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Entorno Econdmico y Financiero

> La pandemia del COVID-19 ha causado un elevado costo humano y afectaciones econdmicas
significativas en México, asi como en el resto del mundo.

> El Banco de México continua enfrentando un entorno complejo, donde los choques derivados de |a
pandemia han impactado a la actividad econdmica, la inflacion y las condiciones financieras del

pais, con efectos en diferentes horizontes.

v’ Ante un incremento subito en la aversion al riesgo, los mercados financieros nacionales se vieron
rapidamente afectados, lo que requirio de diversas acciones para procurar un ajuste ordenado.

v’ Las afectaciones sobre la actividad econémica y la inflacion se han venido materializando y se espera
que seqguiran incidiendo durante un periodo de tiempo mds amplio.

> El Banco de México ha conducido la politica monetaria buscando preservar el poder adquisitivo
de la moneda nacional y propiciando un ajuste ordenado de la economia ante la pandemia.

> Asimismo, en el ambito de sus posibilidades y finalidades ha adoptado medidas para promover el
sano desarrollo del sistema financiero y el buen funcionamiento de los sistemas de pagos.
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Después de las fuertes caidas registradas en marzo y abril, la economia global comenzé a mostrar cierta
mejoria en mayo y junio, reflejando el relajamiento de las medidas de confinamiento y los efectos de las
medidas de estimulo implementadas en economias con importancia sistémica.

Economia Mundial

Crecimiento del PIB Indicadores de Actividad
Variacion % trimestral anualizada, a. e. Variacion % anual del promedio movil
_______________________________________________ 1 ~_ detresmesesydesviacionde50
2T-2020 Junio
Emergentes Comercio Mundial Julio
_______ . 6 Julio
_______________________________________ L 5
0.94
————————————————————————————————————————— ] 1.53
Emergentes 0.74
..M _exd.China______________ | 0
Produccion
Industrial
————————————————————————————————————————————— - -14 e B N
-14.80
—————————————————————————————————————————————— - 21
————————————————————————————————————————————— - -10
-10.57
—————————————————————————————————————————————— - 27 _ B
PMI: Produccion N\ | -12.76
—————————————————————————————————————————————— L .15
—————————————————————————————————————————————— - 34 .
PMI: Nuevos Pedidos
-36.21
-39.97
—————————————————————————————————————————————— - 40 L0
[Fp} N~ (@)} — on N M~ (o)) LN (e} ™~ [ole] (@)} o
o o o — — — — i —l —l — — i o
o o o o o o o o o
(V] (V] (g} (V] (V] (@] AN (V] o o o o (V] (V]
a. e. / Series con ajuste estacional. Fuente: CPB Netherlands y Markit.

Nota: La muestra de paises utiIizada.[para el célculo representa el 85.6% del PIB mundial medido_por
?arldad de poder de compra. Se utilizan prondsticos para algunos paises de la muestra en el 2do.
rimestre. Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Haver Analytics, JP Morgan y
Fondo Monetario Internacional.

Informe Trimestral Abril-Junio 2020




Se prevé una fuerte contraccion de la economia mundial para 2020 y un crecimiento moderado para 2021,
dichos prondsticos estan sujetos a un alto grado de incertidumbre.

Economia Mundial

Prondsticos de Crecimiento del PIB para 2020 y 2021 Producto Interno Bruto
Variacion % anual Indice 1T-2019=100
- 115
Prondsticos Pronosticos Cambio
WEO WEO respecto a L 110
jun-20 abr-20 abril 2020
2020 2021 2020 2021 2020 2021 L 105
Mundial -4.9 5.4 -3.0 58 -19 -04
Avanzadas -8.0 4.8 61 45 -19 03 L 100
E
st?dos -8.0 4.5 -5.9 4.7 -2.1 -0.2
Jynidos ~  _\\/ | oc
VA A d
onadel 105 60 75 47 27 13 vanzacos
euro L 90
Japén -5.8 2.4 -5.2 3.0 -06 -0.6
Reino Unido -10.2 63  -65 40 -3.7 23 ol RS
Emergentes -30 59 -1.0 6.6 -20 -0.7 % % 8§ 8§ 8 8 & § § § A
Fuente: FMI, World Economic Outlook Abril y Junio 2020. Fuente: FMI, World Econoqr;ic Outlook Enero, Abril yJunioquOZO. ;
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Después de haber presentado fuertes disminuciones en marzo y abril ante el colapso de la actividad
econdmica mundial, los precios internacionales de las materias primas se incrementaron moderadamente.

Precios de Metales Seleccionados
Indice 01-ene-2018=100

Aluminio )
_____ .;‘r\_.‘-". N _ __
Metales Cobre -
Industriales ¥/
I T T T T T T T T T T
[ole] o0 [ole] [ole] (o)} (@)} (o)} (o)} o o o
A L B B S R B SR
o o = = o < = + o o =
S - = S S = 2 S S - =

1/ Este indicador sigue los precios del aluminio, cobre, niquel, zinc y plomo.
Fuente: Bloomberg.
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Fuente: Bloomberg.
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La inflacidn general y la subyacente en las economias avanzadas se ubican en niveles claramente inferiores a los
objetivos de sus respectivos bancos centrales. El alza reciente en los precios de la energia no ha logrado
contrarrestar la debilidad de la inflacidon subyacente.

