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Resumen Ejecutivo
Economia mexicana se desacelera al cierre de 2020, pero panorama luce mas
alentador ante la llegada de la vacuna y el paquete de estimulos econdmicos en EUA.

Las restricciones parciales a la movilidad llegan a México. Como se observa en el tablero general, la economia global se ha
venido recuperando después de haber pasado varios meses mostrando un “deterioro considerable”. Las mejores
perspectivas han estado impulsadas por los avances en la aprobacion de las vacunas, lo que ha mitigado el golpe de los
cierres parciales y focalizados en diversas partes del mundo. Este optimismo se ha hecho evidente en los indicadores de
PMI, tanto del sector manufacturero como de los servicios.

En EE.UU. la reciente aprobacién de un nuevo paquete econémico por $900 mil millones de délares ha brindado un gran
alivio para la recuperacién econdmica global. Este paquete combina fondos para combatir el coronavirus con apoyo
financiero para individuos y negocios, al igual que dinero para escuelas y proveedores de servicios de salud. Estos apoyos,
asi como el inicio del proceso de vacunacidn en el pais, llegan en un momento en que la nacién enfrenta una dura crisis
sanitaria que estd dejando fuertes estragos econémicos.

El hecho de que nuestro vecino del norte pueda verse impulsado por estos estimulos, representa también una buena
noticia para México. Esto debido a que muchos de los productos que adquieran los consumidores que van a recibir dinero
en los préoximos meses en EE.UU. provendran —o al menos una parte— de fabricas establecidas en México y con ello se
preservara miles de empleos y serd un catalizador de nuestras exportaciones. Ademds, muchos de los trabajadores
mexicanos en EE.UU. al gozar de estos ingresos, estaran en capacidad de enviar remesas a México; otro elemento muy
importante que ayudd a mantener el consumo de ciertos hogares este afio.

En nuestro pais, como se observa en el tablero general en la seccién de “Crecimiento”, luego de que la actividad econdmica
mostrara un repunte favorable en el tercer trimestre del afio, los datos de octubre arrojaron una ralentizacion en la
recuperacion. Ademas, las cifras adelantadas de noviembre volvieron a confirmar esta tendencia, lo que combinado con el
cierre de actividades en diversas ciudades (el ultimo ejemplo es la CDMX y el Edo. de México), acentuara la debilidad hacia
el ultimo mes del aiio y, probablemente se prolongue este comportamiento hasta principios de 2021. Sin embargo, el
panorama luce mas favorable ahora con la llegada de la vacuna al pais y la aprobacién del paquete fiscal en EE.UU.

TABLERO GENERAL

La evaluacion de desempefio se hace comparando el dato mas reciente con su promedio de los Ultimos 6 periodos y se determina g aquél estuvo
peor/mejor que su promedio.
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NOTA: El analisis de cada seccidn contiene diferentes variables que consideramos las mas relevantes. Debido a que no todas las variables son publicadas en el mismo periodo, para la
evaluacion de desempefio se toma el mes en el que se tiene la mayor cantidad de datos disponibles. Esta es la razén por la cual el mes del promedio general de cada tablero puede diferir. La
metodologia completa estd disponible en la dltima hoja. El corte de los datos de este reporte se realizd el 15 de diciembre de 2020.
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Economia Global
Continua expansion de la actividad global, a pesar de los cierres parciales impuestos
por algunos paises. Mejoran las perspectivas ante avances en vacunacion.

Se extiende recuperacion global
PMI global (indice)
Mejoran perspectivas. La Organizacion para la Cooperacién y

===PMI global servicios ====PMI global manufacturero el Desarrollo Econémico estima que la actividad econémica
global alcanzard los niveles de pre-pandemia a finales del

60 2021. Espera que el PIB mundial se contraiga 4.2% este afio y

. que repunte en la misma magnitud en 2021 y +3.7% en 2022.
El crecimiento serd muy divergente entre los paises y se
espera que China lidere los avances, al repuntar un

=2 significativo 8.0% en 2021, tras una expectativa de +1.8% para
2020. Destacar que la proyeccién de crecimiento del préoximo

.= afio, asume que: 1) los gobiernos implementen medidas
fiscales para apoyar a los paises; 2) continten los progresos

& con respecto a la vacuna; y, 3) que no haya rebrotes
significativos de COVID para que se puedan ir removiendo

35 progresivamente las restricciones de movilidad.

30 En el mes de noviembre, la economia global continué
expandiéndose, a pesar de los cierres parciales que

25 impusieron algunos paises. El indice PMI compuesto se ubicé
en 53.1 puntos en noviembre, desde 53.3 en octubre, con el

20 componente de “produccidn futura” subiendo hasta los 67.2

puntos, desde 63.5. La mejora de expectativas pensamos que
estd asociada a los importantes avances en la aprobacién de
las vacunas. De hecho, Reino Unido y EE.UU. ya iniciaron su
proceso de vacunacién la semana pasada.
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Fuente: IHS markit.

Indicadores macroeconémicos mundiales del tablero
El dltimo dato se compara con el promedio de los Gltimos 6 periodos para considerar si aquél estuvo peor/mejor que su promedio.

