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La pandemia del COVID-19 implico choques que afectaron a todos los paises de manera
generalizada, con repercusiones en la actividad econdmica, la inflacion y las condiciones
financieras globales.

Dimension de Salud V/ Dimensién Econémica
Avanzadas Emergentes México Choque Financiero Choque de Oferta Choque de Demanda
* Mayor aversion al riesgo .,
Casos lobal * Suspension de
Acumulados 39289083 46,640,345 LABSARD | e actividades productivas.  * Menores ingresos de
. P L * Afectacion: hogares y empresas.
* Depreciacion cambiaria. oy
. . — Cadenas globales de * Recomposicion del gasto
Fallecimientos * Aumento tasas de interés. | de los h
790,000 1,086,100 128,822 « Aumento del riesgo Vel 2 1o neEliEs,
Acumulados <oberano — Servicios presenciales.

1/ Informacion al 07 de enero de 2020. Fuente: Organizacion Mundial de la Salud.
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La actividad econdmica mundial se ha recuperado, de manera heterogénea entre paises y su ritmo se
ha moderado desde julio. No obstante, aun no se alcanzan los niveles previos a la pandemia y

persisten riesgos.

Crecimiento del PIB
Variacion trimestral en %, a. e.
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La pandemia y las medidas implementadas para su contencion han tenido un impacto notorio sobre la
evolucion de la inflacidon a nivel global. Si bien en la mayoria de los paises avanzados y en gran parte

de los emergentes las presiones a la baja han dominado sobre las presiones al alza, los efectos han

sido heterogéneos. .,
& Inflacion General

Variacion % anual
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1/ Se empled el deflactor del gasto en consumo personal. Fuente: Elaborado por Banco de México con informacidn de Haver Analytics. (Ver Recuadro 6 del IT
Fuente: BEA, Eurostat y Banco de Japdn. (Ver Recuadro 6 del IT Abril-Junio 2020). Abril-Junio 2020).
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En las principales economias avanzadas, las inflaciones general y subyacente se han mantenido por
debajo de los objetivos de sus respectivos bancos centrales, si bien se han observado algunos

incrementos debido al repunte en los precios de la energia y de las mercancias en un entorno de
gradual reapertura de la actividad econdmica.

Precios al Consumidor en Economias Avanzadas
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Si bien el debilitamiento de la actividad econdmica y la disminucion en los precios de algunos
servicios contribuyeron con presiones a la baja en la inflacion de las economias emergentes, algunas

registraron presiones al alza provenientes de incrementos en los precios de la energia y de los
alimentos, asi como de la depreciacion de sus divisas.

Precios al Consumidor en Economias Emergentes Latinoamericanas
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Los diferentes componentes del gasto dependen de los diferentes segmentos de la curva de rendimientos. En
este sentido, es deseable que esta presente un ajuste ordenado a la baja. La expectativa de tasas de corto

plazo bajas por un periodo prolongado junto con primas de riesgo moderadas, han contribuido a mantener las
tasas de largo plazo en niveles bajos.

Tasas de Politica Monetaria de Economias Tasas de Bonos Gubernamentales a 10 ainos

Primer Componente Principal de la Curva de
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1/ Para el caso de EE.UU., se utiliza el punto medio de su rango . io- i
objetivo para la tasa de fondos federales. Fuente: Haver Analytics. (Ver Fuente: Bloomberg. (Ver Recuadro 7 del IT Julio-Septiembre 2020).

Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de Bloomberg.

Recuadro 7 del IT Julio-Septiembre 2020). (Ver Recuadro 7 del IT Julio-Septiembre 2020).
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El analisis sugiere que si bien el nivel de tasa de politica monetaria en México es mayor que el de otras
economias emergentes, los costos de financiamiento han disminuido en mayor medida y los de largo plazo se

encuentran por debajo del correspondiente a estas economias y que las primas por riesgo han disminuido en
mayor magnitud.

