais
(D.O.F. 17 de Julio), el INEGI reinicié las entrevistas presenciales, dando origen a la ENOE-Nueva
Edicion. Bajo este contexto, cabe mencionar que, el 28 de septiembre de 2020, el INEGI remplazé
los archivos de indicadores estratégicos y precisiones estadisticas de la ENOE-Nueva Ediciéon, de
julio de 2020, debido a que incorpord el tabulado 1.3 (ciudades y dreas mds y menos urbanizadas),
que permitird hacerlos comparables con los resultados del mes de agosto de 2020.
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millones en condicién de desocupaciéon. A pesar del avance observado en la PEA
Ocupada total (50.44 millones promedio) en el tercer frimestre, aun falta por
recuperar 5.32 millones de empleos en promedio, ya que en marzo de 2020, la PEA
Ocupada ascendia a 55.76 millones de personas.

En lo que respecta a la tasa de Tasa de Desocupacién Nacional, 2020

desocupocién regis’rrodo G| Tercer (Entrevista Cara a Cara y Telefénica) B
ic y

trimestre de 2020, de acuerdo con la Enevon Bameizo

ENOE-Nueva Edicién, ésta promedid

5.24 por ciento de la poblacién 5953 5o o l sor

econdmicamente  activa,  nivel A7 e

mayor en 0.45 puntos porcentuales 2os

respecto de la tasa registrada en el

segundo trimestre del mismo ano, la

cual se ubicd en 4.79 por ciento. Si

bien, entre julio y septiembre, la tasa Mar20 Abr20° May-20' Jn20* W20 Ago20 Sep20 2020 o021

de desocupacion ha registrado T s o e

ligeras reducciones, aun se encuentra en niveles por encima del 5 por ciento.

Por ofra parte, la tasa promedio de informalidad laboral (TIL1), entre julio y septiembre
de 2020, fue de 54.99 por ciento de

Tasa de Informalidad Laboral (TIL1), 2020

|C1 pOb'OCién OCUpOdO En eSfe (Entrevista Cara a Cara y Telefénica)
|c.>un.’ro, es mdlspe.nsoble reoll.zor‘ las s5.48 e s e s s
siguientes acotaciones: a) de junio @ 4772 '

julio la tasa se incrementd de 53.03%

a 5492%, lo que representd un

aumento de 1 millén 714 mil 627 de

tfrabajadores informales; b) de julio a

agosto la tasa se elevd de 54.92% a

55.14%, registrando un descenso de Mar20  Abr20'  May20'  Jun20*  Jul20  Ago20  Sep-20
466 mil 635 trabajadores informales T e ORI

y, c) de agosto a septiembre la tasa pasd de 55.14% a 54.89%, los que significd una
adiciéon de 245 mil 124 trabajadores informales mas.

En resumen, los efectos negativos derivados de la contingencia sanitaria por COVID-
19, sélo en el tercer frimestre, ha llevado a que 28 millones 053 mil 421 personas
ocupadas desarrollen sus actividades econdmicas en el mercado informal, que
comparado contra lo registrado en el mes de abril (20 millones 662 mil 038 personas
ocupadas informales), el impacto ha significado un incremento de 7 millones 391 mil
393 de trabajadores informales. Aunado a la reactivaciéon parcial de algunas
actividades econdmicas en todo el pais, del segundo al tercer trimestre de 2020 se
observd, en promedio, una disminucion en 4.11 millones de los ausentes temporales
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con vinculo laboral, el regreso a jornadas de tiempo completo (de 35 a 48 horas) con
un incremento de 5.08 millones de ocupados, asi como el aumento de 1.07 millones
de ocupados con ingresos entre uno y dos salarios minimos.

