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Resumen Ejecutivo

En el cuarto trimestre de 2020, la economia nacional continué avanzando, aunque
con menor dinamismo, tras verse afectada por factores asociados al aumento en el
nivel de contagios de coronavirus (COVID-19) que debilitdé tanto a la demanda
externa como la interna. Esta Ultima se vio reflejada en el menor nivel de consumo e
inversion, y en los efectos colaterales ante la suspension temporal de actividades
econdmicas consideradas como no esenciales, el distanciamiento social implicito y
un mayor contagio del virus hacia la segunda mitad de diciembre. Asi, los
principales indicadores econdmicos mostraron los siguientes resultados:

Actividad Econdmica

Crecimiento econémico. Durante el cuarto trimestre de 2020, el Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI) estimd, en cifras desestacionalizadas, un crecimiento
real de 3.08 por ciento, después del incremento de 12.12 por ciento observado en el
frimestre previo.

Actividad industrial. En el periodo octubre-diciembre, la actividad industrial del pais,
en cifras desestacionalizadas, tuvo un decremento de 3.2 por ciento anual, lo que
muestra signos de recuperaciéon respecto a la caida de 8.8 por ciento observada en
el frimestre previo.

Consumo interno. Entre octubre y noviembre, con datos aqjustados por
estacionalidad, el consumo exhibid un crecimiento bimestral de 3.89 por ciento.
cifra por abajo del alza de 5.81 por ciento observada en el bimestre anterior.

Inversion. Con datos sin estacionalidad, en el periodo octubre-noviembre, la
inversidon tuvo un aumento real bimestral de 3.03 por ciento. mientras que en el
bimestre inmediato anterior se incrementd 6.25 por ciento.

Crédito. En diciembre de 2020, la cartera de crédito vigente al sector privado de la
banca comercial decrecié 4.56 por ciento en términos reales; en tanto que el
crédito al consumo se contrajo 11.50 por ciento.

Asegurados al IMSS. Al cierre del cuarto frimestre, el niUmero de trabajadores
asegurados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) ascendid a 19 millones 773
mil 732 cotizantes, cifra menor en 647 mil 710 plazas respecto al mismo mes de 2019,
equivalente a un decrecimiento anual de 3.17%.

Tasa de Desocupacion Nacional. De acuerdo con la Encuesta Nacional de
Ocupacién y Empleo-Nueva Edicién, desarrollada por el INEGI, al cuarto frimestre
de 2020, la tasa de desocupacion nacional se ubicd en 4.29 por ciento en
promedio; 0.95 puntos porcentuales menos respecto al tercer trimestre.
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Salarios. El salario base promedio de cotizacion al IMSS, al cuarto trimestre de 2020,
registrd un crecimiento nominal anual de 7.8 por ciento, en términos reales
representd un incremento de 4.2 por ciento anual.

Exportaciones. En el periodo octubre-diciembre del ano anterior, las exportaciones
crecieron 5.6 por ciento respecto del mismo periodo de 2019. Las exportaciones no
petroleras aumentaron 7.0 por ciento y las petroleras tuvieron una caida de 19.6 por
ciento anual.

Precios del petréleo. En el cuarto trimestre de 2020, la Mezcla Mexicana de
Exportacion promedié 41.02 ddlares por barril (dpb) vy, en el ano, 35.82 dpb, cifra
menor en 13.18 dpb (29.9%) con respecto a lo aprobado en los CGPE-20 (49 dpb).

Plataforma de produccion petrolera. En el periodo octubre-diciembre que se
analiza, se reportd una produccion promedio de 1 mil 637 mil barriles diarios (mbd).
En el ano promedic 1 mil 660 mbd, situdndose por debajo del aprobado en los
CGPE-20 de T mil 251 mbd.

Politica monetaria

Inflacién. En el Ultimo mes de 2020, la inflacidon general anual fue de 3.15 por ciento;
siftudndose por encima del objetivo inflacionario (3.0%), pero denfro del intervalo de
variabilidad (2.0-4.0%).

Mercados financieros. Durante el cuarto trimestre de 2020, los mercados financieros
infernacionales, continuaron estabilizindose como resultado de la reactivacion
econémica global; la prolongacién de los estimulos monetarios y fiscales de los
gobiernos y bancos centrales; asi como, por el desarrollo de diversas vacunas
contra el COVID-19 y los planes de vacunacion en diferentes paises.

Tipo de cambio. En el cuarto trimestre de 2020, el peso cerrd en 19.95 pesos por
ddlar (ppd), lo que significd una apreciacion frente al délar de 9.75 por ciento
respecto al cierre del trimestre anterior (22.11 ppd).

Tasa de interés. Al cierre de diciembre de 2020, la tasa de interés, medida por los
Cetes a 28 dias, fue de 4.24 por ciento. Por lo que, en 2020, la tasa promedid 5.33
por ciento, menor en 2.52 puntos porcentuales a la tasa observada en 2019 (7.85%).
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Marco Macroeconomico, 2020

Sect
Indicador CGPE® Prii::;e Observado*
Producto Interno Bruto (var. % real anual) 1.5-25 -8.99 -8.27'
Precios al Consumidor
(var. % anual, cierre de periodo) S0 S8 3.15
Empleo Formal, IMSS
(miles de personas, cierre de periodo) 1k e 749
Tasa de Desocupacion
(% de la PEA, cierre de periodo) Tk Nk 429
Tipo de Cambio Nominal
(fin de periodo, pesos por ddlar) AT 212 19.95
Tipo de Cambio Nominall
(promedio, pesos por dolar) 190 e 21.50
CETES 28 dias (%. nominal fin de periodo) 7.10 4.17 4.24
CETES 28 dias (%, nominal promedio) 7.40 nd. 4.23
Saldo de la Cuenta Corriente 5
(millones de délares) Bk 14338 12,909.1
Saldo de la Balanza Comercial
(millones de ddlares) - 22,150 34,4764
Mezclg Mexm:orp dgl Petrdleo - 49 00 nd. 3582
(precio promedio, ddlares por barril)
Plataforma de Exportaciéon Promedio
(miles de barriles diarios, mbd) lalls, ek 1120
Plataforma de Produccién Promedio
(mbd] 1,951 nd. 1,660
Variables de apoyo:
PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 1.8 -3.76 3.5
Produccion Industrial de EE.UU.
(crecimiento % real) 5l ek 68
Inflacién de EE.UU. (promedio) 2.1 n.d. 1.3

e/ Estimado.

*/ IV-Trimestre de 2020.

1/ Estimacién, variacién anual, cifras originales, 29 de enero de 2021, INEGI.

2/ Allll-Trimestre de 2020.

nd. No disponible.