Tasas de Politica Monetaria de Tasas de Bonos Gubernamentales a 10 Primer Componente Principal de la
Economias Emergentes anos Curva de Rendimientos
Diferencias respecto a marzo de 20206
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Fuente: Haver Analytics. (Ver Recuadro 7 del IT Julio-Septiembre 2020). Fuente: Bloomberg. (Ver Recuadro 7 del IT Julio-Septiembre 2020).

Fuente: Estimaciones propias con datos de Bloomberg. (Ver
Recuadro 7 del IT Julio-Septiembre 2020).
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Ante la propagacion de la pandemia de COVID 19 se ha observado un comportamiento heterogéneo en el
financiamiento a hogares y empresas. Hasta abril el crédito bancario a empresas privadas no financieras se

expandid de manera importante, para posteriormente desacelerarse. Asimismo, el crédito a hogares también
se ha desacelerado.

Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado no Financiero
Variacion real % anual
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1/ Crédito otorgado por instituciones financieras monetarias. 1/ Crédito otorgado por instituciones financieras monetarias. 1/ Crédito otorgado por instituciones financieras monetarias.
2/ Cifras ajustadas por efecto cambiario. 3/ Incluye Sofomes, Uniones de Crédito y EACPs. 3/ Incluye Sofomes, Uniones de Crédito y EACPs. 3 . o
3/ Incluye Sofomes, Uniones de Crédito y EACPs. Fuente: Banco de México y otros Bancos Centrales. 4/ Estas cifras se ajustan por la salida e incorporacion de algunos intermediarios
. (. financieros a la estadistica de crédito.
Fuente: Banco de México y otros Bancos Centrales.

Fuente: Banco de México y otros Bancos Centrales.
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Después de una fuerte contraccidn del PIB en el 2T-2020, la economia mostré una recuperacion en
el 3T-2020 y continud durante octubre, impulsada por la reapertura de actividades y por el
repunte de la demanda externa, si bien permanece por debajo de los niveles previos a la

emergencia sanitaria.

Producto Interno Bruto Indicadores de la Actividad Econdmica Actividad Industrial
Variacion % trimestral e indice 4T-2019=100, a. e. Indice ene-2020=100, a. e. Indice ene-2020=100, a. e.
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(34.2%) - 80
— |
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(o)) . (]
; (49.7%) Construccién
o
20 e e e e e e -1+ 75 — 70 S ——— B3%———— - L 70
37-2020 Octubre '
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a. e./ Serie con ajuste estacional. a. e. / Serie con ajuste estacional. a. e. / Serie con ajuste estacional.
1/ La cifra correspondiente al tercer trimestre de 2020 se refiere a la Las participaciones no suman 100% debido al redondeo. Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacion en 2013.
estimacién oportuna del PIB trimestral. Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas
Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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La contraccion econdmica en abril y mayo fue subita, profunda y sincronizada entre los distintos
sectores de actividad. La reapertura de actividades y el impulso de la demanda externa han
propiciado desde junio una recuperacion parcial y heterogénea.

Indicador Global de Actividad Econdmica y sus Componentes

Variacion % mensual, a. e. =T 0 2

1995 2008 2009 2020
E F M A M J J A s O N DJ|S O N D E F M A M J J A|E F M A M J J A s o0

Total

Actividades primarias - - :-
Total Industrial
Mineria

Extraccion de petréleo y gas
Mineria de minerales metalicos y no metdlicos
Servicios relacionados

Energia eléctrica, agua y gas.
Generacion, trans. y dist. de energia eléctrica
Suministro de agua y gas

Construcciéon
Edificacion
Obras de ingenieria civil
Trabajos especializados

Industrias manufactureras
Alimentaria

Bebidas y tabaco
Insumos textiles y acabado de textiles
Productos textiles, excepto prendas [

Prendas de vestir e
Cuero, piel y derivados
||

Industrial

Madera

Papel

Impresion e industrias conexas
Derivados del petrdleo y del carbén
Quimica

||

I [
Plastico y hule
Productos a base de minerales no metalicos |
Metalicas basicas I
Productos metalicos
Maquinaria y equipo
Eq. de computo, comunicacion, medicidn |