Economias Avanzadas
.. Variacion % anual ..
. Inflacién General . Inflacion Subyacente .
—————————————————————————————————————————————— - 3 e e - ————— 3
Estados Unidos V/
2
1
0
-1
Junio Junio

___________________________________________ Julio 22 . lulio 2

o0 < LN © ™~ 00 (o)} o %) < LN o ™~ 00 o)} o

i — i i i i — — — i i i i i

o o o o o o o o o o o o o o o o

~ ~ ~ N ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

1/ Se empleé el deflactor del gasto en consumo personal. 2/ Se empled el deflactor del gasto en consumo personal.

Fuente: BEA, Eurostat, Oficina del Gabinete de Japon. 3/ Excluye alimentos frescos y energia, asi como el efecto directo del incremento del impuesto al

consumo. Fuente: BEA, Eurostat, Oficina del Gabinete de Japdn.
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Los bancos centrales de economias avanzadas han mantenido tasas de interés historicamente bajas y han
ampliado su balance para propiciar un funcionamiento ordenado de los mercados financieros. Se prevé que
mantendran posturas monetarias acomodaticias, que han sido acompanadas por medidas de estimulo fiscal.

Tasas de Referencia y Trayectorias
Implicitas en Curvas OIS V/
Prondsticos

Trayectoria OIS: Cierre (Cierre;

— — 27-may.-2020 2020 , 2021,

] ]

— 25-ago.-2020 o — T
I I

] ]

___________________________ h . |
] ]

] ]

] ]

] ]

————————————————————————— ——t——-
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] ]

] ]

————————————————————————— —_————
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Economias Avanzadas

Hoja de Balance de los Principales Bancos Centrales

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%).
f cion de Bloomberg.

Fuetl)wte: Elaboracion de Banco de México con

% del PIB

S

|
20 de enero: se confirma contagio —» I
entre humanos de COVID-19 I

Banco de Japon

Banco Central
Europeo

|
Reserva Federal |
1

2012 T
2014 A
2016 T
2018 1
2020

Fuente: Bloomberg
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Después de un subito apretamiento en las condiciones financieras globales, tras los estimulos fiscales,

financieros y monetarios implementados en las economias de importancia sistémica, y la reapertura gradual de
la actividad econdmica en diversos paises, estas se han relajado.

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

indi Avanzadas y Emergentes Global
naice obales
Indice 01-ene-2018=100 ’
Indice
- 140 101.0
130
100.5
120
100.0
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
[c0] o0 ()] (e)] o o [e.0] o0 [e)} [e)} o o 0 0 ()] (0] o o
) - - N, o o - - - A o o ) - - N, o o
] = ] = ] = ] = ] = ] = @ = ] = ] =
c =4 c =4 c =4 c = c =1 S =2 c =2 c =2 c 3
(O] (0] () (] (] (] (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 Nota: El indice se define como un promedio ponderado de tasas de interés libres de
en consideracién que en periodos de elevado apetito por activos de mayor riesgo, emergentes (MSCI Emergi g Market Index). 1/ Incluye a Australia, Austria, Bélgica, riesgo, tipos de cambio, valuaciones de acciones y diferenciales de crédito. Con las
estos tienden a registrar elevados rendimientos, mientras que activos seguros, tales Canadd, 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 LJapén tienden Japon, HoIanda Nueva Zelanda Noruega Portugal Singapur, Suecia, Suiza, Reino elabora con la informacién de 19 economias avanzadas y 18 economias emergente's
a presentar rendimientos negativos. Mientras tanto, en periodos de bajo apetito por Unido y Estados Unidos. 2/ Incluye a Meéxico, Brasil, Chile, China, Colombla Peru, Fuente: Goldman Sachs '
riesgo sucede lo contrario. En este contexto, el valor del indice se refiere al Republica Checa, Egipto, Grecia, Hungria, Indla Indone5|a Corea del Sur, Mala5|a ’ :
coeficiente de una regresion del rendimiento diario de 64 activos en funcién de su

Filipinas, Polonla, Qatar, Ru5|a, Sudafrlca, Ta|wan, Tallandla, Turquia y Emlratos

volatilidad. Fuente: Credit Suisse. Arabes Unidos. Fuente: Bloomberg.

Informe Trimestral Abril-Junio 2020



Después de importantes afectaciones por la pandemia en los mercados financieros de economias emergentes,
en los ultimos meses se ha presentado una mejoria.

Desempeiio de Activos de Paises Emergentes
% y puntos base

Desde el 31 de diciembre de 2019 Desde el 1 de mayo de 2020
Region Pais Divisas Bolsas . Tasa’s de i Tasals de CDS Divisas Bolsas . Tasa’s de . Tasa’s de CDS
interés 2A interés 10A interés 2A interés 10A
México
América Brasil
Latina Chile
Colombia
Rusia
Polonia
e, T
Rep. Checa
Hungria -0.78% 9.10% 4.01% -30 6 -13
China 0.63% 1.60% 119 22 -8
Malasia -2.13% -0.73% 2.55% -43 43 -58
Asia India -4.86% -6.83% 0.26% -25 26 -
Filipinas 3.30% 6.60% 2 5 -32
Tailandia 3.76% 1.95% -15 11 -14
Indonesia 0.58%
Africa  Sudafrica 7.56%

Nota: Las tasas de interés corresponden a las tasas swap a un plazo de dos y diez afios, con excepcidn de Indonesia, Turquia y México, en donde se utiliza como referencia los valores gubernamentales de
dichos plazos. Fuente: Bloomberg.
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Después de que en marzo y abril se presentaron importantes salidas de capital y ajustes cambiarios
considerables en las economias emergentes, estos se han venido estabilizando.

