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Entorno Econdmico y Financiero

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

Después de una severa contraccion en el segundo trimestre, en el tercero comenzé una
recuperacion, principalmente ante la reapertura de diversas actividades productivas. No
obstante, persiste una elevada incertidumbre sobre el ritmo de |la recuperacion en los
proximos trimestres.

Este contexto presenta retos significativos para la recuperacion de la economia mexicana,
el mercado laboral y para el sistema financiero.

El Banco de México ha buscado conducir la politica monetaria para propiciar un ajuste
ordenado de los mercados nacionales y la economia en su conjunto, y asi mantener el
poder adquisitivo de la moneda nacional.
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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.
Economia Mundial

Indicadores de Actividad

Crecimiento del PIB

Variacion trimestral en %, a. e. Variacion % anual del promedio movil
b de tres meses y desviacion de 50 0
3T-2020 10.06 Agosto
_______________________________________________ I 9523 Comercio Mundial Qctubre
g24 . - .
_________________________ Emergentes || 7é72 , \ 3.96
excl. China 4.27
Emergentes Mundial
—————————————————————————————————————————————— -3 0
Produccion
; ' ' ' ' 0 Industrial -4.7
__________________________________________ — _5
-~ 7 Avanzados @ r 3 -6.75
-4.94
———————————————————————————————————————————— - -6 - 10
-6.63 '4 0.28
———————————————————————————————————————————— + -9 PMI: Produccion |}
040 0 | S P
f14.01
‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ - 12 PMI: Nuevos Pedidos [ 17 47
s P 1848 |
[Tp} ™~ [e)] — (qp] [T} ™~ (e)] o LN Vo] M~ (o0] (o)} o
o o o —l i i i i o i i i i i (o]
o o o o o o o o o o o o o o o
o N (@] o N o N (@] (o] (@] (@] o o (@] o
a. e. / Series con ajuste estacional. Fuente: CPB Netherlands y Markit.

Nota: La muestra de paises utilizada _Fara el calculo representa el 85.6% del PIB mundial medido por
aridad de poder de compra. Se utilizan prondsticos para algunos paises de la muestra en el 3er.
rimestre. Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Haver Analytics, J.P. Morgan y
Fondo Monetario Internacional.
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A pesar de la recuperacion se sigue anticipando una fuerte contraccion del PIB para 2020 y una
recuperacion gradual en 2021. Dichas previsiones estan sujetas a un alto grado de incertidumbre.

Economia Mundial

Prondsticos de Crecimiento del PIB Mundial Producto Interno Bruto
% Indice 2019=100 10
8 o e Octubre, 2019
Mundial 5.8 6.0 = Octubre, 2020
i 54 ’ :
® 1 Avanzados : _ >-2 4.9 China S
’I
4 4 Emergentes
2 1 L 124
0 - Emergentes
excl. China

2 - - 116
-4 -
6 - - 108
-8 -

-8.1 100

-10
Junio Octubre Junio Octubre Avanzados
2020 2021 f T T T T T 92
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook Octubre 2020. Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook Octubre 2019 y 2020.
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En las economias avanzadas, las inflaciones general y subyacente permanecieron en niveles bajos e
inferiores a los objetivos de sus respectivos bancos centrales, si bien repuntaron los precios de la

energia y algunas mercancias.
Economias Avanzadas

Inflacion General Inflacidon Subyacente
Variacion % anual Variacion % anual
it S e ———r 3
Septiembre Septiembre
Octubre Octubre
2
1
0
-1

1/ Se empled el deflactor del gasto en consumo personal. 2/ Se empled el deflactor del gasto en consumo personal.
Fuente: BEA, Eurostat y Banco de Japdn. 3/ Excluye el efecto directo del incremento del impuesto al consumo.
Fuente: BEA, Eurostat y Banco de Japon.
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Los principales bancos centrales de economias avanzadas han anunciado que mantendran tasas de
interés en niveles historicamente bajos y que utilizaran sus balances para propiciar un aumento

sostenido de la demanda y la inflacion. )
Economias Avanzadas

Tasas de Referencia y Trayectorias Hoja de Balance de los Principales Bancos Centrales Tasas de Bonos Gubernamentales a 10 afos
Implicitas en Curvas OIS ¥/ % del PIB %
O Ve .
______ % Promésticos .. . 140% 35
Trayectoria OIS: Cierre 'Cierre! i . | . Noviembre
— — 26-ag0.-2020 2020 | 2021 20 de enero: se confirma contagio — | Estados Unidos
OV - ! ! entre humanos de COVID-19 v ek - 3.0
____24_'1_03‘_2_0_2(1 _______________ .:____:_ 20 @ - -+ 120%
e L T TR Y P 1 W —— L 25
————————————————————————— ——7——af 15 e -+ 100% .
S \ R | e | | R W e ————| 2.0
T L [s) 1
1.0 80% CWPANN Yy | 15

Reserva Federal 2/ : : Banco de Japon ____________________________ L 10
s e T ] . S L 60% ' :

i i Banco Central

BanCOdEJapén Euro eo / yir  TTTTATTTT ————— =1 —— — —— —— 0.5
— === 00 o droeee g L 40% \‘ |
%. ,A-.AM‘.“ fppiasisn 00

