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Sintesis

De acuerdo con el Informe Trimestral Julio-Septiembre 2020 elaborado por el Banco
de México (Banxico), se observa que la inflacion general anual promedio subid, al
pasar de 2.77 a 3.90 por ciento del segundo al tercer frimestre de 2020; asi, se
establecio por arriba del objetivo de inflacion de 3.0 por ciento y dentro del intervalo
de variabilidad (2.0 - 4.0%) establecido por el Banco Central.

En cuanto al andlisis mensual, el nivel de la inflaciéon también se elevd al pasar de
3.33 a 4.01 por ciento entre junio y septiembre de 2020 debido al mayor aumento
del costo de mercancias, otros servicios y de los productos pecuarios; no obstante,
para la primera quincena de noviembre bajo a 3.43 por ciento como resultado de
las ofertas en el “El Buen Fin” y la disminucion del precio de los energéticos,
principalmente.

Durante el tercer trimestre de 2020, la Junta de Gobierno del Banco de México
redujo la tasa de inferés objetivo, la cual situd en 4.25 por ciento a finales de
septiembre manteniéndola en ese nivel hasta finales de noviembre; en su decision,
considerd todos los riesgos para la inflacion, la actividad econdmica y los mercados
financieros; asi como los escenarios previstos y el espacio que, en balance, tiene la
politica monetaria; empero, considerd que dicho espacio es limitado, por lo que la
conduccion de la misma dependerd de la evolucion de los factores que inciden
sobre las perspectivas de inflacion y sus expectativas, incluyendo los efectos que en
ambas pudiera tener la pandemia. La Junta expresd que tomard las acciones que
considere necesarias con base en la informacién adicional, a fin de 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.

Banxico ajustd su prevision sobre la evolucion de la inflacidon general anual y espera
que sea de 3.6 por ciento en el cuarto trimestre de 2020 (3.7% estimacion previa); y
que converja alameta y cierre en 3.3 por ciento en el cuarto trimestre de 2021 (2.9%
anteriormente). Asimismo, modificd el rango de expectativa de crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) de México: para 2020, entre -9.3 y -8.7 por cienfo (-12.8
y -8.8%, precedentemente); para 2021, prevé un rango de 0.6 a 5.3 por ciento (1.3 -
5.6%, en la estimacion previa). Bajo este panorama, modificd su prevision sobre la
generacion de empleos para 2020 y anticipa esté entre -850 y -700 mil puestos (-1,100
- -750 mil en el informe anterior); y para 2021, entre 150 y 500 mil trabajadores (100 -
450 mil, previomente).
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Presentacion

El Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Cdmara de Diputados, como
organo de apoyo técnico, de cardcterinstitucional, 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 México”.

En el cuerpo de este documento se exponen los asuntos de mayor relevancia sobre
el comportamiento de la inflacidon y la evolucidon 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 situacidén econdmica nacional e internacional. Lo anterior, plasmado
en el Informe que el Banco Cenftral, en cumplimiento de o previsto en el Articulo 51,
fraccion Il de la Ley del Banco de México, envia al Congreso de la Unidn. Asimismo,
Banxico ofrece previsiones sobre las principales variables macroecondmicas del
pais.

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

El Banco de México, por mandato constitucional (Articulo 28), tiene el objetivo
prioritario de procurar la estabilidad de precios, toda vez que la inflacidon constituye
un desequilibrio en los mercados caracterizado por el crecimiento continuo vy
generalizado de los precios de los bienes y servicios, fendmeno que dana el poder
adquisitivo de la moneda nacional y reduce la calidad de vida de toda la
poblacidén. Asi, con el fin de mantener la estabilidad de precios, Banxico aplica su
politica monetaria utilizando el esquema de objetivos de inflacién y, como su
principal insfrumento para contrarrestar las presiones inflacionarias, la tasa de interés
intferbancaria a un dia (“tasa de fondeo bancario”) como la tasa de interés objetivo.

Banxico establecié que la meta de inflacidn anual del indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) es de 3.0 por ciento, tomando en cuenta un intervalo de
variabilidad de mds/menos un punto porcentual (2.0-4.0%) para acomodar cambios
en los precios relativos debido a las perturbaciones a las que estd sujeta la economia
y a que la relacién entre las acciones de politica monetaria y los resultados en la
inflacion es imprecisa.

El INPC se emplea para medir, a través del tiempo, la variacion de los precios de una
canasta fija de bienes y servicios representativa del consumo de los hogares;
ademas, permite conocer la magnitud de los cambios de precios y comparar el
poder de compra de la moneda nacional de un periodo a ofro.

Adicionalmente, Banxico proyecta la tfrayectoria futura de la inflacién en el horizonte
en el que opera la politica monetaria de fal manera que los prondsticos que
obtenga sean congruentes con el cumplimiento de su mandato; con el fin de tomar
las medidas necesarias para que la inflacion alcance la meta de 3.0 por ciento.

Por lo expuesto, Banxico da seguimiento cercano a la evolucion de la inflaciéon
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 inflacién 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.
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1. Panorama Econdmico

1.1 Entorno Econdmico Internacional

Durante el tercer tfrimestre de 2020, la actividad econdmica mundial se recuperd de
manera heterogénea entre paises y sectores. Lo que ha resultado de la diversidad
en las medidas aplicadas para la contencidén de la pandemia vy las politicas de

estimulo ejecutadas; asi como por la
importancia relativa de los sectores mas
afectados, la flexibilidad del mercado
laboral, la fortaleza macroecondmica, las
finanzas publicas y el ajuste y la solidez del
sistema financiero. Lo anterior implicd un
mayor dinamismo de la inversidon, la
produccion y el comercio internacional; la
reapertura de diversos sectores propicio
cierta recuperacion en la produccion
industrial de economias avanzadas y
emergentes. No obstante, el nivel de la
economia global se encuentra por debajo
de lo observado antes de la pandemia
(véase Grdfica 1).

Grdfica 1
Crecimiento del PIB Mundial, 2005-2020/11l Trimestre
(variacién trimestral anualizada en por ciento, a. e.)
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Nota: La muestra de paises utilizada para el cdiculo representa el 85.6% del PIB
mundial medido por paridad de poder de compra. Se utilizan prondsticos para
algunos paises de la muestra en el 2do. frimestre.

Fuente: Tomado del Informe Timestral Julio-Septiembre 2020, pag. 5, Banco de
México, con informacién de Haver Analytics, JP Morgan y Fondo Monetario

Durante el tercer frimestre de 2020, los mercados financieros mejoraron debido a la

menor aversion al riesgo, lo que se explicod
por. el proceso de recuperacion
econdmica en la mayoria de los paises; el
estimulo monetario y fiscal aplicado; el
mayor optimismo frente al desarrollo de
una vacuna contra el COVID-19; vy, la
recuperacion de los precios en la mayoria
de las materias primas, excepto el
pefrdleo. No obstante, se registraron
episodios de volatilidad asociados a la
incertidumbre sobre la aprobacién de un
paguete de estimulo adicional y al
proceso electoral en Estados Unidos
(véase Grdfica 2).

