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

Dimension de Salud Dimension Econdmica
Avanzadas/ Emergentes!/ México?/ Choque Financiero Choque de Oferta Choque de Demanda
Casos * Mayor aversidn al riesgo * Suspension de

Acumulados 54,554,193 59,585,911 2,291,883 global. actividades productivas. ¢ Menores ingresos de

* Salidas de capitales. * Afectacion: hogares y empresas.
L. * Depreciacidén cambiaria. — Cadenas globalesde ¢ Recomposicidon del gasto
Fallecimientos 1,140,298 1,395,222 187,187 * Aumento de tasas de interés. valor. de los hogares.
Acumulados * Aumento del riesgo soberano. - Servicios presenciales.

1/ Informacion al 02 de marzode 202 1. Fuente: Organizacion Mundial dela Salud.
2/ Informacion al 02 demarzode 202 1. Fuente: Secretaria de Salud de México.
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La informacion disponible para el 4T-2020 sugiere que la actividad econdmica mundial continud
recuperandose, si bien a un ritmo mas moderado y con heterogeneidad entre paises y sectores. Los
prondsticos de organismos multilaterales siguen anticipando que la economia global registrara un
repunte en 2021, si bien esta aun enfrenta una elevada incertidumbre.

Economia Mundial

Crecimiento del PIB Prondsticos de Crecimiento del PIB
Variacion % trimestral, a. e. Variacion % anual
e ] B
WEO Update Cambio respecto a
________________________________________ T Enero 2021 Octubre 2020
2020 2021 2022 (2020 2021 2022
3354 Mundial 35 55 42 09 03 0.0
%% Avanzadas 49 43 31 |09 04 02
0 Estados Unidos -34 5.1 2.5 09 20 -04
Zona del euro -7.2 4.2 3.6 1.1  -1.0 0.5
1 5 Japon -5.1 3.1 2.4 0.2 0.8 0.7
Reino Unido -10.0 4.5 5.0 -0.2 -14 1.8
. w038 | Emergentes -2.4 6.3 5.0 09 03 -0.1
Emergentes Excl. China 46 5.4 4.7 1.1 05 -0.1
excl. China -13.62 México -8.5 4.3 2.5 0.5 0.8 0.2
S o L o o b China 23 81 56 | 04 -01 -02
i/sms ZJ§| S S S S S India 80 115 68 | 23 27 -12
B L e e R Brasil 45 36 26 13 08 03
Morgan y del Fondo Monetario Internacional. Fuente: Fondo MonetarioInternacional, World Economic Outlook Octubre 2020y Enero 2021.
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La inflacion permanece por debajo de los objetivos de los bancos centrales de las principales
economias avanzadas, si bien en algunos paises las expectativas de inflacion se han incrementado
principalmente ante la perspectiva de un mayor estimulo fiscal y una recuperacion econdmica mas

H Vé
vigorosa. Economias Avanzadas
Variacion % anual
Inflacién General Inflacién Subyacente Expectativas de Inflacion 5 afios/5 afios
—————————————————————————————— - 3 3 - 3.5
enero
ebrero
- 3.0
- 2.5
————————— - 2
- 2.0
- 1.5
-+ 1
[ - 1.0
- 0.5
T U 0 0.0
- -0.5
————————————————————————————— - -1.0
-1 e - -1 0 0 fo)) o)) o o —
— %) < ) © ~ 00 o)) o — — - — — I ~ ~
o - — — — - - — [ o . ' ' ' . '
o o o o o o o o ) S ) = ) = )
~ ~ N ~ N ~ N ~ ~ ~ S = s = s = S
1/Se empled el deflactor del gasto en consumo personal. 3/Se empled el deflactor del gasto en consumo personal. Fuente: JP Morgan
2/Excluye alimentos frescos, asi como e efecto directo del 4 /Excluye alimentos frescos y energia, asi como el efecto directo ’ ’
incremento del impuesto al consumo y del programa de del incremento del impuesto al consumo y del programa de
guarderiay educacion preescolar gratuitas. guarderiay educacion preescolar gratuitas.
Fuente: BEA, Eurostaty Bancodelapdn. Fuente: BEA, Eurostaty Bancodelapdn.
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Los bancos centrales de economias avanzadas enfatizaron su compromiso de mantener una postura
acomodaticia por un periodo prolongado. Por su parte, las tasas de interés de largo plazo mostraron
recientemente un repunte significativo en Estados Unidos ante la expectativa de un cuantioso

estimulo fiscal.

Tasas de Referenciay Trayectorias
Implicitas en Curvas OIS V

(o)
______________é’ ______ Prongsticos 25
Trayecto ria OIS: Cierre ¢|e rre: ’
— — . 25-nov.-2020 2021 12022
T—O02mar2021 [ ] T PP
———————————————————————— I
———————————————————————— 4—— 10
Reserva Federal %
————————————————————————— d——4 05
I T T T % T T T T I‘~ . I -’I—!‘ 0 O
I.| Bancodelapoén | |
——————————————————— 'I_"—'-im::‘.— 0.5
Banco Central Europeo
U S I -1.0
(o] o < Tp} Vo) ™~ 0 (@)} o i (o]
i o — i — i i — (o) () N
o o (@) o o o o o o
(o] (gl (@] (@] (@l (o] (@] ()] (@] (@l (o]

1/0IS: Swap de tasa de interés fija por flotante en donde la tasa de interés fija es la

tasa de referencia efectiva a un dia. 2/ Para la tasa de referencia observada de

Estados Unidos se utiliza la tasa de interés promedio del rango objetivo de la tasa de

fondos federales (0 0% - 0.25%). Fuente: Elaboracién de Banco de México con
fo cion d berg

JB AN ENICD

Economias Avanzadas

Hoja de Balance de los Principales

Bancos Centrales
% del PIB

20 de enero: se confirma contagio
entre humanos de COVID-19

Banco de Japon

Banco Central
Europeo

Reserva Federal

2007 A
2009 A
2011 A
2013 T
2015 A
2017 A
2019 T
2021 A

Fuente: Bloomberg.
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140%

120%

- 100%

80%

60%

40%

20%

0%

Tasas de Bonos Gubernamentales

a 10 anos
%
S e 30
Estados Unidos
__________ LA ——————— 30
b R | /| - 2.5

Fuente: Bloomberg.