! ! I T T T T B

L ™ W
———————————————————————— Lkt 0.5 = - 20% Japon

1 1 I ___________________________ _ _'0.5

1 1

Banco Central Europeo | | Reserva Federal ;
u

___________________ p _— 1 '1.0 I T T T T T T |I 0% - = '10
(g} on < n (o) N~ o0 (@)} o i (e} 0 o (@] <t (e} [ele] o (g} on < N (e} N~ [ole] (o)) o
S o0 o © o o © o & 8 e 8 8 © © © o & S o o o o o o o 8
(eV] N o N (o] (el (o] (o] eV} (el o o o o o o o o (V] (V] (V] (@] (V] (@] (V] 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 Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.
interés promedio del rango objetivo de |a tasa de fondos federales
(0.0% - 0.2%%).I FuerE)te: Elaboracién de Banco de Meéxico con

7

informacién de Bloomberg.
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Después de los niveles minimos observados en marzo y abril, los precios internacionales de materias
primas han aumentado.

Precios de Metales Seleccionados

Precios Internacionales del Petrdleo Crudo
Indice 01-ene-2018=100

Ddlares por barril
—————————————————————————————————————————————— - 180 —————————————————————————p——————————————————————— 100
80
160
60
140
40
120
20
100
I T T T T T T T T T T T 0
WTI
’ & L 20
Metales Cobre| N
Industriales 1 Noviembre Noviembre
I T T T T T T T T T T T 60 = T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T e - -40
2 % ¥ @ 2 3 2 3 3 8§ 2 7§ 2 % 9 @ 2 3 2 a 3 8 § §
) o —_ - 3] o —_ i 3] o —_ - () o E— 4 ) o —_ ) ) o o —
e & 3 %8 & g = § ¢ g =2 % s ® = & § ® &> & §5 ® = o
1/ Este indicador sigue los precios del aluminio, cobre, niquel, zinc y plomo. Fuente: Bloomberg.
Fuente: Bloomberg.
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En los ultimos meses los mercados financieros internacionales mostraron un comportamiento
positivo, impulsado por la gradual recuperacion de la actividad econdmica mundial y los estimulos
monetarios, fiscales y financieros implementados en las economias sistémicamente importantes.

Indice de Apetito por Riesgo Global Mercados Accionarios de Economias Indice de Condiciones

indi Avanzadas y Emergentes i . Global
ndice Indice 01-ene-2019=100 Inancieras Globales
Indice
e e = 4 - - 101.0
T Mayor apetito Noviembre 150
or riesgo
____E____g_ _______________________ - 3 140
100.5
130
100.0
120
110 99.5
100
99.0
90
——————————————————————————————— - 98.5
80
_________________________________ - '5 r T T T T T 70 f T T T T T 980
0 o0 [e)} e)} o o [o0] 0 (o)} [e)} o o (e0] 0 (@) [e)} o o
A\ A \ A o o N - N - o b - - - - o o
2 3, e 3, c 3, e 3, c 3, c 3, c 3, c 3, e 3,
(O] (] (] (] (] (] (0] (] (]
Nota: El indice de apetito por riesgo compara diversos activos financieros, tomando Nota: Se presentan los indices MSCI de paises desarrollados (MSCI World Index) y

en consideracion que en periodos de elevado apetito por activos de mayor riesgo,

Nota: El indice se define como un promedio ponderado de tasas de interés libres de
estos tienden a registrar elevados rendimientos, mientras que activos seguros, tales

emergentes (MSCI Emerging Market Index). 1/ Incluye a Australia, Austria, Bélgica,

c Di Finlandia. F ia Al a H K Irlanda. | Ll riesgo, tipos de cambio, valuaciones de acciones y diferenciales de crédito. Con las
) SUros anada, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Hong Kong, Irlanda, Israel, Italia, ponderaciones correspondientes al impacto directo de cada variable sobre el PIB. Se
como los bonos gubernamentales de Estados Unidos, zona del euro LJapon, tienden Japon, Holanda, Nueva Zelanda, Noruega, Portugal, Singapur, Suecia, Suiza, Reino elabora con la informacién de 19 economias avanzadas y 18 economias emergentes

a presentar rendimientos negativos. Mientras tanto, en periodos de bajo apetito por Unido vy Estados Unidos. 2/ Incluye a México, Brasil, Chile, China, Colombia, Perd, Fuente: Goldman Sachs '
riesgo sucede lo contrario. En este contexto, el valor del indice se refiere al Republica Checa, Egipto, Grecia, Hungria, India, Indonesia, Corea del Sur, Malasia, ’ :

coeficiente de una regresion del rendimiento diario de 64 activos en funcién de su

Filipinas, Polonia, Qatar, Rusia, Sudafrica, Taiwdn, Tailandia, Turquia y Emiratos

volatilidad. Fuente: Credit Suisse. Arabes Unidos. Fuente: Bloomberg.
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En los ultimos meses las economias emergentes registraron entradas netas de capital, principalmente

en activos de renta fija. El ajuste de los mercados cambiarios en diferentes economias emergentes ha
sido heterogéneo y con episodios de volatilidad.
Economias Emergentes