Nota: La SHCP ajusté la estimaciéon para 2020 de los siguientes indicadores: variacion real
puntual del PIB (-8.0%); inflacion, consistente con las previsiones del Banco de México; fipo de
cambio promedio (22.0 ppd); precio promedio del peftréleo (34.6 ddlares por barril); vy,
plataforma de produccién de petréleo (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, diciembre 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
cuarto 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 Situaciéon Econdmica al Cuarto Trimestre
de 2020", en el cual se examina la evolucidn de los principales indicadores
econdmicos, bajo un enfoque de evaluacidon preliminar; resaltando aquellos
aspectos que sobresalen con relacion al cumplimiento de las estimaciones
contenidas en el marco macroeconémico 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 diciembre 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 evolucién de la actividad econdmica al cuarto trimestre; el segundo trata sobre
la politica monetaria; el tercero resume los riesgos que se prevén para el
crecimiento en 2021 vy, en el Ultimo apartado, se exponen las consideraciones
finales.

Con este trabajo, 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

Durante el cuarto trimestre de 2020, la economia mundial contino dando muestras
de recuperaciéon, aunque a un menor ritmo del observado en el trimestre previo.
Cabe comentar que, hacia mediados de diciembre, la mayoria de las economias
suspendieron de nueva cuenta sus actividades no esenciales y se retomaron las
medidas de confinamiento ante el rebrote del coronavirus Sars-cov-2, es por ello,
qgue se observaron crecimientos diferenciados entre las principales economias
avanzadas y emergentes, lo que se reflejd en las tasas de crecimiento del Ultimo
trimestre de 2020, como, por ejemplo: Reino Unido crecid a una tasa frimestral de
16.0%; Alemania 0.1%, Espana 0.4%, Estados Unidos avanzd 1.0%, Japdn 5.3%, China
2.6%; en tanto que la Zona del Euro, en su conjunto, mostré una caida de 0.7%.

En su documento "“Actuadlizacidn de las Perspectivas de la economia mundial”
(enero-2021), el Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé caidas del PIB para 2020
para diversos paises y regiones, aungue en menor medida a lo previsto en sus
Perspectivas de octubre de 2020, excepto para China, pais al que se le prevé un
avance de 2.3%. Con relacion a la expectativa de crecimiento mundial, el FMI
estima un incremento de 5.5% para 2021 (5.2% en octubre de 2020), como reflejo del
fortalecimiento de la actividad econdmica impulsado por los efectos positivos del
inicio de la vacunacion en algunos paises, las politicas de respaldo adicionales
aprobadas a finales de 2020 en economias como Estados Unidos y Japdn, y un
previsible aumento de las actividades de intensivo contacto personal una vez que
se disipe la crisis sanitaria. No obstante, expresdé que, pese a las recientes
aprobaciones de vacunas, las nuevas variantes del virus generan incertidumbre en
las proyecciones convirtiéndose en un riesgo a la baja para el crecimiento
econdémico mundial; ademds de otros como el incremento en la propagacion del
virus, incluyendo sus nuevas variantes, complicaciones en la obtencion, distribuciéon
y aceptacién de las vacunas, estrés en los mercados financieros e insostenibilidad
generalizada de la deuda publica.

Asi, para las economias avanzadas, el FMI estima un crecimiento de 4.3% para 2021
y de 3.1% en 2022; mienfras que, para las economias emergentes y en desarrollo
proyectan un avance de 6.3% en 2021 y 5.0% en 2022. Para el caso de México, el
organismo infernacional pronosticd un crecimiento de 4.25% en 2021 (0.8 puntos
porcentuales mdas que en octubre) y de 2.55% para 2022 (0.2 puntos porcentuales
mds que en la estimaciéon previa).
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Perspectivas de crecimiento global y paises seleccionados*, 2020e - 2022p
(variacion porcentual anual)

m2020e m2021p ®2022p

8.1
60 = 4.2 = 39 36 4.3 4.2 4.2 3 6
40 2.3 30 . 25 3.1 24
. el il B
o0
N | |
-40 -3.5 -3.6

PIB China Rusia Brasil México Estados Zona Euro  Japdn
Mundial Unidos

efCifras estimadas; p/Cifras proyectadas.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del FMI, Perspectivas de la Economia Mundial, Enero 2021.

1.1.2 Actividad econémica de los Estados Unidos (EEUU)
Estados Unidos: Producto Interno Bruto, 2018-2020/Trim-IV

(cifras desestacionalizadas, variacion porcentual trimestral)

En el cuarto trimestre de 2020, el
Producto Interno Bruto (PIB) de
Estados Unidos registré un menor
dinamismo con respecto  al
frimestre inmediato anterior, 0 B & & = ® & = = -
pasar de un incremento de 7.5 por -13
ciento a uno de 1.0 por ciento.

7.5

El ritmo de crecimiento del PIB, en 9.0

el cuarto trimestre, reflejo un * * ® v oroowmoowmoowon W
, 2018 2019 2020

au menfo en |O moyorl a d € SuUS Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.S. Bureau of Economic Analysis.

indicadores: gastos de consumo personal (2.5%), inversion bruta fija (25.3%),

exportaciones (22%); en contraste, el gasto del gobierno federal y local

disminuyeron 0.5 y 1.7 por ciento, respectivamente. Con ello, los resultados al cierre

de 2020, muestran que, el PIB de EEUU registré una contraccion de 3.5 por ciento a

tasa anual, la mayor caida desde

Estados Unidos: Produccién Total y

1 946 Manvufacturera, 2017 - 2020/Trim-1V

(variacion % anual)

Con relacidén a la produccidén
industrial, en el cuarto trimestre de
2020, ésta cayd 4.7 por ciento en
comparaciéon anual, acumulando
cinco trimestres consecutivos de
caidas, debido a la .,
desaceleracion de la economia

em=Produccion Total —Aanufacturas

2017/
200701
2007/
017/
2018/1
208/
201871l
81V
201941
20091
201941l
2019/
202041
202041
2020/
2000/1V

2
2

Fuente: Elaboradoe por el CEFP con dalos de U.S. Federal Reserve.
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estadounidense desde mediados de 2019 y por el constante incremento de casos
de COVID-19, lo que impide una recuperacion total de la economia. Por su parte,
las manufacturas contindan en terreno negativo, al registrar una contraccion de 3.2
por ciento en el cuarto frimestre en comparacién anual. Cabe mencionar que, en
2020, tanto la produccion industrial y las manufacturas bajaron en 6.8 y 6.7 por
ciento, en ese orden, con respecto a 2019.