Los precios internacionales de las materias primas han registrado aumentos ante la expectativa de
una recuperacion economicaglobal.

Precios de Materias Primas Precios de Metales Seleccionados Precios Internacionales
Indice 2014 = 100 Indice 01-ene-2018=100 del Petrdleo Crudo
———————————————————————————————— 140 - —————————————————— 240 - 90
- 80
———————————————————————————— i+ 220
120 - 70
No Energéticos ¥/ Hierro
—————————————————————————————— - 200 #- 60
100 Py
_______________________________ - 180 | 50
50 Niquel - 40
————————————— 160 L 30
| .‘ B 20
- 10
120 I T T T T T T 0
40 '
_____ AfY— ey 100 e —————+ 10
WTI -0
20 T T ¥ N I -
¢ f o 80 30
Metales Industriales3/
enero marzo
f T T T T T T T T T T T 0 f T T T 60 T T T T T T T T T T T T T T T T T T - -40
= T T R T - - T - T T - B X % 2 3 3 3 d
O O O O 0o 0o o o o o o o . . I [ Lo L e
N & & &8 & & & & & & J 8 e 5 05 82828.28
1/ Incluye indices de precios de metales preciosos, alimentos y bebidas, e H ; ~_‘ ¢ -_‘ e ‘ ; ° ® @ @
insumos industriales. 2/ Incluye indices de peiréieo crudo, gas naturél, gl/oErsntg.lndlcador siguelos precios del aluminio, cobre, niquel, zinc y Fuente: Bloomberg.

precios del carbény propano.

Fuente: Fondo Monetariolnternacional. Fuente: Bloomberg.
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Hacia el cierre de 2020 e inicios de 2021, los mercados financieros internacionales registraron un
comportamiento positivo. No obstante, en las ultimas semanas se presenté un episodio de volatilidad
ante el aumento de las tasas de largo plazo en Estados Unidos.

Indice de Apetito por Riesgo Global

Mercados Accionarios de Economias

Indice de Condiciones

Indice Avanzadas y Emergentes Financieras Globales
Indice 01-ene-2019=100 Indice
160 - 100.7
150 L 100.4
140
- 100.1
130
120 - 99.8
110 - 99.5
100
- 99.2
90
- 98.9
80
—————————————————————————————— - -5 r T T T T 70 f T T T T 98.6
3 3 S S N = 3 S S N < 0 & & X

Nota: El indice de apetito por riesgo compara diversos activos financieros, tomando
en consideracion que en periodos de elevado apetito por activos de mayor riesgo,
estos tienden a registrar elevados rendimie ntos, mientras que activos seguros, tales
como los bonos gubernamentales de Estados Unidos, zona del euroy Japodn, tienden
a presentar rendimie ntos negativos. En periodos de bajo apetito por riesgo sucede lo
contrario. En este contexto, el valor del indice se refiere al coeficiente de una
regresion del rendimiento diario de 64 activos en funcién de su volatilidad. Fuente:
Credit Suisse.

()
Nota: Se presentan los indices MSCI de paises desarrollados (MSCl World Index) y
emergentes (MSCl Emerging Market Index). 1/ Incluye a Australia, Austria, Bélgica,
Canadd, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Hong Kong, Irlanda, Israel, Italia,
Japdn, Holanda, Nueva Zelanda, Noruega, Portugal, Singapur, Suecia, Suiza, Reino
Unido y Estados Unidos. 2/ Incluye a México, Brasil, Chile, China, Colombia, Perd,
Republica Checa, Egipto, Grecia, I-Yungrl'a, India, Indonesia, Corea del Sur, Malasia,
Filipinas, Polonia, Qatar, Rusia, Sudafrica, Taiwan, Tailandia, Turquia y Emiratos
Arabes Unidos. Fuente: Bloomberg.
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Si bien las entradas netas de capital hacia economias emergentes han aumentado, ello se explica
principalmente por los flujos de capital hacia China (67.5% de los flujos netos de los ultimos 18
meses). Los mercados financieros de economias emergentes habian tenido un comportamiento
positivo hacia finales de 2020 e inicios del presente, no obstante, recientemente han presentado

mayor volatilidad. Economias Emergentes
Flujos Acumulados de Fondos */ Tipo de Cambio Nominal Respecto al Délar Tasa de Interés Nominales de Bonos
Miles de millones de ddlares indice 01-ene-2020=100 Gubernamentales a 10 afios
%
————————————————————————————— - 200 —_————— e —————— 160 S S S
marzo marzo
1 Depreciacion
———————————————————————————————— - 150 0L
——————————————————————————— - 150 i L
.. Brasil Sudafrica
Meéxico
———————————————— Jt———————31 140
I L 10
——————————————————————————— - 100 1 ,l
—————— A 'i" Ny L1 130
o (MY} - 8
2018 2016 Sudafricagfh\ ’ .
______________________ L so LA ___ Colombia | ,,,
4 ‘\ i 6
S — é‘ ‘-‘;' — ‘W' 4=
0 Vi | \‘N). W,
.;'r‘""h'!"" f A -4
Ry ——————————F MY ] - 100
________ - -0 Peru Chile L
———————————————————————————————— - 90
_____________________________ - -100 T T T 80 r T T T T 0
147 1013161922255283134374043464952 2 g Q Q S S = = 8 I~ 8 Q ~
emanas r, X D S o R D
1/ la muestra cubre fondos utilizados para la compra-venta de Q < =3 3 o 3 g ) e ¥e 2 S e
acciones y bonos de paises emergentes, registrados en paises (] £ = »n c o € 7 @© ()
gﬁgggr% r? o e e et Fuente: Bloomberg. Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Bloomberg y

Proveedor Integral de Precios (PiP).
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En el 4T-2020 continud la reactivacion de la actividad econdmica que se observd en el 3T-2020, si
bien a un ritmo mas moderado y mostrando cierto debilitamiento al cierre del ano, resultado del
recrudecimiento de la pandemia y de las restricciones a la produccion y movilidad implementadas en

algunas entidades.