Flujos Acumulados de Fondos V/ Tipo de Cambio Nominal Respecto al Délar
_____________ Miles de millones de dolares ~ Indice 01-ene-2020=100
2017
______________________________________________ 150 150
140
—————————————————————————————————————————————— - 100
130
2018
———————————————————————————————————————————— - 50
4 2016 < 120
0
110
- 50 100
-100 T T T T T T T T T T T 90
1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 3 8 8 8 8 8 S 8 S |
Semanas 2 8 @ S =3 5 _2. uoo 8 g 5
- . , v = € @© € = © 7 c
%éﬁ‘gg?gﬁfﬁ O e R e e PSaones xJonos, de paises Fuente: Bloomberg.

variaciones en el tipo de cambio.
Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.
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Después de una fuerte contraccion del PIB en el 2T-2020, la economia mostré una recuperacion en el
3T-2020, 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 Economica
Variacion % trimestral e indice 4T-2019=100, a. e. Indice ene-2020=100, a. e.
110 110 == - 110
. IGAE Total
IGAE Agropecuario > L 105
105 (3.2%)

100

95

S ‘lt S
e R s R
95 ’
I. ) I- . I. I. 3 90
| ' t 90 90-—————— A'A ————————————————— -
Variacion Trimestral 85
n Produccién Industrial |

85
(34.2%) - 80
. ﬁ
a5 L 50 30 ¥ ___V_IGAEServicios ______T——* |
(62.7%) - 75
8. ﬁ
20 o e '\x-,r—-— 75 - 70
Agosto
- Y Septiembre
-25 T T T T T T T 3T Zlozo 70 70 T T T T T T T T 65
o 9 S ot = o 2 =) N > = 3 o = o = = N
S 8 S S 8 8 8 S 8 ~ ~ & S N Q Q S S

a. e. / Serie con ajuste estacional.
Las participaciones no suman 100% debido al redondeo.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

a. e./ Serie con ajuste estacional.
1/ La cifra correspondiente al tercer trimestre de 2020 se refiere a la estimacidn oportuna del PIB trimestral.

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__

o)
Variacion % mensual d. e. -20 0 20
1995 2008 2009 2020
E F M A M J J A S (0] N D S (0] N D E F M A M J J A E F M A M J J A S
Total || -
Actividades primarias || || | |
Total Industrial ||

Mineria
Extraccion de petréleo y gas
Mineria de minerales metdlicos y no metdlicos
Servicios relacionados
Energia eléctrica, agua y gas.
Generacion, trans. y dist. de energia eléctrica
Suministro de agua y gas

Construccién
Edificacion
Obras de ingenieria civil
Trabajos especializados

Industrias manufactureras
Alimentaria

Bebidasy tabaco
Insumos textiles y acabado de textiles
Productos textiles, excepto prendas ]

Prendas de vestir R
Cuero, piel y derivados
|

Industrial

Madera

Papel

Impresion e industrias conexas
Derivados del petréleo y del carbén
Quimica

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

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

Otras industrias manufactureras | ] | ]

Total Servicios
Comercio al por mayor

Comercio al por menor ||
Transporte, correos; Informacién en medios

Financieros y seguros; Inmobiliarios y alquiler

Profesionales, corp. y de apoyo a negocios ||
Educativos; Salud y de asistencia social I
Esparcimiento y recreativos; Otros servicios |
Alojamiento temporal y de prep. de alimentos |
Gobierno

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

Servicios
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En el 3T-2020 la actividad industrial mostré cierta mejoria. En julio y agosto los servicios crecieron a
un ritmo moderado y heterogéneo entre subsectores. En ambos casos los niveles de actividad se

ubican por debajo de los niveles anteriores a la pandemia.

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%) A hAL
—————————————————— v ramaaa: 1Y R 100
———————————————————————————— - 120
Financieros e 90
————————————————————— L 110 Inmobiliarios
———————— ' L 90 80
(23.8%)
————————— NN b+ 100 70
! g IGAE Servicios
T L - D Y Ao - 80 60
Electricidad, Agua
_____________ yGas@7%) - N e
Manufacturas T’f\;l‘:zﬁ::e“;:s'l'\‘;:" __________ 170 . ___RNojamientoyPrep.de | | ,,
___(49.7%) __ Comstruccion 0 1700 Comercio Y Alimentos (3.6%)
(23.3%) | (14.0%) (28.8%) | = 00— T 30
I T T T T T T Sleptienl“bre 60 I T T T T T T T Ach)Sto 60 I T T T T T T T Agc,sltc, 20
(o] (qp] < Tp] Vo) M~ o0 (o)} o o (qp] < [Tp)] (o] M~ [e0] (@)} o (o] (ep] < [Tp] Vo) ™~ 0 @)} o
— — — — — i — — o — — — — — — — — o — — — — — — — — o
o o o o o o o o o o o o (@) o o (@) o o (@) o
()] (gl (@l (gl N (o] (gl o (gl N (gl o N (gl ()] (@l (gl ()] o (@l (gl o (@l (gl o (@l (gl

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

Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacién en 2013. a AP - S
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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El consumo privado ha mostrado una mejora a partir de junio, la cual se ha moderado en los ultimos

meses.

Consumo Privado Total y sus
Componentes
Indice ene-2020=100, a. e.

Servicios
Nacionales (45%)

Agosto
I T T T T T T T
™ < LN (s} N~ 0 [e)} o
— i i i i i — (o]
o o o o o o o o
(g (gl (gl (gl (gl (gl (gl N

a. e. / Serie con ajuste estacional.
Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacién en 2013.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Indicadores de Consumo Interno
Indice ene-2020=100, a. e.