Aparatos eléct. y eq. de energia eléctrica
Equipo de transporte || | |
Muebles, colchones y persianas ||

Otras industrias manufactureras || |

Total Servicios
Comercio al por mayor
Comercio al por menor | |
Transporte, correos; Informacidn en medios
Financieros y seguros; Inmobiliarios y alquiler
Profesionales, corp. y de apoyo a negocios |
Educativos; Salud y de asistencia social |
Esparcimiento y recreativos; Otros servicios |
Alojamiento temporal y de prep. de alimentos I
Gobierno

a. e. / Series con ajuste estacional.
Las cifras a septiembre de la actividad industrial corresponden a la publicacion del IMAI. Fuente: Elaboracion del Banco de México con informacién del INEGI.

Servicios
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El consumo privado y la inversion fija bruta han mostrado una mejora a partir de junio, la cual se ha
moderado en los ultimos meses, permaneciendo significativamente por debajo de sus niveles previo

a la pandemia.
Exportaciones Automotrices

Consumo Privado Total Inversion y sus Componentes }
_ysus Componentes indi 2020=100 _ Yy No Automotrices
Indice ene-2020=100, a. e. ndice ene- =1UU, a. e. Indice ene-2020=100, a. e.
———————————————————————————————— - e 140
110 Maquinariay | =~ = s - 120
Equipo Importado
quip P 104.6
1?0.8
—————————————————— -+ 100 940_g
Servicios
Nacionales (45%)
: ‘ 80
———————— - 90
60
—————————————————————————— - 80
. 40
Bienes Importados (10%)
————————————————————————————— - 70 , : 60
Equipo Nacional 20
(15.4%)
Septiembre Septiembre Noviembre
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o™ < LN \o} N~ o0 [e)} o (9] < [Tp} (\o) N~ 0 [e)} o (q] < LN (o) ™~ 0 [e)} o
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o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
~N ~ ~N ~ ~N ~ ~ ~ ~N ~N ~N ~N ~ ~ ~ ~ ~N ~ ~ ~N ~N ~ ~ ~N
a. e. / Serie con ajuste estacional. a. e. / Serie con ajuste estacional. a. e. / Serie con ajuste estacional.
Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacién en 2013. Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacién en el total en Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacién en enero de 2020.
2013. Fuente: Banco de México con base en PMI Comercio Internacional, S.A. de C.V., SAT,
SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
Informacion de Interés Nacional.
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Entre julio—noviembre diversos indicadores del mercado laboral
significativo deterioro ocasionado por la pandemia.

Tasa de Desocupacién Nacional V/
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s. 0./ Serie original. 1/ Las cifras de abril a junio de 2020 corresponden a las
publicadas por la Encuesta Telefénica de Ocupacion y Empleo (ETOE) y de
julio a noviembre se refieren a la nueva edicién de la Encuesta Nacional de
Ocupacién y Empleo (ENOEN).

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién de INEGI (ENOE,
ETOE y ENOEN

Poblacidon Ocupada por
Condicién de Ocupacién %/
Millones de personas

2019 ITri Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov

2020

2/ Las cifras de abril a junio de 2020 corresponden a las publicadas por la
Encuesta Telefénica de Ocupacion y Empleo (ETOE) y de julio a noviembre
se refieren a la nueva edicion de la Encuesta Nacional de Ocupacién y
Empleo (ENOEN).

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informaciéon de INEGI (ENOE,
ETOE y ENOEN).

mostraron mejoria, luego del

Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS,
IGAE Total y Poblacién Ocupada
Indice 2020=100, a. e.

———————————————————————————————— - 110
3T-2020
Octubre
Noviembre
————————————————————————— - 100
IGAE Total
R sy st Y - 90
Poblacion
Ocupada
——————————————————— - 80
—————————————————————— - 70
Puestos de Trabajo
Afiliados al IMSS 3/
[ I I I I I I I 60
(o] (o] o o < (Vo] 0 o
o o — — i i i o
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a.e./ Serie con ajuste estacional.