Producto Interno Bruto Indicador Global de la Actividad Econdmica
Variacion % trimestral e indice 4T-2019=100, a. e. Indice ene-2020=100, a.e.
15 T ————— - 110000 e - 120
S
o 115
10 +——————— —+ 105
110
5 S 100
134 523848277 5y “Eag ms 1 [
. 500 g o oo oo co OS5 L o5 + 100
. ) .  Sq8 95
St TE - 90
+ 90
10— - 85 t 85
80
A5 - 80
g 75
20 o ~<-—— 75 20
-25 . . . . . . . 2020 ., 65
(@] on <t LN (Vo) M~ o0 (@)} o
— —i — — — — — — o
o o o o o o o o o
o o o o o o o o o

a.e./Serie con ajuste estacional. a.e./Serie con ajuste estacional.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. Las participacionesno suman 100% debido al redondeo.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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En el 4T-2020 la actividad industrial aumentd a un ritmo mas lento que en el 3T-2020. Asimismo, en
el 4T-2020 las actividades terciarias también siguieron recuperandose, aunque a un ritmo moderado
y heterogéneo entre sus subsectores.

Actividad Industrial IGAE del Sector Servicios
Indice ene-2020=100, a. e. Indice ene-2020=100, a. e.
————————————————————————————— - 140 110 120
___________________________ L 130 Educativos y Salud 110
Mineria (22.3%) | = _____~________ AW I D~/ 100 100
————————————————————————— L 120
90
_____ | ‘ S e ot & o L 80
Inmobiliarios
————————— VSV MY - 100 (23.8%) 70
: IGAE Servicios
_____________________ | o0 L pf—————————————————— 1 80 60
Electricidad, Agua Transportese '_“f' en
____________ vaasarn ||V Medios Masivos &
Manufacturas Construccion ¢ | —  _____ 77 e B L 70 40
(a97%) (B3 Q| Comercio /
(28.8%) 30
diciembre diciembre
r T T T 60 I T T T T T T T 60 I T T T T T T T 20
o < [Tp] (Vo) ™~ (o0] a o (9p] < [Tp] Vo) M~ o0 (o)} o (98] < [Tp)] (o] ™~ (0] (@) o
i — — — — — — o i i — i i — i o i — i i i i i o
2T & & & & & & R R & & & K| & & & ST & & & & & & <&

a.e./Serie con ajuste estacional. . . . . . . . S .
Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacién en 2013. a.e. /Sfer!e con ajuste estamona!. Nota: La cnfrqentre paréntesis representa su participacion en 2013. 1/Incluye comercio al por menory al por mayor.
Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Por el tipo de choques que se han enfrentado, prevalece heterogeneidad en el desempeiio de los sectores, con las
actividades primarias y la produccion industrial mostrando una reactivacion mas dinamica, mientras que las
actividades terciarias exhiben una recuperacion mas lenta y con una evolucion diferenciada entre sus componentes.

L3 o L3 y 4 o
Manufacturas Indicador Global de Actividad Econdmicay sus Componentes o
Industrial no manufacturero Promediode dic 2019 — feb 2020 = 100, a. e. ¥/ 70 100 110
ervicios

Primarias ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic
Derivados de petrdleo y carbdén 105.1 | 85.8  99.3 982 100.7 100.0 [h79%20 92.4  113.6 1129 956 | 111.9
Eq. de computo, comunicaciéon, mediciéon 100.1 100.5 100.3 95.6 104.9 100.8 104.5 104.5 102.4 108.7
Plastico y del hule 98.8 99.8 97.0 93.0 99.5 100.8 102.6 100.6 | 108.5 IELIEHCITE
Aparatos eléct. y de generacidn eléctrica 101.7 98.3 101.0 99.1 102.5 106.6 107.1 108.6 106.5 han
Comercio al por mayor 102.1 984 97.8 90.4 932 962 970 988 100.7 104.6 [SUEESEEIEN
Productos metalicos 100.2 99.0 983 97.6 99.4 100.4 104.1 102.6 104.4 . )
Actividades primarias 102.5 955 106.4 102.8 104.3 98.7 | 1124 106.7 107.8 108.3 108.4 103.7 |l liiCi
Minerales metalicos y no metalicos 99.8 101.2 94.0 87.5 96.7 987 100.1 102.6 101.9 103.0 ENELLEGIE]
A base de minerales no metalicos 99.6 100.4 98.4 91.5 97.7 986 99.8 100.5 101.8 (20.7%)
Alimentaria 99.9 1000 100.8 99.7 984 987 996 988 100.0 100.3 100.1 100.6
Papel 100.4 99.5 1013 94.9 875 945 984 99.7 100.5 100.8 100.5
Maquinaria'y equipo 98.1 103.7 93.6 84.2 865 920 928 97.8 983 993
Educativos; Salud y de asistencia social 996 998 990 994 99.0 989 974 994 994 998 995 99.7
Trabajos especializados de construccién 1009 99.2 969 [NCONEEENS200 823" 901 973 974 962 995
Suministro de agua y gas 100.1 100.2 97.8 . 94.4 96.3 96.5 97.5 98.1 98.5 99.1 98.9
Insumos textiles y acabado de textiles 98.3 1009 98.1 89.2 898 911 987
Metdlicas basicas 103.8 97.5 959 87.8 975 983 983 985 Sectores que

Otras industrias manufactureras 99.8 999 99.0 90.2 965 97.6 974 993 984 se mantienen
Equipo de transporte 101.4 102.8 940 913 962 961 96.5 983 menos de 5%
Madera 99.1 97.1 90.1 84.5 91.0 90.9 98.1 1004 98.2 debaio d
Comercio al por menor 100.0 99.5 97.2 94.1 922 931 969 99.7 9g2 Porcdevajode
Productos textiles, excepto prendas 103.5 99.0 995 912 936 954 96.4 958 981 Sunivelprevio
Quimica 99.7 99.5 101.1 944 88.6 91.5 94.8 97.5 97.7 98.8 98.4 98.0 a la pandemia
Financieros y seguros; Inmobiliarios y alquiler 100.3 100.1 100.3 97.3 995 988 985 988 99.0 99.0 987 98.0 (57.3%)
Profesionales, corp. y de apoyo a negocios 100.2 99.7 996 991 994 904 996 980 985 981 96.6 97.2