T T - 110
Ingresos al Por Menor
_________________ > | 105
- - 100
—————— - 95
i A - 90
_____ Ventas Internas de Veh . 85
Ligeros al Menudeo ¥/
80
Ventas de la ANTAD ¥/
<
————————————————————————————— - 75
Agosto
(e} < [T} (o} ™~ 0 (e)] o
— — — — — — i o
o o o o o o o

a. e. / Serie con ajuste estacional.

1/ Desestacionalizado por Banco de México. Fuente: Banco de México
con base en informacién de la Asociacion Nacional de Tiendas de
Autoservicio y Departamentales (ANTAD), de la Encuesta Mensual
sobre Empresas Comerciales (EMEC), INEGI, y del Registro
Administrativo de la Industria Automotriz de Vehiculos Ligeros, INEGI.
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Importaciones de Bienes de Consumo
y Ventas Manufactureras
Indice ene-2020=100, a. e.

———————————————————————————————— - 110
Ventas Manufactureras Asociadas a
los Bienes Nacionales 3/
100
90
80
Importaciones de Bienes de
Consumo No Petrolero, No
Automotriz %/
————————————————————————————— - 70
Septiembre
[ I I I I I I I 60
™ < N (e} N~ 0 ()} o
— — — — — — — o
o o o o o o o
(V] AN (g} (V] (g} (V] (g (V]

a. e. / Serie con ajuste estacional.

2/ A partir de cifras en ddlares corrientes.

3/ Se refiere a las ventas de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera
(EMIM) relacionadas al consumo privado de bienes. 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 de Interés
Nacional y Banco de México con informacién de la Encuesta Mensual de la
Industria Manufacturera (EMIM).




La inversion fija bruta presentd cierta reactivacion de junio a agosto. Los rubros de maquinaria y
equipo y de construccion continuaron recuperandose, si bien permanecen significativamente por
debajo de su nivel previo a la pandemia y enfrenta retos de corto y mediano plazo.

Inversién y sus Componentes
Indice ene-2020=100, a. e.

f T T T T T T
o < LN Yo M~ (o] (o)) o
— — i i i i i AN
o o o o o o o o
(o\} [@\ [@\ o~ o~ o~ o~ o

a. e. / Serie con ajuste estacional.

Valor Real - Produccion en la Construccion

140

- 130

120

110

100

90

80

70

60

50

40

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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por Sector Institucional Contratante
Indice ene-2020=100, a. e."

Publica (37.7%)

Privada (62.3%)

Privada Sin Vivienda |

(42.1%)
Septiembre
I T T T T T T T
o™ < [Tp} Vo) M~ o0 [e)} o
— — — — — — i (o)
o o o o o o o o
(@ (@] (@] (@] (@] (@] (@\] N

a. e. / Serie con ajuste estacional.
Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacion en 2019.
1/ Desestacionalizacion de Banco de México, excepto para la serie total.

Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), INEGI.
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Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién de la Encuesta

Importaciones de Bienes de Capital %
Indice ene-2020=100, a. e.

Septiembre
[ I I I I I I I
o < n (o} N~ [e0] (@)} o
— — — i i i i (o)
o o o o o o o o
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a. e. / Serie con ajuste estacional.
2/ A partir de cifras en ddlares corrientes.

130
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110

100

90

80

70

Fuente: Banco de México con base en PM| Comercio Internacional, S.A. de

de México. SNIEG. Informacion de Interés Nacional.

C.V., SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias




En la etapa inicial de las afectaciones por la pandemia el comercio exterior de bienes se contrajo
significativamente, a partir de junio la reapertura y la reactivacion de la demanda externa propicio la
recuperacion de las exportaciones, especialmente en el sector automotriz.

Exportaciones Manufactureras Totales ]
Importaciones No Petroleras ¥/

Automotrices y No Automotrices Por Destino
Indice ene-2020=100, a.e. o Indice ene-2020=100, a. e. 110 Indice ene-2020=100, a. e. o
100
97.7
96.5 - 100
90.9
90
- 90
80
e 1L 20
————————————————————————————————————————————— 60
—————————————————————————————— ~t 70
——————————————————————————————————————————————— 50
0 40 60

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

2014
2015 1
2016 T
2017 1

2013 7

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 délares 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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La mayor recuperacion de las exportaciones respecto de las importaciones en el 3T-2020 condujo a
que el superavit comercial de mercancias se ubicara en maximos historicos, lo que impulsé a la
cuenta corriente en su conjunto a un superavit considerable en el 3T-2020 (17.5mmd).

Balanza Comercial Cuenta Corriente
Miles de millones de ddlares % del PIB
20 o -7
16
_____________________________________________________ - 5
12
_____________________________________________________ - 3
No Petrolera 8 Cuenta Corriente
Cifra Anual
e, it”, I 2
. |

T
D

e anll TR

LD
.\;;mw | "

e 1.6J00L 1.8
Total Kz 2 — 1. i ] -3
2.3 -1.9% °
L 8 2.5 2.9
-2.6 2.7
Petrolera
3T-2020 3T-2020
-2 -——_— - -5
o I <t te} 00 o ~ <t o 00 o o o~ <t (o) 0 o ~ <t (e} 00 o
o o 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
~ ~ ~ ~ ~ ~N ~ ~ ~N ~ N ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Fuente: Banco de México e INEGI.