A partir de los registros del - _
Variacion de Trabajadores Asegurados al IMSS, 2015-2020

Instituto Mexicano del (variacion anual en miles de cotizantes IMSS)

. . * Dic 2020y 2021
Seguro Social (IMSS), se tiene et oty
que, al cierre del mes de -~ Dic-15 pies 802 Dic18  Encuesta Banxico

septiembre de 2020, el
numero total de
tfrabajadores asegurados
ascendid a 19 millones 702
mil 192 cofizantes, cifra
menor en 865 mil 234 plazas
respecto al mismo mes de
2019 (equivalente a un . Permanentes u Eventuales Urbanos u Campo
decrecimiento  anual g e ommadoporeice condots el e *anco o ésio eplamirernz)

4.21%). Del total de trabajadores asegurados, el 86.1 por ciento fueron trabajadores
permanentes, 12.8 por ciento eventuales urbanos y el 1.1 por ciento frabajadores
eventuales del campo. Aunado a estos resultados, el sector privado mantuvo en
terrenos negativos el prondstico de generacion de empleos formales, ya que en la
Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado
de septiembre, para el cierre de 2020 anticiparon la pérdida de 981 mil plazas.

644 LS | I 661
[T T TP
s | |

ene-15

En lo que respecta a los salarios reales confractuales, de cotizacion en el IMSS, vy las
remuneraciones reales por persona ocupada en los sectores manufactureros y de
comercio exhibieron alzas anuales en términos reales. En particular, se observaron los
siguientes resultados:

e En el tercer trimestre de 2020, los Masa Salarial Real Total, 2020
salarios en la Jurisdiccion Federal (Entrevista Cara a Cara y Telefénica)
por Cenfral Obrera registraron =
una ampliacién nominal anual _
promedio de 4.5 por ciento, o 2457
cual implicé un crecimiento real k
anual promedio de 0.5 por
ciento.

e FEl salario base promedio de
cotizacion al IMSS, al tercer *
trimestre de 2020 registré6 un ..
cambio nominal anual de 6.81

Masa Salarial e« Ingreso Real Promedio == Poblacién Ocupada Remunerada

- -1.85%

Abril* Mayo* Junio* Julio Agosto Septiembre

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI Banxico. * ETOE (INEGI)

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas




por ciento, que representd una crecida real anual de 2.81 por ciento.

e Entre julio y agosto de 2020, el personal ocupado en la Industria Manufacturera,
Magqguiladora y de Servicios de Exportacion (IMMEX) decrecié anualmente en
promedio 3.8 por ciento; mientras que las remuneraciones aumentaron a una tasa
real anual promedio de 1.1 por ciento.

Finalmente, con base en la ENOE-Nueva Edicion, se tiene que, derivado de la
contingencia sanitaria por COVID-19, en el tercer trimestre de 2020 la masa salarial
crecid marginalmente en promedio en 0.35 por ciento; siendo agosto, el Unico mes
en este trimestre que registrd una tasa negativa equivalente al 0.90 por ciento. Cabe
destacar que, las tasas de crecimiento mensual de la poblacidn ocupada
remunerada, en el tfrimestre de referencia, lograron mantenerse en terreno positivo,
siendo el mes de julio el que registré la mayor tasa de crecimiento. En lo que respecta
alingreso real promedio asociado a la poblacidén ocupada, dicho rubro permanecid
en terreno negativo en el periodo julio-septiembre, esperando se revierta su situacion
al cierre del ano; siempre y cuando la reactivacion de la actividad econdmica del
pais siga amplidndose de forma gradual.

1.2.5 Sector Externo
1.2.5.1 Balanza comercial

La reactivaciéon gradual de las actividades industriales y comerciales, y con ello, el
restablecimiento de las cadenas de suministros a nivel internacional favoreciod la
recuperacion de las exportaciones mexicanas durante el tercer trimestre del ano. En
cifras desestacionalizadas mostraron una recuperacidn acelerada de 50.20%
respecto a la caida observada en el trimestre previo (-35.96%) cuando reflejo los
estragos de la paralizacion de las economias por la pandemia de COVID-19. Si bien
se esperaba una recuperacion mds lenta de la demanda externa para el tfrimestre
en estudio, esta superd las expectativas; no obstante, ante la presencia de una

segunda ola de Exportaciones e Importaciones Totales, 2019-2020/1li

rebrote de la (var % trimestral, con base en cifas desestacionalizadas')
; 60.00
pandemia en o 050
1t 40.00
algunos  paises 00
con los que se 2w 18.53
. : 10.00 .
tienen relaciones  om — i — <
. -10.00
comerciales, el a0 \//
. . 30, 729.06
dinamismo de la oo 3458
;2 -50.00
recuperacion 2019/1 201941 201971 2019/v 2020/1 20201 202071l
podria ser mds
pCIUSCldO Exportaciones totales Importaciones totales

1/ Al fratarse de cifras desestacionalizadas, alincorporarse nuevainformacién, la serie se puede
modificarse debido al métode de estimacién; por fanto, no es estricfamente comparable con la
series previasal fercer frimestre.