3/ Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacién de Banco de
México.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del IMSS e INEGI
(ENOE, ETOE y ENOEN).
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Después de la importante ampliacion de la holgura en el 2T-2020 esta se revirtio parcialmente en el
3T-2020 y aun se mantiene en niveles historicamente amplios.

L Indicadores Mensuales de Holgura: Primer
Estimacion de la Brecha del Producto ¥/  Componente Principal por Grupo de Indicadores 4/

) .
% del producto potencial, a. e. %
—————————————————————————————————————————————— - 12 1 4
IGAE?
______________________________________________ L 8
2
- 4
0 0
-1.26
- -4
-2
Condiciones de Demanda en el %g;
Mercado de Fondos Prestables 356
Indicador Mensual
__________________________________________________________________________________________ 6
———————————————————————————————————————————— Consumo
_________________________________________________ -
3T-2020
Octubre Septiembre
—————————————————————————————————————————————— L 28 T S 11
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~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~ ~N ~N N ~ ~N ~N ~N ~ ~ ~N ~N ~ ~N
a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad. 1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con 4/ indices construidos con base_en la metodologia CCM; ver Banco de México (2018), “Informe Trimestral
correccion de colas; ver Informe sobre la Inflacion Abril — Junio 2009, Banco de México , p. 74. 2/ Cifras del Octubre-Diciembre 2017”, pag.47. El indicador de holgura mensual se basa en el primer componente principal
PIB oportuno al tercer trimestre de 2020 y cifras del IGAE implicito a septiembre de 2020, congruente con de un conjunto que incluye 11 indicadores. Los indices de holgura de consumo, del mercado laboral y de las
dicha cifra oportuna. 3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de condiciones de demanda en el mercado de fondos prestables se basan en el primer componente principal de
componentes no observados. Fuente: Elaboracidn propia con informacion de INEGI y Banco de México. conjuntos que incluyen 6, 3 y 6 indicadores, respectivamente. Fuente: Elaboracién propia con informacién de

INEGI y Banco de Mexico.
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La inflacidn sigue siendo influida por los efectos de la pandemia, después de registrar 2.15% en abril
aumento a 4.09% en octubre y en Diciembre disminuyd a 3.15%, reflejando menores precios de los
energéticos y menores presiones en las frutas y verduras.

Indice Nacional de Precios al Consumidor
Indice de Precios Subyacente

Variacién % anual ¥/ i’ Variacion % anual
Diciembre| T Diciembre |
No Subyacente
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1/ A partir del 2003 se establecié una meta permanente para la inflacién general en 3% con un intervalo de variabilidad de +/- 1%. Fuente: Banco de México e INEGI

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Los componentes de la inflacion subyacente han resentido los choques ocasionados por la pandemia. En los
primeros meses de la pandemia se observdo un alza en la inflacion de mercancias alimenticias y una
disminucion en la de servicios. En noviembre y diciembre la inflacion de las mercancias no alimenticias
registro importantes presiones a la baja asociadas principalmente a la mayor extension e intensidad de las
ofertas de “El Buen Fin”.

Inflacidon Subyacente y Componentes durante 2020

o ' Variacion % mensual a.e.
Promedio 2010-2019 Abril Mayo Julio Octubre Noviembre Diciembre

B Dato Mensual 5.0 3.0 -1.0 1.0 3.0 5.0 3.0 -1.0 10 3.0 5.0 3.0 -1.0 1.0 3.0 5.0 3.0 -1.0 1.0 3.0 5.0 3.0 -1.0 1.0 3.0 5.0 3.0 -1.0 1.0 3.0

Subyacente
Mercancias
Merc. Alimenticias

oeony

Derivados de Azucar

ORASHORAYCR. A

Derivados de Maiz 40
Embutidos _|0
Bebidas Alcohdlicas _'0
Derivados de Trigo )
Derivados de Soya
Lacteos % -IO
Resto Merc. Alim. 1 (@]
Merc. No Alim.