1.2 Economia Mexicana
1.2.1 Crecimiento econémico

El INEGI estimd, con cifras ajustadas por  producto Interno Bruto de México, 2017 - 2020 / IV Trimestre!
foc’rores de es’racionalidod, que eI o (cifras desestacionalizadas, variacion porcentual real frimestral)

desempeno econdémico pasdé de un o
incremento trimestral de 12.12 por ciento  « - -
a uno de 3.08 por ciento del tercero al 20 l
cuarto frimestre de 2020; lo que implicé 20 o2 Y
su segunda alza después de cinco o
caidas consecutivas. 100 1

-14.0 -

Dicha situacién se explicd, en parte, por

-18.0 -

112020

la desaceleracion de las exportaciones SEEEr 2222 2222 8888
== "~ == T == T ==2

en cifras  desestacionalizadas, la

o N / Ao base 2013=100; debido al método de esti ion, al i va inf ion |
debllldod de |O demondo |n1-ern0, |O S;e/rses??%gzj%elﬁsémcme Id0 al metodo ae estimacion, al Incorporarse nueva informacion la
nueva suspensién -I-emporol de Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI.
actividades econdmicas consideradas como no esenciales hacia la segunda mitad
de diciembre, ya que varias entidades se ubicaron en semdaforo epidemioldgico
rojo, lo que propicid, entre ofros, el cierre de centros comerciales, un

distanciamiento social implicito y un mayor contagio del virus.

Por actividad econémico, con cifras Producto Interno Bruto de México, 2017 - 2020'
. . . (cifras desestacionalizadas, variaciéon porcentual real)
desestacionalizadas, las secundarias
aumentaron 3.31 por ciento en el fmsmmmen
ro
cuarto trimestre de 2020 (21.69% en el 3.08°) Privado? |

N R — N R

tercer trimestre) debido al avance de
las actividades manufactureras; las
cuales fueron seguidas por las
terciarias que subieron 3.01 por ciento
(8.77% un trimestre atrds) a causa, en
parte, por el aumento en el NUMero de /41 bese 013106 debico ol métocio o estimacion, al incorporarse nueva informacién la serie se

puede modificar.
2/ Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado,

contagios 'y las medidas de  doeroegen
distanciamiento mads estrictas  en

-8.99

1 2020 |

2017
2018
2019
12019
112019
1112019
V2019
12020
1112020
vV 2020
2020

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de INEGI y Banxico.
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diciembre que afectd a los servicios con un alto contacto personal; y, las primarias
que cayeron 2.64 por ciento (7.95% en el periodo previo).

Bajo este contexto, en la encuesta de diciembre, el sector privado pronosticd un
decremento para la economia de 8.67 por ciento en 2020, ubicdndolo por debajo
de la caida de 0.05 por ciento observada en 2019. Mientras que, con cifras
originales, INEGI estimé una caida de 8.27 por ciento.

Por su parte, en la reciente minuta de politica monetaria del Banco de México
(Banxico), la mayoria de los miembros destacaron que la recuperacion de la
actividad econdmica serd gradual, prolongada y heterogénea entre sectores.
Ademds, la mayoria de los miembros notd que el consumo y la inversidn siguen
mostrando debilidad y uno de ellos senald que la inversion es el componente mds
débil de la demanda agregada, destacando la atonia de la industria de la
constfruccion. Algunos integrantes de la Junta de Gobierno destacaron la prevision
de una recuperacion lenta del consumo e inversion y, otro participante menciond
que la situaciéon se complica debido a un entorno externo complejo, a la ausencia
de un apoyo fiscal y a un ambiente poco favorable para la inversion.

Bajo el contexto externo e interno incierto que prevalecio, la SHCP calculd, para
efectos de estimaciones de finanzas publicas, una caida real punfual del PIB de 8.0
por ciento en 2020 (originaimente se contempld un crecimiento real anual de 2.0%
en septiembre de 2019).

1.2.2 Actividad industrial Actividad Industrial, 2019-2020/enero-diciembre
(var. % real anual acumulada, cifras desestacionalizadas)
En el cuarto trimestre de 2020, la Total actividad Energia eléctrica, Industrias
industrial Mineria aguaydegas  Construccion  manufactureras

actividad industrial continud con
caidas para los meses de octubre,
noviembre y diciembre del orden
de 3.2, 34 y 3.2 por ciento,
respectivamente, promediando un >l 53

retroceso de 3.2 por ciento en

comparacion anual; cabe 102 102
mencionar, que esta cifra muestra

signos de recuperaciobn  con 2019/ene-dic
respecto al tercer trimestre, #2020/ene-dic
cuando la caida promedio fue de

8.8 por ciento.

0.6

Fuente:Eloborode por el CEFP con datos del INEGI

Asi, de enero a diciembre de 2020, la actividad industrial del pais, en cifras
desestacionalizadas, tuvo un decremento de 10.2 por ciento con respecto al mismo
periodo de 2019. Al interior, la mineria aminord su caida al pasar de una reduccidn
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de 4.4 por ciento en 2019 a un retroceso de 1.5 por ciento en igual periodo de 2020;
los suministros de energia eléctrica, gas y agua profundizaron su descenso, al pasar
de -0.7 a -5.1 por ciento en el mismo lapso; mientras que, la construccidén continta
reprimida, pasando de -5.3 por ciento en 2019 a -17.5 por ciento en 2020; en tanto
que, la industria manufacturera desacelerd su progreso respecto a 2019, mostrando
una contraccién, al pasar de 0.6 a -10.2 por ciento en el acumulado de enero a
diciembre de 2020. Lo anterior, se explica principalmente, por los cierres totales o
parciales, asi como por el distanciamiento social a causa de la pandemia de

COVID-19 durante todo 2020.

1.2.3 Demanda Interna
1.2.3.1 Consumo interior

El Indicador Mensual del Consumo
Privado en el Mercado Interior
comenzd a revertir su tendencia a
la baja. Con cifras ajustadas por
estacionalidad, en el bimestre
octubre-noviembre de 2020, el
consumo privado registré  un
crecimiento bimestral de 3.89 por
ciento, mientras que un bimestre
atrds habia aumentado 5.81 por
ciento.

En el periodo comentado, el
consumo privado se vid apoyado,
en parte, por la mejora de la

confianza del consumidor, la
apertura regulada de las
actividades comerciales, la
recuperacion del empleo vy la

llegada de remesas familiares.

En su comparacion anual y con
datos  desestacionalizados, el
indicador se deterioré6 debido a
que pasd de un alza anual de 0.87
por ciento en el bimestre octubre-
noviembre de 2019 a una

(unidades)

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

125
120

115

I,
110 ,\,\ \i

105 %R !
i

v
u "mm\luuuﬂ (TR oHulgaula

90
85
80

OOV OVOVOVONNNNNNOOVOVOVOVOARANOOOO0OO0OO00O
Py Ty Ty e SRR
©0c05290c080290c052g0c20290c 30290
SCCOEE P#COEE SHCOEE ©COEE HCOEE «C
dvariacion % 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.