Fuente: Elaborado por el CEF

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas




En cifras originales, el valor de las exportaciones totales en el tercer cuarto del ano
ascendié a 111 mil 188.7 millones de ddlares (mdd), -4.9 por ciento inferior a la del
mismo periodo de 2019; no obstante, se aproxima a los niveles observados antes de
lo pandemia. Las exportaciones petroleras se contrajeron 25.5 por ciento y las no
petroleras en 3.8 por ciento, ambas en comparacién con el tercer trimestre de 2019.
Al interior de estas Ultimas, las manufactureras tuvieron un descenso de 3.9% por
ciento; en tanto que, las agropecuarias se redujeron 12.1 por ciento y las extractivas
repuntaron en 23.1 por ciento anual.

Por su parte, las importaciones registraron un valor de 94 mil 889.6 mdd, lo que implicd
un descenso de 19.2 por ciento anual respecto al tercer trimestre de 2019, (-33.8% en
el segundo trimestre). A su interior, las importaciones se redujeron en menor medida,
las de bienes de consumo disminuyeron -32.7 por ciento (-5.7% en el tercer frimestre
del ano pasado), las de bienes de uso intermedio bajaron 17.4 por ciento (0.4% hace
un ano) y las de bienes de capital se contrajeron 14.8 por ciento (-14.7% en el lll-
trimestre de 2019). Con ello se infiere que, la demanda interna, a través del consumo
y la produccién comienzan a reactivar las importaciones; mientras que Ia
contraccién en bienes de capital refleja el estancamiento de la inversion.

La suma neta de las
Balanza Comercial Total, Petrolera y No Petrolera,

exportaciones e 2017 - 2020/ Il
imporchiones en el (millones de délares)
. . Balanza Comercial Petrolera
tercer frimestre  dio , L973s
Balanza Comercial No Petrolera i
como resultado que la Saldo de Ia Balanza Comercial Total 16,299.1

balanza comercial de
mercancias registrara un
superdvit de 16 mil 299.1 T 31951 29784 27287 oeed

270.1

mdd, el cual se deriva L0690

-989.0

del saldo pOSiﬁVO por 18 azns s oy 4w o 21881 6241
mil 293.3 mdd de la 03 o2
balanza comercial no ' : : ' : -
petrolera que
compensd

completamente el déficit por 2 mil 624.1 mdd, de la balanza no petrolera.

9,112.6

1,134.7

| trim-17
W trim-17
1 trim-17
IV-trim-17
I-trim-18
IItrim-18
Il trim-18
|-Trim-20
11-Trim-20
l-Trim-20

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

De acuerdo con la Encuesta al Sector Privado que realiza Banxico, los analistas
prevén que, al cierre del ano, la balanza comercial alcance un superdvit de 8 mil 042
mdd, y para 2021 de 892 mdd.
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1.2.5.2 Cuenta Corriente

Las cifras de la cuenta corriente de
la balanza de pagos corresponden
al segundo trimestre de 2020, la
cual registrd un superdvit por 4.8
mdd, lo que en términos del PIB no 100
registrd impacto (0.0%). =T

Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos como
proporcion del PIB, 2019 - 2020/I1
(porcentajes)

0.00

Para la estructura de la economia,
el resultado de la cuenta corriente
refleja el menor dinamismo del
componente externo  (balanza
comercial) de la demanda 2019/1 201971 019 20094V 2020/ 202071
agregada, en particular de |a  ruente: flaboradopor el CEFP con datos del Banco de México.

demanda externa como efecto

colateral de las medidas de confinamiento y suspensidon de actividades comerciales
y de logistica internacional a causa de la pandemia. Por otfro lado, deja entrever la
caida de la demanda interna, lo que se refleja en las menores importaciones y que,
a su vez, respuesta del bajo desempeno del consumo interno, la desaceleracion de
la actividad industrial y la contraccidon de la inversion; explicado, en parte, como
consecuencia de las medidas para enfrentar la crisis sanitaria al interior del pais.