Economias Emergentes

Flujos Acumulados de Fondos ¥/ Tipo de Cambio Nominal Respecto al Délar
_____________ Miles de millones de dolares Indice 01-ene-2020=100 -
2017
______________________________________________ L 150 150
140
—————————————————————————————————————————————— - 100
130
2018
———————————————————————————————————————————— - 50
=
4 2016 < 120
U —— L 0
< e 7 110
Agosto, 19
————————————————————————————————————————————— - -50 100
2020 2015
———————————————————————————————————————————————— L -100 r 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 S N N Q N ] S ]
Semanas % :?_) g _r.: é 5 2 %
1/ La muestra cubre fondos utilizados para la compra-venta de acciones y_bonos de paises Fuente: Bloomberg.

emergentes, registrados en paises avanzados. Los flujos excluyen el desempefio de la cartera y
variaciones en el tipo de cambio.

Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.
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En el 2T-2020 la actividad econdmica resintié fuertemente las afectaciones causadas por la pandemia de
COVID-19 y las medidas para contenerla, especialmente en abril y en menor medida en mayo. En junio se
registro una recuperacion, si bien aun en niveles bajos de actividad.

Producto Interno Bruto Indicador Global de la Actividad Econdmica
Variacion % trimestral e indice 4T-2019=100, a. e. Indice ene-2020=100, a. e.
- 110 110 T ————m - 110
Agropecuario ﬂ L 105
(3.2%) A
- 100
- 95

[ 100 L MAn ’ V'/Vﬁ‘ Vﬁﬂl
"1 | Industrial ::

| 50 1‘ S‘ZZVi;;)S (34.2%)
"‘ ©27%) s M o
—

8o 44— —
- 75
- 70
- 70
n
Q
~ .
2 — Junio
-20 T T T T T T ZIT 2020 T : 60 70 T T T T T T T T 65
~ %) <t 7o) © ™~ 00 o)) o
N = F a8 5 ® 9 09 5 2 3 & £ 5 2 2 8
o o o o o o o o o < < < < < 2 < < I
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

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.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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En junio la actividad industrial se recuperd en respuesta a la reanudacion parcial de un importante nimero de
actividades y el relajamiento de otras restricciones, particularmente en los sectores manufacturero y de la
construccion, si bien se mantiene en niveles bajos.

Actividad Industrial IGAE del Sector Servicios
Indice ene-2020=100, a. e. Indice ene-2020=100, a. e.
———————————————————————————————— - 140 110 120
Mineria (22.3% .
____________ (____f)_____________ 130 Educativos y Salud 110
—————————————————— - 100 100
——————————————————————————————— - 120
Financieros e 90
—————————————————— -1 /___Inmobiliarios } | 80
(23.8%)
——————————— - 100 70
IGAE Servicios
————————————————————————— 80 60
o - 90
Electricidad, Agua Transportes e Inf. en
y Gas (4.7%) Medios Masivos || @  —— oo T 0
_______________________________ o aow N AlojamientoyPrep.de|| ,
Comercio V/ Alimentos (3.6%)
“““““““““““ Construccien I 7° (28.8%) _______________________________L_ 30
(23.3%) . . ; Junio
I T T T T T T T Julnlo 60 I T T T T T T T Ju?lo 60 I T T T T T T T T 20
o o™ < LN (Vo] N~ (e 0] (@))] o (@] (99] < LN Vo] N~ [e0] (@))] o (g} o™ < LN (Vo] ~ (o0] (o)} o
— I — — — — — — ~ — — — — — — — — ~ - — — - — — — - ~
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. / Serie con ajuste estacional. a. e. / Serie con ajuste estacional.
Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacién en 2013. Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacién en 2013.
Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas 1/ Incluye comercio al por menor y al por mayor.
Nacionales de México (SCNM), INEGI. Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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Indicadores relacionados con el consumo privado sugieren una severa afectacion de este agregado tanto en
abril como en mayo, seguida de una ligera recuperacion en junio.

Consumo Privado Total y sus Indicadores de Consumo Interno Importaciones de Bienes de Consumo
o Componentes Indice ene-2020=100, a. e. y \{entas Manufactureras
Indice ene-2020=100, a. e. Indice ene-2020=100, a. e.
———————————————————————————————— - 110 150 ———————————————————————————— 110 e 110
Ventas Manufactureras Asociadas a
los Bienes Nacionales 3/
125
1-— 100 100
100
- 90 90
75
————————————————————————— - 80 80
Servicios 50 . .
Nacionales (45%) Importaciones de Bienes de
Consumo No Petrolero, No
. 2/
_______________________________ I )5 . Automotriz? ____ 1| 44
Bienes Importados (10%)
Mayo Junio
f T T T T T T T 60 0 T =T T T T T T 70 \ \ \ \ \ \ \ \ 60
o™ < LN O N~ o0 (o)) o o™ < N o N~ o0 (@)} o o™ < N (Vo] M~ o0 (0)} o
— — — — — — — — — — — — — — (o] — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o o (@) o (@] o
~ ~ ~N ~ ~N ~ ~ ~ o o (@] o o (@] o o (q\] o o o (@] o o (@]
a. e. / Serie con ajuste estacional. a. e. / Serie con ajuste estacional. a. e. / Serie con ajuste estacional.
Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacion en 2013. 1/ Desestacionalizacion de las ventas reales de la ANTAD y de las ventas internas 2/ A partir de cifras en ddlares corrientes.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. de vehiculos ligeros al menudeo por Banco de México. Fuente: Banco de México 3/ Se refiere a las ventas de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera (EMIM)
con base en informacién de la Asociacién Nacional de Tiendas de Autoservicio y relacionadas al consumo privado de bienes. Fuente: Banco de México con base en PMI
Departamentales (ANTAD), de la Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales Comercio Internacional, S.A. de C.V., SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de
(EMEC), INEGI, y del Registro Administrativo de la Industria Automotriz de Mercancias de México. SNIEG. Informacion de Interés Nacional y Banco de México con

Vehiculos Ligeros, INEGI. informacién de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera (EMIM).
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La inversion fija bruta profundizé la tendencia negativa que ha mostrado desde 2018 y en el bimestre abril-
mayo registro su menor nivel en 20 anos, exhibiendo importantes disminuciones mensuales en todos sus

componentes.