Grdfica 2
Mercados Financieros Internacionales, 2020 / Noviembre
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1/ Indicador que mide el miedo (volatilidad implicita) del inversionista a través de los spreads
en las opciones del S&P 500, suele anticiparse a los movimientos del mercado; cuando es
bajista, favorece alzas del mercado; mientras que, uno alcista, favorece las caidas; por
debajo de 20 puntos se considera baja volatilidad.

Fuente: Tradingview (https://es.tradingview.com/symbols/CBOE-VIX/).
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Bajo este contexto, los principales bancos centrales de las economias avanzadas
mantuvieron tasas de interés en niveles histéricamente bajos y reiteraron su
compromiso de mantener una postura acomodaticia por un periodo prolongado y
seguir ufilizando su balance para propiciar un funcionamiento ordenado de los
mercados financieros. Ademds, los flujos de capital privado hacia las economias
emergentes se recuperaron ante la apreciacion en los tipos de cambio respecto al
dodlar estadounidense y por el nivel de las tasas de interés de dichas economias que,
si bien son reducidas, continUan siendo fructiferas.

La actividad econdmica de la Zona del Euro (ZE) repuntd, reflejo del
restablecimiento de las actividades productivas; especificamente, las ventas al
menudeo mostraron una recuperacion, impulsada por una mayor movilidad vy la
gradual mejoria en la confianza de los consumidores, después de que ambos
factores se vieron afectados a la baja ante el rebrote de contagios en algunos
paises. Por lo anterior, en el tercer
trimestre de 2020, la ZE tuvo un
incremento frimestral del PIB de
12.47 por ciento (cuando un
periodo afrds habia bajado
11.70%). Entre los paises que

Grdfica 3
Zona Euro: PIB Real, 2015 - 2020 / lll Trimestre*
(variacién porcentual trimestral)
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mayor repunte del PIB en el tercer
trimestre, con un crecimiento del
18.7%, después de contraerse
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Por su parte, la actividad productiva en las economias emergentes mejord debido
al retorno en los flujos de capital extranjero, la apreciacién en los tipos de cambio
respecto al délar americano y el incremento en los precios internacionales de las
materias primas; no obstante, las condiciones econdmicas  variaron
considerablemente de acuerdo con la gravedad de la pandemia, las medidas
implementadas para contenerla y los estimulos econdmicos realizados.
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En Ching, el PIB continué avanzando, con un incremento anual de 4.9 por ciento en
el tercer frimestre del ano (3.2% en el segundo frimestre), lo que reflejé el alza en la
produccién industrial, las ventas al menudeo, la inversion y las exportaciones, lo que
ha apoyado el crecimiento de la produccion industrial.

En el caso de la economia estadounidense, la actividad productiva repuntd. En el
tercer frimestre de 2020, el PIB fuvo un crecimiento de 7.40 por ciento a tasa trimestral
después de que un periodo atrds habia bajado 8.99 por ciento. La reactivacion de
la actividad productiva fue reflejo del avance del gasto en consumo personal, que
estuvo apoyado por los estimulos fiscales y la reapertura de la actividad econdmica,
lo que se manifestd principalmente en el crecimiento del consumo en bienes y en
los servicios de salud, alimentacion y alojamiento; a lo que se le sumo el incremento
de la inversion residencial y la no residencial. Por el conftrario, los que ajustaron a la
baja fueron las exportaciones netas y el gasto del gobierno, esto Ultimo reflejando el
término de algunos estimulos fiscales. Gréfica 4
Por ofra por’re, en el tercer trimestre Economias Avanzag/a;r:icl‘r;filé%c:)ir:c?n?zglc::ljgi)2013-2020/0c|ubre
de 2020, la inflacion general subid *1 Estados Unidos 1/

tanto en las economias avanzadas onal

como emergentes, reflejo  del Conadd 3/
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delimpuesto al consumo.

mOnTenldo por debOJO de |OS 3/ Excluye alimentos, energlg y el efecto de los cambios en impuestos indirectos
(CPI-XFET) que entraron en vigor en 2014.

ObjeTiVOS de SUS respecﬁvos bOnCOS Fuente: Tomado del Informe Trimestral Julio-Septiembre 2020, pag. 11, Banxico,

Eurostat, Oficina del Gabinete de Japdn, Oficina Nacional de Estadistica del Reino

centrales (véase Grdfica 4). Unido e Instituto de Estadistica de Canadé.

Septiembre
Octubre

En la Zona del Euro la inflacidon se redujo, de un incremento de 0.3 por ciento anual
en junio de 2020 a una disminucién de 0.3 por ciento en noviembre, consecuencia
de la contribucidn negativa de los energéticos, pese al incremento de los servicios y
los alimentos procesados; asi, la inflacion se mantuvo muy por debajo de la meta
del Banco Central Europeo (nivel inferior, aunque proximo, al 2% a medio plazo).
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En las economias emergentes, la
inflacioén presentd un
comportamiento heterogéneo
derivado de la diversidad, en
magnitud y direccion de los choques
qgque han enfrentado los paises;
empero, si bien el debilitamiento de
la actividad econdmica vy la
disminuciéon en el precio de algunos
servicios confribuyeron a la bagja, el
alza en los precios de la energia y de
los alimentos, asi como de Ila
depreciacion de sus divisas algunas
economias registraron presiones al
alza (véase Grdafica 5).

Grafica 5
Economias Emergentes: Inflacion General Anual,

(variaciéon anual en por ciento)
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Nota: Para el caso de los bancos centrales que no tienen objetivo puntual
de inflacién se presenta el punto medio de su intervalo.

Fuente: Tomado del Informe Trimestral Julio-Septiembre 2020, pag. 12,
Banxico (Haver Analytics).

En Estados Unidos, los precios al consumidor tuvieron un mayor incremento, pasando
de 0.71 por ciento en junio de 2020 a 1.41 por ciento en septiembre, aunque para
octubre bajo a 1.20 por ciento; aun asi, se ubico 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 tercer
trimestre de 2020, por la recuperacion de la actividad econdmica y de los bajos
niveles de inventarios de algunos bienes, tal es el caso del aumento en el precio de
vehiculos usados y nuevos, ante los bajos niveles de inventarios.

En el tercer frimestre de 2020, los precios internacionales de las materias primas

subieron ante la recuperacion de la
actividad econdmica mundial y el
levantamiento  gradual de las
medidas de confinamiento en
algunos paises y, en algunos casos,
debido a factores de oferta.

