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Los choques ocasionados por la pandemia de COVID-19 provocaron un entorno de importantes
afectaciones econdmicas y financieras y de elevada incertidumbre.

Dimension Econémica Dimension de Salud
Nuevos Casos Diarios de COVID-19 ¥/ Personas Vacunadas %/
. ;. p . o .,
 Mavor aversién al riesgo Promedio movil de 7 dias en miles % de la poblacion
y & 700 v+ 20 @ e e - 45%
global.
* Salidas de capitales. - 18 L 40%
Choque * Depreciacion cambiaria. 600 - | —— B
Financiero | °Aumento de tasas de Total Emergentes e - 35%
© T _ 500 Avanzadas 200
pe * Aumento del riesgo México 0
€ soberano.
‘g 400 vy L 25%
o * Suspension de
o actividades productivas. s0d--— _FEYWN [ | e - 20%
5 Choque de | - Afectacién:
= Oferta — Cadenas globalesde | | A W/ VN\Y | @ —rrrmfr o - 15%
c valor. 200 México
Q [ e [N (R | A it AN | | A | N Y - N Y AR o B 0
. . . 10%
= — Servicios presenciales.
~ Emergentes
o 100 +————f#f N  ___TTESETE AL | 5o
* Menores ingresos de
0,
Choquede |  hogares y empresas o ¢ & & & L & S 8 ¥ & & % ¥ = .
* Recomposicion del gasto NN ~ ~ ~ ~ NN ) N . . 3 . . N
VEMENCE) | iy : PR A T 5 08 ¢ § 5 5 % 5
e 10S nogares. Q@ Q =1 &0 3 5 Q@ Q c o o« c © = =
1/ Se muestra el promedio mévil de 7 dias del nimero de nuevos casos 2/ Porcentaje de la poblacion que recibié al menos una dosis de la
de COVID-19 en miles. El nimero de casos confirmados es menor que vacuna.
el nimero de casos reales, debido a la realizaciéon limitada de pruebas. Fuente: Banco de México con datos oficiales recolectados por Our
Fuente: Banco de México con datos oficiales recolectados por Our World in Data y Johns Hopkins University.

World in Data y Johns Hopkins University.
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La actividad econdmica global contintia recuperandose a un ritmo heterogéneo entre paises y sectores.
Se observa una mayor recuperacion de la produccidon industrial y del comercio mundial, mientras que
los servicios tiene una recuperacion relativamente mas lenta, que se ha acelerado recientemente.

Economia Mundial

Crecimiento del PIB Indicadores de Actividad
Variacion % trimestral, a. e. Variacion % anual del promedio movil
_______________________________________________ s de tres meses y desviacion de 50 puntos
1T-2021 | ﬁggﬁ_ [ ®94
Comercio Mundial mayo 5’.?695
L 5
—————————————————————————————————————————————— - 10
Mundial 0
_________________________________________ L 5
1.50 L .5
Emergentes })-g‘; Produccidn
0.30 Industrial
T T 0 _____________________________________________ _ '10
10.49
Avanzados Emergentes
excl. China 43,8 | = 00é—ommmmmmm oo -—-1413 1 .15
____________________________________________ [ PMI Manufacturero: Produccién 17.50
668 | 0000 e Y - 20
_________________________________________ 10291 10 PMI Servicios: Actividad
——————————————————————————————————————————————— - -25
13.39 -26.29
——————————————————————————————————————————————— L .15 e e e
LN (o] N 00 )} o — LN Ye] M~ o0 ()] o —
2 S 2 2 2 S S 2 2 2 2 2 S S

o o o
a. e. / Cifras con ajuste estacional. Nota: La muestra de paises utilizada para el célculo representa el 86.4% del PIB mundial medido por .
paridad de poder de compra. Se utilizan prondsticos para algunos paises de la muestra en el ler. trimestre. Fuente: CPB Netherlands e IHS Markit.
Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de Haver Analytics, J.P. Morgan, Goldman Sachs y Fondo Monetario Internacional.
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Los organismos internacionales han revisado al alza sus estimaciones de crecimiento, considerando el
avance esperado en el proceso de vacunacion y las medidas de estimulo fiscal anunciadas en algunas
economias avanzadas, particularmente en Estados Unidos.

Prondsticos de Crecimiento del PIB Mundial Apoyo Fiscal en Respuesta a la Pandemia
Variacion % anual % del PIB
= American Families Plan (AFP) r 20
WEO Cambio respecto de “*=*"_American_Jobs Plan (AJP) L 45
= American Rescue Plan (ARP) 20
. — Medidas de ingreso y gasto publico V/ Nl
Alllzioral AL —_Medidas debajo de la linea %/ = | 35
2021 2022 2021 2022 2
Mundial -3.3 6.0 4.4 0.5 0.2
- 25
Avanzadas -4.7 5.1 3.6 0.8 0.5
. - 2
Estados Unidos -3.5 6.4 3.5 1.3 1.0 0
Zona del euro -6.6 4.4 3.8 0.2 0.2 F 15
Japén 48 33 2.5 0.2 0.1 - 10
Reino Unido 99 53 5.1 0.8 0.1 F 2
Emergentes -2.2 6.7 5.0 04 0.0 R T T T TR T T
CECES5ETC O PERNVEL PN LS Z00CEEgaFTCTTYD
Excl. China 4.3 5.9 4.7 0.4 0.0 b S mCEEESS2E2SEoaases59e5e 8258
. 2293 g 2538 "8 43 £Lo5 £338%°
México -8.2 5.0 3.0 0.7 0.5 g o< o £ & = < »< £
China 23 84 5.6 0.3 0.0 z = 3
. Nota: Elaborado con informacién al 17 de marzo de 2021.
Indla '80 125 69 10 01 1/lSe refiere a las medidas que.se reflejan en el Pglance fiscal, Ila.deuda pl;lb“f:a .y el aum.ento de las necgs:idat?lles de
Brasil 41 3.7 2.6 0.1 0.0 P ot prestacionce, Para el cate o EUA oy oot o) ARP 52 cociyen co s categorts e Y andpacion de
) ) ) ) 2/ Medidas debajo de la linea de acuerdo con la clasificacién del FMI. Incluye inyeccion de Capital, Préstamos y Garantias.
Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook enero y abril de 2021. Excluye compra de activos por parte de Bancos Centrales.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de BEA, Casa Blanca, CRFB y FMI, Fiscal Monitor (Abril, 2021).
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Los precios internacionales de las materias primas registraron incrementos durante la mayor parte
del periodo que cubre este Informe y con episodios de volatilidad.
Futuros y Precios Internacionales