Consumo Total, 2017 - 2020

(variacién porcentual real anual)

p T

25

H
v
(porcentaje)

w

-15

-25

- -8.45
~ [o0) o~ o~ o~ o~ o~ o o o o
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1/ Scotiabank, Marco Macroeconémico 2017- 2022
Econdmicas, 13 de enero de 2021.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Scotiabank.

reduccion de 8.09 por ciento en el mismo lapso de 2020.
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Bajo este panorama, el sector privado (Scotiabank) prevé que el consumo total
haya caido 8.45 por ciento en 2020, cifra que contrasta con el incremento

observado en 2019 (0.32%).
1.2.3.2 Inversion

Con cifras sin estacionalidad, en el

Inversidn Fija Bruta Total, Variacién %, Serie Original y Tendencia-Ciclo

2015 - 2020 / Agosto

bimestre  octubre-noviembre de s 120
2020, la inversién continué subiendo  » | "
al pasar de un incremento real 10
bimestral de 6.25 por ciento en '] °

agosto-septiembre de 2020 a un alza
de 3.03 por ciento en el bimestre
octubre-noviembre, con lo que
comienza a mostrar un cambioensu 4
tendencia a la bagja. A su interior, los
principales componentes asumieron
un comportamiento positivo: la
inversibn en maquinaria y equipo fue
de un ascenso bimestral de 6.18 por
ciento a un aumento de 2.05 por ciento entre agosto-septiembre y octubre-
noviembre de 2020. La inversidn en construccion marchd de un alza de 7.74 por
ciento a un aumento de 3.17 por ciento.

porcentaje
(&)
unidades

. . 1
==Tendencia-ciclo

== Variacion % anual —Originol2

1/ Cifras desestacionalizadas; debido al método de estimacién, 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.

No obstante, en su comparacion anual y con datos desestacionalizados, la inversion
se mantfuvo en terreno negativo al pasar de un decrecimiento bimestral de 5.89 por
ciento en octubre-noviembre de
2019 a una caida de 12.45 por
ciento en el mismo lapso de 2020.

Sus elementos fundamentales 10
tuvieron un comportamiento ¢
negativo; el gasto en construccién
tuvo un descenso anual de 11.07

Inversién Fija Bruta, 2017 - 2020

(variacién porcentual real anual')

PR S ———
1 Sector privado :

L (Scotiabank?)_!

por ciento en el bimestre octubre- pi
noviembre de 2020 (-5.20% un ano 0 '
atrds); y la inversion en maquinaria
. . -50 -

Yy equipo decrecio 14.39 por NOO OO OOOOEr 00000000000 O

. Co6 TaTITITT LTS QagaqQagaaas 8
cienfo  (-5.75% en  octubre- NS ggggégag%gé% ggggggag%gé «

. y— - [o & = - o v
nOVIembre de 20] 9) 1/ Cifras desestacionalizadas. Debido al método de estimacién, al incorporarse
nueva informacién la serie se puede modificar. Aho base 2013=100.

: : 2/ Scofiabank, M M Smico 2017-2022, P tivas Econdmicas, 13 d

SI blen, en el Cor-l-o plozo, |O enefooclj(; Q%F%L arco Macroeconomico erspectivas economicas e

inverSién flJO erTO TOTOI regiSTré Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Scotiabank.
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una mejoria, la incertidumbre con respecto a la duracién de la pandemia, la
aversion al riesgo por parte de los inversionistas y la preocupacion sobre el
desempeno futuro de la actividad econdmica afectaron significativamente la
inversion. Bajo este escenario, el sector privado (Scotiabank) prevé que la inversion
total haya caido 18.31 por ciento en 2020, reduccién mds profunda de la que se
observé un ano atrds (-4.64%).

1.2.3.3 Crédito al Sector privado

La disminucidn de la actividad econdmica y sus efectos en el mercado laboral a
consecuencia de la pandemia por COVID-19, han tenido un impacto adverso en la
demanda de crédito por parte de los agentes econdmicos. Asi, durante el cuarto
trimestre de 2020, el crédito bancario total al sector privado no financiero, continud
mostrando un comportamiento negativo. Después de que en agosto registrdé una
caida en términos reales de 1.41 por ciento anual (la primera contraccion desde
julio de 2010), acelerd su descenso en los meses subsecuentes, alcanzando su nivel
mas bajo del ano en diciembre, con una reduccion de 4.56 por ciento real anual.

Por componentes, el crédito a la
vivienda mantuvo una tendencia Credito de la Banca Comercial al §eFt0f Privado no Financiero,
2017 - 2020 / Diciembre

estable desde el mes de agosto; el [variacion porcentual real anual)
otorgado a las empresas, registrd 130 D es I ==
su primera baja en octubre (1.24%
real anual), después de que
alcanzé su tasa de crecimiento
mads alta en abril; en tanto que, el
crédito vigente al consumo,
mostrd una frayectoria
descendente durante todo el ano,
acentuando su caida en el cuarto
trimestre de 2020.
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Asi, al cierre de diciembre de 2020, la cartera de crédito vigente al sector privado
de la banca comercial se ubicd en 4 billones 209.7 mil millones de pesos (Mmp),
cifra que representd un decremento anual de 4.56 por ciento en términos reales.
Dentro de éste, el crédito a la vivienda aumentd 5.34 por ciento a tasa real anual; el
otorgado a las empresas tuvo un descenso de 4.47 por ciento real anual; mientras
que, el crédito al consumo, se contrajo 11.50 por ciento.

De acuerdo con prondsticos de Citibanamex, durante 2020 se esperaba que el
crédito de la banca comercial al sector privado presentara una contraccion de 6.4
por ciento después de que en 2019 habia crecido 2.0 por ciento. En tanto que para
2021 se prevé un repunte de 3.1 por ciento.
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1.2.4 Mercado Laboral

A partir de la ENOE-Nueva Edicion' y como resultado de la apertura parcial de
algunas actividades econdmicas en México, del tercer al cuarto trimestre de 2020,
el mercado laboral tuvo cierta recuperacion, ya que, en promedio, se registro el
regreso de 2.06 millones de personas como Poblaciéon Econdmicamente Activa
(PEA) Ocupada. Cabe destacar que, a pesar del avance en el cuarto trimestre
(52.91 millones en promedio), aun faltan por recuperar 2.85 millones de empleos en
promedio, los cuales se han perdido desde que inicid la contingencia sanitaria por
COVID-19, para alcanzar, al menos, el mismo nUmero de personas ocupadas que se
tenian en marzo de 2020 (55.76 millones de PEA ocupadal).