Durante el tercer trimestre de 2020, los
precios del petréleo subieron. Si bien
éstos tuvieron incrementos durante
julio y agosto, la recuperacion
gradual de la demanda y los recortes
de la produccidbn de crudo

Grdfica 6
Precios del Petréleo, Mezcla, WTI y Brent
2019 - 2020 / Noviembre

(ddlares por barril)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico, PEMEX e Infosel.
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establecidos en el pacto de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP) y sus aliados, retfrocedieron en septiembre debido al aumento en el niUmero
de contagios y la aplicacion de nuevas medidas de confinamiento en varios paises
(véase Grdfica 6).

Por ofra parte, las cotizaciones de los Grdfica 7
. . Precios de Metales Seleccionados, 2018-2020/Septiembre
metales industriales se elevaron,

(indice', 01/Ene/2018=100)
resultado de la reanudacion de la  iag -

Hierro
actividad industrial mundial y del alza Cobre I\M
160 = Miguel
de la demanda de los sectores de la Aluminio

construccidn vy la infraestructura, 140 - ore

] . ) i Metales Industriales (G5CI) J.J"
principalmente, en China (véase MJJ(\ rlﬂﬁ uﬂr N
]

Grdfica 7).
i

120

100

En el segundo trimestre de 2020, los
precios infernacionales de las
materias primas subieron ante la o - T T T
d d .. d | ene.-2018 sep.-2018 may.-2019 ene.-2020 sep.-2020
mOyOI' emanaa proplCIO a por a 1/ El indice GSCI es un indicador de 24 materias primas elaborado por Goldman
req Cﬁvqcién de |O OCﬁVidOd Sachs. En particular, el componente de metales industriales sigue los precios del
, . . aluminio, cobre, niquel, zinc y plomo.
economicdad mUﬂdIOl Y del Fuente: Tomado del Informe Trimestral Julio-Septiembre 2020, pag. 10, Banxico
. (Bloomberg).
levantamiento  gradual de las
medidas de confinamiento en varios paises y, en algunos casos, debido a

condiciones climdaticas adversas para diversos cultivos.
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1.2 Entorno Economico Interno

En lo nacional, el Banco de México expuso que, si bien la actividad econdmica
mejoré durante el tercer trimestre de 2020, su nivel aun permanecid por debajo de
los observados previos a la emergencia sanitaria. Dicha recuperacion se explico por
el impulso de la fuerte reactivacion de la demanda externa desde finales del
segundo trimestre, el relajamiento de las medidas implementadas por la
contfingencia, la reapertura de diversos sectores productivos, la gradual
reanudacion de ofros y a una mayor movilidad de la poblacién. Empero, la
recuperacion de la demanda interna ha sido mds moderada que la externa.

Por el lado de la demanda, el comercio intfernacional de bienes se vio favorecido
por la reapertura de algunas actividades econdmicas (especial el sector
automotriz), y la reactivacion gradual de la demanda mundial; asi, se dinamizaron
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las exportaciones manufactureras, en particular, las automotrices. También las
importaciones aumentaron aungue, con una menor dindmica.

Enlo tocante alos componentes de la demandainterna, el Banco Central manifestd
gue ha tenido una recuperacion moderada en comparacion a la de la externa; lo
que se reflejo en el aumento del Grdfica 8
consumo de bienes nacionales y de Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado

] . L Interior y Componentes, 2014-2020/11l Trimestre
origen importado; si bien la demanda (indice 2013 =100, a.e.')
de servicios subid, lo hizo con menor 125 -
dinamismo  (véase  Grdfica  8).
Justamente, sus determinantes se '
recuperaron en el periodo; como lo
mostrd el aumento de los ingresos en
establecimientos comerciales  al o8
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vehiculos ligeros.
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Por ofro lado, en el periodo julio-septiembre de 2020, el gasto en inversibn mostrd
cierta reactivacion; destacando el repunte de la inversion en maquinaria y equipo
total, resultado del mayor incremento de la de origen nacional en comparacion al
de la parte importada. Aunque la inversion en construccion también subid, 1o hizo
en menor medida; la parte residencial crecié mds que la no residencial.

El organismo precisé que, en el tercer trimestre de 2020, las condiciones de holgura
se redujeron, en congruencia con la recuperacion de la actividad econdmica y del
desconfinamiento de la poblaciéon; por lo que, en particular, la estimacion de la
brecha del producto (diferencia enfre el producto observado y el potencial)
presentd un nivel de holgura menos amplio del previsto en el Informe anterior, lo que
implica que la economia actualmente se desempena por debajo de su potencial
(véase Grdfica 9).

En cuanto al mercado laboral, éste registré cierta mejoria derivado de la gradual
reapertura de la actividad econdmica y la mayor movilidad de las personas. Con
base en los resultados de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE), en
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el lapso julio-septiembre de 2020, se
presentd un incremento de la
ocupacion, aungue se mantuvo en
niveles inferiores a los observados
previos a la pandemia, lo que se asocid
a la reincorporacidn de personas
ocupadas al mercado informal y una
disminucion de la tasa de
desocupacion (véase Grafica 10).

En el lapso de andlisis, el salario
promedio para la economia en su
conjunto subid 8.2 por ciento respecto
del tercer ftrimestre de 2019, cifra
superior al 5.1 por ciento a lo estimado
para el segundo frimestre de 2020 a
partir de la Encuesta Telefonica de
Ocupacion y Empleo (ETOE).

Mientras que el salario diario asociado a
trabajadores asegurados en el IMSS
aumentd a una tasa nominal anual de
6.8 por ciento (8.1% un trimestre atrds), lo
que significd un incremento de 2.8 por
ciento en términos reales. A la vez, la
revision promedio de los salarios
confractuales nominales negociados en
empresas de jurisdiccion federal, en el

Grafica 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;
véase Informe sobre la Inflacién Abril = Junio 2009, Banco de México.

2/ Cifras del PIB oportuno al tercer trimestre de 2020 y cifras del IGAE
implicito a septiembre de 2020, congruente con dicha cifra oportuna.

3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un
método de componentes no observados.

Fuente: Tomado del Informe Trimestral Julio-Septiembre 2020, pag. 68,
Banxico.

Grdfica 10
Tasas de Desocupacién Nacional y Urbana, 2018 - 2020 / Octubre
6.5 (porcentaje, a. e.!)

6.0 Nacional
5.5 —Urbana
s keas
4.5
4.0
3.5

3.0

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

(Iinea punteada).

tercer frimestre de 2020, fue de 4.5 por ciento, tasa inferior al 5.1 por ciento
observada en el mismo frimestre de 2019. Lo anterior corrobora que, en general, los
indicadores salariales continuaron aumentando.