Extraccién de petrdleo y gas 100.2 100.1 100.8 100.0 95.9 94.4 94.2 95.9 96.2 96.6 96.4 96.6

Bebidas y tabaco 101.2 982 958 [JGEGEEEE 547 1013 103.1 101.0 102.7 104.1 96.5

Gobierno 97.6 104.7 106.5 98.0 97.7 96.8 99.9 98.6 98.5 96.4 97.2 96.1

Gen., trans. y dist. de energia eléctrica 98.7 99.8 98.0 97.2 86.2 86.4 92.5 98.7 95.2 96.4 93.7 95.6

Impresion e industrias conexas 103.7 101.6 100.1 872 860 856 89.2 936

Muebles, colchones y persianas 101.3 97.7 @ 90.1 g 914 922 942 91.8 92.0 Sectores que
Transportes, correos; Informacién en medios 99.9 99.8 988 88.0 875 90.3 91.2 se mantienen
Edificacion ] o 100.5 99.1 99.8 . 88.1 mas de 5% por
Esparcimiento y recreativos; Otros servicios 99.9 99.7 91.6 debaio d
Servicios relacionados con mineria 101.7 102.3 96.0 ,e - e,su
Obras de ingenieria civil 100.3 984 96.4 nivel previo a
Cuero, piel y derivados 100.1 984 915 la pandemia
Prendas de vestir 101.3 100.6 91.2 (22.0%)
Alojamiento temporal y de prep. de alimentos 100.2 994

a.e./ Series conajuste estacional. 1/ Obtenido como € indice en cada mes sobre su promedio durante el periodo dic-2019 a feb-2020 por cien. Los niUmeros entre paréntesis representan la participacion decada
grupo en el total del IGAE en 2013. Fuente: Elaboracion del Banco de México con informacion del INEGI.
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En el bimestre octubre — noviembre de 2020 el consumo privado continué su gradual recuperacion,
aunque a un ritmo mas moderado que en el trimestre previo. En ese mismo periodo, la inversion fija
bruta continuo recuperandose a un ritmo lento, ubicandose aun muy por debajo de los niveles

reportados a principios de ese afo.

Consumo Privado Total y sus Inversiony sus Componentes Valor Real - Produccidn en la Construccion
Componentes Indice ene-2020=100, a. e. por Sector Institucional Contratante
Indice ene-2020=100, a. e. Indice ene-2020=100, a.e.V
————————————————————— ———————— 140 - 200
Magquinariay
_______________ EquipoIlmportado | 139 180
.2%) N i
L 190 Publica (37.0%)
———————————————— 160
- 110
L 100 140
- 90 120
r 80 100
- 70
80
- 60
L 5o 60
noviembre noviembre
T T 60 I T T T T T T T 40 I T T T T T T T 40
(90] < LN (\o) N~ o0 [e)} o o < LN (\o) M~ 0 (@)} o o™ < n Vo) ™~ 0 (@))] (@]
- — I — - — - N — I I I — — — N — — — — — I I N
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 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 representasu participacion en 2013. Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacion en el totalen 2013. Nota: La cifra entre paréntesis representasu participacion en 2020.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. 1/ Desestacionalizacion de Banco de México, excepto parala serie total.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion de la Encuesta
Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), INEGI.
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En el 4T-2020 las exportaciones de bienes siguieron mostrando dinamismo, alcanzando niveles
superiores a los observados antes de la pandemia, si bien se observd cierta desaceleracion a

principios de 2021.

Exportaciones Manufactureras Totales Importaciones de Bienes de Capital y
No Petroleras V

Automotricesy No Automotrices Por Destino
Indice ene-2020=100, a.e. Indice ene-2020=100, a.e. Indice ene-2020=100, a.e.
120 120 e 130
Importaciones de enero
110 Bienes de Capital 150
1062 11, ]
104.9
100
%85 M-t -—-—F1-—- 110
90 103.78
—————————— 100
80 95.49
———————————————— 90
70
Resto (17.5%) 20
60 Importaciones
No Petroleras
50 __________________________ 70
I T T T T T T T T O I T T T T T T T T 40 I T T T T T T T T 60
(92] < LN Vo) N~ (e (e)] o i (9p] < [Tp)] (o] ™~ 0 (@)} o i o < n (o} ™~ 0 (e)] o i
- — — — — — — [N o - - — — - — - o o — — - — — — — N o
o o o 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 (@l (gl (@l (o] (gl (o] (gl N (@l (gl N o (gl (@l (gl N (o] (@] (@l AN (o] (@l (@] ()] (@] (o]
a. e. / Serie con ajuste estacional. a. e. / Serie con ajuste estacional.
Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacion en enero de 2020. 1/ Cifras en ddlares corrientes.
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. Informacién 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.