Informacion de Interés Nacional.
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Entre julio—octubre diversos indicadores del mercado laboral mostraron mejoria, luego del
significativo deterioro ocasionado por la pandemia.

Tasa de Desocupacién Nacional V/
%, S.0.

___ l - 5.0

2.5

2008 7
2009 7
2010
2011 A
2012 A
2013 ~
2014 A
2015
2016 T
2017 A
2018 A
2019
2020

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 octubre se refieren a la nueva edicidon 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 ITrim. Abr May Jun Jul Ago Sep  Oct
2020

2/ Las cifras de abril a junio de 2020 corresponden a las publicadas por la
Encuesta Telefonica de Ocupacién y Empleo (ETOE) y de julio a octubre se
[efiere'?) 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).

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

———————————————————————————————— - 110
3T-2020
Agosto
Octubre
————————————————————————— - 100
IGAE Total
e Tt - 90
Poblacion
Ocupada
——————————————————— - 80
—————————————————————— - 70
Puestos de Trabajo
Afiliados al IMSS 3/
[ I I I I I I I 60
(o} 0 o o < o o0 o
o o — i i — — oN
o o o o o o o o
(o] (o] (o] (gl (gl (gl (gl (gl

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/

0 .
% del producto potencial, a. e. %
—————————————————————————————————————————————— - 12 1 4
IGAE?
______________________________________________ L 8
2
- 4
0 0
-1.26
- -4
-2
g Condiciones de Demanda en el %g;
Mercado de Fondos Prestables I 356
______________________________________________ -4
Indicador Mensual
____________________________________________________________________________________________ - 6
———————————————————————————————————————————— Consumo
_________________________________________________ - -8
3T-2020
Septiembre Agosto
—————————————————————————————————————————————— L .28 et i [0
N~ (o] (o)) o — (@] o™ < LN Vo] N~ [ee] (e)] o ~ (e8] (o)) o i (o] o < N (o) ~ (e 0] ()] o
o o o — — i — — — — — — — N o o o — — \—| — — — — — — 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
~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 principa
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 la 1Q-Noviembre disminuyo a 3.43%, reflejando menores precios de
los energéticos, menores presiones en las frutas y verduras y los efectos de las ofertas de “El Buen Fin.”

Indice Nacional de Precios al Consumidor
Incidencias anuales?

Variacién % anual ¥/

N - L _ & 1
y ! |
- p¥~"‘ N _ : __ A __ ¥V W J o\ A ] L 5
Sy - WA | - /N 5
A\l
______ !‘ \ y f‘.‘.‘ /™~ f "ll 33'43
" WASE WY = | il
-— -— -— -— ‘ -— -— -— GED GE) GBS G G G G G oG TG o ‘ - -— -— -— -
Subyacente 2.67
Intervalo de Variabilidad ’
f T T T T T T T T T T T T T T T T T T U |
____________________________________________________________________ _—
_____________________________________________________________________ L _3
i N a0} < LN Vo) N~ (o] [e)) o i o (9] < N o} M~ 0 ()] o
o o o o o o o o o — - - — - — - — — — N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
(@l (@] ()] (@] (o] (@l (o] (@l (@] (@l N (] (gl (o] (@] (o] (@l (o] (@l (@]
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 paso de 3.5% en abril a 3.98% en octubre, con una recomposicion a su
interior con presiones al alza en los precios de las mercancias, que superaron las presiones a la baja
en los precios de los servicios. En la 1Q-Noviembre las mercancias no alimenticias redujeron
significativamente su variacion anual.

Indice de Precios Subyacente

Indice de Precios Subyacente Mercancias Servicios
Variacion % anual Variacion % anual Variacion % anual
—————————————————————————————————— - 8 e 8 7
__________________________________ I~ 7 - - ____.__________.____ r 7 6
Alimentos, Bebidas Educacién
N I /28 Y.\ W yTabaco [ | 6
Mercancias 5
____________________________ - 5 ——— ——— ——— L 5
/M V\ 4
Subyacente N
——————————————————— - 4 ————— 3=t 4
Total
~ 3
—————————————————————————— -3 e v E. S
Servicios -
Vivienda
Resto de ' _ o 2
__________________________________ F 2 77777 Mercancias T 2 Servicios Distintos a
la Educacidony la .
“““““““““““““““““““““ -1 e Vivienda
1Q-Noviembre 0 1Q-Noviembre 0 1Q-Noviembre 0
© ~ o o o © ~ % o o © ~ % o o
i i i i oN — — — — i i i i
o o o o o o o o o o o o o o o
(V] (V] (V] (V] (V] (@] (V] (V] (V] N o oN (g} N (V]
Fuente: Banco de México e INEGI. 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 la 1Q-Noviembre se redujo la inflacion subyacente, reflejando la mayor extension e
intensidad de las ofertas de “El Buen Fin”, su persistencia se identificara con mayor claridad en los
proximos meses.