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

(15.4%)
Mayo

I T T T T T T T
™ < ) © ~ 0 o) o
i i i i i i i o
o o o o o o o o
o (gl (@] (@] (@] (@] (g} (g}

a. e. / Serie con ajuste estacional.

140

- 130

120

110

100

90

80

70

60

50

40

Nota: La cifra entre paréntesis representa su participacién en el total en

2013.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Valor Real de la Produccidon en la
Construccién por Sector ¥/

~___Indice ene-2020=100, a.e. 500
180
160
140
120
100
80
60
Junio
I T T T T T T T 40
o <t LN (Vo) N~ o0 (@)} o
i i i i i i — oN
o o o o o o o o
o o o o o o o o

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.
Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién de la Encuesta
Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), INEGI.
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Importaciones de Bienes de Capital
Indice ene-2020=100, a. e.

————————————————————————————————— - 130
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a. e. / Serie con ajuste estacional.

2/ A partir de 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. Informacion de Interés Nacional.




En junio tanto las exportaciones manufactureras como las importaciones totales revirtieron parcialmente las

disminuciones de los dos meses previos, si bien aiin mantienen niveles bajos.

Exportaciones Manufactureras

Indice ene-2020=100, a. e. Importaciones No Petroleras ¥/
Automotrices y No Automotrices Por Destino Indice ene-2020=100, a. e.
7777777777777777777777777777777777777777777777 - 110 e e 1 L4 eI & [0
Junio Junio Junio
e n —+ 100
No Automotrices (62.7%) 90.3 100
7777777777777777777777777777777 Nt 90 - 100
80.7
,,,,,,,, aha"A"a,\ I AR A 1A 90
84.5
77777777777777777777777777777777777777 - 70 80.7 - 90
80
64.5
N - 60
Automotrices (37.3%) Total 70
777777777777777777777777777777777777777777777 - 50 R :L
62.5
********************************************* 40 e — | E )]
777777777777777777777777777777777777777777777 30 e L 70
—————————————————————————————————————————————— -+ 50
—————————————————————————————————————————————— % 20
f T T T T T T T 10 f T T T T T T T 40 f T T T T T T T 60
o™ < T} (o} N~ (e0] @)} o o™ < [T} (Vo) M~ [e0] (@)} o on < N \e} ~ (o] (o)] o
— — i — — — i o i i i i i i i (o] — b b — — — — (o)
R ] !& & & & & & R ]& & & & & <& & RT ] ]& & & & & =&
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, 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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En el 2T-2020 el saldo de la cuenta corriente se redujo considerablemente respecto del reportado en el
2T-2019.

Balanza Comercial Cuenta Corriente
Millones de ddlares % del PIB
————————————————————————————————————————————————— - 12,000 2
———————————————————————————————————————————————— - 10,000
__________________________________________________ - 1
8,000
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Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG.
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Las condiciones del mercado laboral mostraron un deterioro significativo derivado de la pandemia y
las medidas para hacerle frente, en la ocupacion formal y especialmente en la informal.

Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS, IGAE Total Tasa de Subocupacion
y Poblacion Ocupada % a.e
Indice 2020=100, a. e. T
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a. e./ Serie con IEH'Esthe estacional. El ajuste estacional se realizéd con base en modelos de ajuste estacional

utilizados por el

. e./ Serie con ajuste estacional.
Fuente: Elaboracidn de Banco de México con informacién de la ENOE y la ETOE, INEGI.

a
1/ Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacion de Banco de México.

e/ Estimacion con informacion de la ETOE de abril-junio de 2020.

Fuente: Elaboracidn de Banco de México con informacién del IMSS e INEGI (SCNM, ENOE y ETOE).

Informe Trimestral Abril-Junio 2020




En abril se presenté una fuerte reduccion de la ocupacion, la cual se asocié con una notoria salida de
personas de la fuerza laboral y un incremento relativamente moderado de la tasa de desocupacion.
Conforme algunas restricciones sobre la operacion de las empresas y la movilidad de la poblacion se

fueron relajando, en junio se observé una mejoria.

Tasa de Descc))cupacmn Nacional Tasa de Participacion Laboral Nacional %
%, s. 0. %, a. e.
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s. 0./ Serie original. o . . a. e./ Serie con ajuste estacjonal. . L
1/ Las cifras de abril, maé/o y junio de 2020 corresponden a las publicadas por la Encuesta Telefénica de 2/ Porcentaje de'|a Poblacion Econémicamente Activa (PEA) respecto de la de 15 y mds afios de edad.
Ocupacion y Empleo (ETOE), no es plenamente comparable con los resultados de la ENOE y se presenta Fuente: Elaboracidon de Banco de México con informacion de la ENOE y la ETOE, INEGI.

Unicamente como referencia. ) i
Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién de la ENOE y la ETOE, INEGI.
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En el 2T-2020 las condiciones de holgura se ampliaron significativamente. Las estimaciones de la brecha del
producto para el segundo trimestre del afio son significativamente inferiores a las registradas en 2009.