Futuros y Precios de Metales
del Petréleo Crudo

Seleccionados Futuros y Precios de los Granos
Délares por barril indice 01-ene-2018=100 Indice 01-ene-2018=100
180 300 240
220
160 250
200
140
200
180
120
150 160
100
140
100
80 120
—————————————————————— Lo | - 50
3 60 3 I 100
————————— woo L 30 i %

Zinc §
__________________lu_nl_o _________ - '40 40 T T T junlol 3 0 I T T T T ‘ T ] 80
Q o Q ! . ) h ' \
s & ¥ § § s S & & § § & s =S 5 E % 5 & s %

Nota: Los marcadores indican la ultima observacién y los valores de los Nota: Los marcadores indican la ultima observacion y los valores de los

futuros de diciembre 2021y diciembre 2022. futuros de diciembre 2021 y diciembre 2022. Para el caso del hierro la

Fuente: Bloomberg. ultima observacion corresponde a mayo de 2022, por ser el instrumento
de mayor plazo disponible. Fuente: Bloomberg.

Nota: Los marcadores indican la ultima observacion y los valores de los
futuros de diciembre 2021y diciembre 2022.
Fuente: Bloomberg.
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La inflacion global aumentd, reflejando las presiones recientes en los precios de materias primas,

especialmente de los energéticos, los efectos de una baja base de comparacion y algunas presiones de
costos. Las expectativas de inflacion aumentaron ligeramente en el ano.

Economias Avanzadas
Variacion % anual

Inflacidon General Inflacion Subyacente Expectativas de Inflacion 5 afios/5 aiios
e e I S 4 @ e - 3.5
abril abril mayo
mayo
Estados Unidos ¥/ 3.0
________________________________ T3 2.5
2.0
2
1.5
1.0
1 Zona del Euro
———————————————————————————————— - 0.5
"’LH Japén
0 I T T T T T T T R .
———————————————————————————————— - -0.5
Zona del Euro
12 --——-—l7 - —————— - -1.0
(9] < T} (Vo] N~ (] (@)] (@) — o o o o o o = i —
— - — e — — — ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~N
o o o o o " . '
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ g S > = o 2 g S >
1/ Se empleé el deflactor del gasto en consumo personal. 3/ Se empleo el deflactor del gasto en consumo personal. o e c - n c ) I =
2/Excluye alimentos frescos, asi como el efecto directo del incremento 4/Excluye alimentos frescos y energia, asi como el efecto directo del Fuente: J.P. Morgan.
del impuesto al consumo y del programa de guarderia y educacién incremento del impuesto al consumo y del programa de guarderia y
preescolar gratuitas.Fuente: BEA, Eurostat y Banco de Japdn. educacidn preescolar gratuitas. Fuente: BEA, Eurostat y Banco de Japdn.
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Los bancos centrales de las principales economias avanzadas reiteraron que mantendran posturas
monetarias acomodaticias. El tamaino de los estimulos fiscales en Estados Unidos contribuiria a una
solida recuperacion y se prevé un impacto inflacionario transitorio con mayores riesgos para los

mercados financieros. )
Economias Avanzadas

Tasas de Referencia y Trayectorias Hoja de Balance de los Principales Tasas de Bonos Gubernamentales
Implicitas en Curvas OIS ¥/ Bancos Centrales de Estados Unidos
% Pronésticos %delPB . M0 B 25
Trayectoria OIS: Cierre |Cierre : mayo junio| ™
= = 25-nov.-2020 2021 | 2022 20 de enero de 2020: se confirma
—— O0ljun-2022 [ | ‘:““i“ 20  —-—-tontagioentre humanosdeCOVID-19 ____ /[ 1 139
| | - - 2.0
————————————————————————————— S L 100 30 aiios
i i Banco de Japon
—————————————————————————————— Y A — 1 B R || T | P P e
Reserva Federal %/ Lo
.__ | g5 _BancoCentral =, ! L o
Europeo =1 1.0
r 10 anos
——————————————————————— - 40
- - 0.5
————————————— - 20 .
2 anos
Reserva Federal
I
~ < LN © 00 (o)} o ~ 10 ' ' ' ' ! ' J T 0 f T T T T 0.0
S 2 ©§ & &8 &8 §8 ¢« s 8 3 2 g 3 g2 &8 & & &8 & H
1/(?)IS' Swa (d\‘e tasa deﬁterés fi'aNor flotan(t:‘en dond::a tasa de(\i:nerés fi'z:s la tasa de o . o N o o ~ o o @ r>0. c g %
refereﬁcia epfectiva a un dia. 2/ PJarg la tasa de referencia observada de Esta:dos Unidos se Fuente: Bloomberg. % £ 8 GC-’ &

utiliza la tasa de interés promedio del rango objetivo de la tasa de fondos federales (0.0% -

o P ‘ i Fuente: Bloomberg.
0.25%). Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion de Bloomberg.
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En general, durante el presente afho los mercados financieros internacionales registraron un
comportamiento favorable. No obstante, entre mediados de febrero y mediados de marzo se observo
un episodio de volatilidad y un apretamiento en las condiciones financieras globales asociado a los
incrementos en las tasas de interés de largo plazo en Estados Unidos.