’ Promedio tltimos
Ultimo dato Peor desempefio 6 periodos Mejor desempeiio

Total global

(indice resumen)

91.0 ———  » Oct2020

Fecha mas reciente

s 1% h
PIB Mundial < » 3720
L (var. anual) )
Produccién industrial < @_’ Sep 2020
L (var. anual) )
Inflacién < » Oct 2020
L (var. anual) )

Exportaciones
(var. anual)

A

@—» Sep 2020

» Nov 2020
@—» Nov 2020

NOTA: para simplificar el andlisis, consideramos que menos inflaciéon es mejor, aclarando *E| eje promedio se realiza con periodos similares a los 2 afios anteriores.
que no en todos los casos es asi.
Fuente: FMI, Bloomberg, OECD stats, CPB Netherlands, Bureau for Economic Analysis.
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Estados Unidos

A pesar del lanzamiento de la vacuna, algunos indicadores sefialan que la pandemia
esta dejando graves facturas econdmicas en EE.UU.

Disminuye ritmo de creacion de empleo
Némina no agricola (miles)

Los estragos de la crisis sanitaria. Existen diversas sefiales
gue muestran que la economia de EE.UU. perdié impulso en
4781 los ultimos meses del afio. Las solicitudes de apoyo por el
2725 desempleo hilaron dos semanas al alza, ademds de que el
l1761 711 610 545 reporte de néminas no agricolas de noviembre registro la
P = = Creacion de 245 mil plazas, el nimero mas bajo desde
febrero. Por otro lado, los cierres parciales que se han
-1373 implementado en algunas ciudades ya han impactando el
desempefio de la inversién privada y el consumo de los
hogares. En noviembre, la actividad industrial en EE.UU.
subid 0.4% respecto a octubre, la segunda tasa mas baja
desde abril. Esto se explico por la caida de los servicios
basicos (utilities) de 4.3% mensual, luego de que los negocios
tuvieran que reducir sus horarios de operacidn, lo que
disminuyd el consumo de electricidad y agua.

185 261 184 214 251

Aungue actualmente ya se inicié la campafia de vacunacidn y
220787 recientemente se aprobd una nueva ronda de estimulos
fiscales, la crisis sanitaria que vive el pais esta dificultando la
recuperacion. El nimero de muertos en este pais por el
coronavirus (Covid-19) superd los 300,000 la semana pasada,
aproximadamente el 19% del total mundial. Esto pasé a
Fuente: FRED. menos de tres meses de que EE.UU. pasara la marca de las

200,000 muertes.
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Indicadores macroeconémicos de EUA del tablero

El Gltimo dato se compara con el promedio de los Ultimos 6 periodos para considerar si aquél estuvo peor/mejor que su promedio.

) Promedio ultimos
Peor desempefio 6 periodos Mejor desempefio
Total EUA 4——m—_ 87.8 ———»  0ct 2020

indice resumen

p N echa mas reciente
PIB I*
B real” < . 3720
L (var. anualizada trimestral) )
' N . N\
Ventas minoristas P ~
L (var. anual) ) » Oct 2020
=
Produccién industrial P R
202
L (var. anual) ) h » Oct 2020
([ Inflacién PCE! )
nriacion e ~
L (var. anual) ) - » Oct 2020
=
Tasa de desempleo P =
< » Nov 2020
L (tasa) )
Vs . s A
Nomlng no agrlcola < > Nov 2020
L (cambio en miles) )
1. Mientras mds cercano sea al 2% (objetivo del FED), se considera un mejor desempefio. *El eje promedio se realiza con periodos similares a los 2 afios anteriores.

Fuente: BEA, BLS, Board of Governors of the Federal Reserve System, FRED. 5
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Crecimiento México
En el tercer trimestre del afio, las exportaciones y la inversion fija fueron los
componentes que mas avanzaron en comparacion con el 2T.

Exportaciones netas le aportaron 6pp al PIB

(Ofertay demanda agregadas por contribucidn al PIB)

8.0% Exportaciones e inversion fija, los mas fuertes del 3T.
7.0 Finalmente se publicé el dato de la oferta y demanda
agregada correspondiente al tercer trimestre del afio,
el 3.0% donde se puede observar de forma mas precisa como les
1o I fue a Igs principales componentes de la ecqrjoml’a. Acorde
: =s =gEg =-ug - con el |nd|_gador, la demanda agrggada sublo 12.9% en )
2.0 I -2.0% comparacion con e_I se_zgundp periodo del ano,.Ct_Jando cayo
‘ 19.8% por las restricciones impuestas. Por actividades, las
5.0 exportaciones repuntaron significativamente al avanzar
-7.0% 40.2% t/t, impulsadas por la recuperacion del comercio
8.0 exterior, especialmente una mayor demanda de bienes
manufactureros desde EE.UU. Por otro lado, la inversion
11.0 -12.0% fija bruta (IFB) avanzo6 21.0% trimestral, con la privada