-3.68

Por su parte, en la encuesta de Banxico del mes de septiembre, se prevé que, al cierre
de 2020, la cuenta corriente presente un déficit acumulado de 56 mdd y para 2021
sea de 5 mil 584 mdd.

1.2.5.3 Precio del petréleo

Para el tercer tfrimestre de 2020, se mostraron algunos resultados positivos derivados
de las reducciones de produccion de petréleo implementadas por la Organizacién
de Paises Exportadores de Petrdleo vy sus aliados (OPEP+) en respuesta al colapso de
la demanda de petrdleo impulsada por la pandemia COVID-19. Estas acciones
lograron aplanar la curva del inventario que se acumuld hacia el final del segundo
trimestre. Sin embargo, a partir de finales de agosto los precios se vieron presionados
a la baja por el recorte de la OPEP+ a 7.7 desde los 9.7 de millones de barriles diarios
(Mbd) acordados en mayo, y por las expectativas de que Libia reanudard sus
exportaciones durante septiembre.

En linea con estos acontecimientos, los precios del WTl y el Brent, en el tercer trimestre
de 2020, se ubicaron en 40.92 y 43.35 dpb, respectivamente; mayores en 45.07 y 29.28
por cienfo, correspondientemente, con relacion al promedio del segundo trimestre,
cuando promediaron 28.21 y 33.53 dpb, en igual orden. De la misma manera, el

20

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas




H H Evolucion del precio promedio de la mezcla mexicana
precio de la mezcla mexicana de de exportacién 2019-2020°
exportacion promedié 38.0 dpb (ddlares por barril)
para el periodo julio-septiembre,
lo que representd un aumento de

54.95 por ciento respecto al

r
I Scotiabank !
A Jd

53.8
56.8
59.0
61.9
60.3
56.9
57.8
55.1
54.5

segundo frimestre (24.5 dpb). “Baall’ g =235 Y 5.
En este contexto de alta g 5 . 3 ."
volatiidad, en su informe de h Ii
Perspectivas Econdmicas 2016- I |
2021, el sector privado £ 855253 2583582855353 58%%§ 25§83
(Scotiabank) prevé que el precio g238
2019 2020 2020

promedio del petrdleo en 2020 se
Ublque en 34-4 dpb- ASImlsmol |O &/ SHCP: Informe sobre la Situacion Econdmica, lasFinanzas Publicasy la Deuda Publica, tercer trimestre de 2020.
. Scotiabank: Perspectivas Econdmicas. Marco Macroecondmice 2016-202 1 del 2 de octubre de 2020.

SHCP en el |nforme qUe se Fuente: Elaborado por el CEFP con datosde Pemex.

analiza, sobre la Situaciéon Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica
correspondiente al tercer trimestre, estima un precio promedio anual de 34.6 dpb, lo
que significa un ajuste ala baja de 14.4 dpb, es decir, 29.4 por ciento menos respecto
a los 49 dpb aprobados en la Ley de Ingresos de la Federacion (LIF) 2020, lo que

repercutird en la captacion de los ingresos petroleros para este ano.
1.2.5.3.1 Plataforma de produccion

Para el tercer trimestre de 2020, se reportd una produccién promedio de 1 mil 623
miles de barriles diarios (mbd), lo que representd 1.46 por ciento menos a lo
conseguido en el trimestre inmediato anterior (1 mil 647 mbd). Estos resultados se
explican, principalmente, por la colisidn entre la Unidad Flotante de Produccién,
Almacenamiento y Descarga -Floating Production Storange Offloating- (FPSO) “el

Senor del Mar” con el bugue tanque Olympic Future, afectando la producciéon de
crudo en 59 mbd durante julio. Evolucion de la Produccién de Pefrdleo 2019-2020e

[miles de barriles diarios)