Estimacion de la Brecha del Producto ¥/ Indicadores Mensuales de Holgura: Primer
% del producto potencial, a. e. Componente Principal por Grupo de Indicadores 3/
(0]

Consumo

Condiciones de Demanda en el
_____________________________________________ L 1o Mercado de Fondos Prestables A
_____________________________________________ L 16 Indicador Mensual
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a. e.tj Elaboradas con cifras ajustadas por estacionalidad. | ) » 3/ indices construidos con base_en la metodologja CCM; ver Banco de México (2018), “Informe Trimestral
1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas; véase Informe sobre la Inflacidn Octubre-Diciembre 2017”, pag.47. El indicador de holgura mensual se basa en el primer componente principal
Abril — Junio 2009, Banco de México, p. 74. ) de conjuntos que incluye 11 indicadores. Los indices de holgura de consumo, del mercado laboral'y de las
2/ Intervalos de las brechas del producto calculados con un método de componentes no observados. condiciones de demanda en el mercado de fondos prestables se basan en el primer componente principal de
Fuente: Elaboracién propia con informacién 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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El comportamiento de la inflacion refleja presiones tanto a la baja como al alza derivadas de los choques
ocasionados por la pandemia de COVID-19. La inflacidn general anual de abril fue la segunda mas baja desde
que se tiene registro, al alcanzar 2.15%. A partir de entonces, la inflacion general anual ha venido
incrementandose hasta alcanzar 3.99% en la 1Q-agosto.

Indice Nacional de Precios al Consumidor

Variacién % anual ¥/ Incidencias anuales en puntos porcentuales %/
________________________________________________________________________________________________________ — 8

1/ A partir del 2003 se establecié una meta permanente para la inflacion general en 3% con un intervalo de variabilidad de +/- 1%. 2/ En ciertos casos la suma de los componentes respectivos puede registrar alguna
Fuente: Banco de México e INEGI. discrepancia por efectos de redondeo.
Fuente: Elaboracion propia con informacién de INEGI.
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Entre el 1T y 2T-2020, la inflacion no subyacente disminuyd. En abril, este indicador se ubicé en un nivel
minimo histdrico de -1.96% ante la pronunciada disminucion en los precios de los energéticos, si bien en los
siguientes meses estos han venido aumentando, presionando a la inflacidn no subyacente (4.18% 1Q-agosto).

indice de Precios No Subyacente

. ° 1 . 7 g0 °
Incidencias anuales V/ Agropecuarios Energéticos Seleccionados
Puntos porcentuales Variacion % anual Variacion % anual

30

50

Tarifas

s -3
Autorizadas por Gasolina
el Gobierno
________________________________ - _6
Gas Doméstico?/
_________________________________ L _9

2016
2017
2018
2019
2020

1/ En ciertos casos la suma de los componentes respectivos puede tener Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.
alguna discrepancia por efectos de redondeo. 2/ Incluye gas L.P. y gas
natural. Fuente: Elaboracién propia con informacion del INEGI.
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La inflacion subyacente ha resentido los efectos de la pandemia, con presiones al alza en los precios de las
mercancias y a la baja en los servicios, con aumentos en su variacion anual.

Indice de Precios Subyacente
Variacion % anual
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Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.
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La pandemia ha ocasionado choques considerables a la inflacidon, al alza en las mercancias alimenticias y
posteriormente en la mayoria de las no alimenticias, y a la baja en las de los servicios.

Inflacion Subyacente y Componentes

® Promedio 2010-2019 Variacion % mensual a.e.
# Dato Mensual Abril 2020 Mayo 2020 Junio 2020 Julio 2020 1Q Agosto 2020
25 15 05 05 15 2525 15 05 05 15 2525 15 05 05 15 25 25 -15 -05 05 15 25 25 15 05 05 15 2.5
Subyacente & — & — — &« T T Tem &
Mercancias 1 o= 1 om 1o = le ® 1 &
Merc. Alimenticias 1o = 1o = 1 @& 1 oz I
Derivados de Azucar 1o 1o 1 1o 1o
Derivados de Maiz 1 o 1 o o 1 o 1o
Embutidos 1 o 1o lo 1o L
Derivados de Trigo 1o 1o 1o 1o 1o
Derivados de Soya o lo 1o 1o 1o
Lacteos 0 1 o 1o 1 o 1o
Resto Merc. Alim. o 1o 1 o 1 o 120
Merc. No Alim. =0 %l @ le! = le! = 1 e
Automoviles o 1o IS ) 1o
Mueblesy Ap. Dom. y o 5 5 IS
Ropa y Calzado 1o 1o I To ‘o
Higiene y Cuidado 1o 1o 1o 1o 1o
Medicamentos o 1 o =0 1 o =0
Resto o | o lo lo | o
Servicios o 1o o 0 1o
Vivienda o o o lo lo
Educacién o | o | o | ® o
Resto de Servicios %0 (o ‘o 0] o B
Servicios Turisticos -] 1 e b -] B | o -] o e ]
Otros Servicios o IES I o} | @
25 45 05 05 15 2525 45 05 05 15 2525 15 05 05 15 25 25 45 05 05 15 25 25 45 05 05 15 2.5

a. e. cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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La pandemia ha tenido implicaciones importantes para la inflacion en distintos paises, tanto avanzados como
emergentes. Se han observado presiones al alza en los alimentos y a la baja en los servicios.