I Exportaciones Netas
14,0 ™= Inversion Fija Bruta
s Consumo Gobierno
170 ™= Consumo Privado
== P|B Real Trimestral (eje der.)

subiendo 25.6% t/t, mientras que la publica se contrajo

3.7%. La IFB es el componente del PIB que mas ha caido,
-17.0%  acumula en el afio una contraccidn del 20.3%. El consumo

privado (CP) subié 10.7% t/t, ante una mayor compra de

bienes de origen nacional, asi como una recuperacién de
-20.0 -22.0%  los servicios, mientras que el consumo de bienes de origen
importado se estancé. Este componente acumula una caida
del 11.7% en el aiio. Finalmente, el consumo del gobierno
Fuente: INEGI. Cifras observadas al 3T. subi6 0.4% t/t y acumula un alza del 2.5% en el afio. Del
otro lado de la balanza, las importaciones repuntaron
16.5% en el 3T, pero acumulan una caida del 17.8% en el
afio. Para el cuarto trimestre del afio ya se tienen los datos
oportunos de la actividad econdmica de octubre y
noviembre. Estos sefialan un avance del PIB en torno al 3%
trimestral y una contraccién del 5% anual.

3T14
1715
3T15
1T16
3T16
1717
3717
1718
3718
1T19
3T19
1720
3T20

Indicadores de crecimiento econémico de México del tablero
El Ultimo dato se compara con el promedio de los Ultimos 6 periodos para considerar si aquél estuvo peor/mejor que su promedio.

’ Promedio ultimos
Ultimo dato Peor desempeiio 6 periodos Mejor desempeiio
< e 4m— 1123 ——»  Oct 2020

Total crecimiento
(indice resumen)

r PIB * N Fecha mas reciente
rea
€ < -8.6% : » 3720
L (var. anual) )
f IGAE )
< » Sep 2020
L (var. anual) )
f IOAE )
< » Oct 2020
L (var. anual) )
' . N\
PIB 2020 estimado - ~ o AT
(encuesta Banxico, var.anual) | - - NeY
1. indice compuesto por 6 variables que busca reflejar el estado actual de la economia. 2. *El eje promedio se realiza con periodos similares a los 2 afios anteriores.

indice compuesto por 6 variables que busca anticipar los puntos de giro (valles y picos) de
la actividad econdmica.
Fuente: INEGI, Banxico.
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Inflacion

Indice de precios desciende a 3.33% en noviembre, su mejor nivel desde junio, ante
una reduccién de las frutas y verduras y de ciertas mercancias.

Inflacién rompe con racha alcista

Inflacidon por componentes (var. % anual)

Total Inflacion se reduce significativamente. Durante el mes de
15.0% Subyacente noviembre, la inflacién al consumidor registré un aumento
No subyacente del 0.08%, resultando mucho mejor de lo esperado por el

consenso de 0.16%. Esto se explicé principalmente por dos
factores: 1) por menores precios de ciertas frutas y verduras
y 2) por los descuentos del Buen Fin que fueron mas

N agresivosy d_uraron mas tiempo que en afios anteriores, lo
que se tradujo en una reduccidn de precios sobre diversas
mercancias. De esta forma, el componente subyacente se

12.0%

6.0% /"\ contrajo 0.08%, también resultando mucho mejor de lo
A esperado (-0.04%). Los precios de las mercancias se
I\ A\, I WA Y contrajeron 0.31%, con el componente de ropa y calzado
3.0% T~ M\ A— v V | descendiendo 1.18% m/my el de mueblesy accesorios
\ domésticos -1.28%. También en los servicios se observé un
Rango objetivo comportamiento favorable (+0.16% m/m), sobre todo por la
0.0% de Banxico

reduccion de las tarifas aéreas (-5.8%) y los paquetes
turisticos (-2.2%). Por otro lado, la no subyacente resulté
3.0% positiva (+0.56%), debido a que terminaron los descuentos
a tarifas eléctricas, lo que generd que los precios de la
electricidad subieran 22.74%. Sin embargo, esto fue
parcialmente compensado por menores precios de

Noviembre 2020 agropecuarios (-0.40%), con las frutas y verduras

descendiendo 3.1%. Ademas, la gasolina de bajo octanaje

ene-13
oct-13
jul-14
abr-15
ene-16
oct-16
jul-17
abr-18
ene-19
oct-19
jul-20

INPC 0.08 3.33 resultd en -4.3% mensual.
Subyacente -0.08 3.66 . . .
Y De manera anual, la inflacion descendié a 3.33%, desde el
Mercancias -0.31 4.99

4.09% alcanzado en octubre. A pesar de la significativa
Serideg 0.16 222 mejoria, Banco de México continué remarcando el entorno
de incertidumbre que persiste en torno a la economiay al

No subyacente 0.56 2.33 indice de precios, lo que lo llevé a mantener la tasa de
Agropecuarios -0.40 7.20 referencia sin cambios en 4.25%. Pensamos que el proximo
e e 132 113 afio continuarg recortando la tasa, pero esperaremos a
tener mas informacidn sobre la inflacion para determinar la
Fuente: INEGI. magnitud de los recortes.