Transp. y Automovil
Muebles y Ap. Dom.
Ropay Calzado

Higiene y Cuidado
Medicamentos

Acc. y Art. de Limp. Hog.
Mat. Entretenimiento
Resto de Merc. No Alim.
Servicios

Vivienda

Educacién

o
Resto de Servicios
Servicios Turisticos = |0 2 = o ?
Otros Servicios | | ; ] | ] I | — 41 =1

5.0 3.0 -1.0 1.0 2.0 5.0 -2.0 -1.0 1.0 2.0 -5.0 3.0 -1.0 1.0 3.0 S.0 2.0 -1.0 1.0 3.0 5.0 3.0 -1.0 1.0 3.0 5.0 30 -1.0 10 3.0
a. e. cifras ajustadas por estacionalidad. Fuente: Desestacionalizacion propia con informacién de Banco de México e INEGI. (Ver Recuadro 5 del IT Julio-Septiembre 2020).
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Las

presiones en distintas direcciones a la inflacion ha ocasionado una mayor dispersion en el

comportamiento de los distintos genéricos que la componen y sus principales subindices, lo que ha
incrementado la incertidumbre alrededor de su posible trayectoria hacia delante.

0.4

Funciones de Densidad Ponderadas de Variaciones de Precios de Febrero a Diciembre?/

% .
Subyacente Servicios
- 0.4 0.4 -
0.3 -
0.2 -
0.1 -
0.0
40 -26 -13 01 15 28 42 55 69
Mercancias Mercancias no Alimenticias Mercancias Alimenticias
- 0.4 - 0.4 -
—2019 —2019
0.3 - 0.3 -
0.2 0.2 -
0.1 0.1 -
0.0 0.0
40 -23 -05 12 29 47 6.4 82 99 50 -30 -1.0 1.0 29 49 69 89 109 20 -05 10 25 40 54 69 84 99

1/ Se construye la inflacién acumulada de febrero a diciembre de 2019 y de febrero a diciembre de 2020 de cada genérico en el INPC y posteriormente se obtiene la funcién de densidad de cada grupo de acuerdo a los
genéricos correspondientes. La funcidn se obtiene utilizando un kernel de la distribucién normal. En el eje horizontal se indica la inflacion acumulada y en el vertical la densidad de probabilidad.
Fuente: Banco de México. (Ver Recuadro 5 del IT Abril-Junio 2020).
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Se ha presentado un aumento notorio en la heterogeneidad de los incrementos del grupo de bienes
que componen al subindice subyacente, principalmente por el comportamiento de las mercancias.

Desviacion estandar de la variacidon anual de los genéricos que Funciones de Densidad Ponderadas de la
componen cada grupo del INPCY/ Ianaaon:\ :Acumulada D.e Febrero a
Diciembre por Ciudad
Subyacente Mercancias %
-5 -5 @ - 0.75
N Subyacente

___________________ ‘L_“_i'I'_e[‘t_o_si___ 0.50

r 4 r 4 Bebidas y '

Tabaco

Servicios

L5 3 K-\ - 0.25

Diciembre Diciembre — - 0.00
I T T T T T 2 I T T T T T 2 O C\! Lﬁ rq Q oq UD_ “,! ‘_! Q kD' q_ ‘_! m
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020 N g 0 O d N oMM < F n v~
1/ Se construye la inflacién anual de cada genérico en el INPC y posteriormente se obtiene la desviacion estandar de los componentes de cada
indice y subindice. Informacién a diciembre de 2020. Fuente: Banco de México e INEGI.

Fuente: Banco de México. (Ver Recuadro 5 del IT Abril-Junio 2020).
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En el 3T-2020, la Junta de Gobierno del Banco de México redujo la tasa de referencia en 75 puntos
base. En las decisiones de noviembre y diciembre dicha tasa se mantuvo en 4.25%. Esta pausa brinda
el espacio necesario para confirmar una trayectoria convergente de la inflacidon a la meta.

Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a Tasa Real Ex Ante de Corto Plazo y Rango
1 Dia e Inflacién General ¥/ Estimado para la Tasa Neutral Real de Corto Plazo
% anual en el Largo Plazo %/
(o)
______________________________________________________________ 9w .. Y%anua
Enero Enero
Diciembre
__________________________________________________________ L 9 e R
Objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a 1 Dia Rango de la Tasa Neutral de Corto  r~rinq, "
—————————————————————————————————————————— 8 Plazo en el Largo Plazo

- 3

————————————————————————————————————————— 7 R U
- 2

__________________________________________ 6
Inflacion General | \ &%V 4V -1
_____________________________________ 5 Tasa Real Ex-ante de Corto Plazo
T T T T 0
____________ 4

_________________________________________ - _1
3 _________________________________________ L _2

. .. ot = o a 3 N

Objetivo de Inflacion )
. . . 2 o o o o o o

2/ La tasa real ex ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre el Objetivo de la Tasa

I T T T T T T T T T T T T

S 8 8 3 &8 &8 2 o & 8 3 4 2 9 3 2 8 S

S S S S S S o S & o & o o o o by o o de Interés Interbancaria a un dia y la media de las expectativas de inflacion a 12 meses
~N N ~N ~N N ~N N ~N ~ ~N ~ N N N N ~N N ~N

extraidas de la Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado. La linea punteada corresponde al punto medio del rango para la tasa neutral de corto
plazo en el largo plazo en términos reales, el cual se ubica entre 1.8 y 3.4%. Fuente: Banxico.

1/Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia. Fuente: Banco de México e INEGI.
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Las tasas de interés de corto y mediano plazos disminuyeron, reflejando en parte las acciones de

politica monetaria del Banco de México, mientras que las de largo plazo se ubican en niveles
inferiores a los registrados antes de la pandemia.

Tasas de Interés de Valores
Gubernamentales en México

%
————————————————————————————————— - 10
Enero
9
8
7
6
5
IIIIIIIIIIIII4
O O O OO O O O O O O o o «
A B B L B L B R A
¢ ¥ >3 8 3 ¢ g >3 8 3 d
c ® ® 2 © 0 c ® @™ .2 o O c
o £€ € w © o & g w o

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Curva de Rendimientos de México

%
““““““““““““““ Enero |
———————————————————————————————— - 10

19-mar-20 .

31-mar-20

30-jun-20

07-ene-21

253335 &

10A
20A
30A

Nota: Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias
desde el 18 de marzo de 2020.

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Tasa de Interés Nominales de Bonos
Gubernamentales a 10 aios

———————————————————————————————— - 14.0
12.0
10.0
8.0

6.0

Colombia

IIIIIIIIIIIII0.0
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Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Bloomberg vy
Proveedor Integral de Precios (PiP).




En México y en diferentes economias emergentes el ajuste de los mercados cambiarios y de los indicadores de
riesgo soberano ha sido heterogéneo y con episodios de volatilidad. Durante la mayor parte del 3T y 4T-2020,

los mercados financieros nacionales presentaron en lo general un comportamiento positivo asociado a la
mejoria en las condiciones financieras internacionales.

Economias Emergentes

Tipo de Cambio Nominal Respecto al Délar Indicadores de Mercado que Miden el Riesgo de
indice 01-ene-2020=100 Crédito Soberano Nacional ¥/
160 Puntos Base 500
Enero
Sudafrica
150 500
140
400
130 Colombia ' ‘
300
‘”u‘ .
120 ’ j\'l h . Brasil
: : 200
+ 110 México
\*_
100
100
Peru Chile
f T T T T T T T T T T T T 90 f T T T T T T T T T T T T 0
R & & &8 & ] & ® & R & R® & S 8 ]&§ /& &8 &8 /8 /8 /& ]/ K/ & N
¢ § ¢ 2 8 5= 8§ % ¢ & ¢ g 8§ 5 F S 32 8% § 8 &8 £ ¢
Fuente: Bloomberg. 1/ Se refiere a los Credit Default Swaps a 5 afios.