Indices de Precios al Consumidor en Diferentes Paises

Variacién % anual Ponderadores de los indices de
Alimentos Y .., Servicios i Precios al Consumidor
————————————————————————————————————————————————— - 13 e — 0
%
7777777777777777777777777777777777777777777777777 F e 6 Pais Alimentos ¥ Servicios
9 Colombia
México Colombia Estados Unidos 7 64
7 Canada 11 51
5 Reino Unido 8 59
México 26 42
3
Colombia 15 48
' Chile 19 44
1 1/ Incluye alimentos procesados y no procesados.
Chile . ) . . Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de la
Reino UnidoEStadOS Unidos Reino Unido OCDE y Haver Analytics.
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1/ Incluye alimentos procesados y no procesados.
Fuente: Elaborado por Banco de México con informaciéon de INEGI, la OCDE y Haver Analytics.
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El Banco de México continud conduciendo la politica monetaria en un entorno de marcada incertidumbre.

v' La Junta de Gobierno considerd los riesgos derivados de la pandemia del COVID-19 para la

Abril inflacidn, la actividad econémica y los mercados financieros, que plantean retos importantes
(Decision extraordinaria) para la politica monetaria y la economia en general.
Recorte de 50pb
2 6.0% v" Anuncié medidas adicionales para promover un comportamiento ordenado de los mercados
financieros, fortalecer los canales de otorgamiento de crédito y proveer liquidez para el sano
desarrollo del sistema financiero.
Mayo v Consideré que los retos derivados de la pandemia para la polit taria incluyen tanto |
onsiderd que los retos derivados de la pandemia para la politica monetaria incluyen tanto la
Recorte de 50pb 9 P P P Y
25.5% importante afectacion a la actividad econdmica, como un choque financiero.
v" La Junta de Gobierno considerd los riesgos para la inflacién, la actividad econémica y los
Junio mercados financieros. En este contexto, tomé las decisiones con base en los escenarios
Recorte de 50pb : . . .- .
£ 0% previstos y considerando el espacio que en balance otorgan a la politica monetaria.
a J2.U%
v" En la decision de agosto, sefiald que hacia delante el espacio disponible dependerd de la
Agosto evolucion de los factores que inciden sobre las perspectivas de inflacidon y sus expectativas,
Recorte de 50pb incluyendo los efectos que en ambas pudiera tener la pandemia.
a4.5%

Informe Trimestral Abril-Junio 2020




De abril de 2020 a la fecha la Junta de Gobierno del Instituto Central disminuyé la tasa de referencia en 200
puntos base, llevando el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia a su nivel actual de 4.5%.

Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a 1 Dia e Inflaciéon General v/ Tasa Real Ex- Ante de Corto Plazo y Rango Estimado para
%, variacion % anual la Tasa Neutral Real de Corto Plazo en el Largo Plazo %
Por ciento anual
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Y 5 | 9 _________________________________________ - 5.0
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——————————————————————————————————————————— 1 Plazo en el Largo Plazo
- 3.0
- 2.0
—————————————————————————————————————— - 1.0
____________________________________ Tasa Real Ex-ante de Corto Plazo
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_____ - L 110
————————————————————————————————————————— L 2.0
a 9 o 3 3 N
Objetivo de Inflacion o o o o o o
I T T T T T T T T T T T T T T T T 2 ~ ~ ~ ~ o~ ~
< s 0 ~ 0 o o — ~ o0 - s 0 ~ 0 o o 2/ La tasa real ex-ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre el Objetivo de la Tasa
S ot ot S S ot 3 S P 3 3 S S 3 3 S S de Interés Interbancaria a un dia y la media de las expectativas de inflacién a 12 meses
N N N N N N N N N N N N N N N N N extraidas de la Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector

Privado. La linea punteada corresponde al punto medio del rango para la tasa neutral de corto

1/Hasta el 20 de Enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia.
plazo en el largo plazo en términos reales, el cual se ubica entre 1.8 y 3.4%. Fuente: Banxico

Fuente: Banco de México e INEGI.

ﬂ BANCDe MEXICE Informe Trimestral Abril-Junio 2020



Las expectativas de inflacion general para el cierre de 2020 han aumentado ante los aumentos de la inflacidn
en los ultimos meses. Las expectativas de mediano y largo plazos permanecieron relativamente estables, si
bien la compensacion por inflacion y riesgo inflacionario mostré volatilidad.

Expectativas de Inflacion

Compensacion por Inflacion y Riesgo
Mediana, %

Inflacionario Implicita en Bonos

Cierre 2020 y 2021 ‘o Mediano y Largo Plazos e % e
—— General ' —— General ' Compensacion Implicita
=== Subyacente === Subyacente en Bonos a 10 Aihos

Limite Superior del Intervalo
de Variabilidad

Siguientes 4 Aihos
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Objetivo de Inflacidn
Siguientes 5-8 Anos
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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 inflacidn 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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Después de verse afectados por el choque financiero en marzo, los mercados financieros nacionales

comenzaron a recuperarse, si bien no han regresado a las condiciones previas a la pandemia y continuaron
registrando episodios de volatilidad.