Indicadores de la inflacién en México del tablero
El dltimo dato se compara con el promedio de los Gltimos 6 periodos para ver si aquél estuvo peor/mejor que su promedio.
Promedio ultimos
Ultimo dato Peor desempefio 6 periodos Mejor desempeiio

84.8 85.1
|

Inflaciont Fecha mas reciente
nflacién _ >
[ (var. anual) ] - _@ »Nov 2020
1
Inflacién al productor P >
[ (var. anual) ] S @— » Nov 2020
Inflacién 2020e e >
[ (encuesta Banxico, var. anual) ] - @ » Nov 2020

1. Mientras mas cercana esté al 3.0% (objetivo de Banxico), se considera un mejor desempefio.
Fuente: INEGI, Banxico.
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Consumo
El cierre de empresas ha tenido un impacto considerable en el empleo y en los
ingresos de los hogares.

Los golpes al mercado laboral. Acorde con el estudio sobre la Demografia de los Negocios (EDN) 2020 publicado por el
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (Inegi), de las 4.9 millones de empresas micro, pequefas y medianas que
habia en el 2019, al mes de septiembre se estima que sobrevivieron 3.85 millones, es decir, un millén 10 mil 857
establecimientos 0 20.8% cerraron sus puertas definitivamente. Por actividad econdmica, la mayor cantidad de cierres se
registrd en los Servicios Privados no Financieros (24.9%), seguido del Comercio (19.0%) y las Manufacturas (15%). Ademas,
el informe del INEGI relata que en los establecimientos que dejaron de operar de manera definitiva, laboraban casi 3
millones de personas, mientras que los locales sobrevivientes tuvieron una disminucion de 1.15 millones de personas.

Estos datos explican porqué la recuperacion del mercado laboral se estd dando tan gradual y justifican el aumento de la
informalidad. En el mes de octubre, la poblacidn ocupada informal aumenté en 1.6 millones de personas a 29.7 millones.
De estos, aproximadamente 15 millones trabajan en el sector informal, sobre todo en el comercio y la construccién, y
aproximadamente 16 millones son empleados informales, aunque muchos trabajen en el mercado formal. Pero ademas,
un dato todavia mds preocupante que muestra los estragos de la pandemia sobre la economia, es el aumento de la
pobreza laboral.

Segun EQUIDE (Instituto de Investigaciones para el Desarrollo con Equidad), el 60% de los hogares encuestados en octubre
reportaron una reduccion en el ingreso respecto de febrero. El 42% reportd haber perdido 30% o mds de su ingreso y el
30% haber perdido 50% o mas de su ingreso, lo que muestra que el brutal incremento en la pobreza proviene
primordialmente de la pérdida de ingresos por actividad econdmica. Ademas, la Ilamada “pobreza laboral” medida por el
CONEVAL, que se refiere a un ingreso por trabajo inferior al costo de una canasta alimentaria, pasé de representar el
35.7% de la poblacidn en el 1T20 a 44.5% en el tercer trimestre del afio.

Por supuesto que estos datos han ido mejorando y la situacion del mercado laboral actual luce mds favorable que la que se
tenia en agosto, lo que también ayuda a explicar la mejoria del consumo privado en nuestro tablero. Sin embargo, esta
claro que la “foto” del mercado laboral, antes y después de la pandemia, lucira completamente diferente.

Indicadores del consumo en México del tablero
El Ultimo dato se compara con el promedio de los Ultimos 6 periodos para considerar si aquél estuvo peor/mejor que su promedio.

Promedio ultimos
Peor desempefio 6 pe'i°d°s Mejor desempefio
95.4 @
- - N I Fecha mas reciente
Consumo privado Sep 2020
L (IMCP; var. anual) )
' ) I
Ingresos minoristas =
L (var. anual) ) » Sep 2020
1
Ventas ANTAD o
| (ventas iguales, var real anual) | @ » Nov 2020
1
Venta de vehiculos @ N
L (var. anual) ) Nov 2020
1

Remesas en pesos .
(var. anual) » Oct 2020

f Crédito al consumo “ » Oct 2020
(var. anual real) -

Morosidad crédito consumo

[ (tasa)

A

A

A

A

e N
\ J
A

» Oct 2020

— S _J\
A A
N

Tasa de desocupacion
(tasa)

» Oct 2020

» Nov 2020

A

Confianza consumidores
(ICC general, var. anual)

Fuente: INEGI. 8
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Sector Industrial

La produccién industrial avanzé por quinto mes consecutivo ante la mejoria de
todos sus componentes.