Poblacion Econdmicamente Activa, Ocupaday Desocupada, 2020
(Encuesta Cara a Cara y Telefdnica)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI. * ETOE (INEGI)

1 A raiz de la contingencia sanitaria por COVID-19, el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI) disend la Encuesta Telefénica de Ocupacién y Empleo (ETOE) 2020, cuyo objetivo es ofrecer
informacién sobre la situacién de la ocupaciéon y el empleo en México. Derivado de la reanudacion de
todos los censos y encuestas en el pais (D.O.F. 17 de Julio de 2020), el INEGI reinicid las entrevistas
presenciales, dando origen a la ENOE-Nueva Edicién. Posteriormente, el 28 de septiembre de 2020, el
INEGI remplazé los archivos de indicadores estratégicos y precisiones estadisticas de la ENOE-Nueva
Edicion, 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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En lo que respecta a la tasa de
Tasa de Desocupacion Nacional, 2020 / Diciembre

desocupacion registrada al cuarto (Entrevista Cara a Cara y Telefonica)
tfrimestre de 2020, de acuerdo con

la  ENOE-Nueva  Edicién, ésta ey asn
promedid 4.29 por ciento de la o s o

poblacion econdmicamente w 0 o
activa, nivel menor en 0.95 puntos a0
porcentuales respecto de la tasa -

registrada en el tercer trimestre del

mismo ano, la cual se ubicd en 5.24

por ciento. Si bien, entre octubre y Mor-20 Abr-20° May 20" Jun-20* Jul-20 Ago-20 Sep-20 Oct20 Nov20 Dic-20 2020 2021

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI. *ETOE(INEGI) ** Banco de México (Diciembre/2020)

diciembre, la tasa de

desocupacion registrd ligeras reducciones y una marcada tendencia a la baja, aldn
se encuentra en niveles por encima de lo alcanzado en marzo del mismo ano
cuando registrd un valor de 2.94 por ciento.

Por ofra parte, la tasa promedio de informalidad laboral (TIL1) empeord, ya que en
el cuarto trimestre de 2020 fue de 56.03 por cienfo de la poblaciéon ocupada,
mientras que, en el frimestre inmediato anterior, fue de 54.99 por ciento. Al respecto,
es indispensable realizar las siguientes acotaciones:

a) De septiembre a octubre de Tasa de Informalidad Laboral (TIL1), 2020
2020, la tasa se incremen’ré de (Entrevista Cara a Cara y Telefénica)
54.89% a 55.98%, lo que significd un
iy . 55.68 5492 5514 5489 5598 5628 5584
aumento de 1 millédn 597 mil 980 5184 5303

. . 47.72
frabajadores informales.

b) De octubre a noviembre, la
tasa se incrementd de 55.98% a
56.28%, representando un
acrecentamiento de 142 mil 197
trabajadores informales.

Mar-20  Abr-20* May-20* Jun-20* Jul-20 Ago-20 Sep-20 Oct-20 Nov-20 Dic-20

c) De noviembre a diciembre la
tasa descendid de 56.28% a
55.84%, lo que se tradujo en una disminucién de 289 mil 477 trabajadores informales.

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

En resumen, los efectos negativos derivados de la confingencia sanitaria por COVID-
19 han tenido como principal consecuencia un aumento de la tasa promedio de
informalidad laboral (TILT) al cierre de 2020, lo que ha significado pasar de 27
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millones 734 mil 460 personas en el tercer trimestre, a 29 millones 649 mil 707 personas
en el sector informal en el cuarto; es decir, 1 millén 915 mil 247 de personas mas.

Aunado a lo anterior y a la reactivacion parcial de algunas actividades econdmicas
en todo el pais, del tercer al cuarto trimestre de 2020 se observd, en promedio, una
disminucion en 1.2 millones de los ausentes temporales con vinculo laboral; el
regreso a jornadas de tiempo completo (de 35 a 48 horas) con un incremento de
3.50 millones de ocupados; asi como, el incremento de 1.44 millones de ocupados
con ingresos entre uno y

dOS SOIO nos MiNIMaos. Variacion de Trabajadores Asegurados al IMSS, 2016-2020

(variaciénanual en miles de cotizantes IMSS)

A partir de los registros * Dic 2020 y 2021
obtenidos  del Instituto . pice o2 bics Encuesta Batico
Mexicano  del  Seguro ., . 1ll THHHHH I||||||||““1l
Social (IMSS), se tiene que, |
al cierre del mes de
diciembre de 2020, el
numero total de
tfrabajadores asegurados
ascendioé a 19 millones 773
mil 732 coftizantes, cifra - Permanentes = Eventuales Urbanos " Campo

Fuente:Hlaboraco por f CEFP con ditosdel INEGI. *Banco e México [dicembre/2020)
menor en 647 mil 710
plazas respecto al mismo mes de 2019 (equivalente a un decrecimiento anual de
3.17%). Del total de trabajadores asegurados, el 86.0 por ciento fueron trabajadores
permanentes, 12.7 por ciento eventuales urbanos y el 1.3 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 diciembre, para el cierre de 2020 anticiparon la pérdida de 835 mil plazas,
mientras que para el cierre de 2021 estimaron una recuperacion de 367 mil nuevas
plazas en total.

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

e En el cuarto trimestre de 2020, los salarios en la Jurisdiccion Federal por Central
Obrera registraron un incremento nominal anual promedio de 4.3 por ciento, lo
que implicd un crecimiento real anual promedio de 0.3 por ciento.
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e El salario base promedio de cotizacion al IMSS, al cuarto trimestre de 2020 registrd
un crecimiento nominal anual de 7.8 por ciento, que representd un crecimiento
real anual de 4.2 por ciento.

e En el cuarto tfrimestre de 2020, el personal ocupado en la Industria Manufactureraq,
Maquiladora y de Servicios de Exportacion (IMMEX) decrecié en promedio 0.80
por ciento anual; mientras que las remuneraciones aumentaron a una tasa real
anual promedio de 2.97 por ciento.

Finalmente, con base en la )

informacion disponible en la ENOE- M“gﬂf;!gggjf;f}'y{jjgﬂ'i; 3020

Nueva Edicién, se encontrd que, RG]
derivado de la confingencia . s L ronocsmare
sanitaric por COVID-19, en el ;
cuarto trimestre de 2020, la masa
salarial crecid marginalmente en
promedio 1.63 por ciento en ~
términos reales; siendo octubre y =
diciembre, los meses en este .. i
trimestre que registraron tasas de o Gew o wm o nem emoommotmmome
crecimiento positivas equivalentes

al 5.01 y 0.74 por ciento, respectivamente. Por otra parte, cabe destacar que, las
tasas de crecimiento mensual de la poblacién ocupada remunerada, en el
frimestre de referencia, observaron una tendencia a la bagja, asumiendo en
diciembre una tasa negativa equivalente a 0.23 por ciento. En lo que respecta al
ingreso real promedio asociado a la poblacion ocupada, dicho rubro crecid en
promedio 0.41 por ciento a lo largo del cuarto tfrimestre, siendo el mes de noviembre
el Unico que asumié una tasa negativa equivalente al 0.98%. Se espera que esta
sifuacion se revierta en 2021; siempre y cuando la reactivacion de la actividad
econdmica en México vy los Estados Unidos (EE.UU.) regrese a su nueva normalidad
de forma gradual y escalonada.