Indicadores de Mercado que Miden el

Volatilidad en los Mercados Financieros en Tipo de Cambio Nominal 5/
Riesgo Soberano Nacional ¥/ Meéxico Pesos por ddlar
Puntos base %
(s
——————————————————————————————— - 400 50 p———mmme 0.7 e — = )7
Exp cierre 2020 Encuesta Banxico 22.65
------ Exp cierre 2020 Encuesta Citibanamex 22.80 26
= Exp cierre 2021 Encuesta Banxico =~ : 2250 |
------ Exp cierre 2021 Encuesta Citibanamex 22.70
—————————————————————— - 300
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215
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‘ 121
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v . 68
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L3 ) AA‘ . . 40
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1/ Se refiere a los Credit Default Swaps a 5 afios. 2/ Se refiere al indice de volatilidad de S&P de la Bolsa Mexicana de Valores. 5/ El tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio FIX. Los
Fuente: Bloomberg. 3/ Se refiere a la volatilidad implicita de las opciones a un mes del peso mexicano. numeros al lado de las expectativas corresponden a las medianas de la
4/ Se refiere a la desviacién estandar con una ventana mévil de 30 dias de las tasas ep(;l:L)Jesta de dB?gcodde MeXICdO gelz mes de julio 2020 y de la encuesta
de interés de 10 afios en México. Fuente: Bloomberg y Proveedor Integral de Precios Citibanamex del 20 de agosto de 2020.
PiP).

Fuente: Banco de México y Citibanamex.
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De finales de marzo a la fecha, la curva de rendimientos se desplazé a la baja en todos sus nodos. En
particular, las de corto plazo reflejaron los ajustes de politica monetaria y las de mediano y largo plazos
reflejaron la mejoria en el apetito por riesgo global y primas por riesgo inflacionario contenidas.

Tasas de Interés de Valores Gubernamentales en México

Curva de Rendimientos de México
0 o)
————————————————————————/9 —————————————————————— - 10 __________________________/o_ ——————————————————— - 11.0
_____________________________________ 5 _0__~______ 9 e ————————— 1+ 10.0
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Nota: Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias desde el 31 de diciembre de
2019.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Los diferenciales de tasas de interés se han mantenido relativamente estables, luego de haber disminuido de
manera importante durante marzo.

Diferencial de Tasas de Interés de Paises Emergentes y

Diferencial de Tasas de Interés de Paises Emergentes y
Estados Unidos a 1 aiio Ajustado por Volatilidad Estados Unidos a 10 anos
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Nota: Los estimados se calcularon con el diferencial implicito en |os forwards cambiarios a 1 afio, Fuente: Bloomberg.

ajustados por la volatilidad implicita al mismo plazo. Fuente: Célculos de Banco de México con

atos de Bloomberg.
JB BANC s MEDCD
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Previsiones para la Actividad Econdmica

> La pandemia de COVID-19 aun esta en proceso, tanto a nivel global como nacional, por lo que
persiste un alto grado de incertidumbre para cualquier proyecciéon de la actividad econdmica de

México:

v’ Es incierta la duracion de la pandemia, lo que a su vez, implica incertidumbre sobre la duracion
y profundidad de las medidas de contencion y de distanciamiento social que sera necesario
mantener o de sus repercusiones de mediano y largo plazo sobre la economia.

v Existen riesgos de brotes adicionales.

v Se desconoce cuando podria haber un tratamiento efectivo o vacuna disponible.

> En la coyuntura actual no es conveniente presentar un escenario central de prondsticos de
actividad econdmica, toda vez que un escenario asi podria sugerir un nivel de precision mayor al
qgue el entorno actual o la informacion disponible permite alcanzar.

> Contemplar distintos escenarios, como en el Informe anterior, continua siendo pertinente para
contar con una perspectiva amplia del posible comportamiento del PIB en 2020y 2021.
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Previsiones para la Actividad Econdmica
Manteniendo el enfoque del Informe anterior, se presentan escenarios que difieren respecto al ritmo de la

recuperacion de la actividad econémica.

Escenarios de Crecimiento del PIB (%)

U2( U
Tipo V -4.6 -8.8 4.0 5.6
Tipo V Profunda -8.8 -11.3 4.1 2.8
Tipo U Profunda -8.3 -12.8 -0.5 1.3

Incremento en los Puestos de
Trabajo Afiliados al IMSS
Miles de Puestos

_informe | 2020 | 2021

Anterior -1,400a-800 -200a400
Actual -1,100a-750 100a450

Cuenta Corriente
% del PIB

_informe | 2020 | 2021

Anterior -1.5a-0.3 -1.8a-0.5
Actual -0.6a0.5 -1.5a-0.2

Estimacion del PIB de México
Indices base 4T-2019=100, a. e.

2020 T2! [ 105

Escenario V 102
Escenario V Profunda 99

Escenario U Profunda
Observado %
93
90
87
84
i - 81
Informe Actual i - 78
————— Informe Anterior i

: - 75
| 77

T1T3 T1T3 T1T3 T1T3 T1T3 T1T3 T1T3 T1T3 T1T3 T1T3
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

a. e./ Cifras ajustadas por estacionalidad.

Nota: Parte de la diferencia en las nuevas trayectorias respecto a las anteriores se explica por el
cambio en el modelo de ajuste estacional oficial aplicado por el INEGI. En los escenarios del
Informe Actual el prondstico inicia en 2020 T3 y en el caso de los escenarios del Informe Anterior el
pronodstico iniciaba en 2020 T2.Fuente: INEGI y Banco de México.
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Riesgos para el Crecimiento

A la baja

Vv Que se prolonguen las medidas de distanciamiento social o sean mas estrictas.

WV Episodios adicionales de volatilidad financiera.

V' Que las medidas de apoyo adoptadas no sean efectivas.

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

WV Que se observen deterioros adicionales en la calificacién de la deuda soberana y la de Pemex.
WV Que persista la debilidad de los componentes de la demanda agregada.

Al alza

A Que la pandemia se disipe antes de lo esperado, posiblemente como resultado de nuevos tratamientos o
de la introduccion de una vacuna efectiva.

A Que los estimulos otorgados sean efectivos para contrarrestar las secuelas de la pandemia y apoyar la
recuperacion de la economia global.