Economias Avanzadas indice de Condiciones
Tasas de Bonos Gubernamentales Volatilidad en los Mercados Financieros Financieras Globales
o .
0.30 - % - 90 Indice 100.7
- 80 100.4
0.25 + VIX V ’
—_———— - - 70
Renta Fija 3/ 100.1
0.20 A === - 60
L 50 99.8
0.15 - Cambiaria %/
—
. - 40 99.5
Estados Unidos (10 aiios)
0.10 30
rwﬂ‘gv’—&%%&:_ 0.0 99.2
Japon (10 afios) 20
0.05
- -0. 98.9
0-5 10
- _1.0 0-00 T T T T 0 I T T T T 98.6
o o o — — o o o — —
o N o N N o b o ! N
] > o 9] > ) > o ) >
c © Q C © C @ () c ©
] c » o c ) g * o e
1/ El indice VIX es un indicador ponderado que mide la volatilidad implicita en el Fuente: Goldman Sachs.
Fuente: Bloomberg. mercado de opciones para el S&P 500.

2/ Se refiere al promedio de opciones a 1 mes de tipo de cambio de Australia,
Canada, Euro, Japdn, Nueva Zelanda, Reino Unido y Suiza.

3/ Se muestra el promedio de las desviaciones estdndar de 30 dias de las tasas de
interés a 10 afios de los grupos de paises seleccionados. Los paises considerados son:
Alemania, Canada, EUA, Francia, Italia, Reino Unido y Japdn. Fuente: Bloomberg.
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En lo que va del afio, se registraron entradas netas de capital en las economias emergentes, aunque

2/3 partes de ellas las recibié China. Los tipos de cambio en estas economias registraron episodios de
volatilidad, mostrando movimientos mixtos a partir de abril.

Economias Emergentes

Flujos Acumulados de Fondos 1/ Tipo de Cambio Nominal
Miles de millones de ddlares Respecto al Dolar

________________________________ 500 Indice 01-ene-2020=100

Indicadores de Mercado que Miden el
Riesgo de Crédito Soberano Nacional %

w0 .. Puntosbase 400
junio
Colombia (BBB-)
Brasil (BB-)
Mty - 300
140 ' ,I
100
130
50 ——— —————t¥v——t——————+ W3~ 200
120
0
/
110
, k awe 100
A {
-0 100 A o
Ao Chile (A) ~~
Perdi (BBB+) México (BBB)
-100 . . . . —L 90 s z T T T 0
1 4 7101316192225283134374043464952 a 8 I a ~ o o N i N
Semanas @ > o a > Q - > @ F
1/ La muestra cubre fondos utilizados para la compra-venta, de ] = & ] = v S « v S
acciones y bonos de paises emergentes, registrados en paises 2/ Se refiere a los Credit Default Swaps a 5 afios.
avanzados. Los flujos excluyen el desempeho de la cartera y Fuente: Bloomberg.

% € Nota: La mediana de la calificacién soberana para cada pais se muestra
variaciones en el II{)O de cambio. Fuente: Emerging Portfolio entre paréntesis y corresponde a la mediana de las calificaciones de Fitch
Fund Research (EPFR). Ratings, Moody's y Standard & Poor's, normalizadas a la escala de esta

ultima. Fuente: Bloomberg y Refinitiv.

Informe Trimestral Enero - Marzo 2021



1 | Condiciones Externas

Evolucion de la Economia Mexicana

3 Inflacion
4  Politica Monetaria

5 | Previsiones y Consideraciones Finales

Informe Trimestral Enero - Marzo 2021




En los primeros meses del 1T-2021 la actividad econémica en México se desacelerd por disrupciones
en el suministro de insumos y restricciones a la movilidad. Posteriormente se presentd una
recuperacion en marzo. Destaco la heterogeneidad en la recuperacion de los diferentes sectores

economicos.

Producto Interno Bruto Indicador Global de |la Participacion de la Actividad Sectorial
Variacion % trimestral e indice Actividad Econdmica segun su Relacion al Periodo
4T-2019=100, a. e. Indice ene-2020=100, a. e. Dic/2019-Feb/2020 Y/, a. e.
5= ——— -110 @ - 115 100%
N 90%
O k-1 105 110
Niveles 80%
105
100 70%
100 60%
95 95 50%
.. ' T T 1 0,
S+ = T+ 90 90 40%
30%
10 85 85 20%
Servicios 80 0%
54 ] 80 (62.7%) °
______________________________ L 75 0%
® o o o o o o — —
0 RER § & § § & § & &
. 70 ¢ 5§ 3 0§ 3 ¢ &
o o = - n c (3] €
25 . . . . . . 1.T-202.1 70 . . . . . . . . Imarzc|> 65 m Sectores que se han recuperado
%) < ) ©0 ~ (%) o)) o — N M < 1 O N 0 o o 9« Sectores que se mantienen menos de 5% por debajo
— — — i — — — (o) (o] i — — — — — — i o . . o
o o o o o o o o o O o O O o o o o o o B Sectores que se mantienen mas de 5% por debajo
N 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./ Series con ajuste estacional. 1/ Obtenido como el indice en cada
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. Las participaciones no suman 100% debido al redondeo. mes sobre su promedio durante el periodo dic-2019 a feb-2020, por
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. cien. Los datos corresponden al IGAE de marzo.