de Interés Nacional.
Informacion de Interés Nacional.
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Durante 25-2020, las exportaciones mostraron una recuperacion relativamente mas rapida que las
importaciones. Para 2020 en su conjunto, el superavit en cuenta corriente fue del 2.4% del PIB, el

superavit mas alto registrado desde 1983. _
Componentes de la Cuenta Corriente,

Balanza Comercial Cuenta Corriente
: : . Balanz
Miles de millones de délares % del PIB alanzas
% del PIB
- 20 2@ e e -30 - - 10
r 2.4
L 16 8
6
12 L 15
4
- 8 .
No Petrolera Cifra Anual 2
B B L BB UL U LB B U B U U B B B 0.0
(1111 | 0
-0.4 -0.3
-0.5 5
-0.7 -
-0.8
-0.9 -0.9§-0.9 -1.0
+r——3-——- 1 HHHH—+ s 4
-1.5 -1.6
-1.7
Petrolera -1.9 '”fz 1 Mercancias 6
2.3 ) 2.3 Petroleras Servicios .
4T-2020—-12 -2.6 To27 O N 00 O O +F N N < 1D O N 00 OO O
OHANMINMONVNO—ANMSTINONOONOS o - -3.0 8888835885358 838 58 8 8
OO0 O00000 00 T AT A A A A A AN O AN NN ONDOADOETANMNSTWINDOMNOO O AN AN &N &N &N &N AN AN AN AN NN NN N
888888888888888888888 888888888888888888888 1/ Corresponde a la agregacion de la balanza de otros componentes del ingreso
NN AN secundario (distintos de remesas) y a la balanza de bienes adquiridos en puertos por
Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Fuente: Banco de Méxicoe INEGI. medios de transporte. 2/ En la cuenta del ingreso primario se asientan los créditos y
Mercancias de México. SNIEG. Informacién de Interés Nacional. débitos por concepto de utilidades y dividendos, intereses y un renglén de otros (por

ejemplo, los ingresos por trabajadores transfronterizos y otros tipos de rentas)
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Entre noviembre de 2020 y enero de 2021 se revirtio parte de la recuperacion del mercado laboral. Si bien
la tasa de desocupacion nacional continud disminuyendo, se mantiene una elevada desocupacion urbana.

Poblacion Ocupada por Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS,
IGAE Total y Poblacidon Ocupada

Condicién de Ocupacién¥
Millones de personas Ir_1g|_c_e_s_e_n_e__2_0_2_O_L4_T_29_1_9__1_0_0__a_ e

Tasas de Desocupacion
Nacional y Urbana

%, a. e.
80 @ - 35
Informales enero 4T-2020
31.1 31.0 r | diciembre
ormailes 20.7 29.8 395 28.9 enero
————————————————————————— - 30
—————————————————————— - 100
IGAE Total
————— 25
_Poblacion L/ [/ L 50
- 20
15
————————————————— -+ 80
10 Puestos de Trabajo
Afiliados al IMSS %/
—————————————————————— - 70
5
r T T T T T T T T T T T T 25 2019 I1Tri Ab | . 0 f T T T T T T T T T T T T T T - 60
O ~ 0 O 4 N Mt © ~ 0 O o Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene O N WO O A N M <1 OMNOWOO O o
O O O O W «Hd «H +d oA «H o o o O O 0 O d o d o d d o o o d o
SO & & & O O O O O O o O O 2020 2021 O OO0 OO0 000000000 OO O
N N N N N N & _ _ N N NN NN NN~~~
1/ Las cifras de abril a junio de 2020 corresponden a las publicadas por la Encuesta
Telefénica de Ocupacion y Empleo (ETOE), a partir de julio se refieren a la nueva
a. e./ Serie con ajuste estacional. 2/ Permanentes y eventuales urbanos.

Desestacionalizacion de Banco de México. Fuente: Elaboracion de Banco de

ediciéon de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOEN).
Meéxico con informacion del IMSS e INEGI (SCNM, ENOE, ETOE y ENOEN).

a.e./Serie con ajuste estacional.
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacidn del INEGI Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion de INEGI (ENOE, ETOE y
ENOEN).

(SCNM, ENOE, ETOE y ENOEN).
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En cuanto a la posicion ciclica de la economia, las condiciones de holgura siguieron reduciéndose
durante el 4T-2020, aunque manteniendo una amplitud considerable.

° 4 H H
Estimacion de la Brecha del Producto v/ Indicadores Mensu_ale_s de Holgura: Primer
o .
% del producto potencial, a. e. Componente Principal Ror Grupo de
Indicadores
0,
—————————————————————————————————————————— - 12 (. N 4
Mercado Laboral
_______________________________________ - 2
0
19
Indicador Mensual H
- 5 s T -2
Condiciones de Demanda en el
Mercado de Fondos Prestables
——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - -4
_______________________________________________________________________________ L 6
___________________________________________ - -8
—————————————————————————————————————————— - 24
4T-2020
diciembre noviembre
__________________________________________ - -28 I T T T T T T T T T T T T T -10
M~ 0 (o))} o —l o o™ < [T} Vo) M~ e} (e)] o
o o o - - - - - - - - — — o B g 8 S : 2,' 2 3 ﬂ 8 D ﬁ a 8
o o o o o o o o o o (@) o o o =) o o =) o
(gl (@l (@l (] (@] (gl (@l (@l ()] (@] (gl (@l ()] (o] ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
a.e./Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad. 1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con 3/ indices construidos con base en la metodologia CCM; ver Banco de México (2018), “Informe Trimestral, Octubre-
§7rlr|ftcec;\c/)anlged(:eO|gc§i'\\f/i::1Izgfoéén(laasg?é?:f!: Iggf%?:dAubcrtch_cJauIEb?a%jgogéﬁagrﬁorggt'\élgéli:l%l 56r7n4p;onentes no Diciembre 2017”, pag.47. Los indices de holgura mensuales se basan en el primer compone nte principal de un conjunto que
observados. Fuente: Elaboracién propia con informacion de INEGI y Banco de México. incluyen 11 indicadores. Los indices de holgura .de consumo, del me.rca?do Iaborally de las co.nd|C|ones de der.nar)da en el
mercado de fondos prestables se basan en el primer com pone nte principal de conjuntos que incluyen 6, 3y 6 indicadores,

respectivamente. Fuente: Elaboracién propia con informacién de INEGI y Banco de México.
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La inflacion continua reflejando los choques derivados de la pandemia. La inflacion general anual
disminuyo de un promedio de 3.90% en el 3T-2020 a 3.52% en el 4T-2020 debido a niveles mas bajos de

los componentes subyacente y no subyacente. En la 1Q-febrero de 2021, la inflacion general anual se

situd en 3.84%. P ) ) ]
Indice Nacional de Precios al Consumidor
Incidencias anuales?