Inflacidn Subyacente y Componentes

Variacion % mensual a.e. 1Q-Noviembre

® Promedio 2010-2019 Abril 2020 Mayo 2020 Junio 2020 Julio 2020 Agosto 2020 Septiembre 2020 Octubre 2020
B Dato Mensual 2020
25 -15-05 05 15 25 35 -25-15-05 05 15 25 35 -25-15-05 05 1.5 25 35 -25-15-05 05 15 25 35 -25-15-05 05 15 25 3.5 -25-15-05 05 1.5 25 35 -25-15-05 05 15 2.5 35 -25-15-05 05 15 25 35
Subyacente 1 ﬁ 1 11 ﬁ NN 11 G NN 1 G NN T e 1 ﬂ RN I l I I ;
Mercancias -ﬂ -ﬂ -ﬁ -.ﬁ @ @
Merc. Alimenticias lo = lo & IC e ] ] D)
Derivados de Azlcar lo = e e e @ & o
Derivados de Maiz lo= e | e |G (0] |
Embutidos lo '= lo = 7o) oz (&) %
Bebidas Alcohdlicas le = le ® | |e o= (o]
Derivados de Trigo @i (e les o Q@ ke} e
Derivados de Soya o b B lo & loe 23 @ loz
Lcteos @ ICE: | @ ICE e @ o
Resto Merc. Alim. ()] lo = ICE: IC: @ o
Merc. No Alim. %) o= o= e e L)
Transp. y Automovil O o lo @) lo le o
Muebles y Ap. Dom. o fo) Io) b Ie)
Ropa y Calzado © lo lo (@] o Ie I
Higiene y Cuidado @) _O -O (@] ]O -O | o -O
Medicamentos (o) lo 1o o O 1o 1o :IO
Acc. y Art. de Limp. Hogar (o] i O -O (@) -O | o) 1 (0] 0]
Mat. Entretenimiento (@) lo To b lo le }3
Resto de Merc. No Alim. o o lo o 1o lo o
Servicios 0 o © o) lo o o ©
Vivienda o o o © ©° ©° ©
Educacién o lo o] o lo lo o o
Resto de Servicios o loz o
Servicios Turisticos ] o = B (@) = o o B ol ] (0]
Otros Servicios o o le

15-05,05 15 25 35 -25-15-0505 15 25 35 -25-15-0505 15 25 35 -25-15-0505 15 25 35 -25-15-0505 15 25 35 -25-15-0505 15 25 35 -25-15-0505 15 25 35

. . -2.5 -1.
a. e. cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Desestacionalizacion propia con informacion de Banco de México e INEGI.
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Los precios de los energéticos han influido significativamente a la inflacidn no subyacente, que paso
de -1.96% en abril a 4.42% en octubre y disminuyd nuevamente a 2.67% en la 1Q-Noviembre.

Indice de Precios No Subyacente

H : 1 . sy .
Incidencias Anuales ¥/ Agropecuarios Energéticos Seleccionados
Puntos porcentuales Variacién % anual ~ Variacién % anual .
1Q-Noviembre
——————————————————————————————— - 40

Energéticos

Autorizadas por Gasolina
el Gobierno
________________________________ L -6
Gas Doméstico?/
————————————————————————————————— - -9 ———— e e ————— L .3()
(o] N~ 0 [e)] o Vo) N~ 0 e)} o
— — — — ~ — — — - ~
o (@) o o o (@) (@) o (@) o
~ ~ ~ ~ ~ ~N ~ ~ ~ ~
1/la suma de los componentes respectivos puede tener alguna Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.

discrepancia por efectos de redondeo. 2/ Incluye gas L.P. y gas natural.
Fuente: Elaboracién propia con informacion del INEGI.

Informe Trimestral Julio-Septiembre 2020




Indice
1 | Condiciones Externas

2 Evolucion de la Economia Mexicana

3 Inflacion

4 Politica Monetaria

5 | Previsiones y Consideraciones Finales

Informe Trimestral Julio-Septiembre 2020



En el periodo que cubre este Informe, la Junta de Gobierno del Banco de México redujo la tasa de
referencia en 75 puntos base. El 12 de noviembre dicha tasa se mantuvo en 4.25%. Esta pausa brinda
el espacio necesario para confirmar una trayectoria convergente de la inflacion 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)
______________________________________________________________ 90 - %anual
Noviembre Noviembre
1Q-Noviembre
- - _ ] L9 e - 5.0
Objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a 1 Dia Rango de la Tasa Neutral de Corto_ Me~riq, L 40
““““““““““““““““““““““““““““““ T8 Plazo en el Largo Plazo

- 3.0

—————————————————————————————————————————— 7 —— e = = = — = —— e - - = — - —
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___________________________________________ 6
Inflacion General |/ \ & W - 1.0
-y o 5
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_______ B S . —_— — — 4 “—\"’J

————————————————————————————————————————— - -1.0
T L 2.0

. .. o o o S 3 8

Objetivo de Inflacion o
; ; ; 2 o o o o o (g}

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 T
T 8 8 53 88 3 2 ¥ 2 3499858 ¢9g-:8
3 3 3 S S S o by by by b o by by b 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 ~

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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En relacion con las expectativas de inflacion destaca que, entre junio y octubre, aquellas de corto
plazo registraron aumentos, mientras que las de mediano y largo plazos permanecieron estables.

Expectativas de Inflacion
Compensacion por Inflacion y Riesgo

Cierre 2020 y 2021 Mediano y Largo Plazos Inflacionario Implicita en Bonos
Mediana, % Mediana, % 9%
————————————————————————————————— - 50 @ ————— 2 50 =50
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia Nota: La compensacion por inflacién y riesgo inflacionario se calcula como
del Sector Privado. del Sector Privado.