Fuente: Elaboracion del Banco de México con informacion del INEGI.
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Durante el 1T-2021, la actividad industrial exhibié una expansion trimestral. En enero y febrero las
actividades terciarias mostraron debilidad y una importante reactivacion en marzo, aunque aun

por debajo del nivel de febrero de 2020.

Actividad Industrial
Indice ene-2020=100, a. e.

Mineria (22.3%)

Electricidad, Agua
y Gas (4.7%)

Manufacturas

0,
(49.7%) (23.3%)

marzo
I T T T T T T T T T
(o] o < LN (] M~ o0 )] o i
- —l —l —l —l —l —l —l (o) (o)
o o o o o o o o
N N (@) N N N N N N N

a. e. / Serie con ajuste estacional.
Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacion en 2013.

140

130
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110
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80

70

60

IGAE del Sector Servicios
Indice ene-2020=100, a. e.

———————————————————————————————— - 110

IGAE Servicios
Educativos y Salud

Financieros e

Inmobiliarios
(23.8%)

Transportes e Inf. en
Medios Masivos
(14.0%)

——————————————————————————————— - 70
Comercio v/
(28.8%)

marzo
I T T T T T T T T T 60
N (e8] <t LN (Vo] N~ o0 (@)} o —
— — i i — i i i oN o
o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o

marzo
f T T T T T T T T T
o~ (92] < LN (o} M~ (o] ()} o —
i — — — — — — i (o) (o)
o o o o o o o o o o
(@] (@] (@] o (@] (@] (@] o (@] (@]

. e. / Serie con ajuste estacional. Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacion en 2013. 1/ Incluye comercio al por menor y al por mayor.

a
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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En el bimestre enero-febrero de 2021, el consumo privado presentd una desaceleracion en su ritmo
de recuperacion. No obstante, se anticipa que en marzo este indicador haya retomado una senda
de expansion apoyada por una mayor movilidad.

Consumo Privado Total y sus Componentes Indicadores de Consumo Interno
Indice ene-2020=100, a. e. Indice ene-2020=100, a. e.
200 ———— - 110
110 marzo
marzo
abril
175 +——————————— e - 105
Ventas Manufactureras Asociadas a
100 los Bienes Nacionales ¥/
150 f———————m W LUV - 100
Ingresos al
por Menor
125 4 ————m———— , - 95
90
100 AV~ - 90
80
75 m—a——— - 85
B0 mmmm - 80
70
25 f———————————— o L - 75
Ligeros al Menudeo %
—
f ' T T T T T T T 60 0 T \ N i — T \ ™ 70
T 3 3 % 3 & & § %
a. e. / Serie con ajuste estacional. a. e. / Serie con ajuste estacional. 1/ Se refiere a las ventas de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera
Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacién en 2013. (EMIM) relacionadas al consumo privado de bienes. 2/ Desestacionalizacion de las ventas reales de la ANTAD y de las
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. ventas internas de vehiculos ligeros al menudeo por Banco de México. Fuente: Banco de México con base en

informacion de la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD), de la Encuesta
Mensual sobre Empresas Comerciales (EMEC), INEGI, Banco de México con informacion de la Encuesta Mensual de la
Industria Manufacturera (EMIM) y del Registro Administrativo de la Industria Automotriz de Vehiculos Ligeros, INEGI.
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En el bimestre enero-febrero de 2021, la inversion fija bruta revirtio la caida observada en diciembre
de 2020, aunque aun se situa por debajo del nivel de febrero de 2020.

Inversion y sus Componentes Valor Real - Produccidn en la Construccion Inversion en Construccion
Indice ene-2020=100, a. e. por Sector Institucional Contratante Residencial y No Residencial
0 Indice ene-2020=100, a. e.Y 200 Indice ene-2020=100, a. e.
- 140 T T e e e e r200 ———— - 14
Maquinariay 0
Equipo Importado
A 180 ———ff- - - 130
No Residencial
120
- 160 = WNW N\ 120
o TN 110
100
Construccion (61.4%) 20 . ofl M 100
————————————————————— 90
Magquinariay 80 100 Residencial
Equipo Nacional ©WwW 0000 WA/ - 80
(15.4%) 80
___________________________ —— 1L 60 e e e e 70
o 0 €0
feb
) ! ' ' ' ! 'e rero' 40 f T T T T T T marz'o 40 I T T T T T T T 50
S n 9 N x Q Q d < Ln ©o ~ Q <) = by < LN © ~ 00 o o —
S 8 8§ &8 8 8 §8 &8 &8 &8 &8 B & § g ¢t S &8 &8 8 §8 8 8 ¢
a. e. / Serie con ajuste estacional. a. e. / Serie con ajuste estacional. Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacién en 2020.

1/ Desestacionalizacidn de Banco de México, excepto para la serie total.
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion de la Encuesta
Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), INEGI.

Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacion en el total en 2013.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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En el 1T-2021 las exportaciones manufactureras se desaceleraron por la escasez global de
semiconductores. En abril estas se recuperaron parcialmente. En enero-marzo de 2021 las

importaciones totales aumentaron.