Variacidon % anual ¥

1/ A partir del 2003 se establecié una meta permanente para la inflacién general en 3% con un intervalo de variabilidad de +/- 1%. 2/ La suma de los componentes respectivos puede registrar alguna discrepancia por efectos
de redondeo.

Fuente: Banco de México e INEGI.
Fuente: Elaboracion propia con informacién de INEGI.
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La inflacion subyacente disminuyd entre el 3T-2020 y el 4T-2020, ubicandose en 3.84% en la 1Q-
febrero de 2021. Ello refleja la reduccion en el componente de servicios, cierta disminucion en el de
mercancias alimenticias y algunas presiones al alza en las no alimenticias. Esta ultima mostro
volatilidad asociada con las ofertas de “El Buen Fin”.

Indice de Precios Subyacente

Indice de Precios Subyacente Mercancias Servicios
Variacion % anual Variacion % anual Variacion % anual
—————————————————————————————— - 8 - 8 1 8
—————————————————————————————— - 7 7 —_—,————————————— e} 7
eV - 6 - 6 6
Mercancias
———————————————————————— -5 - 5 5
Subyacente
————— - 4 - 4 4
—————————————————— - 3 - 3 3
———————————————————————————— -2 ) -2 el 2
Mercancias Servicios Distintos a
______________________________ |y ______________lakducacionyla Y |
Vivienda
1Q-febrero 0 1Q-febrero 0 1Q-febrero 0
© ~ % o S o © ~ % o o — © ~ % o o -
— — — — N N — — — — o o — — — — o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o (o] o o oN oN (V] (V] (V] o o o N N (V] (V] (V]
Fuente: Banco de Méxicoe INEGI. Fuente: Banco de Méxicoe INEGI. Fuente: Banco de Méxicoe INEGI.
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La inflacion no subyacente disminuyod entre el 3T-2020 y el 4T-2020 debido a menores variaciones
anuales de los precios de los energéticos y por las disminuciones en las de las frutas y verduras. En la
1Q-febrero de 2021 se situd en 3.85% reflejando aumentos en los energéticos.

Indice de Precios No Subyacente

Incidencias Anuales V Agropecuarios Energéticos Seleccionados
Puntos porcentuales Variacion % anual Variacion % anual o

Autorizad 3

u orlza. as por Gasolina

el Gobierno
_____________________________ - -6

Gas Doméstico?/

______________________________ L 9
(Vo) ™~ o0 (@)} o —
— — — — oN (o]
o o o O o o
o o o o o

1/la suma de los componentes re)aectlvos puede tener alguna Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.
discrepancia por efectos de redondeo. 2 IncIuye gas LP. y gas natural.
Fuente: Elaboracion propia con informaciondel INEGI.
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Durante el 4T-2020, la Junta de Gobierno del Banco de México mantuvo sin cambio el objetivo para
la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 4.25%, mientras que en la decision de febrero de 2021 lo

redujo en 25 puntos base a 4.00%.

Objetivode la Tasa de Interés Interbancariaa Tasa Real Ex Ante de Corto Plazo y Rango
1 Diae Inflacién General v Estimado para la Tasa Neutral Real de Corto Plazo
% anual en el Largo Plazo %
o)
_______________________________________________________ — 10 ________________/i)_a_n_u_a_l________________ 60
marzo marzo
1Q-febrero
_______________________________________________________ ) e e e ————— 50
Objetivo de la Tasa de Interés del Id
Interbanca ria a 1 Dl'a _Rgllg_o_ _e_gIa_s_a_N_e_u!r_a_ _e_go_rto_ ___________ L 4.0
——————————————————————————————————————————————————— 8 Plazo en el Largo Plaz
- 3.0
————————————————————————————————————— 7 -— -— -— -— -— -— -— -— -— -— -— -— -— -—
- 2.0
6
—————————————————————————————————— - 1.0
5
I T T T T T 0.0
4 \d-\j
) _____________________________________ B '10
\f./ S - 2.0
N ©0 ™~ ) o)) o —
i i i i «—l o o
o o o o o o o
I T T T T T T T T T T T T T T 2 N o~ N o~ N N N
™~ (o) D o — o~ ™ < N ©o ~ (oS} o)) o — 2/ La tasa real ex ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre el Objetivo de
o o S = b= g b b g P b g P N N la Tasa de Interés Interbancariaa un dja yla media delas expectativas deinflaciona 12
N N N N N N N N N N N N N N N g1t=is§s ?(Otrraplrc_jissddelfaElrI)ﬁusm E?bréelas F;(pect?]gvasldelr?g Esn;‘)eéilallételasreﬂ Econ?mlla
1/Hastael 20deenero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancariaa 1 dia. taesa r?gutral deacc?r'to plaz%aeguel garga(l) %(I)azg‘gr? téren'% ng.g regleseelocual sgu ?cgaer?trae
Fuente: BanxicoelINEGI. 1.8y 3.4%. Fuente: Banxico. ’

JB BANCD=MEDCT Informe Trimestral Octubre-Diciembre 2020




En relacion con las expectativas de inflacion destaca que, entre septiembre de 2020 y febrero de

2021, aquellas para el cierre de 2021 aumentaron y las de mediano y largo plazos permanecieron
estables.

Expectativas de Inflacidn
Cierre2021y 2022 Medianoy Largo Plazos

________________________ ' Mediana, %
— General

- 5.0
- General

== Subyacente == Subyacente

__________________________________________ Limite Superior del Intervalo
' de Variabilidad

caa ——=l 40

Siguientes 4 Ahos

, N < P ™ e enen e e N ’ 'S - ,WK' - ‘)-L’ v
/ o’ \‘-” \Y} 2021 ’->,J , 'kﬁ‘f\\ \‘-‘ v/
K - 4 3.0
____________________________________________ L 33 Objetivo de Inflacion
Siguientes 5-8 Aihos
——————————————————————————————————————————— - 25
febrero
I T T T T T T T T T T T T 3.0 febrero
(@)} (@)} (@)} (o)} (@)} (@)} o o o o o o — T T 20
A - \n A - - N N o o N o N s L et ~ ] o Q by
s E 2 & 5 ¢ £ o2 oz 8 5 9 g = g g = g S S
2 © © =4 O o c © © =4 O o c ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
] e e n c o e £ n c 9]

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de | os Es pecialistas en Economia del Sector Privado. Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de | os Es pecialistas en Economia del Sector Privado.
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Durante la mayor parte del 4T-2020, los mercados financieros nacionales registraron un
comportamiento positivo. Sin embargo, recientemente aumentd la volatilidad y el tipo de cambio

mostro una depreciacion.