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.
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Durante la mayoria del 3T-2020, y en noviembre, los mercados financieros nacionales presentaron

en lo general un comportamiento positivo asociado a la mejoria en las condiciones financieras
internacionales, con algunos episodios de volatilidad acotada.

Indicadores de Mercado que Miden el Riesgo de Crédito

Sob Nacional ¥/ Tipo de Cambio Nominal %/
oberano Naciona

V4
Pesos por dolar
Puntos base
—S—a—,f—T———B—B ——————————————————————————————————— -0 @ - - 27
udafrica (BB) Noviembre Exp cierre 2020 Encuesta Banxico 21.69 Noviembre
BrasilB8-) Y A =wss Exp cierre 2020 Encuesta Citibanamex 21.00 26
- Exp cierre 2021 Encuesta Banxico 22.00
México (BBB) pe e
________________________________________ L 400 =====: EXp cierre 2021 Encuesta Citibanamex 21.50
Colombia (BBB-) | 25
Peru (BBB+)
Chile (A+) H ) ‘ 24
. 23
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20.06
20
19
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(] — > = o > (] — > = o > : : : — : : : . : — : :
¢ = § =2 § & ¢ & ¥ == § 3 2 ¢ 5 % 3 $ 3 ¢ 5 % 3 % 3
o S S @ < o S S @ < c o £ £ - ) c o S £ - » c
1/ Se refiere a los Credit Default Swaps a 5 afios. 2/ El tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio FIX. Los nimeros al lado de las expectativas
Nota: La mediana de la calificacion soberana para cada pais se muestra entre paréntesis y corresponde a la mediana de las corresponden a las medianas de la encuesta de Banco de México del mes de octubre 2020 y de la encuesta Citibanamex del
calificaciones de Fitch Ratings, Moody's y Standard & Poor's, normalizadas a la escala de esta ultima. 20 de noviembre de 2020. Fuente: Banco de México y Citibanamex.
Fuente: Bloomberg.
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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 Curva de Rendimientos de México

Gubernamentales en México %
%
————————————————————————————————— - 10 e ——
Noviembre Noviembre
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8

31-mar-20

30-jun-20

24-nov-20
[ T T T T T T T T T T T 4 4
o O O O O O O O O O o o OSSIIIC < < < <
— — — — — — (o] o (o] o o N — NN LN o o o
' . ' ' . . " . " ' " M o — N o
c & & 2 9 & ¢ 8 3 2 @ o
o £ € w ¢ o & € v c

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




Ante los choques derivados de la pandemia, la politica monetaria ha buscado contribuir a un ajuste

ordenado en los mercados nacionales y en particular en un ajuste a la baja en toda la curva de
rendimientos en México.

Economias Emergentes

Tasas de Politica Monetaria Primer Componente Principal de la Curva Segundo Componente Principal de la
% de Rendimientos Curva de Rendimientos Nominales
Diferencias respecto de marzo 2020 ___ Diferencias respecto de marzo 2020 , |
Octubre ’
| 6 ___________________________ i - 15
Colombia
————————————————————————————— - 1.0
L 4
T , - 0.5
-2
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0 .
_______ \/ - ‘0.5
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Fuente: Estimaciones propias con datos de Bloomberg. Fuente: Estimaciones propias con datos de Bloomberg.
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4 )

Respecto de
la actividad
economica:

g J

4 )

Respecto de
la inflacidn:

Previsiones para la Actividad Econdmica y la Inflacion.

>

>

Dada la mayor informacion que se tiene sobre el impacto adverso inicial y |a
fase de recuperacion, en esta edicion se presenta un escenario central.

Persiste un alto grado de incertidumbre sobre la evolucion futura de Ia
actividad, tanto nacional, como global, esto se refleja en la amplitud del
intervalo de crecimiento.

El escenario central supone una recuperacion gradual, a un ritmo moderado,
a lo largo del horizonte de prondstico, convergiendo a un crecimiento inercial
hacia 2022.

La pandemia y sus efectos sobre la actividad econdmica contintian generando
incertidumbre sobre la trayectoria de la inflacion.

A partir del escenario central para la actividad econdmica, se presenta un
escenario central para la inflacion.

También se presenta el prondstico de inflacion en su variacion trimestral
ajustada por estacionalidad.
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Previsiones para la Actividad Economica

Escenarios para la Trayectoria del PIB V/ Trayectoria del PIB de México
Crecimiento Porcentual c .
r— 2020 2021 2022 Indices base 4T-2019=100, a. e.
Escenario -8.9 3.3 2.6 3T-2020 ! Escenarios [ 104
central | - 102
Actual o ayectoria 9.3 0.6 3.8 i 100
Limite Inferior ! 98
VEEAIE 8.7 5.3 2.7 § %6
Limite Superior :
Tipo V -8.8 5.6 - 5 94
Tipo V %2
Anterior profunda -11.3 2.8 - a0
. 88
Tipo U
Profunda -12.8 13 . 86
84