A Que la entrada en vigor del T-MEC propicie una inversion mayor a la esperada.
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= |nflacion general: Los recientes presiones aumentan de manera moderada y transitoria la trayectoria prevista de
corto plazo. En el horizonte de 12 a 24 meses se prevé que se ubique en niveles similares, alrededor de 3%.

= Inflacidn subyacente: Los prondsticos se mantienen en niveles cercanos a los del Informe anterior, si bien con un
ligero ajuste al alza a partir del 2T-2021. Se anticipa que el prondstico de 12 a 24 meses se ubique alrededor de 3%.

Graficas de Abanico v/

Inflacion General Anual Inflacidon Subyacente Anual
% st ar; [ 80 % zo:; zog - 80
= === Escenario Intermedio: Informe Anterior 2022 2022 | 75 = === Escenario Intermedio: Informe Anterior - 7.5
== Escenario Intermedio: Informe Actual - 7.0 Escenario Intermedio: Informe Actual - 7.0
B Escenarios - 6.5 B ctscenarios - 6.5
. 6.0 - 6.0
. 55 - 5.5
L 5.0 - 5.0
L 45 - 4.5
L 2.0 - 4.0
. 35 - 3.5
- 3.0 - 3.0
- 2.5 - 2.5
- 2.0 - 2.0
- 1.5 - 15
TL T2 T3 T4 T1 10 T2 T3 T4 10
JYUC G 34 2.8 39 3.7 (36 42 31 29 05 JYCUC Rl 3.7 36 39 38|38 35 30 28|27 27 05
Anterior ¥ 3.‘4 ‘2.‘7 ‘ 3.‘5 ‘ 3.‘5 | 3.‘4 ‘ 4:0 ‘ 3.‘2 ‘ 3.‘0 | 2‘.9 __ | | 0.0 I &4 3.7 3.7 3.8 3.8[37 32 27 26|25 0.0
T 173 171 73 71 13 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T1 T3 TmW T3 T1 173 71 13 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1/ Promedio trimestral de la inflacion anual. Si la inflacidn se ubicara en el centro de estos intervalos, se tendria la trayectoria que se reporta en los cuadros al interior de las graficas. 2/ Prondstico a partir de agosto de 2020. 3/ Prondstico a partir de mayo de 2020. Nota: Se presentan
barras azules para indicar el minimo y el maximo que la inflacién alcanzaria en las estimaciones de los escenarios estimados para cada uno de los trimestres. La incertidumbre se puede representar con el drea sombreada en rojo. Se sefialan con lineas verticales punteadas los préximos
cuatro y seis trimestres a partir del tercer trimestre de 2020 es decir, el tercer trimestre de 2021 y el primer trimestre de 2022 respectivamente, lapso en el que los canales de transmision de la politica monetaria operan a cabalidad. Se estimaron las trayectorias para la inflacion con
base en la evolucién de las variables macroecondmicas en los tres escenarios reportados en este Informe. Fuente: Banco de México e INEGI.
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Riesgos para el Escenario de Inflacion en el Horizonte de Prondstico

Considerando los choques a los que esta sujeta la inflacion, el balance de riesgos respecto a
su pronostico se mantiene incierto.

A la baja

2
2
2

2
2

Un efecto mayor al previsto de la ampliacion de la brecha negativa del producto.

Menores presiones inflacionarias a nivel global.

Una menor demanda en ciertos bienes y servicios ante las medidas de distanciamiento o la preocupacion
por el contagio.

Que el tipo de cambio se ubique por debajo de lo anticipado.
Que se reviertan los incrementos recientes en los precios de los energéticos.

Al alza

0
0

Episodios adicionales de depreciacion del tipo de cambio.

Problemas logisticos y de suministro de algunos bienes y servicios y mayores costos asociados a las
medidas sanitarias.

Que se incremente la demanda relativa por ciertos bienes en el contexto de la contingencia sanitaria.

Que se observe una mayor persistencia de la inflacion subyacente.

Que se presenten mayores incrementos en los precios de los energéticos.
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Consideraciones Finales

La Junta de Gobierno tomara las acciones que se requieran con base en la informacidon adicional y
considerando la fuerte afectacion a la actividad productiva y la evolucion del choque financiero, de modo
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.

Hacia delante el espacio disponible dependera de la evolucion de los factores que inciden sobre las
perspectivas de inflacion y sus expectativas, incluyendo los efectos que en ambas pudiera tener la
pandemia.

Perseverar en fortalecer los fundamentos macroecondmicos y adoptar las acciones necesarias, tanto en el
ambito monetario como fiscal, contribuira a un mejor ajuste de los mercados financieros nacionales y de
la economia en su conjunto.

Asimismo, resulta imperativo seguir trabajando en corregir los problemas institucionales y estructurales
qgue han propiciado bajos niveles de inversidon y que han impedido al pais aumentar su productividad.
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Anexo — Recuadros

Efectos de las Medidas de Confinamiento en la Actividad Econdmica Global

La Pandemia de COVID-19 y la Actividad Economica

Evolucion Reciente de los Agregados Monetarios y Crediticios en Distintas Economias

Adopcion de Criterios Contables Especiales y sus Efectos sobre la Cartera de Crédito de la Banca
al Sector Privado No Financiero

Mavyor Volatilidad en la Inflacion y sus Expectativas en el Contexto de la Pandemia COVID-19

Evolucion de la Inflacion en Distintos Paises en el Contexto de la Pandemia de COVID-19

/H\fa\/H\/H\/H\KH\

Evolucion de los Flujos de Capital y de la Aversidn al Riesgo
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