Indicadores de Mercado que Miden el
Riesgo de Crédito Soberano Nacional ¥/
Puntos base

————————————————————————————— - 500
Sudafrica (BB-)
Brasil (BB-)
S - L 400
México (BBB)
Colombia (BBB-)
Pera(BBBY) WA f o | 300
Chile (A+)
Tailandia (BBB+)
- 200
100
0

ne.-19 -
mar.-19 A
jul.-19
jul.-20 A

may.-19 A
sep.-19 A
nov.-19
ene.-20 A
mar.-20 A
may.-20 A

o}

'{/Se refierea |os Credit Default Swaps a 5 afios. )
ota: La mediana de la calificacion soberana para cada pais se

muestra entre paréntesis y corresponde a la mediana de las

calificaciones de Fitch Ratings, Moody's y Standard & Poor's,

normalizadas a la escala de esta ultima.

Fuente: Bloomberg.
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50

Volatilidad en los Mercados Financieros
en México

marzo

T T T T T T T T T T T T T 0
0 OO O OO OO O OO O O O O O O dH «
AR DD DS S B
5 d 533583 dE >3S0 3 d K
O c¢c ® @2 0o 0 c ® ® .32 ¢ O c ©
c o & € w c o & g w c o
2/ Se refiere al indice de volatilidad de S&P de la Bolsa Mexicana de
Valores.

3/ Se refiere a la volatilidad implicita de las opciones a un mes del peso
mexicano.

4/ Se refiere a la desviacion estandar con una ventana movil de 30 dias de
las tasasde interésde 10 afios en México.
Fuente: Bloombergy Proveedor Integral d
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e Precios (PiP).

Tipo de Cambio Nominal 5/
Pesos pordélar

—— "Exp cierre 2021 EncuestaBanxico 2030 | 27
----- Exp cierre 2021 Encuesta Citibanamex 20.20
26
25
24
23
22
21
20.69
20
19
I T T T T T T T T T T T T 18
A OO O O O OO O O O O o O «
A B B B B B B B
e s 8 3 § 3 2 & =3 g3 e =s
o E& ¢ w c o & g w c o E

5( E tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio
FIX. Los nimeros en rojoy azul son las medianas delas expectativas
de inflacidn correspondientes a la encuesta de Banco de México del

mes de febrero 2021 y de la encuesta Citibanamex del 22 de
febrerode2021. ) o
Banco




Durante el 4T-2020 y hasta la 1Q-febrero, las tasas de interés presentaron disminuciones

generalizadas. Sin embargo, recientemente las tasas de mayor plazo registraron aumentos, en linea
con los incrementos en las tasas de largo plazo en EUA.

Tasas de Interés de Valores Gubernamentales en México

%
—————————————————————————————————————————— - 10
________________________________________ | 9
——= c—1 MWW - ———————— - 8
30 anos
____________ — — . — . — N L 7
10 anos
________________________ — R — JE n 6
__________________________ - 3anos | 5
.. 1dia__ &1 _______ L4
marzo
I T T T T T T T T 3
()] (e)] (@) (@)} o o o o i
e & =2 8§ ¢ & 2 § ¢

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Curva de Rendimientos de México
%

—————————————————————————————————————————— - 10

30-sept-20

31-dic-20

02-mar-21

()
9555535 &

10A
20A
30A

5185%: Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias desde e 30 de marzo de
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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El 25 de febrero de 2021, el Banco de México anuncid la modificacion de la vigencia de las
facilidades aprobadas por la Junta de Gobierno el 21 de abril de 2020. Estas contribuyeron a
condiciones financieras en México mas favorables, la cuales, en el margen, pudieron haber reducido
la probabilidad de un escenario mas adverso de crecimiento.

ﬂJn primer conjunto de medidas tiene e“
objetivo de cumplir con las finalidades de
procurar la estabilidad del poder adquisitivo
de la moneda nacional, promover el sano
desarrollo del sistema financiero y propiciar
el buen funcionamiento de los sistemas de

Qagos. /

mn segundo conjunto de medidas tiene e\
objetivo de proveer liquidez y fortalecer los
canales de otorgamiento de crédito para el
sano desarrollo del sistema financiero vy
complementa el conjunto de herramientas
que Banco de Meéxico tiene de forma

\Eermanente. J
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Distribucion de la Diferenciaen la Tasa de Crecimiento
Anualizada del IGAE para Seis Meses Adelante Bajo
Distintos ICF /

En puntos porcentuales
————————————————————————————————————————— - 0.60

———————————————————— - 0.50

diciembre menos
_\ __ _distribucién contrafactual | 4

______________________ - 030
______________________ - 0.20
______________________ - 0.10

| - | | , , : 0.00

-6 -4 -2 0 2 4 6 8 10

1/Se refiere a indices de Condiciones Financieras.

Nota: La linea punteada muestra la mediana de la distribucion. La distribucion de la diferencia entre las de crecimiento

se obtiene con base en un muestreo aleatorio de la distribucién observada y la contrafactual asumiendo una

correlacion de 0.9 entre ellas considerando que los resultados de crecimiento entre ambas distribuciones Unicamente

deberian diferir por las diferencias en condiciones financieras y no por efectos independientes.
ente: FlaboradopgorBanco de México condatgs de Haver Ang i Bloomberg
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Previsiones para la Actividad Econdmica

Escenarios para la Trayectoria del PIB ¥/

Crecimiento Porcentual Trayectoria del PIB de México

Indices base 4T-2019=100, a. e.