Mientras que, en el periodo julio-septiembre, se estima que la productividad laboral
para el total de la economia haya exhibido un decremento, resultado de un
incremento mayor de las horas frabajadas al del valor agregado; ello pese a la
reduccion observada en las remuneraciones medias, lo que implicd una disminucion
de costo unitario de la mano de obra para la economia en su conjunto (véase
Grdfica 11); particularmente, el costo unitario de la mano de obra en el sector

11
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manufacturero bajé 22.13 por ciento, un
trimestre atrds habia subido 30.09 por
ciento.

La masa salarial real subid en el tercer
trimestre de 2020 a consecuencia de la
recuperacion de la poblacion ocupada
remunerada y de la reduccion del
ingreso promedio real; en tanto que las
remesas familiares provenientes de
trabajadores mexicanos en el exterior

siguieron arribando al pais
manteniéndose en niveles elevados;
mientras que, la confianza del

Grdfica 11
Productividad' y Costo Unitario de la Mano de Obra para el
Total de la Economia, 2006 - 2020 / Il Trimestre
(unidades, indice 2013=100, a. e.)

Productividad

Costo Unitario
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1l Trim. &f
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a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con
la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Productividad laboral elaborada con las horas trabajadas.

Fuente: Tomado del Informe Trimestral Julio-Septiembre 2020, pag. 54, Banxico (INEGI)

consumidor se elevd, sin embargo, se manfuvo en niveles bajos, reflejo del
desconfinamiento gradual. Entretanto, el crédito al consumo se mantuvo en terreno
negativo, dado que fue de una caida de 5.78 por ciento en junio a una disminucion
de 8.31 por ciento en septiembre; no obstante, se observd cierta mejoria en algunos
componentes, en congruencia con la recuperacion de la actividad econdmica, tal
fue el caso del incremento que mostrd la cartera de tarjetas de crédito y la
colocacion de nuevos créditos para la adquisicion de bienes durables.

Por otra parte, el financiamiento interno
a las empresas privadas no financieras
elevo su deterioro dado que cayo 2.94
por ciento en septiembre de 2020,
cuando en junio habia disminuido 0.85
por ciento; lo que se explicd por un
mayor deterioro de la emisidon de valores
en comparacion a la reduccion del
crédito bancario (véase Grdafica 12).

Asimismo, durante ese periodo, el costo
del financiamiento a las empresas
privadas no financieras por parte de la
banca comercial disminuyd; las tasas

Grdfica 12
Financiamiento Interno a las Empresas Privadas No

Financieras 2015 - 2020 / Septiembre
(v ariacion porcentual real anual)

247 —— Total

21 1 Crédito 1/

18 4

Emision de Valores

Septiembre

2015 2016 2017 2018 2019 2020
1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporacion de algunos intermediarios
financieros a la estadistica de crédito. Incluye el crédito de otros intermediarios
Fuente: Tomado del Informe Trimestral Julio-Septiembre 2020, pag. 61, Banco de México.

de interés asociadas al crédito de la banca comercial siguieron, en lo general, la
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dindmica de las reducciones de la tasa de interés de fondeo bancario, debido a
que paso de 8.82 por ciento en junio a Gréfica 13
799 por Cien’ro en sepTiembre. Crédito Total a los Hogares', 2016 - 2020 / Septiembre

(variacién real anual en por ciento)

Por ofra parte, el crédito a los hogares
se deteriord al bajar 1.41 por ciento en
septiembre de 2020, cuando fres meses
atrds habia caido 0.35 por ciento °

(véase Grdafica 13); asimismo, el crédito . .
al consumo se redujo 8.31 por ciento —lvenaa
(-5.78% en junio); en tanto que el crédito -

ala vivienda tuvo un menor aumento al 5 5
regis’rror una Omp”CICi(l)ﬂ real anual de 1/ Las cifas se alystan porla salica @ incorporacién de algunos infermedirios financieros a la
1.99 por ciento (2.34% en el sexto mes).
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Es de senalar que, en septiembre de 2020, la morosidad del crédito otorgado por la
banca comercial al sector privado no financiero presentd niveles inferiores a los
observados en junio pasado, lo que obedecid a las quitas de cartera vencida
realizadas por algunas instituciones; el indice de morosidad (IMOR) de estos créditos
fue de 2.41 por ciento (2.48% en el sexto mes). EIl IMOR de los créditos otorgados a
las empresas subid al pasar de 1.62 por ciento en junio a 1.68 por ciento en
septiembre; vy, el IMOR del crédito a la vivienda se elevd al mostrar un nivel de 3.26
por ciento en septiembre (3.13% en junio) y el IMOR del crédito al consumo presentd
una reduccion al ir de 4.39 por ciento en junio a 3.62 por ciento en septiembre.

2. Evolucion de la Inflacion Gréfica 14

INPC General, Objetivo e Intervalo, 2013 - 2020 / lll Trimestre
(variacion porcentual anual promedio)

La inflacion general anual promedio
subid al pasar de 2.77 a 3.90 por ciento
del segundo al tercer frimestre de 2020
(Cuadro 1 y Grdfica 14) debido, en
parte, a los efectos que tuvo el
distanciamiento social sobre los precios 11| 11|11 REERIERRR R ERR IR
relativos que implicd modificaciones en T

4.0 com e wb s ] e o e - - o - — | (-t o] G o - -

3.0

los patrones de consumo de los u
hogares, asi como por la depreciacion SRRRIIR]IRTIIIRRRIRRRRR]RRR8RR
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del Tlpo de COmblO' |OS Choques de L1General == Objetivo Banxico = =Intervalo de cariabiloida
OferTO, e| menor Crecimien‘l’o de| COSTO 1/ Base: segunda quincena (Q) de julio de 2018 = 100.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI 'y Banxico.
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de distintos servicios y la menor caida del precio de los energéticos asociada al alza
de sus referencias internacionales.

Por componentes, la parte subyacente! elevd su nivel al pasar de un alza de 3.62
por ciento a una de 3.94 por ciento, entre el segundo vy el tercer tfrimestre de 2020,
procedente del superior incremento de los precios de los alimentos procesados (de
6.32 a 6.97%) y las mercancias no alimenticias (de 2.29 a 3.56%). Ello pese al menor
aumento del costo de la vivienda (2.67 a 2.28%), la educacion (de 4.51 a 3.18%) y
otros servicios (de 2.57 a 2.41%).