Adicionalmente, en agosto, se
fuvo ofro impacto en la

., wn P -T
produccién por 9 mbd, - w L s NN, 8 R
. y Rgw, ,--238R gR-~-_R -
derivado de la operacion ~253R52-82- - o 5
. i T - i -] < Q
parcial  del FPSO  por £ - Soe3 QB9
. . o - 24 -
confingencia sanitaria  de -
COVID-19 en sus instalaciones.
Finalmente, la SHCP prevé - - . - - 55
~ L858 53BgcdReg8c855386 5§88
para  este afo que la we=t=0 S eoZfas=Ssn e =000
plataforma de produccion de w %
2019 2020 2020

petréleo sea de 1 mil 744 mbd.

e/ SHCP: Informe sobre la Situacion Econémica, las Finanzas Publicas y la Deuda PUblica, tercer frimesifre de 2020,
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Pemex.
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2. Politica monetaria
2.1 Convergencia de la inflacién a la meta

La inflacidon general anual se elevd, pasando de 3.33 a 4.05 por ciento de junio a
agosto de 2020, a consecuencia del alza en el precio de las mercancias no
alimenticias y de los alimentos procesados, que resultd de las disrupciones en las
cadenas de suministro, cambios en las canastas de consumo y la concentracion del
gasto en estos bienes; asi como del aumento del precio de las frutas y verduras y los
energéticos, éstos Ultimos como reflejo del incremento del costo del petréleo ante los
efectos de los recortes en la oferta y la recuperacion en la actividad econdmica

mundial.

. INPC General, Objetivo e Intervalo, 2017 - 2020
En tanto que, para septiembre, la (variacién porcentual anual)

inflacion general anual se ubicd en
4.01 por ciento; no obstante, dicha
cifra fue superior a la que se registré en | Sector privado’ |
el sexto mes (3.33%) y de la observada
en el mismo mes de 2019 (3.00%).

Por componentes del INPC, el indice
subyacente elevd su crecimiento al ir
de 3.71 a 3.99 por ciento de junio a
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mayor alza en el costo de los alimentos L=t General Objetivo Banxico — =Intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%)

proceso d OS, de |os merco nCI'OS no ;és;ln;:g:e Zn;c;oezsg.: sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado,
. . . . . Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI, Banxico y SHCP.

alimenticias y otros servicios. Por el

contrario, en la educacién y la vivienda, el aumento fue menor.

La parte no subyacente pasd de un incremento de 2.16 por cienfo en junio de 2020
a uno de 4.10 por ciento en el noveno mes. Lo que resulté del alza del precio de las
frutas y verduras, de los productos pecuarios y de las tarifas autorizadas por el
gobierno; en tanto que el costo de los energéticos cayd, aungue en menor medida
que en junio.

Asi, el nivel de la inflacién se situd por arriba del previsto para el cierre de ano por el
sector privado (3.89%) y de la de diciembre de 2015 (2.13%, la mds baja en la historia
del indicador). Asimismo, superd por cuarta ocasidn consecutiva el objetivo de
inflacion (3.0%) y por segundo mes sucesivo se establecio por arriba del limite superior
del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) determinado por Banxico.

2.2 Voldatilidad en los mercados financieros

Durante el tercer frimestre, los mercados financieros internacionales continuaron
estabilizdndose, mostrando un descenso de la volatilidad y la aversidon al riesgo, lo
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que generd la recuperacion en los precios de los activos financieros. Este
comportamiento, fue producto de la reactivacion econdmica global, ante la

reapertura de las principales economias y de los estimulos monetarios y fiscales de los
gobiernos y bancos centrales del mundo.

Particularmente, en los meses de julio, agosto y septiembre, el indice de volatilidad
registré un promedio de 26.84, 22.89 y 27.65 puntos, respectivamente; niveles por
debajo de los registrados en los meses anteriores y, especificamente, al de marzo
(57.74 puntos), mes en el que el indice VIX alcanzé su nivel maximo histérico de 82.69
puntos (16 de marzo), como resultado de la incertidumbre en los mercados
financieros a causa de la pandemia de COVID-19, que se extendia rdpidamente por

el mundo, afectando la actividad econdmica y sesgando el balance de riesgos a la
baja, en el corto y mediano plazos.

indice VIX de Voldtilidad Internacional, 2019-2020 / Septiembre

(puntos base)
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82.49 ptos. Mar-20
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~ " Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de CBOE.