Poblacién Ocupada Remunerada

10.79%

0.14%
-0.23%

501%

162%  1.24%
enee®o g,

e ceeee

e
S1T%219% o4y T003% -0.84% -10%
. -0.98%

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

1.2.5 Sector Externo
1.2.5.1 Balanza comercial

En el cuarto trimestre de 2020, la actividad comercial internacional recobrd cierto
dinamismo; no obstante, éste fue heterogéneo en funcidn de la recuperacion de
los principales socios comerciales de México. Asimismo, diversos paises reavivaron
su actividad industrial, lo que permitié el restablecimiento de las cadenas de valor
global, tras el relajamiento de las medidas de confinamiento. Cabe destacar que,
de acuerdo con lo expuesto por la Secretaria de Hacienda, esta recuperacion se
vio favorecida por las politicas monetarias acomodaticias y la implementacion de
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diversos paguetes de apoyo a nivel internacional. Con ello, la reactivacion de la
demanda externa favorecid el desempeno de las exportaciones manufactureras
mexicanas durante el cuarto frimestre de 2020.

En cifras originales, el valor de las exportaciones totales en el Ultimo cuarto de 2020,
ascendié a 123 mil 428.3 millones de ddlares (mdd), un incremento de 5.6 por ciento
anual respecto a igual periodo de 2019; superando los niveles observados antes de
la pandemia. Las exportaciones no petroleras crecieron a una tasa de 7.0 por
ciento, a su interior, las manufactureras tuvieron un avance de 6.5 por ciento,
después de dos trimestres consecutivos en cifras negativas; las agropecuarias
crecieron 4.3 por ciento y las extractivas repuntaron en 42.1 por ciento anual.

Por el contrario, las exportaciones petroleras cayeron 19.6 por ciento anual con lo
gue suma nueve trimestres sucesivos en contraccion; lo que responde, entre otfros
factores, a la disminucién de la demanda de combustibles alrededor del mundo
aun afectada por la pandemia.

Por su parte, las importaciones registraron un valor de 107 mil 910.1 mdd, un
descenso de 5.1 por ciento con relacién al cuarto trimestre de 2019, con lo que
redujo las caidas observadas en los trimestres previos (-33.8% y 19.2% en el segundo
y tercer trimestres, respectivamente). Por tipo de bien, las importaciones de bienes
de consumo decrecieron en 20.2 por ciento anual; las de bienes de uso intermedio
descendieron 1.4 por ciento y las de bienes de capital se contrajeron 12.3 por
ciento.

La suma neta de las exportaciones e importaciones, en el cuarto trimestre de 2020,
dio como resultado que la balanza comercial de mercancias registrara un saldo
positivo de 15 mil 518.2 mdd, el cual se obtuvo del déficit de la balanza comercial
pefrolera por 3 mil 689.6 mdd, que fue compensado por el superavit de 19 mil 207.8
mdd de la balanza no peftrolera.

Las cifras acumuladas al cierre de Saldo de la Balanza Comercial, 2015-2020

Exportaciones & (millonesde dolares )

2020 muestran que el valor de las  importaciones saldo

500,000 34,476.4 40,000

exportaciones fue de 417 mil 670.3 Lo

400,000

mdd, lo que significd una caida de s

30,000

20,000

9.3% con respecto a 2019; en tanto . oo
que las importaciones alcanzaron un 70 ol 0
monto de 383 mil 193.9 mdd, un T ol 10000
descenso de 158 por ciento en ’ -1;'51853'9 132;12:2 2'017 -]ZS:.S 2019 2020 e
comporocién con el ano previo, ASI', Saldo  emmmm Exportaciones totales sseses Importaciones fotales

en 2020, la bdlanza comercial Fuente:Eaborado por el CEFP con datos de Banxico.
registré un superavit por 34 mil 476.4 mdd.
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1.2.5.2 Cuenta Corriente

Las cifras de la cuenta corriente de la balanza de pagos corresponden al tercer
frimestre de 2020, que reportaron un superdvit por 17 mil 497.7 mdd, el mayor
superavit desde que hay registro y fue equivalente a 6.7 por ciento del PIB.

Al interior de la cuenta corriente, la Cuenta Comiente de la Balanza de Pugos como
L. , ! propaorcién cel PIB, 2019 - 2020/
balanza de servicios mostré un saldo (porcentajes)

negativo debido a la debilidad de la

balanza turistica pese a haberse

observado una recuperaciéon del sector

turismo durante el tercer trimestre de

2020, no obstante, significé 70.8 por
ciento de menores ingresos por divisas o o
respecto al mismo trimestre de 2019.

Adicionalmente, se observd un mayor

pago de infereses al exterior en la 2019/l 20191 2019/l 201%/N 2020/ 2020/ 20201l
balanza de ingreso primario. En
contrapartida, el superdavit de la cuenta
corriente derivd del saldo positivo de la balanza comercial no petrolera (18 mil 923
mdd) y de la de ingresos secundarios debido al saldo histérico que alcanzaron los
ingresos por remesas (10 mil 676 mdd).

Fuente: Baborodo poral CEFP con datos dd Bancode Mésico

Por su parte, en la encuesta de Banxico de diciembre de 2020, se prevé que, al
cierre de 2020, la cuenta corriente presente un superdvit acumulado de 14 mil 338
mdd.

1.2.5.3 Precio del petréleo

La recuperacion de la actividad econdmica global tuvo efectos positivos en los
mercados de materias primas durante el cuarto trimestre de 2020, particularmente,
en los precios del petrdleo. Por el lado de la demanda de este insumo, ésta
aumentd debido al impulso del mercado asidtico; sin embargo, presentd una
desaceleracion por el aumento en los casos de COVID-19 en EEUU y Europa,
afectando el consumo de combustibles. Asimismo, la oferta también aumentd
durante el cuarto trimestre, debido, principalmente, al incremento de la produccién
de Libia, quien no forma parte del acuerdo de produccion de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petrdleo y sus aliados (OPEP+). La Agencia Internacional de
Energia estima que la produccién en este pais pasd de 0.1 millones de barriles
diarios (Mbd) en agosto, a 1.2 Mbd en diciembre. No obstante, la OPEP+ ha
presentado un alto cumplimiento de sus cuotas de produccidn y un monitoreo
constante del mercado, lo cual ha permitido una recuperacidén en los precios del
crudo.
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En linea con estos acontecimientos,

. Evolucion del precio promedio de la mezcla mexicana
los precios del WTl y el Brent, para el de exportacién 2019-2020

. . ddlares por barril
cuarto trimestre de 2020, se ubicaron ( P )

en 42.56 y 43.35 dpb, LeS8%an oo
respectivamente; mayores en 40y 3.9 g8° “85az 2oda Lo '
por ciento con respecto al promedio h - s 0 e 3 82 3 «
del tercer trimestre cuando 9. -7 3§ in TE
promediaron 40.9 y 43.4 dpb en igual Ngg g i
orden. De la misma maneraq, el precio I i
de la mezcla mexicana de P P E:gu-'
exportacion promedié 41.02 dpb parg © ST TffETEEEsEsaanes f;;gi

el periodo octubre-diciembre, lo que 2019 2020
represenTé Un GUmenTO de 5.89 por SHCP: Informe sobre la Situacion Econdmica, |as Finanzas Publicasy |a DeudaPublica, cuarto trimestre de 2020,
. . Scotiabank: Perspectivas Econémicas. Marco Macroecondmico 2016-2021del 13 deenerode 2021

ClenTO respec‘to OI -I-ercer Trlmesfre Fuente: Elaborado por el CEFP con datosde Pemex.