Se mantiene avance de la industria
Produccién industrial (indice; 2013=100)
Se mantiene el dinamismo a pesar del entorno. Durante el

— Total ==== Mineria mes de octubre, la produccion industrial subié 2.0% en
comparacion con lo registrado en septiembre, lo que llevé al

20 TTT°C Construccién ----- Manufacturas indice a colocarse solo 3.1% por debajo de sus niveles de
Apmmmaa ene= NS 2019. Ademas, con este dgto se hilan cinco meses de
110 B J\,»-—\-—v-;\—",“ R - avances consecutivos. AI interior, jcodos los componentes
e NP AN R PR AN - registraron avances: Mineria subid 1.0% mensual, ante un
] aumento en la extraccion de minerales (+3.1% m/m) y de
LoD petréleo y gas (+0.3%). El sector de la Construccion retomé
cierto dinamismo al subir 3.6% mensual, luego de la caida de
90 5.1% registrada en septiembre. Esto a raiz del avance de los
trabajos de edificacion (+6.0% mensual), asi como de las
20 obras de ingenieria civil (+1.0%). A pesar de este incremento,
el sector contindia como el mas débil respecto a los niveles
7 pre-pandemia, acumulando una caida del 18.9% anua_I en lo
que va del afio, y recordando que ya venia de una posicién
vulnerable. Del lado mas positivo, las manufacturas
60 mantuvieron un buen ritmo, aumentando 1.8% mensual
S 2258953822332 3RSS después del 2.1% de septiembre. Por industria, 16 de los 21
£2) = "G £o) = "C" o) = “5 o] C "G‘ 0 = t" . . . .
© 53 8§ @ 53 8§ @ 53 8§ @ 53 8 @ 5 8 subsectoresmejoraron, destacando maquinariay equipo

[) AH 0,

Actividad industrial 20 31 El fuerte deterloro de las condlcpngs epldemllolpglcas ha
aumentado los riesgos para la actividad econédmica. En las

Mineria 1.0 11 manufacturas, esta situacion ya comenzo a reflejarse. Como
Servicios basicos 1.8 43 se observa en el tablero, en noviembre el IMEF
Construceidn 36 97 manufactgrero retrocedio 1.1 pts a 48.5 ynidades:, con

) : fuertes caidas en los “nuevos pedidos”, “inventarios” y
Manufacturas 1.8 -1.0

“produccion”. Destacar que esta afectacion a la produccién
Cuente: INEGL sera menor que la observada en el 2T debido a que los paros
productivos no serdn tan severos y las manufacturas
seguiran siendo actividades esenciales.

Indicadores del sector industrial de México del tablero

El Gltimo dato se compara con el promedio de los Ultimos 6 periodos para considerar si aquél estuvo peor/mejor que su promedio.

) Promedio ultimos
Peor desempefio 6 periodos Mejor desempeiio

Total industrial
indice resumen

Fecha mas reciente
Produccion industrial < Oct 2020
(var. anual)
Inversion fija bruta P =
(var. anual) - » Sep 2020
IMEF manufacturero
[ (indice)) ~ » Nov 2020
Fuente: INEGI. IMEF *El eje promedio se realiza con periodos similares a los 2 afios anteriores.
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Sector Externo

Otro superavit primario ante renovada debilidad en el frente doméstico, mientras
gue las exportaciones repuntaron de manera significativa en octubre.

Se acumula un superavit por $26,774 mdd en el aiio

Balanza comercial (mdd) y exportaciones e importaciones (pm3m, % anual)

I Saldo balanza comercial (mdd, eje izq.)

8,000 Exportaciones

Importaciones 50%

6,000
4,000 30%

2,000
. Illl ‘ 10%

- e AE-REN L . = N

illrnll 1 IIIII||| It IIIII' II | ‘ 10%

(2,000)
(4,000) i -30%
(6,000) 50%

ene-16
jun-16
nov-16
abr-17
sep-17
feb-18
jul-18
dic-18
may-19
oct-19
mar-20
ago-20

Exportaciones 4.8 6.5
Petroleras -7.2 -27.3
Manufactureras 4.8 7.3
Importaciones 1.3 -10.6
Consumo total -2.1 -32.5
Intermedias total 2.0 -6.1
Capital total -1.2 -15.5

Fuente: INEGI. Cifras desestacionalizadas.

Indicadores del sector externo de México del tablero

Debilidad interna. Durante el mes de octubre, las
exportaciones repuntaron 4.8% mensual, con lo que
acumulan cinco meses consecutivos de incrementos.
Ademas de que finalmente se superaron los niveles pre-
pandemia, subiendo 6.5% contra octubre de 2019. Este
comportamiento se explico sobre todo por el avance de los
envios manufactureros (+4.8% m/m), especialmente del
sector automotriz (+9.6%), mientras que el resto de las
manufacturas subio solo 2.2%. Cabe resaltar que las
exportaciones automotrices se beneficiaron de un efecto de
base, ya que en octubre de 2019 se realizd la huelga de GM
en EE.UU., lo que disminuyd los envios. Por su parte, las
petroleras cayeron 7.2% m/m a raiz de las condiciones
meteoroldgicas adversas (los huracanes) que dafiaron la
produccion. Del otro lado de la balanza, las importaciones
contintan débiles, esta vez avanzando 1.3%, después de la
relativa fortaleza mostrada en septiembre (+5.3% m/m). Al
interior, los bienes de consumo cayeron 2.1% mensual,
aungue los intermedios subieron casi en la misma
proporcién (+2.0% m/m). Finalmente, la importacion de
bienes de capital cayd 1.2% y acumula una caida de 34.1%
en el ano. Mencionar que han salido diversas noticias de
gue hay retrasos en las aduanas cuando llegan los
productos debido a las nuevas regulaciones de etiquetado.
Ademas la administracion se entregé a la SEDENA y a la
Secretaria de Marina a inicios de septiembre, lo que
también explicaria los retrasos en el flujo de mercancias de
importacion. Resaltar que al cierre del 3T la balanza de la
cuenta corriente fue equivale al 6.9% del PIB.