Exportaciones Manufactureras Totales Importaciones totales, de Bienes de
Capital y No Petroleras ¥/

Automotrices y No Automotrices Por Destino
Indice ene-2020=100, a. e. Indice ene-2020=100, a. e. ~ Indice ene-2020=100, a.e. 0

No Automotrices (63.4%) Importaciones de 12

110.0

108.1
105.7
100

90

80

Importaciones Totales
——————————ee e 7
Importaciones 0

No Petroleras
——————————————————————————————— 60

50

40

2020 7
2021
2013 7
2014
2015 1
2016 T
2017 1
2018 1
2019 T
2020 T
2021
2013 7
2014
2015 1
2016 T
2017 T
2018 7
2019 T
2020 T
2021

2014 1
2015 T
2016 T
2017 7
2018 1
2019 T

a. e. / Serie con ajuste estacional. a. e. / Serie con ajuste estacional.
1/ Cifras en ddlares corrientes.
Fuente: Banco de México con base en PMI Comercio Internacional, S.A. de C.V., SAT, SE, Banco de

Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacion en enero de 2020.
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
México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacion de Interés Nacional.

2013 7

de Interés Nacional.
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En el 1T-2021 la cuenta corriente registro un déficit de 5,135 mdd, lo que representé 1.7% del PIB.
Déficit inferior al de 2.5% del PIB en igual periodo de 2020. En los ingresos externos destaca el vigor

de las remesas y una reduccion del déficit del ingreso primario. Componentes de la Cuenta

Balanza Comercial Cuenta Corriente .
, ! - Corriente, Balanzas
Miles de millones de ddlares % del PIB o
% del PIB
-20 @@ o -7 e - 10
_________________________________ -
- | 5 Remesas
—————————— o T ety miatt o
1 Mercancias No Resto ¥/
_Petroleras  Cuenta QN L4
——————————————————————————————— - 3 .
Corriente
NoPetrolera JBUl =  cuentaCorriente 2411 "2 BB BREBER--.-=wRBREBRA L2
- O
- - -2
-|-.-.-|"-I-ir11‘|‘ T
18]
S I
Mercancias
___Petroleras____ Primario® Serviclos _ |
e 582330803835 838¢
O &N S W W O N < O
S g 338383 3 2 ¢ RRRRARRARARIRIRIRIRIRRIRRR
N N N N N N N N N N N - =
Fuente: SAT, SE, Banco de Meéxico, INEGI. Balanza Comercial de Fuente: Banco de México e INEGI. .1/ Corresponde a la agregacion de la balanza de otros componentes del
ias de México. SNIEG. Informacién de Interés Nacional ingreso secundario (.dIStIntOS de remesas) y a la balanza dg bienes ac.jquw.ldos
Mercancias de Mexico. . . en puertos por medios de transporte. 2/ En la cuenta del ingreso primario se

asientan los créditos y 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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Después del deterioro que algunos indicadores del mercado laboral exhibieron entre noviembre de
2020 y enero de 2021 (la poblaciéon ocupada, la participacion laboral y el empleo formal), entre febrero
y abril de 2021 mostraron cierta mejoria.

Tasas de Desocupacion
Nacional y Urbana
%, a. e.

8.0
7.5
7.0
6.5
6.0
5.80
- 5.5
- 5.0

4.65
4.5

4.27
- 4.0
- 3.5

- 3.0

2.5

a. e./ Serie con ajuste estacional.

1/ La N,?IRU que se presenta esta asociada a la Tasa de Desocupacion
Naciona

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

Poblacidon Ocupada por
Condicién de Ocupacién %/
Millones de personas

Informales
Formales g 594295

273 27.8 28.1

31.131.0

2019 Tri Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr

2020 2021

2/ Las cifras de abril a junio de 2020 corresponden a las publicadas por la
Encuesta Telefénica de Ocupacién y Empleo (ETOE); a partir de julio se
refieren a la nueva edicidn de la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo
(ENOEN). Nota: El dato para el primer trimestre de 2020 se calcula con la
ENOE trimestral.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion de INEGI (ENOE,
ETOE y ENOEN).
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Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS,
IGAE Total y Poblacidon Ocupada
Indices ene-2020 y 4T-2019=100, a. e

1T-2021
marzo
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———————————————————————— - 100
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a. e./ Serie con ajuste estacional. 3/ Permanentes y eventuales urbanos.
Desestacionalizacion de Banco de México. Fuente: Elaboracidon de Banco de
México con informacion del IMSS e INEGI (SCNM, ENOE, ETOE y ENOEN).




Las condiciones de holgura para la economia en su conjunto se mantuvieron con una amplitud
considerable el 1T-2021, si bien menor a la registrada a finales de 2020 y con una marcada
heterogeneidad entre sectores.

Estimacion de la Brecha Descomposicion de la Participacion Sectorial por
del Producto v/ Brecha del IGAE Rangos de Brechas
% del producto potencial, a. e. % %
______________________________ - 12 10 100
90
80
70
60
50
40
30
20
2 - -15
Primarias 10
Secundarias 0
Terclarias______ N - -20 = = = = = = ! o
______________________________ L 24 Factor de correccion P R L2 y R x R
- © =4 o @©
17-2021 Total marzo | & € g & & © E
______________________________ - '28 I T T T T T T T T T T T T - P
M Positiva ®(-5,0 -10,-5
588280 L2S22s 2R HYSZARL28 -+ (-5,0] (-10,-5]
RRRRRRRARIRIJIK/LILKRR d £ 5 g 9 53s € Y53 g (-15,-10] m(-30,-15] m<-30
a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad. 1/ ¢ ® T © ¢ ®© T O g ®© T O g . . S . -
sé'ltflm?gr&\% ecql'?i r?]lgélttrrgl ggrli_{OdJrLll%kiE)PE%S()CgtE gﬁ?ocggrﬁ/fg;(?cnod% c%as; Nota: Para la brecha total se usa la serie a.e. calculada por suma de y:rt: .léagja?ése%g%nnoﬁgg gaaégcslgaé:;%rr}q%oajntgnﬁe%%éaa;cg;ggitésg
: N ] e e componentes. o . . en el intervalo sefialado. Fuente: Elaboracién por Banco de México
o etode, de componantes Do cbrarvadon Fuonte: Faboracion  heater Elaboracion por Banco de México a partir de ciffas del a partir de cifras del INEGI. P

propia con informacién de INEGI y Banco de México.
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La inflacidon general anual en el 1T-2021 se incrementd respecto al trimestre anterior y exhibid un
aumento adicional en lo que va del segundo trimestre, situandose en 5.80% en la 1Q-mayo. Esto fue
resultado de aumentos tanto en la inflacion subyacente (4.22%) como en la no subyacente (10.83%),
siendo esta ultima la que contribuyé mas al aumento de la inflacion general.