En tanto que el segmento no subyacente? subid, de 0.17 a 3.77 por ciento en igual
periodo, lo que se explicd por la menor caida del costo de los energéticos (de -10.47
a -0.18%); asi como por el menor incremento de las frutas y verduras (de 13.41 a

11.43%), los productos pecuarios (de 4.86 a 3.95%); y, de las tarifas autorizadas por el
gobierno (de 4.55 a 4.25%). Gréfica 15

INPC General, Objetivo e Intervalo,’ 2017 - 2020 / 1ra. Q. Noviembre
(variacién porcentual anual)

En el andlisis mensual, la inflacion
general anual se elevd de junio a
septiembre de 2020 al pasar de 3.33 a
401 por ciento debido al mayor
aumento del costo de los alimentos
procesados, de las mercancias no | {

alimenticias, otros servicios y de los
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haciéndolo y llegd a 4.09 por ciento < °® &8 & = c©® &g = 0E& -
ante la presi(’)n adicional del aumento - ——cenerw Objetivo Banxico — =Intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%)

1/ Base: segunda quincena (Q) de julio de 2018 = 100.

del precio de las frutas y verduras. NO  fuente: Haberado por el CEFP con datos de INEG
obstante, para la primera quincena de noviembre, se redujo y llegd a 3.43 por ciento,
producto de las ofertas propiciadas por el “El Buen Fin” y la disminucion del precio
de los energéticos, principalmente (véase Cuadro 1y Grafica 15).

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

2 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 volatilidad 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 evolucion del precio de dichos bienes
tiende a reflejar perturbaciones que no necesariamente son indicativas de la trayectoria de mediano plazo de la inflaciéon o
de la postura de la politica monetaria.
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Por lo anterior, la evolucion en el precio de los bienes y servicios que componen €l
indice subyacente pasé de 3.71 por ciento en junio de 2020 a 3.99 por ciento en

Sephembre debldo a que |OS mOyoreS INPC General‘,Subyaceniequ’SGurba;z::e]n?e, 2018 - 2020 / 1ra. Q. Noviembre
incrementos en los precios de las ™ (variacion porcentudl anud)

, , 9 == General
mercancias mds que superdaron los -=- Subyacente

=—No subyacente

menores aumentos de los costos de
los servicios. En tanto que, para la
primera quincena de noviembre, la
inflaciéon subyacente bajé a 3.68 por
ciento, la inflacién de los servicios
continud mostrando menores
incrementos y una moderacion del
aumento de los precios de las (véase 5
Cuadro 1y Grdafica 16). 1/ Base: 2da. auincena () de 18- 100,

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

La situacion de sus componentes fue la siguiente: el precio de los alimentos
procesados y las mercancias no alimenticias fue de un incremento de 6.59 y 2.66 por
ciento, respectivamente, en junio, a 6.99 y 3.71 por ciento, sucesivamente, en
septiembre y, para mediados de noviembre, finalizaron en 6.82 y 3.07 por ciento, en
ese orden.

Mientras que la vivienda, la educacion y ofros servicios tuvieron cambios de la
siguiente magnitud: transitaron de 2.49, 4.45 y 2.42 por ciento, respectivamente, en
junio, a 2.20, 2.26 y 2.75 por ciento, en ese orden, en septiembre; vy, finalizaron a
mediados de noviembre en 2.10, 2.11 y 2.41 por ciento, correspondientemente.

Por otro lado, el componente no subyacente pasd de una variacion anual de 2.16
por ciento en junio a 4.10 por ciento en septiembre, lo que se explicd por la menor
aportacion negativa de los energéticos (gasolinas y gas LP), los pecuarios y las tarifas
autorizadas por el Gobierno. Empero, para la primera quincena de noviembre, se
redujo y se situd en 2.67 por ciento.

Los elementos de la parte no subyacente tuvieron los siguientes cambios: las frutas y
verduras tuvieron menores incrementos al pasar de 13.14 por ciento a 12.76 por
ciento enfre junio y septiembre; y, para la primera quincena de noviembre llegd a
10.99 por ciento.

El precio de los pecuarios transitdé de 3.45 a 4.49 por ciento entre junio y septiembre;
para mediados de noviembre alcanzd 4.87 por ciento.
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En el caso de los energéticos, fueron de -4.57 a -0.39 por ciento entre el sexto y el
noveno mes del ano; para mediados de noviembre, tuvo un decremento de 2.66
por ciento.

Las tarifas autorizadas por el gobierno elevaron sus variaciones; al pasar de 4.17 a
4.47 por ciento enftre junio y septiembre; no obstante, para la primera quincena de
noviembre, llegaron a 3.47 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
TR Dic19 Jun20 JUF2I Ago-20 Sep-20 Oct20 - AUINCENA o019 v/2019 112020 172020 1172020
de Nov-20
INPC 2.83 3.33 3.62 4.05 4.01 4.09 3.43 3.31 2.94 3.39 2.77 3.90
Subyacente 3.59 3.71 3.85 3.97 3.99 3.98 3.68 3.78 3.64 3.66 3.62 3.94
Mercancias 3.56 4.69 5.19 5.36 5.40 5.44 5.00 3.79 3.66 3.86 4.37 5.32
Alimentos, Bebidas y Tabaco 4.45 6.59 6.89 7.04 6.99 6.93 6.82 4.70 4.56 5.05 6.32 6.97
Mercancias No Alimenticias 2.62 2.66 3.38 3.58 3.71 3.85 3.07 2.84 271 2.60 2.29 3.56
Servicios 3.64 2.65 2.40 2.46 2.45 2.40 2.25 3.77 3.63 3.45 2.81 2.44
Vivienda 2.91 2.49 2.38 2.28 2.20 2.12 2.10 2.89 2.91 2.94 2.67 2.28
Educacién (Colegiaturas) 4.73 4.45 4.31 3.11 2.16 2.11 2.11 4.76 4.73 4.61 4.51 3.18
Oftros Servicios 4.05 2.42 2.02 2.47 2.75 2.71 2.41 4.36 4.04 3.66 2.57 2.41
No Subyacente 0.59 2.16 2.92 4.30 4.10 4.42 2.67 1.87 0.86 2.60 0.17 3.77
Agropecuarios -0.03 7.69 555 8.09 8.16 9.61 7.62 4.02 1.94 6.33 8.67 7.26
Frutas y Verduras -5.40 13.14 8.43 13.12 1276 16.24 10.99 1.80 -1.69 7.32 13.41 11.43
Pecuarios 4.98 3.45 3.26 4.10 4.49 4.29 4.87 5.90 5.13 5.45 4.86 8BS
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 1.04 -1.90 0.95 1.50 1.1 0.68 -0.85 0.33 0.09 -0.03 -5.97 1.18
Energéticos -0.54 -4.57 -0.41 0.27 -0.3% -0.71 -2.66 -1.31 -1.83 -2.04 -10.47 -0.18
Tarifas Autorizadas por Gobierno 5.05 417 4.01 4.25 4.47 3.88 3.47 4.23 4.97 4.97 4.55 4.25
INPP sin petréleo 0.84 3.72 4.48 5.44 4.52 4.86 n.d. 3.02 1.31 2.12 4.64 4.81
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.