Si bien, en el tercer trimestre del ano, el marco financiero internacional, continlo
mostrando mejoria, todavia persiste incertidumbre en torno a la evoluciéon que tendrda
el virus SARS-Cov-2 y el ritmo de recuperaciéon de la actividad econdmica mundial.

Cabe senalar que, aunado a los riesgos inherentes a la pandemia de COVID-19 y sus
consecuencias econdémicas y financieras en el mundo, la aparicion de nuevos
eventos o el escalamiento de los conflictos comerciales y geopoliticos ya existentes,
podrian generar episodios de mayor volatilidad, asi como un aumento en la

percepciéon de riesgo en los mercados financieros; lo que dificultaria la recuperacion
econdmica mundial.
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2.3 Tipo de cambio

Con respecto al cierre del primer trimestre del ano, el fipo de cambio mostré una
recuperacion, sustentada en un mayor optimismo en los mercados financieros, lo que
ha reducido la aversion al riesgo e incrementado la demanda de activos como el
peso mexicano.

Asi, después de alcanzar su nivel maximo histérico de 25.14 ppd (23 de marzo), el
promedio del tipo de cambio ha descendido desde 24.28 ppd en abril hasta 21.69
ppd en septiembre. No obstante esta apreciacion cambiaria, la cotizacién de la
moneda nacional, se mantiene por arriba de los niveles alcanzados durante los
primeros meses del ano, lo que muestra el impacto de la crisis sanitaria de COVID-19
en los mercados de divisas.

Cabe mencionar que, con el objetivo de brindar liquidez al mercado cambiario local
y reducir su volatilidad, el pasado 29 de julio, el Banco de México anuncid la extension
de la vigencia del mecanismo de intercambio de divisas (lineas swap) con la Reserva
Federal de Estados Unidos, por lo menos hasta el 31 de marzo de 2021, hasta por 60
mil millones de ddlares. Asi, desde abril a la fecha, se han realizado seis subastas de
la divisa por una cantidad de 13 mil 675 millones de ddlares.

En este sentido, el tipo de cambio

. . Tipo de Cambio!, 2015 - 2020
cerrd el tercer frimestre de 2020 en (pesos por délar promedio)
22.11 pesos por dolar (ppd), una

apreciacion de la moneda nacional agy 1891 1924 192 - =
frente al ddlar de 3.71 por ciento 16,89

respecto al frimestre anterior (22.96

ppd); lo que significd un promedio all

tercer frimestre de 2020 de 21.81 ppd,

256 centavos mayor a la cofizacion 5 2ms 207 208 2019 2020/ Sep 2020
alcanzada en el mismo periodo del e Obsenade LSector ivado?
ano anterior (19.26 ppd). Fuontes flaborado por 0| GEFP oon dotes do Bordcay SHOP. | T TI/eso epemSre T2

Cabe senalar que, a fin de considerar el impacto de la pandemia de COVID-19 enla
economia y las finanzas publicas, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)
ajusto la estimacion del tipo de cambio promedio para 2020 de19.90 a 22.0 ppd. Por
su parte, el sector privado estima un nivel de tipo de cambio de 22.14 ppd en el cierre
de 2020.

Las expectativas del tipo de cambio dependen principalmente de factores externos
relacionados con la evolucion y la efectiva contencion de la pandemia de COVID-
19 en el mundo. Por tanto, se prevé que la paridad cambiaria continuard presionada
por un ambiente de mayor estrés en los mercados financieros.
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2.4 Tasa de interés

Ante la recuperacion gradual de la actividad econdmica mundial y las presiones
inflacionarias moderadas, en el tercer trimestre de 2020, la Junta de Gobierno de
Banxico se reunié en dos ocasiones: 13 de agosto y 24 de septiembre; reduciendo, en
ambas reuniones, la tasa de referencia. El ajuste total fue de 75 puntos base (pb), de
tal forma que, el objetivo para la tasa de interés de referencia se ubicd en un nivel
de 4.25% a finales de sepfiembre; acumulando asi, once recortes consecutivos desde
junio del ano anterior (-400 pb).