El Gltimo dato se compara con el promedio de los Ultimos 6 periodos para ver si aquél estuvo peor/mejor que su promedio.

Ultimo dato

Peor desempeiio

Balanza cuenta corriente*

A

Promedio ultimos
6 periodos

99.3

I Fecha mas reciente

Mejor desempefiio

(% PIB)

Exportaciones

» 3720
1

A

(var. anual)

Importaciones

A

@—V Oct 2020

(var. anual)

IED a México*

1
-10.6% Oct 2020
1

(var. anual, acumulada, orig)

@

Reservas internacionales

P
<«

(var. anual)

\ J

A excepcion de la cuenta corriente, la variacion porcentual del resto de los indicadores
se hace con los valores en ddlares. Los datos de IED son preliminares.
Fuente: INEGI, Banxico.

» Nov 2020

» 3720
' &

*El eje promedio se realiza con periodos similares a los 2 afios anteriores y
representa el acumulado del afio.
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Politica Macroecondmica
Banco de México mantuvo la tasa de referencia sin cambios en 4.25% por segunda
reunion consecutiva. Espera retomar ciclo de recortes en 2021.

Postura conservadora al cierre de 2020
Tasa de interés objetivo (%)

Banxico se mantiene sin cambios al cierre de 2020. En su
ultima reunidn del afio, el Banco de México decidié dejar
la tasa de referencia sin cambios en 4.25%, en linea con el
estimado del consenso. La decisidn fue por mayoria, con
8.0 .
dos miembros votando por recortarla en 25 pbs a 4.0%,
mientras que 3 de ellos votaron por mantenerla. Esta es la
70 segunda vez desde que inicio el ciclo de recortes de tasas
en agosto de 2019, que el Comité no realiza cambios en la
misma. Esto a pesar del favorable dato inflacionario que
6.0 se presentd en noviembre, ya que la mayoria de los
miembros adoptd una postura mds conservadora y
decidieron esperar para confirmar si la baja de precios se
5.0 extenderd a diciembre o si fue solo algo atipico de
noviembre. Es importante mencionar que en enero
entrard una nueva subgobernadora, Galia Borja, en
4.0 4.25% sustitucion de Javier Guzman. Al igual que Jonathan Heath
y Gerardo Esquivel, ambos propuestos por el presidente
Lépez Obrador, Borja parece tener una postura mas

9.0

3.0 dovish, es decir, a favor de continuar recortando la tasa
~ ™~ ~ (e0] [ce] [e)] )] (e)] o o . ,
- 2 ¢ ¢ T ¥ o 03 2 9 para estimular la economia. Esto nos da la pauta para
(O] = = Q. Q0 = 7. ~ ’ s
s 35 & 32 g © 2 3 g 5 pensar que el préximo afo podria haber mas recortes de
los que tenemos considerados actualmente (uno de 25
Fuente: Banxico. pr)

Indicadores de politica macroeconémica de México del tablero

El Ultimo dato se compara con el promedio de los Ultimos 6 periodos para considerar si aquél estuvo peor/mejor que su promedio.

’ Promedio ultimos
Ultimo dato Peor desempefio 6 periodos Mejor desempeiio
Total pol. macro 4—_—m— 104.0 ——» Nov 2020

P N Fecha mas reciente
Balance fiscal'* 3720
L (% PIB) )
' )
Deuda publica total?* -
» 3720
L (% PIB) )
' )
Deuda externa federal* =
(% PIB) » 3720
(. J
' )
Tasa de interés
» Nov 2020
L (tasa) )
f Tasa de interés 2020e ) _ 5020
(encuesta Banxico, tasa) » Nov
f USD/MXN )
22.21 g 21.38 »
L (promedio mensual) ) » Nov 2020
= *
USD/MXN 2020e
d 20.50 >
L (encuesta Banxico, valor) ) 22.44 » Nov 2020
1. Medido como los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP). *El eje promedio se realiza con periodos similares a los 2 afios anteriores
2. Medida como el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP). y representa el acumulado del afio.

Fuente: SHCP, Banxico.
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Mercados Financieros
A pesar de la dificil situacidon econdmica por la que atraviesa el pais, existe un
renovado optimismo por los activos financieros mexicanos.