Informe 2021 2022
47-2020! Escenarios 104
Escenario central 4.8 3.3 ! -
1 __,—— - 102
Actual Trayectoria Limite Inferior 2.8 3.0 - : ....... L 100
Trayectoria Limite Superior 6.7 34 | : 1 o8
|
Escenario central 3.3 26 & =T s e - 96
I Y22 et i
Anterior Trayectoria Limite Inferior 0.6 3.8 ) RO 94
- 92
Trayectoria Limite Superior 5.3 2.7 Teer oo’ %0
I -
1/ Para mas detalle sobre los escenarios centrales y trayectorias, ver Informe Trimestral I
Octubre —Diciembre 2020, Banco de México, pp. 101-102. I - 88
Cuenta Corriente : - 86
% del PIB I Y
Escenario Central Informe Anterior I
Actual -0.5a0.3 -0.9a-0.2 eseees|ntervalo Informe Anterior 1 - 80
q i 1 =
Anterior  -0.8a0.2 -1.0a-0.4 Escenario Central ; 78
= == |ntervalo | L 76
Variacion en los Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS _———Observado | o | | B
Miles de Puestos | I | I | Il | Il | Il
a.e. Cifrasajustadas porestacionalidad.
Actual 250 a 570 390 a 590 Nota: En las trayectorias del Informe Actual, el prondsticoiniciaen el 1T-2021.En el casodelos
escenarios del Informe Anterior el prondstico iniciaba en 4T-2020
Anterior 150 a 500 300 a 500 Fuente: INEGI y Banco de México.
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Riesgos para el Crecimiento
Se considera que los riesgos para el escenario central estan sesgados a la baja.

A la baja
b Mayor distanciamiento social o retrasos en la vacunacion.

WV Episodios adicionales de volatilidad en los mercados financieros internacionales.
V' Afectaciones por la pandemia mayores o mas permanentes.

WV Reducciones en la calificacién de la deuda soberana y la de Pemex.

WV Un entorno de incertidumbre interna que afecte a la inversion.

WV Que no se llegue a un acuerdo adecuado sobre la regulacion de la subcontratacion.

Al alza
A Que la pandemia se disipe por la aplicacidon de vacunas o tratamientos.

A Que los estimulos contrarresten las secuelas de la pandemiay apoyen la recuperacion global.
A Que la demanda externa dé un impulso a las exportaciones mayor al anticipado.

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

A Que el proceso electoral en marcha conduzca a mayores niveles de gasto agregado.
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Se prevé un aumento de la inflacidn general anual en el 2T-2021 por los efectos aritméticos de la reduccion en los precios de
los energéticos del afo previo, para luego disminuir, si bien con cierto aumento en el 4T-2021. La inflacion general se
ubicara alrededor de 3% en el horizonte de pronodstico de 12 a 24 meses. La inflacion subyacente se mantiene practicamente
en los mismos niveles del prondstico anteriory alrededor de 3% desde el 3T-2021.

Graficas de Abanico Y/

Inflacion General Anual Inflacion Subyacente Anual
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Nota: 1/ Promedio trimestral de la inflaciéon anual. Se sefialan con lineas verticales punteadas los proximos cuatro y seis trimestres a partir del primer trimestre de 2022 es decir, el primer y tercer trimestre de 2022 respectivamente, lapsos en los
que los canales de transmisién de la politicamonetaria operan acabalidad.2/Pronédstico a partir de febrero de 2021. 3/ Prondstico a partir de noviembre de 2020.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Riesgos para el Escenario de Inflacidn en el Horizonte de Prondstico
El balance de riesgos alrededor de la trayectoria esperada para la inflacion es incierto.

A la baja
Vv Mayores efectos por la brecha negativa del producto o mayor distanciamiento social.

Vv Menores presiones inflacionarias globales.
Vv Que el tipo de cambio se aprecie.
V¥ Que los precios de los energéticos se ubiquen por debajo de lo previsto.

V¥ Que dadas las condiciones de holgura en la economia, las revisiones salariales no presionen a los
precios.

Al alza
A Presionesen algunos rubros de la inflacidn subyacente por la recomposicion del gasto.

A Episodios de depreciacion cambiaria.

A Diversas presiones de costos para las empresas.

A Incrementos en la demanda relativa de ciertos bienes y servicios.

A Que los precios de los energéticos se situen en niveles mayores a los anticipados.
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Consideraciones Finales

m 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 vy
sostenida de la inflacion general a la meta en el plazo en el que opera la politica monetaria.

m Es necesario fortalecer los fundamentos macroeconomicos y adoptar las acciones necesarias en
los ambitos monetario y fiscal, para propiciar un mejor ajuste de los mercados financieros
nacionalesy de la economia en su conjunto.

m Se requiere fomentar condiciones que permitan atraer una mayor inversion, mejorar la
percepcion sobre el clima de negocios y salvaguardar y fortalecer el ambito institucional.
También se deben corregir los problemas institucionales y estructurales pendientes, mantener la
flexibilidad en la asignacion de recursos y permitir los ajustes microecondmicos necesarios para
impulsar la reactivacion de la actividad productiva y del empleo.

Informe Trimestral Octubre-Diciembre 2020




Anexo — Recuadros

4 N
G Flujos de Divisas a Méxicoy Medidas de Acompanamientoa Migrantesy sus Familias
o J
4 N
e Impactode la Pandemiade COVID-19 enla Actividad Econdmica Sectorial en Méxicoy Estados Unidos
o J
4 N
e La Tasa de Participacion Laboral ante el Choque de COVID-19
o J
4 N
La Reformadel Sistema de Pensiones de México: Posibles Efectos sobre las Jubilaciones, la
Dinamicadel Ahorro Obligatorioy las Finanzas Publicas
o J
4 A
Margen Intensivoy Extensivo enlos Efectos de “El Buen Fin” de 2020 sobre la Inflacion de
Mercancias No Alimenticias
o J
4 N
e Evolucion de la Volatilidad del Tipo de Cambio
o J
4 N
e Efectos de las Condiciones Financieras sobre las Perspectivas Econdmicas de México
o J
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