2.1 Impacto Inflacionario

El precio de la canasta bdsica3 se elevd en el periodo de andlisis, al pasar de una
variacion de 3.14 por ciento en junio de 2020 a 4.22 por ciento en septiembre, lo que
resultd del mayor incremento de los alimentos procesados. Mientras que, para la
primera quincena de noviembre, su nivel bajo a 3.22 por ciento.

En lo que toca al costo de los alimentos (tanto productos procesados como
agropecuarios), éste crecié en mayor medida. En junio se situd en 6.66 por ciento y
llegd a 7.30 por ciento en el noveno mes de 2020; lo anterior, debido al incremento

3 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,
educacion, muebles y transporte y que representa poco mds de una tercera parte del indice general).
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de los alimentos elaborados. Para la Gréfica 17
INPC: General, Canasta Bésica y Alimentos!

primera quincena de noviembre, su 2018 - 2020 / 1ra. Q Noviembre

(variacién porcentual anual)

nivel alcanzé 7.0 por ciento (véase
Grdfica 17).

7.00

3. Politica Monetaria durante el
tercer Trimestre de 2020

En el trimestre, la Junta de Gobierno del
Banco de México sesiond en dos
ocasiones (agosto 13 y septiembre 24); ' ' ‘
en la primera ocasidn, por mayoria, Generdl —Canasta — Almentos
disminuyd 1o tasa  de  INtErés  rlems: tasodo o ol Cere con dotos del NEGI
inferbancaria a un dia (objetfivo) en 0.50 puntos porcentuales, llevandola de 5.0 a
4.50 por ciento; en su decision, Banxico considerd todos los riesgos para la inflacion,
la actividad econdmica y los mercados financieros; asi como los escenarios previstos
y el espacio que, en balance, tiene la politica monetaria. En la segunda reunion, el
Banco Central redujo, por unanimidad, la tasa de inferés objefivo en 0.25 puntos
porcentuales y la ubicd en 4.25 por ciento; en este caso, la Junta de Gobierno
considerd que el espacio disponible para la politica monetaria es limitado, por lo
gue la conduccién de la misma dependerd de la evolucidon de los factores que
inciden sobre las perspectivas de inflacion y sus expectativas, incluyendo los efectos
que en ambas pudiera tener la pandemia.

L o—-Nvwh oo oo
P R S S

Grdfica 18

s ) .7z Tasa de Interés Objetivo, México y Estados Unidos, 2015 - 2020 / Noviembre
Ademas, el Banco de México anuncio, {por ciento anudl, diario)
México?

9
el 15 de septiembre de 2020, la s 222806 ves .
extension de la vigencia de las medidas 7
6
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6.25

adicionales hasta el proximo 28 de
febrero de 2021, las cuales tienen la
finalidad de promover el ¥ 225 _ 250 _ 22
comporfamiento ordenado de los . |

mercados financieros, fortalecer los ofr T
canales de otorgamiento de crédito y =38358-58358:52858:53858:5588582
proveer |la liquidez del sistema fINANCIEIO 1 ae interes en operaciones de fondeo bancario o on dia (obiefvo), Bamico.

2/ Tasa de Fondos Federales, EU. A partir del 16 de diciembre de 2008, la FED establecié un

s 7 re - ] Py
rango objetivo; en este caso, se considera el valor maximo.
(Ve O Se Groflc O ] 8) . Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico y de la FED de St. Louis Missouri, EU.

Fuera del periodo de andlisis, en su reunidon del 12 de noviembre, la Junta de
Gobierno decidio, por mayoria, mantener la tasa de interés objetivo en 4.50 por
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ciento, considerando que esta pausa brinda el espacio necesario para confirmar
una frayectoria convergente de la inflacion a la meta y que, hacia delante, la
conduccidon de la politica monetaria dependerd de la evolucion de los factores que
inciden en la inflacién general y subyacente, en sus trayectorias previstas en el
horizonte de prondstico y en sus expectativas.

La Junta de Gobierno expresé que tomard las acciones que considere necesarias
con base en la informacidon adicional, a fin de 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.

Por ofra parte, durante el tercer trimestre del ano, la Reserva Federal (FED) de Estados
Unidos se reunié en dos ocasiones; fanto el 29 de julio como el 16 de septiembre, 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
anuncid que buscard fomentar el nivel méaximo de empleo, con un objetivo de
inflacion promedio de largo plazo en torno al 2.0 por ciento; la institucion senald que
permitird que la inflacion se ubique por encima del objetivo durante algun tiempo y
mantendrd una postura acomodaticia de la politica monetaria con el objetivo de
apoyar la recuperacion econdmica en el pais.

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 vy el
limite superior del rango de la Reserva Federal de Estados Unidos pasd de 4.75 puntos
porcentuales a finales de junio a 4.0 puntos porcentuales al cierre de septiembre;y,

; ; Grdfica 19
se mantuvo en ese nivel hasta finales Diferenciales de Tasas de Interés entre México y
de noviembre. Esto implicd que los Estados Unidos "
diferenciales de las tasas de interés . Porclento 2 Meses

para la demanda por activos de  gp - 1 Ao 2 Afios

10 Afos

renta fija en México y Estados Unidos 7.
también se ajustaron a la baja con &0
caidas mayores en aquellos 3¢
correspondientes al corto y mediano  *°
plazo; empero, al aqjustar por la
volatilidad del peso mexicano, los
diferenciales se han mantenido

3.0

2.0

1.0 T T T T T
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1/ Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el promedio del intervalo

re|(]ﬂ\/(]men‘|'e es‘l‘ob|es (\/écse considerado para la Reserva Federal.
Fuente: Tomado del Informe Trimestral Julio-Septiembre 2020, pag. 111, Banxico
CGrdfica 1 9) . (Proveedor Integral de Precios, PiP).
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En cuanto al tipo de cambio, éste se aprecid y presentd una menor volatilidad; lo
que se explicd por los superdvits historicos en la balanza comercial, la llegada de
remesas familiares, un mayor apetito al riesgo por parte de los inversionistas, la
politica monetaria acomodaticia de las principales economias avanzadas y la
depreciacion del ddlar frente a ofras monedas. Por lo que el fipo de cambio ha
mostrado una tendencia de baja desde finales de abril.

Asi, el tipo de cambio nominal FIX se aprecid 4.09 por ciento, al cerrar en 22.1438
pesos por dolar (ppd) el 30 de septiembre de 2020; esto es, 0.9455 ppd menos con
relacion a su valor del 30 de junio (23.0893 ppd). Dentro del frimestre alcanzd un valor
maximo de cotizacion de 22.8225 ppd el 8 de julio y un minimo de 20.9697 ppd el 18
de septiembre. En tanto que, para finales de noviembre concluyd en 20.1398 ppd,
lo que implicd una apreciacion de 12.77 por ciento o 2.9495 ppd menos en
comparacioén al cierre de junio.