(38.0 dpb). Asimismo, en 2020 la mezcla mexicana de exportacion promedid en el
ano 35.82 dpb, cifra menor en 13.18 dpb y 29.9 por ciento con respecto a lo
aprobado en los CGPE-20 (49 dpb). Cabe mencionar, que por la crisis sanitaria del
COVID-19, la SHCP aqjusté el precio promedio de la mezcla mexicana de

exportacion a 34.6 dpb.

[~
=1
]
=1

1.2.5.3.1 Plataforma de produccion

Para el cuarto trimestre de 2020, Evolucién de la Produccién de Petréleo 2019-2020

se repor’ré una produccién (miles de barriles diarios)

promedio de 1 mil 637 miles de .

barriles diarios (mbd), lo que _ o .3 N §§m E
representd 0.86 por ciento mds  S%pL-c3% S5TT R o1 o
a lo conseguido en el frimestre g~ =-~2 )% 3, 33882 333
inmediato anterior (1 mil 623 -~ et S =z
mbd). Finalmente, la SHCP .

prevé para 2021, que la

plataforma de produccion de N N R,
petrdleo sea de 1 mil 744 mbd, ©22<S3° 832558 22823°25020 224800
debido a los paros parciales §<3384&
ocasionados por la pandemia 219 202 2020
de COVID-19, Ciffas  QUE o s o ot ga e Fosicasylo Beuda Pibla, cuario imeste o 220

impactan desde el segundo trimestre del ano.
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2. Politica monetaria
2.1 Inflacion

La inflacion genercl anual INPC General, Objetivo e Intervalo, 2017 - 2020
disminuyd al pasar de 4.05 a 3.15 (variacién porcentual anual)

por ciento de septiembre a
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Por componentes del INPC, el -~ -31:3 717772221 111771
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crecimiento al ir de 3.99 a 3.80 por ,

. . L. l{ﬁonxico, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado,
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de 2020, resultado de los menores
incrementos en el costo de los alimentos procesados, la vivienda, la educacién y
otros servicios; frente al aumento en los precios de las mercancias no alimenticias.
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La parte no subyacente pasé de un incremento de 4.10 por ciento en septiembre
de 2020 a uno de 1.18 por ciento en el Ultimo mes de 2020; resultado de la mayor
reduccion del costo de los energéticos; el menor incremento de las frutas y verduras
y de las tarifas autorizadas por el gobierno; y, de la mayor alza del valor de los
productos pecuarios.

Asi, el nivel de la inflacion se situd por abajo del previsto para el cierre de ano por el
sector privado (3.38%) pero por arriba de la de diciembre de 2019 (2.83%); asimismo,
superd, por séptima ocasion consecutiva, el objetivo de inflacién (3.0%), pero se
establecié dentro del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) determinado por Banxico.

2.2 Mercados financieros

Durante el cuarto frimestre, los mercados financieros internacionales, continuaron
estabilizdindose como resultado de la reactivacidn econdmica global; la
prolongacién de los estimulos monetarios y fiscales de los gobiernos y bancos
cenfrales; asi como, por el desarrollo de diversas vacunas contra el COVID-19 vy los
planes de vacunacién en diferentes paises. Sin embargo, el marco financiero
internacional, experimenté episodios de elevada volatilidad y aversiéon al riesgo,
relacionados con el incremento de contagios por SARS-CoV-2 en el mundo vy la
implementacion de nuevas medidas de confinamiento; asi como, por las
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expectativas ante la eleccidn presidencial de Estados Unidos, que elevd la
incertidumbre entre los inversionistas.

indice VIX de Volatilidad Internacional, 2019-2020 / Diciembre
(puntos base)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de CBOE.

Asi, en el cuarto trimestre del ano, el indice de volatilidad promedid 25.62 puntos,
nivel por debajo de los registrados en los tres trimestres anteriores (31.22, 34.49 y
25.81 puntos) vy, particularmente, al de marzo (57.74 puntos), mes en el que el indice
VIX alcanzd su nivel méximo 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, gue 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.

Si bien, en el cuarto trimestre del ano, el marco financiero internacional continlo
mostrando mejoria, todavia persiste incertidumbre en torno a la evolucidn que
tendrd el virus SARS-Cov-2, con la deteccion de nuevas cepas, el incremento de
contagios y las nuevas medidas de confinamiento aplicadas en varias regiones
para contener |os brotes.

Cabe senalar que, aunado a los riesgos inherentes a la pandemia de COVID-19 y
suUs consecuencias econdmicas y financieras en el mundo, la aparicién 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
percepcion 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 tipo de cambio, continud
mostrando una recuperacion, sustentada en un mayor optimismo en los mercados
financieros, ante la adopcion de posturas fiscales y monetarias expansivas por parte
de los gobiernos y principales bancos centrales del mundo; la produccion y
distribucién de vacunas contra el COVID-19 en diversos paises; asi como, la
disipacion de la incertidumbre en torno al proceso electoral en Estados Unidos. Estos
factores, contribuyeron a la reduccién de la aversion al riesgo en los mercados e
incrementaron la demanda de activos como el peso mexicano durante el cuarto
trimestre de 2020.

Asi, después de alcanzar su nivel mdximo histérico de 25.14 ppd el 23 de marzo, el
promedio del tipo de cambio descendid desde 24.28 ppd en abril hasta 19.97 ppd
en diciembre. No obstante, esta apreciacion cambiaria, la coftizacidon 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 volafilidad, el pasado 16 de diciembre, 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 30 de
septiembre de 2021, hasta por 60 mil millones de ddlares. Asi, desde abril a la fecha,
se han realizado ocho subastas de ddlares por una cantidad de 14 mil 445 millones
de ddlares.