Adicionalmente, el 15 de septiembre, Banxico extendid la vigencia (hasta el 28 de
febrero de 2021) de las medidas extraordinarias que adoptd el pasado 21 de aboril,
con el fin de promover un comportamiento ordenado de los mercados financieros, y
mejorar los canales de crédito y la provisidon de liquidez en la economia.

Las reducciones aplicadas por Banxico, estuvieron en linea con el relajamiento de la
postura monetaria por parte de los principales bancos centrales del mundo, que han
realizado recortes (algunos de ellos extraordinarios) a sus tasas de interés de
referencia y han puesto en marcha medidas adicionales de estimulo monetario,2 con
el objetivo de proveer de liquidez a los mercados y garantizar el correcto
funcionamiento del sistema financiero.

En este contexto, la tasa asociada a los Cetes a 28 dias cerrd la Ultima semana del
tercer trimestre de 2020 en 4.25 por ciento, 0.60 puntos porcentuales (pp) menos que
el observado la Ultima semana del trimestre anterior (4.85%). Ademds, de enero a
septiembre de 2020, la tasa promedid 5.71 por ciento, menor en 2.28 pp, que la tasa

observada al tercer trimestre del ano
pOSOdO (799%) Tasa de Interés quinol‘ . 2015 - 2020
(porcentaje promedio)

Por su parte, el sector privado en la 7.85

7.62

encuesta correspondiente a 6.69

septiembre estimd una tasa de interés 571

para el cierre de 2020 en 4.12 por . 2
ciento, quedando por debajo de la 258 l
tasa observada de 5.71 por ciento a

finales de sepTiembre de 2020. 2015 2016 2017 2018 2019 2020/Sep 2020

Observado : Sector Privado’ |

1/ Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes) a 28 dias
2/ Bonxico, Encuesta sobre las Exps de los E: i en Eco ia del Secter Privado, septiembre 2020,
Fuente: Elaborade por el CEFP con datos de Banxico y SHCP.

2 Las principales medidas de contencién que se han aplicado, son: la reduccién en las tasas
de interés (abaratamiento en el costo del dinero); el financiamiento a los agentes
econdmicos, por medio de préstamos a tasas accesibles; la compra ilimitada de bonos; la
inyeccién de liguidez al sistema financiero, entre otras.
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En lo que resta del ano, la postura monetaria del Banco de México dependerd de la
evolucion de los factores que inciden sobre las expectativas de inflacién, incluyendo
los efectos de la pandemia; por lo que, el espacio para la politica monetaria es
limitado. Aun asi, existe un margen para reducir la tasa de interés de referencia a
niveles mds bajos que los actuales, a fin de acelerar el ritmo de la recuperacion
econdémica interna.

3. Riesgos para el crecimiento en 2020

Ante el panorama actual, los factores capaces de impulsar la actividad econdmica
nacional son los siguientes:

e Innovaciones médicas y terapéuticas, que permitan controlar el desarrollo de
la pandemia de COVID-19 en el mundo.

e Laresolucion favorable de las tensiones comerciales a nivel global.

e Mayores flujos de Inversion Extranjera Directa, producto del nuevo acuerdo
comercial con Estados Unidos de América y Canadd (T-MEC).

e Mayores disminuciones de las previstas en las tasas de interés.

e Asignacion eficiente de los recursos publicos y privados.

e Un mayor impulso a la inversion derivado de la reduccidon en la violencia y la
corrupcion.

Por el contrario, los riesgos que se mantienen y que podrian afectar el desempeno
econémico, son:

e Incertidumbre respecto a la trayectoria de la pandemia y la posibilidad de un
rebrote de contagios en el mundo.

e Un entorno internacional adverso, caracterizado por una lenta recuperacion
de la actividad econémica mundial.

e El escalamiento de los conflictos geopoliticos y comerciales a nivel mundial,
que a su vez podrian afectar los flujos de capitales, la productividad vy el
crecimiento global.

e Lalimitacidn de recursos financieros en el mediano plazo, ante el incremento
de la deuda publica.