CDS se encuentran en el mismo nivel que en enero
CDS a 5 afos de México

300 Mejora el riesgo pais de México. Dos sucesos recientes
sirvieron para que los inversionistas financieros volvieran a
apostar por México. El primero relacionado con los avances

250 de las vacunas, asi como su plan de distribucion; y el segundo

por los resultados de las elecciones en EE.UU. que elimina un

factor de riesgo geopolitico. El peso mexicano, uno de los
principales termdémetros financieros del riesgo pais, se
fortalecié en noviembre y continud su apreciacién en

150 diciembre hasta llegar a cotizar en 19.68 pesos por ddlar, su

mejor nivel en 9 meses. Aunque todavia acumula una caida

en torno al 5% en el afio, el peso es la divisa con mayor

200

100 apreciacién desde abril dentro de una muestra de 25
monedas emergentes seguida por Bloomberg. Ademas de
50 esto, los Credit Default Swaps (CDS) de México a 5 afios, que

son un seguro que cubren el riesgo de un impago del

Gobierno Federal, bajaron en diciembre a 83 puntos, casi al
0 mismo nivel que tenian antes de la pandemia. Esta menor
ene-18 sep-18 may-19 ene-20 sep-20 percepcién de riesgo del pais, quedé reafirmada por Fitch y
S&P que en noviembre ratificaron la calificacion soberana.
Ambas destacaron que el déficit fiscal de México sera menor
al de otros paises emergentes debido a que el gobierno ha
mantenido una prudencia fiscal.

Fuente: Banco de México.

Indicadores de activos financieros globales y de México del tablero

El Gltimo dato se compara con el promedio de los Ultimos 6 periodos para considerar si aquél estuvo peor/mejor que su promedio.

o Promedio ultimos
Ultimo dato Peor desempeifio 6 periodos Mejor desempeiio

Total mercados < m
97.0 ——»

indice resumen Nov 2020

> Global N Fecha mas reciente
oba »

L (iShares ETF, var. mensual) ) . @ » Nov 2020
([ S&P 500 ) )
L (promedio, var. mensual) ) . 10.8% Nov 2020
([ Bolsa México (IPC) ) ~
L (promedio, var. mensual) ) o @ » Nov 2020

Riesgo-pais México
(indice, CDS a 5 afios)

Bono 102 vs. cetes 28d

A

A

A

A

» Nov 2020

. ) < Nov 2020
L (diferencial en pp) )
( Inv. extranjera en acciones ) P
L (var. anual) - Nov 2020
( Inv. extranjera renta fija ) =
L (var. anual) )‘ » Oct 2020

([ Petréleo ) P
L (WTI, var. mensual) ) . Nov 2020

Fuente: Thompson One, FRED, Banxico, Yahoo Finance.
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Anexo: Tracker de Riesgos

Probabilidad de Evolucion

Escenarios de riesgos macro potenciales para México .
ocurrencia mensual

Surgen dificultades para la distribucién de las vacunas contra COVID,

ademas de que los costos son muy elevados, obstaculizandola Externo '
adquisicion de éstas por los paises emergentes, lo que abriria mas la

brecha de recuperacion entre desarrollados y emergentes.

Los apoyos financieros otorgados por la FED, se traducen en un subito .
aumento de las inversiones en mercados accionarios, generando una Externo Disminuyendo
burbujafinanciera con repercusiones econdémicas globales.

Los niveles de deuda que estan asumiendo los gobiernos y empresas

para enfrentar la crisis del COVID-19 generard graves endeudamientos Externo Aumentando

que a largo plazo provocaran una nueva crisis.

Repuntan nuevamente los casos diarios de COVID en México, lo que Economia

origina que se implementen nuevas restricciones focalizadas por int ‘ Aumentando

. . L - ntern

ciudad, limitando la recuperacion econémica del 2021. erna

Los aumentos al salario minimo generan una espiral inflacionaria, asi Economia .

como el cierre de diversas empresas que no pueden enfrentar mayores int Aumentando
ntern

costos, lo que genera mayor desempleo. erna

La administracidn publica anuncia medidas que limitan la participacién

de la iniciativa privada, asi como algunas que atentan contrala Politica Aumentando

autonomia de los Institutos Centrales, lo que daiia la confianza de los Econémica

inversionistas.

La inflacidon subyacente en México se mantiene elevada por mas Economia

tiempo, ante cambios en los habitos de consumo, lo que mantiene a la int Disminuyendo
nterna

tasa de interés de referencia por arriba del 4.0%.

En las elecciones intermedias de 2021, el partido de Morena se
mantiene a la cabeza y conserva el poder Legislativo, lo que siembra Politica
mayor incertidumbre entre el sector empresarial.

México pierde el grado de inversion en 2021, ya que la recuperacion

L. . . Economia o
econdmica es muy lenta, lo que origina que los resultados fiscales del ) Disminuyendo
proximo afio estén muy por debajo de lo programado. nterna

Nula: <20% - Baja: 20-40% . Moderada: 41-60% ‘ Alta: 61-80% ‘ Muy Alta: >80%
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Descripcion general

El reporte de Diagndstico Macroecondmico monitorea y evalta con una frecuencia mensual el desempefio de mas
de 50 indicadores de diferentes areas de la economia global y mexicana, a través de una visualizacion intuitiva y
eficiente para detectar fortalezas y debilidades, asi como cambios de tendencia.