Por ofro lado, el saldo de la reserva internacional neta, a finales de septiembre de
2020, fue de 193 mil 956.6 millones de ddlares (mdd), cifra superior a la del mismo mes
de 2019 (180 mil 208.3 mdd); mientras que, para noviembre, continué aumentando
para ubicarse en 194 mil 286.7 mdd.

4. Expectativa Inflacionaria y Econémica

En la Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado del mes de noviembre, publicada por el Banco de México, se anticipa para
el cierre de 2020 una inflacién anual Gréfica 20

de 3.63 por ciento, cifra su perior al Inflacién General y Expectativa de Inflacion para el Cierre de 2020
. ! (variacién porcentual anual)

3.31 por ciento prevista en junio = o
B’ f g © 10 29 5 o
(véase Grdfica 20). Por lo que se e c8dmggsseIgawe 53 8 &
. ., ] o © 1™ 0 ® 0™ o™ © ™o O 9
aprecia una elevacion de la *° |\ ST St ~ = = o & A
= T \ g (] 7
expectativa de corto plazo. 30 - B B 2
El sector privado pronostica que, al 20|17
cierre de 2021, el alza anual de los TP o N b H
precios serd de 3.61 por ciento, HEHHEHNHHHAMNNMHEMNAEHAEHEH
dicho dato mayor al esperado en gggégéggggggg 28288528838¢
JU NIo (3 55%) perO menor del E==—a0bservada ——Expectativa inflacionaria g
GnhCl OdO ara 2020 (Vécse —— Objetivo del Banco de México ===|ntervalo de variabilidad (2.0-4.0%)
L, p p */Inflocic’m,primeroquincenodenoviembredeZ(.)QOA )
Grdfica 21). B Gl ooy e e B pa T Ctovos dos

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas




Ademds, la estimacion de lainflacion
anual para el mediano plazo
(promedio para los proximos uno a
cuatro anos) casi se mantuvo al ser
de 3.58 por ciento (3.57% en junio) y
para el largo plazo (promedio para
los proximos cinco a ocho anos) se
prevé en 3.50 por ciento (igual que
en el sexto mes).

Por su parte, Banxico ajusté a la baja
suU prevision sobre la evoluciéon de la
inflacion general anual y espera que
sea de 3.6 por ciento en el cuarto

Grdfica 21
Inflacion General y Expectativa de Inflacion para el Cierre de 2021
(variacién porcentual anual)
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*/ Inflacién, primera quincena de noviembre de 2020.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado: noviembre de 2020 e INEGI.

trimestre de 2020 (3.7% en la estimacion anterior) procedente de que se espera que
el aumento que han tenido los precios sea transitorio y de que se anticipa, en el
horizonte de prondstico de 12 a 24 meses, se ubique alrededor de 3.0 por ciento
debido a que se prevé, principalmente, que los precios de los energéticos se
ubiquen por debajo de lo anteriormente anticipado para el corto plazo; y por las
reducciones que se registraron en los precios por las ofertas de “El Buen Fin".

Hacia finales de 2021, Banxico
anficipa que la inflaciéon converja a
la meta y cierre en 3.3 por ciento
(2.9% un frimestre atrds), ya que
prevé se vea influida por diversos
factores que se contraponen,
dominando los que fienden al alza, si
bien con una trayectoria ligeramente
descendente y convergente hacia el
3.0 por ciento (véase Grdafica 22).

En cuanto al balance de riesgos
sobre la inflacién, el Banco Cenfral
precisd que se mantiene incierto,
debido a que la evolucidon de la
inflacion ha sido afectada por

Grdfica 22
Grdfica de Abanico: Inflacién General Anual,’ 2013-2022
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de la politica monetaria operan a cabalidad.
Fuente: Tomado del Informe Trimestral Julio-Septiembre 2020, presentacién, pag. 35,
Banxico.
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diferentes factores que varian en magnitud y direccion. Enfre 1os riesgos que podrian
elevar la inflacion anual se encuentran los siguientes:

e Persistencia de la inflacidn subyacente en niveles elevados.
e Episodios de depreciacion de la moneda nacional.

e Aumento en la demanda relativa por ciertos bienes en el contexto de la
contingencia sanitaria.

e Mayores incrementos en |los precios de los energéticos a los anficipados.

e Presiones de costos que, a pesar de la holgura, presionen los precios al
consumidor.

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

e Un efecto mayor al esperado por la brecha negativa del producto.

e Menor demanda de bienes y servicios por medidas adicionales de
distanciamiento, o que, ante la debilidad de la demanda, las reducciones de
precios durante “El Buen Fin” sean mds persistentes.

e Menores presiones inflacionarias globales.
e Apreciacion del tipo de cambio.
e Precios de los energéticos por debajo de lo previsto.

e Que, ante la holgura de la economia, las revisiones salariales no presionen a
los precios.

Por ofra parte, Banxico manifestd que, debido a que la pandemia aun estd en
proceso, existe un alto grado de posibilidad de que se presenten choques
adicionales o afipicos que den lugar a presiones inflacionarias en ambas
direcciones.

Por otra parte, el Banco Central senald que, si bien la economia mexicana presentd
una gradual recuperacion impulsada por la apertura paulatina de diversas
actividades y una mayor movilidad de la poblacién, su nivel se ubica aun por debajo
del previo a la emergencia sanitaria y persiste un entorno de alta incertidumbre
asociada la evolucidn de la pandemia, al tiempo que se mantienen restricciones a
la operacion en diferentes sectores.
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Bajo este contexto, Banxico indicd que persiste un alto grado de incertidumlbre sobre
la evolucidén futura de la actividad y presentd un escenario central que supone una
recuperacion econdémica gradual, a un ritmo moderado, como reflejo de la
paulatina recuperacion de la actividad mundial, la cautela de consumidores e
inversionistas, la reactivacién heterogénea sectorial, el relajamiento de las
restricciones que aun enfrenten éstos, la debilidad de la demanda interna y la
gradual recuperacién esperada del mercado laboral. Asi, estimd la evolucion del
PIB para 2020, 2021 y 2022 en -8.9, 3.3 y 2.6%, respectivamente.

El Banco Central senald que, el balance de riesgos para la actividad econdmica se
mantiene incierto, ya que la duracion y evolucion futura de la pandemia, asi como
sus efectos sobre la economia, aun son dudosos y se desconoce cudndo podria
haber un tratamiento efectivo o vacuna disponible; lo que contfinuard incidiendo
sobre el ritmo de normalizacion de la actividad econdmica.