4. Consideraciones finales

En el tercer trimestre de 2020, los principales indicadores asociados al crecimiento
econdmico muestra sesgos relevantes, resultado de las caidas abruptas -sin
precedentes- ocasionadas por los efectos colaterales derivados de la pandemia por
COVID-19 y las medidas para su contencion en el trimestre previo; por tanto, su
recuperacion de corto plazo, en el periodo citado, muestra picos elevados, debido
a la bagja escala de comparacidon del trimestre inmediato anterior, lo que
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justificadamente hace necesario incluir ajustes en las estimaciones del marco
macroecondmico propuesto por la SHCP para fines de finanzas publicas.

En el periodo de andlisis que compete a este documento se observan repuntes
relevantes para el crecimiento econémico, como la estimaciéon de 12.04 por ciento
del PIB por parte del INEGI, derivado de la reactivacion de algunos sectores
productivos, principalmente la construccién y las manufacturas; asi como del
comercio y otros servicios, lo que ha propiciado una recuperacion del mercado
interno, del empleo, y el freno en la caida de la inversidén. Asimismo, la demanda
externa favorecié también el desempeno econdmico del pais durante el tercer
trimestre, a fravés del despunte de las exportaciones y del escalamiento en los precios
del petrdleo. No obstante la recuperacion observada, la situacidn econdmica no
alcanza aun los niveles previos a la pandemia; ademds, pese a que se esperan
resultados menos desfavorables para el cierre del ano de los previstos en el trimestre
anterior, de acuerdo con el Banco Central, ain prevalece un entorno de
incertidumbre vy riesgos a la baja que estdn en funcidn de la evolucidon de la
pandemia, como principal factor, entre otros.

Por otra parte, en los mercados financieros se observaron episodios de menor
volatilidad durante el tercer cuarto de 2020; producto de la disminucion en la
percepcion global de riesgo por parte de los inversionistas, ante los estimulos
monetarios y fiscales adoptados por las economias avanzadas y emergentes; la
reactivacion de la actividad econdmica en varios paises; y, el incremento en los
precios de los hidrocarburos.

Sin embargo, a pesar de la mejoria en el valor de los activos financieros, todavia se
mantiene la incertidumbre sobre el ritmo de recuperacién de la actividad econdmica
mundial que depende, principalmente, de la evolucidon que tome el virus SARS-Cov-
2 en el mundo y de las medidas de politica econdmica que se apliguen para
incentivar la demanda agregada.

Ante la coyuntura actual, diversos bancos centrales, ademds de relajar sus posturas
monetarias con recortes a sus tasas de referencia, han realizado intervenciones
extraordinarias, con el objetivo de brindar liquidez y certidumbre a los mercados
financieros. En el caso de México, las tasas de interés mantienen una tendencia a la
baja, como medida de estimulo monetario, con la perspectiva de generar un efecto
positivo en el mercado interno.

Ademds, con la finalidad de brindar liguidez al mercado cambiario local y reducir su
volatilidad, el pasado 29 de julio, Banxico anuncié la extensién de la vigencia del
mecanismo de intercambio de divisas (lineas swap) con la Reserva Federal de Estados
Unidos, por lo menos hasta el 31 de marzo de 2021, hasta por 60 mil millones de
dodlares.
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Con respecto al tipo de cambio, éste ha mostrado una recuperacidén con respecto
al cierre del primer trimestre del ano, sustentada en un mayor optimismo en los
mercados financieros, lo que ha reducido la aversion al riesgo e incrementado la
demanda de activos como el peso mexicano.

No obstante, las perspectivas a futuro dependen de la efectiva mitigacion de los
riesgos relacionados con la pandemia del COVID-19, el répido restablecimiento de la
actividad econdmica mundial y la eficacia de las politicas fiscales y monetarias,
aplicadas por los gobiernos y bancos centrales, para contener los efectos negativos
del coronavirus en los mercados.

Cabe mencionar que, la aparicion de nuevos eventos o el escalamiento de los
conflictos comerciales y geopoliticos ya existentes, podrian generar nuevos episodios
de volatilidad, asi como un aumento de la aversion al riesgo en los mercados
financieros; lo que afectaria la dindmica del crecimiento econdmico mundial y, por
lo tanto, del nacional.
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