Indice Nacional de Precios al Consumidor ] ,
Incidencias anuales ¥/

Variacion % anual Puntos porcentuales

o/
:' -—

0.37
2

1
2.22
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La inflacion subyacente aumentdé de 3.82% en el 4T7-2020 a 3.94% en el 1T-2021, y a 4.22% en la
1Q-mayo. Esta continué reflejando los efectos de la pandemia: la recomposicion del gasto de los
consumidores, choques de oferta y menores restricciones en la provision de servicios.

Indice de Precios Subyacente

Indice de Precios Subyacente Mercancias Servicios
Variacion % anual Variacion % anual Variacion % anual
—————————————————————————————————— - 8 8 6
Educacion
—————————————————————————————————— - 7 7
5
M - 6 6
Mercancias
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 4
——————————————————————— - 5 5
Subyacente Total
—————— - 4 4 3
—————————————————————————— -3 3 Vivienda
. e 2
Servicios I \J
_________________________________ L 2 ______________Ijgs_tg_dTe______ 12 Servicios Distintos a
Mercancias la Educaciény la .
__________________________________ L1 e A Vivienda
I T T T T 1Q-malyo 0 I T T T T 1Q-mlayo 0 [ I I I I 1Q-n‘\ayo O
(o) M~ o0 (o)} o — (Vo) ™~ o0 (o)} o — (e} ™~ o0 (o)} o —
— — — — o o — — — — oN o — — — — oN oN
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
(V] (V] o oN (V] (V] (V] (V] (V] N N (V] o o o oN o (V]
Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.
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La inflacidn no subyacente fue presionada por los aumentos en los precios de los energéticos y por
el efecto aritmético de la reduccion de la inflacion de las gasolinas el aiho previo.

Indice de Precios No Subyacente

Indice de Precios No Subyacente Agropecuarios Energéticos Seleccionados
Variacion % anual Variacion % anual Variacion % anual
————————————————————————————————— - 30 ——_—————————— - 50
——————————————————————————— - 20
Agropecuarios
- 10
- 0
Tarifas Autorizadas
por el Gobierno
———————————————————————————————— - 10 -1 110
Frutas y Verduras
1 1
. MWmao | Qmayo|
(Vo] N~ [ole] (@) o i (o) ™~ o0 a o —
— i i — oN o i i — — oN o
o o o o o o o o o o
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Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.

Informe Trimestral Enero - Marzo 2021




El efecto base de la disminucion de los precios de las gasolinas en marzo y abril de 2020 explica 1.37
puntos porcentuales (pp) de la inflacidon anual registrada en abril de 2021. En mayo se prevé un efecto

moderado en sentido contrario.
Subindice de Gasolinas y Efecto Base

—————————————————————————————————————— 45

Inflacion Anual de Gasolinas
__________________________________ 3494 | 3

1/ De acuerdo al Recuadro 5 del Informe Trimestral Enero-Marzo 2021, el efecto base se
define como el negativo de la variacion mensual hace un afio. Nota: La grafica muestra la
descomposicion logaritmica presentada en el Recuadro sefialado. Los tridangulos y circulos
negros muestran el efecto base de marzo y abril respectivamente de 2020 a 2021, para
ilustrar el efecto base. */ Informacion a la primera quincena de mayo. Fuente: Banco de
México e INEGI.

Contribuciones al Cambio en la Inflacion General
Variacion % anual y puntos porcentuales

Gasolinas Subyacente Gasolinas Subyacente
Gas Resto
[ | Gas Resto | | [ | Domés. deNo | | =
A 3
% 9 z Dom;a/s. de Ng/ % o % § 9 % L.P.3/ Suby.¥ % ° § iy
S a o o LP. Suby. o © 0 3 o0 © 00 4] © 0 §
I [e] € o [e] € o | o € o o € o
o =] R =] = = = =] S - = = |
-~ [S} - O (8] - O = (%] - O (8] - O o
== 2 2 9 2 2% S8 L 2 O £ 28 S
B w (Y] w 0w [ w 0w w (Y] [
7 e
6 4
5 -
4 4
3 -
2 4
1 -
o -

2/ Incluye la incidencia del efecto base y del distinto al efecto base. En esta caso, el efecto base fue nulo (-0.01). 3/ Incluye la incidencia del
efecto base y del distinto al efecto base. Nota: La grafica muestra las contribuciones de la descomposicion logaritmica a la inflacion anual
segun las ecuaciones 2 y 3 del Recuadro 5 del Informe Trimestral Enero — Marzo 2021.

Fuente: Banco de México e INEGI.
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La Junta de Gobierno redujo el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia de 4.25 a 4.00%
el 11 de febrero. Posteriormente, lo mantuvo en este nivel en las decisiones de marzo y mayo.