Fuente : Bloomberg.
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Debido a la pandemia, la economia mexicana enfrentd un apretamiento de las condiciones financieras,
si bien dicho apretamiento fue menor que en la crisis de 1994 y similar al de la crisis financiera de

2008.

indice de Condiciones Financieras v/
Desviaciones estandar

1994 |
96
98
00
02

004
006
008
0

2012
0

2016
0

1/ El indice se construye usando un modelo de vectores autorregresivos
con factores variables en el tiempo (Koop/Korobilis, 2014). Nota: se
sefialan los periodos de crisis en naranja. Fuente: Elaborado por Banco
de México con informacién de Bloomberg, BMV e INEGI. (Ver Recuadro
3 del Reporte de Estabilidad Financiera, Diciembre 2020).

Tipo de Cambio
Indice: Inicio=100

Crisis 1994-1995

Crisis 2008-2009

Pandemia COVID-19 %/

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
Meses desde el inicio de la Crisis

,EMBI de México
Indice: Inicio=100

Pandemia COVID-19 %/

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
Meses desde el inicio de la Crisis

250

210

170

130

90

360
310
260
210
160
110

2/ Cifras a diciembre de 2020. Fuente: Banco de Meéxico vy
Bloomberg. (Ver Recuadro 3 del Reporte de Estabilidad Financiera,

Diciembre 2020).
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Inflacién y Tipo de Cambio Real V/
Variacion Anual

——————————————————————————————— - 100
Octubre
Diciembre
- - 75
Tipo de Cambio Real
-t----—----———————- - 50

Inflacion General

3/ Se refiere al tipo de cambio real con respecto a una canasta de
111 paises. Nota: se sefalan los periodos de crisis en naranja.
Fuente: Banco de México e INEGI. (Ver Recuadro 3 del Reporte de
Estabilidad Financiera, Diciembre 2020).
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Previsiones para la Actividad Economica

Trayectoria del PIB de México

Escenarios para la Trayectoria del PIB ¥/ A
Indices base 4T-2019=100, a. e.

Crecimiento Porcentual

3T-2020 Escenarios [ 104
Informe 2020 2021 2022 ! L 102
Escenario i
t I -8-9 3-3 2.6 : "7"— 100
centra i e - 98
Trayectoria .
ITJul-Sep2020 Voo -9.3 0.6 3.8 : 1 96
Limite Inferior L 9a
Trayectoria : i
| Cayecoia -8.7 5.3 2.7 92
Limite Superior - 90
Tipo V -8.8 5.6 -- i - 88
Tipo V L L 86
-11.3 2.8 -- !
IT Abr-Jun 2020  profunda Observado 4 ’ - 84
Tipo U Escenario Central IT Jul-Sep 2020 i - 82
Bronan -12.8 1.3 == -=-==Trayectoria Limite Inferior i L 80
-===Trayectoria Limite Superior i L 73
, ., .. = = Escenario V IT Abr-Jun 2020 |
1/ Podria I!amar la atencidn que la tasa de crecimiento pprcentual anual del ?IB en Escenario V profunda IT Abr-Jun2020 | - 76
el escenario central en 2022 es menor a las que se derivan de las trayectorias de — — Escenario U profunda IT Abr-Jun 2020 i - 74
los limites del intervalo, pero esto responde a los efectos aritméticos ocasionados - 72
por las diferentes bases de comparacion que resultan de las trayectorias del PIB de TIT3T1IT3T1IT3T1T3TIT3TIT3TIT3T1IT3T1T3T1T3

2021, pues como se aprecia en la grafica el nivel de actividad del limite inferior es 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

. a. e./ Cifras ajustadas por estacionalidad.
menor en todo momento que en el escenario central, el cual, a su vez, es menor Nota: Para el crecimiento del PIB en el 3T-2020 se considera la estimacidn oportuna divulgada

que el del limite superior. por INEGI, de modo que en las trayectorias del IT Jul-Sep 2020 el pronéstico inicia en el 4T-
2020. En el caso de los escenarios del Abr-Jun 2020, el prondstico iniciaba en el 3T-2020.
Fuente: INEGI y Banco de México.
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Prevision para la inflacion general: en el corto plazo se ajusta a la baja respecto al escenario anterior
por su comportamiento observado; y posteriormente presenta trayectorias ligeramente mas
elevadas para la subyacente y la no subyacente. Se continua esperando que en el horizonte de
prondstico de 12 a 24 meses la inflacion general se ubique alrededor de 3%.