Observado
Escenario Central

1/ Podria llamar la atencién que la tasa de crecimiento porcentual anual del PIB en el escenario central en
2022 es menor a las que se derivan de las trayectorias de los limites del intervalo, pero esto responde a los
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efectos aritméticos ocasionados por las diferentes bases de comparacion que resultan de las trayectorias - -==Trayectoria Limite Inferior

del PIB de 2021, pues como se aprecia en la grafica el nivel de actividad del limite inferior es menor en todo e . - 80
: - . ----Trayectoria Limite Superior
momento que en el escenario central, el cual, a su vez, es menor que el del limite superior. ; . - 78
= = Escenario V Informe Anterior

Variacié los P tos d Escenario V profunda Informe Anterior 76
anampn e'_‘ .OS uestos ae — = Escenario U profunda Informe Anterior - 74
TrabaJOAfIIIadosaIIMSS r 171717 17 17 17 17T 17 17 17T 17T 17T 17T 17T 17 17 17T 17 17T T T T T 1T T T T 1T 17T 1T 17T 171 72

Miles de Puestos TIT3TIT3TLT3TLT3TLT3TL T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3

| informe | 2020 | 2021 | 2022 | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

a. e./ Cifras ajustadas por estacionalidad.
Actual -850a-700 150 a 500 300 a 500 Nota: Para el crecimiento del PIB en el 3T-2020 se considera la estimacidn oportuna divulgada

Anterior  -1,100a-750 100a450 -

por INEGI, de modo que en las trayectorias del Informe Actual el prondstico inicia en el
4T-2020. En el caso de los escenarios del Informe Anterior, el prondstico iniciaba en el
3T-2020. 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

V Que se prolonguen las medidas de distanciamiento social o se retomen medidas mas estrictas.
W Episodios adicionales de volatilidad en los mercados financieros internacionales.

V Que las medidas de apoyo a nivel nacional o internacional, sean insuficientes.

V' Que las secuelas causadas por la pandemia sobre la economia sean mas permanentes.

WV Que se observen reducciones en la calificacién de la deuda soberana y la de Pemex.

V Que persista el entorno de incertidumbre interna que ha afectado a la inversion.

Al alza

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

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

A Que la reciente entrada en vigor del T-MEC propicie una inversion mayor a la esperada.
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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
Inflacion Observada % Inflacién Observada %
8.0 4 —Objetivo de Inflacion General 4T 2T 8.0 8.0 7 ___.Escenario Intermedio del Informe Anterior 41T, 21 [ 8.0
7.5 | ~~~rintervalo de Variabilidad 021202275 75 - Escenario Central Informe Actual 20212022175
7.0 ----Escenariolntermedio del Informe Anterior - 7.0 7.0 4 =——O0Objetivo de Inflacion General - 7.0
Escenario Central Informe Actual P L
- 6.5 165
- 6.0 - 6.0
- 5.5 - 5.5
- 5.0 - 5.0
- 4.5 - 4.5
- 4.0 - 4.0
- 35 - 35
- 3.0 - 3.0
- 2.5 - 2.5
- 2.0 - 2.0
o] 1.5 1 15
Informe Trimestral 71 T2 73 T4 71 T2 T3 T4 T1 T2 T3 S WO R W R Informe Trimestral T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 L 10
Actual” 3.4 2.8 39 36/36 43 31 33/32 31 31 L Los o ST AN 3.7 36 3.9 3.8(39 3.6 30 31|29 29 29 L oos
Anterior */ 34 28 39 3.7/36 42 31 29|28 28 L 00 o Anterior > 3.7 3.6 3.9 3.8/3.8 3.5 3.0 2.8/27 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 T4 T2 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 Informe anterior se estimaron las trayectorias para la inflacién con base en la evolucién de las variables macroecondmicas en los tres escenarios reportados. Para cada uno de los trimestres en el horizonte de prondstico, se calculé el minimo y el maximo de inflacién 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 inflacién 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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Riesgos para el Escenario de Inflacion en el Horizonte de Prondstico
El balance de riesgos alrededor de |la trayectoria esperada para la inflacion es incierto.

A la baja

Vv Un efecto mayor al esperado por la brecha negativa del producto, menor demanda de bienes y
servicios por medidas adicionales de distanciamiento, o que ante la debilidad de la demanda, las
reducciones de precios durante “El Buen Fin” sean mas persistentes.

' Menores presiones inflacionarias globales.

V¥ Que el tipo de cambio se aprecie.

Vv Que los precios de los energéticos se ubiquen por debajo de lo previsto.

Vv Que por la holgura en la economia las revisiones salariales no presionen a los precios.

Al alza
A Persistencia de la inflacion subyacente en niveles elevados.

A Episodios de depreciacion cambiaria.

A Aumento en la demanda relativa por ciertos bienes en el contexto de la contingencia sanitaria.
A Que los precios de los energéticos se situen en niveles mayores a los anticipados.

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

Informe Trimestral Julio-Septiembre 2020




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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Anexo — Recuadros

La Nueva Estrategia de Politica Monetaria de la Reserva Federal

Uso del Balance y Programas de Provision de Liquidez en Bancos Centrales de Economias Emergentes

Respuesta Fiscal a la Pandemia del COVID-19

Dinamica Reciente de los Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS

Efectos de la Pandemia de COVID-19 sobre los Distintos Componentes de la Inflacion Subyacente

Impacto de la Pandemia de COVID-19 en la Dinamica de Precios al Consumidor en EUA y México

Evolucion de la Curva de Rendimientos de Economias Emergentes

Evolucion del Riesgo Soberano de Economias Emergentes
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