En este sentido, el ftipo de Tipo de Cambio', 2015 - 2020
cambio cerré el cuarto trimestre (pesos por ddlar promedio)
de 2020 en 19.95 pesos por dolar

(bpd), con lo que la moneda
nacional mostré una apreciacion 15.89
frente al délar de 9.75 por ciento
respecto al cierre del frimestre
anterior (22.11 ppd); lo que
SIQnIfICO un promedlo en 2020 de 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020
21.50 ppd, 224 centavos mayor a Observado ! Sector Privado
la cotizacién alcanzada el aNO ez rem st e ecsosen coromiaso secor v ciamre 200
anterior (19.26 ppd).

21.50

1849 1891 1924 193 20.12

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

Cabe senalar que, a fin de considerar el impacto de la pandemia de COVID-19 en
la economia y las finanzas publicas, la Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico
(SHCP) ajustd la estimacion del tipo de cambio promedio para 2020, de19.90 a 22.0
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ppd. Por su parte, el sector privado estimd un nivel de tipo de cambio de 20.12 ppd
en el cierre de 2020.

2.4 Tasa de interés

Ante las previsiones inflacionarias en el corto, mediano y largo plazos, y con el
objetivo de consolidar una trayectoria descendente de la inflaciéon general y
subyacente hacia la meta de 3 por ciento, en el cuarto trimestre de 2020, la Junta
de Gobierno del Banco de México (Banxico) se reunidé en dos ocasiones: 12 de
noviembre y 17 de diciembre. En ambas reuniones, mantuvo sin cambio la tasa de
interés de referencia en un nivel de 4.25%; pausando asi, su ciclo de once recortes
consecutivos (-400 pb) desde el ano 2019.

Adicionalmente, el 15 de Tasa de Interés Nominal' , 2015 - 2020
septiembre, Banxico extendid la (porcentaje promedio)
vigencia (hasta el 28 de febrero 762 185

de 2021), de las medidas .69

extraordinarias  que  adoptd
desde el 21 de abril de 2020, con

5.33

el fin de promover un 41 ald

comportamiento ordenado de 2.98 l
los mercados financieros, mejorar

los canales de crédito y la oo wn  emoomm me :Ee;l;r;”—fgjgr—l

provision de liquidez en 10 oo srmscamonae
economia. Cabe seRalar que de Fuente: Elaborade por el CEFP con dates de Banxico y SHCP.

los 800 mil millones de pesosque comprenden las medidas extraordinarias
anunciadas por el Banco de México, al cierre del mes de diciembre de 2020, se han
utilizado 332.95 mil millones de pesos, en el otorgamiento de financiamiento vy
recursos a las instituciones de banca multiple y de desarrollo; asi como aquellos
orientados a las MIPYMEs y personas fisicas a través de Depdsitos de Regulacion
Monetaria (DRM) o reportos; los programas de coberturas cambiarias, dirigidos a las
instifuciones financieras; la permuta de valores gubernamentales; y el
financiamiento en ddlares mediante el uso de la linea swap con la Reserva Federal
de Estados Unidos.

En este contexto, la tasa asociada a los Cetes a 28 dias cerrd la Ultima semana del
cuarto trimestre de 2020 en 4.24 por ciento, 0.10 puntos porcentuales (pp) menos
que el observado la Ultima semana del trimestre anterior (4.25%). Ademds, de enero
a diciembre de 2020, la tasa promedid 5.33 por ciento, menor en 2.52 pp, que la
tasa observada en el mismo periodo del ano pasado (7.85%).
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Por su parte, el sector privado, en la encuesta correspondiente a diciembre, estimd
una tasa de interés para el cierre de 2020 en 4.17 por ciento, quedando por debajo
de la tasa observada de 4.24 por ciento a finales de diciembre de 2020.

3. Riesgos para el crecimiento en 2021

Ante el panorama actual y en el contexto de la pandemia por SARS-CoV-2, 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 Laresolucién favorable de las tensiones comerciales a nivel global.

e Mayores flujos de Inversidon 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 reducciéon en la violencia y la
corrupcion.

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

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

¢ Un entorno internacional adverso, caracterizado por una lenta recuperacion
de la actividad econdmica 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 Lalimitacion de recursos financieros en el mediano plazo, ante el incremento
de la deuda publica.

4. Consideraciones finales

En el cuarto trimestre de 2020, los principales indicadores asociados al crecimiento
econdmico mostraron avances, pero a un menor ritmo del observado en el frimestre
previo debido a que, hacia mediados de diciembre, la mayoria de las economias
suspendieron de nueva cuenta sus actividades no esenciales y se retomaron las
medidas de confinamiento ante el rebrote del COVID-19, dando como resultados
crecimientos diferenciados enfre las principales economias avanzadas vy
emergentes.
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En el periodo de andlisis que compete a este documento, se observa que la
actividad econdmica nacional continué avanzando, pero a un menor ritmo, lo que
se plasma en la estimacién oportuna del INEGI, quien estimd un crecimiento de 3.08
por ciento del PIB, tras el incremento de 12.12 por ciento en el tfrimestre previo. Lo
anterior, derivado de la debilidad de la demanda interna y la suspension, de nueva
cuenta, de actividades no esenciales en algunas enfidades del pais. Por otro lado,
la demanda externa favoreciod el desempeno econdmico del pais durante el cuarto
frimestre, 10 que se observa en el crecimiento de las exportaciones y del
escalamiento en los precios del petrdleo.

Sin embargo, los indicadores econdmicos no alcanzan aun los niveles previos a la
pandemia y muestran resultados heterogéneos. De acuerdo con el Banco Central,
la recuperacion econdmica serd gradual y prolongada, debido a que auln
prevalece un entorno de incertidumbre y los riesgos a la baja estdn en funcidn de la
evolucion de la pandemia y del proceso de vacunacion, entre otros.

Durante el cuarto trimestre, los mercados financieros internacionales continuaron
estabilizdindose como resultado de la reactivaciéon econdmica global; la
prolongacion de los estimulos monetarios y fiscales de los gobiernos y bancos
centrales; asi como, por el desarrollo de diversas vacunas contra el COVID-19 vy los
planes de vacunacion en diferentes paises.

Por ofra parte, a pesar de la mejoria en el valor de los activos financieros, todavia se
mantiene la incertidumbre sobre el ritmo de recuperaciéon de la actividad
econdmica mundial, que depende principalmente de la evolucidn que tome el
virus SARS-Cov-2; la efectividad de los planes de vacunacion en el mundo y de las
medidas de politica econdmica que se apliquen 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, el Banco Central ha mantenido una politica
monetaria flexible y ha adoptado medidas extraordinarias, con el fin de promover
un comportamiento ordenado de los mercados financieros, mejorar los canales de
crédito y la provisidon de liquidez en la economia.

No obstante, las perspectivas de la economia tanto internacional como nacional,
siguen dependiendo, en gran medida, de la efectividad en la mitigacion de los
riesgos relacionados con la pandemia del COVID-19, el rdpido restablecimiento de
la actividad econdmica mundial y la eficacia de las politicas fiscales y monetarias,
aplicadas por los gobiernos y bancos centrales.
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