Metodologia

o Bases de datos. Nuestra infraestructura de bases incorpora sistemas de tecnologia de informacién, que
automatizan el proceso de recopilacién, medicidn, y actualizacion de series de tiempo. Esto ayuda a reducir
considerablemente el tiempo dedicado a la administracién de datos, permitiendo aumentar el tiempo
dedicado a su interpretacidon y analisis coyuntural.

o Evaluacién de desempefio.

El analisis de cada variable econdmica se hace tomando el ultimo dato disponible y se compara con
su promedio de los Ultimos 6 periodos para determinar si aquél estuvo mejor/peor que su promedio.
Para las variables mensuales se toman los tltimos 6 meses y para las trimestrales se toma el mismo
trimestre de los ultimos dos afos.

Medimos la magnitud del cambio del dato mas reciente para determinar si éste fue considerable o
moderado. Para esto, tomamos en cuenta métricas de volatilidad histdrica, desviaciones estandar, y
promedios moviles de corto y largo plazo.

Debido a que no todos los datos son publicados en el mismo periodo, para la evaluacién de
desempeiio se toma el mes en el que se tiene la mayor cantidad de datos disponibles. Esta es la
razon por la que algunas secciones se ven mas adelantadas que otras.

Elaboramos indices compuestos, los cuales agrupan a las variables que estan especificadas en cada
tablero. Estas son a nuestro juicio, las variables mas relevantes del tema.

o Organizacién de indicadores. Los tableros de desempefio buscan ordenar los indicadores del tema en

diferentes subsecciones. Esto permite determinar si la debilidad o fortaleza del tema es de caracter general,
o0 si mas bien se enfoca en ciertas subsecciones.

Fuentes de informacidn

Nos apoyamos en diversas fuentes de informacion de uso publico, asi como en sistemas de diseminacién de
informacidn de varios de nuestros proveedores tanto locales como internacionales.
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Nuestra Oferta

D.Econosignalle recuerda su gama de soluciones, con la finalidad de mantenernos atentos a sus necesidades y demostrando las

formas en las que podemos apoyar las operaciones de su organizacion.

Reportes de Inteligencia Economica

Panorama Macro

© © O

o . Diagnéstico . -
Resumen Semanal Sefial Cambiaria & L. Perspectivas Competitividad
Macroeconémico

Analitica Estatal Analitica Sectorial

O @ 0

Tendencias de industrias Sector especifico

Crecimiento Econémico Ambiente de Negocios

Presentaciones

Sobre temas econdmicos de su interés, pensadas para apoyar a sus clientes o areas internas de su empresa.

Estudios personalizados

Analisis a profundidad de un tema econdmico de su eleccién, que implique un impacto en la operacion de su empresa,
anticipandonos a posibles afectaciones, presentando prondsticos y escenarios a tomar en cuenta.
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Deloitte.

Deloitte se refiere a Deloitte Touche Tohmatsu Limited, sociedad privada de responsabilidad
limitada en el Reino Unido, y a su red de firmas miembro, cada una de ellas como una entidad legal
Unica e independiente. Conozca en www.deloitte.com/mx/conozcanos la descripcion detallada de la
estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu Limited y sus firmas miembro.

Deloitte presta servicios profesionales de auditoria, impuestos y servicios legales, consultoria y
asesoria, a clientes publicos y privados de diversas industrias. Con una red global de firmas
miembro en mas de 150 paises, Deloitte brinda capacidades de clase mundial y servicio de alta
calidad a sus clientes, aportando la experiencia necesaria para hacer frente a los retos mas
complejos de negocios. Los mas de 245,000 profesionales de Deloitte estdn comprometidos a
lograr impactos significativos.

Tal y como se usa en este documento, “Deloitte” significa Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C., la
cual tiene el derecho legal exclusivo de involucrarse en, y limita sus negocios a, la prestacion de
servicios de auditoria, consultoria fiscal, asesoria y otros servicios profesionales en México, bajo el
nombre de “Deloitte”.

Este documento contiene Unicamente informacion general, y ni Deloitte Touche Tohmatsu Limited,
sus firmas miembro o entidades relacionadas (en conjunto, la “Red Deloitte”) esta para los efectos
de esta publicacion, emitiendo recomendacién alguna o prestando algun servicio. Antes de tomar
cualquier decisién o tomar alguna accién que pueda afectar en su negocio financieramente, usted
debera de consultar a un asesor profesional calificado. Ninguna entidad de la Red Deloitte sera
responsable de ninguna pérdida sufrida por cualquier persona derivada de esta publicacién.

Los puntos de vista vertidos en esta publicacidn son atribuibles al autor y no representan el punto
de vista de Deloitte Touche Tohmatsu o alguna de sus afiliadas (Deloitte). Esta publicacion
contempla Unicamente informacion general y no tiene objetivos especificos ni toma en cuenta
situaciones o necesidades particulares. Usted no debe de confiarse respecto de la informacion de
esta publicacién. Ni los autores ni Deloitte aceptan ningln deber de cuidado o responsabilidad
frente a persona alguna respecto de cualquier dafio que sufra en relacidén con el uso que se le dé a
esta publicacién o su contenido.
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