Tasa Real Ex-Ante de Corto Plazo y Rango
Estimado para la Tasa Neutral Real de Corto Plazo
en el Largo Plazo %

Objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a
1 Dia e Inflacién General ¥/
% anual

%
6 anual
—————————————————————————————————————————————————————————————— - 10 e e —————
junio junio
1Q-mayo
—————————————————————————————————————————————————————————————— - 9 R
N . ango de la Tasa Neutral de Corto
Objetivo de la Tasa de Interés & . I .
. . azo en el Largo Plazo
Interbancaria a 1 Dia s Ry Al T - 4
_________________________________________ 7 S
Inflacion General -2
_______________________________________ 6
Inflacion Subyacente
_________________________________ 5
I T T T T T O
__________________ 4 “ﬂ”l
3 L 2
) ©o ™~ 00 o)) o —
- - - - — N o
o o o o ) o o
I T T T T T T T T T T T T T T 2 N N N N N N N
~ 0 for) o — ~ o < N I0e) ~ 00 o)) o — 2/ La tasa real ex-ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre el Objetivo de
S S S P P p p p P P P P P N N la Tasa det In,'ccjeresaln[ceEbanca(ciag %n dia yEIa metditag de Iaas IexpEctatiya}s Se inﬂal\gcion al2
meses extraidas de la Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia
1NH (I\EOd N d (2\1008 N 'T' T ‘d\‘ | S\II bN . Nl di o~ N N N N del Sector Privado. La linea punteada corrgsponcIie al punto nﬁ)edio del ran%o para la
/Hasta e € enero de se muestra la Tasa de Interes Interbancaria a 1 dia. tasa neutral de corto plazo en el largo plazo en términos reales, el cual se ubica entre

Fuente: Banxico e INEGI. 1.8 y 3.4%. Fuente: Banxico.
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Entre diciembre de 2020 y mayo de 2021, las medianas de las expectativas para la inflacion general y
subyacente al cierre de 2021 aumentaron significativamente. Las expectativas de mediano y largo
plazos permanecieron estables, si bien en niveles superiores a 3.0%.

Expectativas de Inflacion
Cierre 2021 y 2022

Mediano y Largo Plazos Compensacion por Inflacidon y Riesgo
Mediana, % Mediana, % Inflacionario Implicita en Bonos
%
—————————————————————————————————— 5.4 500 50
- General
- General
=== Subyacente

Compensacion Implicita
en Bonos a 10 Aihos

=== Subyacente

Limite Superior del Intervalo
de Variabilidad

= = = = 4.0
Siguientes 4 Aios

Objetivo de Inflacidn
Siguientes 5-8 Aihos

————————————————————————————————— - 2.5

mayo mayo junio
||||||||||||||y 30 | T T T T y|2.0| T T T T j| 2.0
A OO O O O OO0 O O O O O O W « « i i
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£ X = 4 3 4 £ >= 4 3 g & >
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia
del Sector Privado de Banco de México publicada el 1 de junio de 2021.

Nota: La compensacion por inflacidn y riesgo inflacionario se calcula como
del Sector Privado de Banco de México publicada el 1 de junio de 2021.

la diferencia entre las tasas de interés nominal y real de largo plazo.
Fuente: Estimacion del Banco de México con datos de Valmer y PiP.
JB BANCOe MENCD
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De mediados de febrero a marzo, las tasas de interés de mayor plazo se incrementaron, en linea con

el aumento en las tasas de interés de largo plazo en Estados Unidos. Posteriormente, las tasas de

interés de menor plazo aumentaron, mientras que el resto presento reducciones acotadas.
Objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria

a 1 Dia y Tasas de Bonos Gubernamentales
%

4.5

IIIIIIIIIIIIIII3-5
O OO 0O 00O O 0O 0 0 O H d o
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¢ £ >3 9o 3 d = >3 9o > 4 s >
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Curva de Rendimientos de México
%

12-feb-21

asSss<<< < < < <
HMLOHNM N o o o
o - N ]
Dia Meses Afos

Nota: Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias desde

el 31 de diciembre de 2020.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Bloomberg y
Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Previsiones para la Actividad Econdmica

Crec'm'e'(}/:° del PIB Grafica de Abanico:
Informe 2021 2022 Crecimiento Trimestral del Producto

Escenario central 6.0 3.0 % anual, a. e. : 22

=) N

Actual Trayectoria Limite Inferior 5.0 2.0 gi gi
i K- 18

Trayectoria Limite Superior 7.0 4.0 | oS o
i e Observado l\\ i | 14

Escenario central 4.8 3.3 = = =Escenario Central Informe Anterior ,' \ i i
Anterior Trayectoria Limite Inferior 2.8 3.0 Escenario Central Informe Actual ] ) i i | 10

Trayectoria Limite Superior 6.7 34 ! !

|

]

Cuenta Corriente ]
% del PIB TN ,’

| informe | 2021 | 2022 N B
Actual -0.4a0.2 -1.0a-0.2 i |- -6
Anterior -0.5a0.3 -0.9a-0.2 i T
Variacion en los Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS i i - -14

Miles de Puestos i i
" nforme | 201 | 202 ! {18
1 1 | _22

Actual 370 a 570 390 a 590 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 Ta

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Anterior 250 d 570 390 d 590 a. e./ Cifras desestacionalizadas.

Fuente: INEGI y Banco de México.
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Riesgos para el Crecimiento
Se considera qgue los riesgos se han tendido a balancear en el horizonte de prondstico.

A la baja

WV Retrasos en la vacunacién o un recrudecimiento de la pandemia.

WV Posibles cuellos de botella en las cadenas de suministro a nivel global, asi como mayores
costos de insumos y de produccidon a causa de la pandemia.

b Episodios adicionales de volatilidad en los mercados financieros internacionales.

WV Recuperacién de la inversién menor a la esperada.

Al alza

A Que la pandemia se disipe con mayor rapidez por una campaiia de vacunacion efectiva.