Cuadro 2

Pronésticos Econdémicos, 2020 - 2021
Banco de México

Concepto Informe Trimestral Encuesta’ SHCP?
Julsep/2019  Oct-dic/2019 Ene-mar/2020* Abr-jun/2020*  Julsep/2020*  Noviembre 2020

México
PIB (var. % real anual 08-1.8 05-15 -88--4.6 -12.8 - -8.8 -9.3--8.7 -9.10 -100--7.0
Empleo (miles) 500 - 600 440 - 540 -1,400 - -800 -1,100 - -750 -850 - .700 -832 n.d.
uails caiiEiiz (el millones 18.1 116 151 --3.1 60-50 20.3-243 7.6 67
de dolares
Cuenta corriente (% PIB) -1.4 -0.9 -1.5--03 -0.6-0.5 1.9-23 n.d. 0.6
Inflacién (%, fin de periodo) 3.0 3.2 3.5 3.7 3.6 3.63 3.5
Estados Unidos
PIB (var. % real anual) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -3.72 -5.0
Prod. Ind. (var. % real) 0.7° 0.4° -87° 8.43 S745¢ nd. -8.4

Viexico

PIB (var. % real anual 13-23 1.1-21 -0.5- 4.1 13-56 06-53 3.29 36-56
Empleo (miles) 510-610 470-570 -200 - 400 100 - 450 150 - 500 360 n.d.
S:Z’gﬁ:;;"e"fe (miles de millones 237 206 205--46  -18.1-23 9.4-19 29 228
Cuenta corriente (% PIB) -1.7 -1.5 -1.8--0.5 -1.5--0.2 -0800.2 n.d. -2.0
Inflacién (%, fin de periodo) nd. 3.0 3.0 2.9 33 3.61 3.0
Estados Unidos

PIB (var. % real anual) n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 3.76 38
Prod. Ind. (var. % real) 1.5° 1.5° 32° 3.4° 37° nd. 3.4

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

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

n.d.: No disponible.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y Banxico.

En este escenario, el Banco Cenftral antficipa 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 -850 y -700 mil puestos (-1 millén 100 mil y -750 mil,
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estimados en el informe previo). Para 2021 elevo el nivel de su prondstico a entre 150
y 500 mil frabajadores (100 y 450 mil, anteriormente). Para 2022 anuncid sea de entre
300 y 500 mil puestos.

Por ofro lado, el sector privado advierte una pérdida de 832 mil frabajadores
asegurados al IMSS para el cierre de 2020, reduccion menor a la que se anticipaba

en la encuesta de junio (-1 millon 173 mil). Para el cierre de 2021 anuncié una
generacion de 360 mil plazas, por abajo de los 386 mil que noftificaba en el segundo
trimestre.

El Banco Central manifestd que entre los riesgos que podrian impulsar una mayor
dindmica econdmica nacional se encuentran los siguientes:

¢ Que la pandemia se disipe en el corto plazo, como resultado de nuevos
tratamientos o de la introduccién de una vacuna efectiva.

e Que los estimulos que se han otorgado sean efectivos para contrarrestar las
secuelas de la pandemia y apoyar la recuperacion de la economia global.

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

Entfre los riesgos que podrian propiciar una menor actividad productiva se senalan a
continuacion:

e La prolongacion de las medidas de distanciamiento social o se retomen
medidas mds estrictas.

e Episodios adicionales de volatfilidad en los mercados financieros
internacionales.

¢ Que laos medidas de apoyo sean insuficientes.

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

e Reducciones adicionales en la cdalificacion de la deuda soberana y la de
Pemex.

e La persistencia del entorno de incertidumbre interna que ha afectado a la
inversion.

En adicion alo anterior, el sector privado considera que entre los principales factores
que podrian limitar el ritmo de la actividad econdmica, por orden de importancia,
estan:
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e Incertidumbre sobre la situacion econémica interna.

e Debilidad del mercado interno.

e Debilidad del mercado externo y la economia mundial.
e Incertidumbre politica interna.

e Politica de gasto publico.

e Problemas de inseguridad publica.

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

e La inflacidbn general anual promedio subid debido, en parte, por las
modificaciones en los patrones de consumo de los hogares, la depreciacion del
tipo de cambio, los choques de oferta, el menor crecimiento del costo de distintos
servicios y la menor caida del precio de los energéticos asociada al alza de sus
referencias internacionales. La inflaciéon general anual promedio pasd de 2.77 a
3.90 por ciento del segundo al tercer trimestre de 2020. Si bien se situd por arriba
del objetivo de inflacion, se mantuvo dentro del intervalo de variabilidad (2.0-
4.0%) por quinta vez consecutiva.

e Lainflacion general anual aumentd entre junio y septiembre de 2020 al pasar de
3.33 a 4.01 por ciento; no obstante, para la primera quincena de noviembre se
redujo a 3.43 por ciento; esto Ultimo a consecuencia de las ofertas propiciadas
por el “El Buen Fin” y la disminucién del precio de los energéticos.

e El precio de la canasta se elevo entre junio y septiembre de 2020, pasando de
3.14 a 4.22 por ciento, respectivamente; ello ante el alza de los alimentos
procesados; y, para la primera quincena de noviembre, su nivel bajo a 3.22 por
ciento.

e La incidencia de la canasta bdsica sobre la inflacion general subid: en el sexto
mes de 2020 contribuyd, aproximadamente, con 1.33 pp, lo que representd 33.83
por ciento de la inflacién general (3.33%) y para septiembre de 2020 aportd 1.51
pp, 37.67 por ciento de la inflacion (4.01%). Mientras que, para la primera
quincena de noviembre, se elevd al aportar alrededor de 1.65 pp, esto es, 48.29
por ciento de la inflacion (3.43%).
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e La Junta de Gobierno del Banco Cenftral realizé dos cambios en su polifica
monetaria durante el tercer trimestre de 2020; por lo que la tasa de referencia
pasd de 5.0 a 4.25 por ciento y la mantuvo en este Ultimo nivel hasta el cierre de
noviembre. El Banco Central manifestd que tomard las acciones que considere
necesarias con base en la informacidén adicional, a fin de 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.

e De acuerdo con la encuesta de expectativas econdmicas de Citibanamex, 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 (igual que la anterior).

e El Banco de México pronostica que la inflacion general termine en 3.6 por ciento
en el Ultimo frimestre de 2020 (3.7% anteriormente); y disminuya a 3.3 por ciento
en el cuarto frimestre de 2021 (2.9% antes).

e El Banco Central mejord su prondstico sobre la actividad econdmica con relacion
a lo gque habia anticipado en el frimestre previo, al calcular una variacion del PIB
para 2020 entre -9.3 y -8.7 por ciento, este resultado se encuentra alejado del
intervalo de 2.0 y 3.0 por ciento que habia previsto en su Informe julio-septiembre
de 2018, su primera estimacion para dicho ano. Para 2021 ajustd su prondstico a
un rango de entre 0.6 y 5.3 por ciento (1.3 - 2.3% tercer trimestre de 2019). Para
2021 prevé esté entre 2.6 y 3.8 por ciento.
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