Graficas de Abanico V/

Inflacion General Anual Inflacidon Subyacente Anual
T ohetvode mtsonceneral 2 oo vo g0 T acitnObsenvds % f
' 7----Escenario|ntermedio IT Abr-Jun 2020 202112022§ U . ----Escenar!olntermedlo 'T Abr-Jun 2020 203120;; 70
6.5 1 Escenario Central IT Jul-Sep 2020 - 65 657 Esc'en.arlo CentraI'I’TJuI—Sep 2020 T 63
“===—-Intervalo de Variabilidad - 60 6.0 - T Objetivode Inflacion Genersl - 6.0
| L 55 55- . Lss
- 50 50 - - 5.0
- 45 45 - - 45
- 4.0 - 4.0
- 35 - 35
- 3.0 - 3.0
- 2.5 - 25
- 2.0 - 2.0
R A B b5
TL T2 T3 T4 T1 T2 T3 74 T1 12 T3 EEESEVEEEN T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 - 1.0
\MEITYI all 3.4 2.8 39 3.6(3.6 43 3.1 33(3.2 31 31| | | 05 g5 EFNEIPIrIE 39 3.8(39 3.6 30 3.1(29 29 29| | | g5
ISPl 3.4 2.8 3.9 37|36 42 31 29|28 28 HE I IS . IT Abr-Jun 2020 ¥/ 3.9 3.8/3.8 35 3.0 28|27 27 | 0.0
T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T2 T4 T2 TAT2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Nota: para el IT 2T-2020 se estimaron las trayectorias para la inflacién con base en la evolucidn de las variables macroeconémicas en los tres escenarios reportados. Para cada uno de los trimestres en el horizonte de prondstico, se calculd el minimo y el maximo de inflacion de entre los escenarios. Se reporta en
estos cuadros la trayectoria de la inflacidn si esta se ubicara en un punto equidistante a dichos maximos y minimos en el horizonte de previsiones. 1/ Promedio trimestral de la inflacion anual. Se sefialan con lineas verticales punteadas los proximos cuatro y seis trimestres a partir del cuarto trimestre de 2020, es
decir, el cuarto trimestre de 2021 y el segundo trimestre de 2022 respectivamente, lapsos en los que los canales de transmisién de la politica monetaria operan a cabalidad. 2/ Prondstico a partir de noviembre de 2020. 3/ Prondstico a partir de agosto de 2020. Fuente: Banco de México e INEGI.
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Consideraciones Finales

B La Junta de Gobierno tomara las acciones que considere necesarias con base en la
informacion adicional, a fin de que la tasa de referencia sea congruente con la convergencia
ordenada y sostenida de la inflacion general a |la meta en el plazo en el que opera la politica
monetaria.

B La conduccion de la politica monetaria dependera de la evolucion de los factores que
inciden en la inflacion general y subyacente, en sus trayectorias previstas en el horizonte de
pronostico y en sus expectativas.

B Perseverar en fortalecer los fundamentos macroeconémicos y adoptar las acciones
necesarias en los ambitos monetario y fiscal, contribuird a un mejor ajuste de los mercados
financieros nacionales y de la economia en su conjunto.

m Es necesario contribuir a que la economia se ajuste con orden y asi contribuir a la
reactivacion de la actividad productiva y del empleo, permitiendo la flexibilidad en la
asignacion de recursos, procurando un buen funcionamiento microeconémico y atendiendo

los problemas institucionales y estructurales.
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