A Que los estimulos contrarresten las secuelas de la pandemia y apoyen la recuperacion global.

AN Que, dentro del marco del T-MEC, la mayor demanda externa esperada ante los estimulos
implementados en Estados Unidos induzca un aumento en la inversion.

A Que se mantengan condiciones financieras globales propicias para una recuperacion econémica
acelerada.
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Prondsticos de Inflacion General:

1) Plazos menores a 12 meses: Se prevén niveles mas elevados que en el Informe anterior, una reduccién en el 3T-2021 y
cierto aumento en el 4T-2021.

2) Plazos mayores a 12 meses: Se anticipa que se ubique alrededor de 3% desde el 2T-2022.

Esto refleja la prevision de que los choques que han afectado recientemente a la inflacidn sean transitorios y su efecto se

desvanezca en los horizontes mayores a 12 meses. El escenario central del prondstico no considera presiones adicionales que

pudieran surgir y, en caso de presentarse, ello representaria un escenario mas adverso.

Graficas de Abanico: Inflacién General Anual Inflacion General
% Variacion trimestral a. e. anualizada y variacion anual en %
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1/ Promedio trimestral de la inflacion general anual. Se sefalan los proximos cuatro y seis trimestres a partir del a. e. cifras ajustadas por estacionalidad.
segundo trimestre de 2021 es decir, el segundo y cuarto trimestre de 2022 respectivamente, lapsos en los que a. e. a. cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.
los canales de transmisidn de la politica monetaria operan a cabalidad. 2/ Prondstico a partir de mayo de 2021. Fuente: Banco de México e INEGI.

3/ Prondstico a partir de febrero de 2021. Fuente: Banco de México e INEGI.
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Prondsticos de Inflacion Subyacente:

1) Plazos menores a 12 meses: Se revisa al alza la trayectoria esperada de corto plazo respecto al Informe previo. Luego del
choque observado en el 2T-2021, en términos ajustados por estacionalidad se prevé que la inflacion subyacente descienda
en el 3T-2021, es decir, no se prevén choques adicionales.

2) Plazos mayores a 12 meses: A partir del 2T-2022, al comenzar a desvanecerse los choques, se espera que la inflacion
subyacente exhiba una marcada disminucion para ubicarse desde dicho trimestre en niveles ligeramente superiores a 3%.

Graficas de Abanico: Inflacién Subyacente Anual ¥/ Inflacion Subyacente
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1/ Promedio trimestral de la inflacién anual. Se sefialan los préximos cuatro y seis trimestres a partir del a. e. cifras ajustadas por estacionalidad.
segundo trimestre de 2021 es decir, el segundo y cuarto trimestre de 2022 respectivamente, lapsos en los que a. e. a. cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.
los canales de transmisidn de la politica monetaria operan a cabalidad. 2/ Prondstico a partir de mayo de 2021. Fuente: Banco de México e INEGI.

3/ Prondstico a partir de febrero de 2021. Fuente: Banco de México e INEGI.
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Riesgos para el Escenario de Inflacion en el Horizonte de Prondstico
El balance de riesgos es al alza.

Al alza
A Mayor inflacion a nivel internacional.

A Diversas presiones de costos para las empresas.

A Presiones en la inflacidon subyacente derivadas de una recomposicion del gasto.

A Persistencia de la inflacion subyacente.

A Episodios de depreciacion cambiaria.

A Que la sequia en varias regiones del pais presione los precios de algunos productos agropecuarios.

A la baja

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

Vv Mayores medidas de distanciamiento.

V¥ Que el tipo de cambio se aprecie.

V¥ Que dada la holgura en la economia, las revisiones salariales no presionen a los precios.
WV Que los precios de los energéticos se ubiquen por debajo de lo previsto.
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Consideraciones Finales

B Aunque permanecen riesgos en torno a la pandemia, esta ha ido cediendo paulatinamente en el
pais y se ha avanzado en la campana de vacunacion, lo que ha permitido la flexibilizacion de las
restricciones implementadas. Lo anterior, junto con el anuncio de cuantiosos estimulos fiscales
en Estados Unidos, sugiere que la recuperacion de la economia del pais se acelerara en los
proximos trimestres. Sin embargo, se siguen enfrentando desafios para lograr una reactivacion
mas expedita, duradera y generalizada de la demanda interna y del mercado laboral.

B Lo anterior se da en un contexto en el que existe incertidumbre acerca del comportamiento de
la inflacion y las tasas de interés de largo plazo globales que puede dar lugar a episodios de
volatilidad en los mercados financieros internacionales y que podria tener consecuencias sobre
los flujos de capital hacia economias emergentes.

B La Junta de Gobierno determinara una postura monetaria con el objetivo de tener un ajuste
ordenado de precios relativos, en los mercados financieros y de la economia en su conjunto, asi
como asegurar la convergencia de la inflacion a la meta del 3% y el anclaje de las expectativas
inflacionarias.
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Anexo — Recuadros

p

0 Avances en los Procesos de Vacunacion y la Recuperacion de la Actividad Econdmica Global

o _

/ )

Q Impacto de los Estimulos Fiscales de Estados Unidos

(N J

4 N

e Contribuciones Sectoriales a la Holgura Agregada

o _

4 N

° Determinantes de Oferta y Demanda de la Evolucion Reciente del Crédito Bancario a Empresas

o J

/ )

e Contribucion de los Efectos Base a la Inflacion General

o _

/ )
Influencia de las Exportaciones Mexicanas a Estados Unidos sobre los Precios Internos de Frutas y
Verduras

o _

4 N

e Relacion entre Riesgo Soberano en México y la Pendiente de la Curva de Rendimientos en EUA

o
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