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Recuperación lenta y heterogénea: PIB ‘21 +3.0%
La actividad seguiría restringida durante parte del 2021;
la vacunación de gran parte de la población se realizaría
hasta el 2S21.

Además, la demanda agregada se comportará de forma
heterogénea: la demanda interna verá un regreso más
modesto, ante la falta de una política fiscal contracíclica,
y los bajos niveles de confianza empresarial, seguridad
jurídica y empleo; la externa, capturará la más rápida
recuperación de la economía estadounidense

Inflación mixta y limitado margen monetario
Proyectamos que la inflación cierre 2021 alrededor del
3.60% a/a, aunque la variable enfrentará fuerzas
contrarias: al alza, una baja base comparativa en
energéticos, la renuencia a bajar del índice subyacente y
su efecto en las expectativas de precios; a la baja, menor
disrupción en la proveeduría de bienes y servicios, una
evolución más favorable del tipo de cambio, y, pese a
recuperarse, una débil demanda.

Dada la incertidumbre sobre la evolución de la
economía, los precios, las condiciones financieras, y
considerando que la tasa objetivo está ya dentro de
terreno expansivo, estimamos que el espacio para
futuras reducciones en la postura monetaria es limitado.
Sin embargo, si la inflación y las expectativas de precios
comienzan converger claramente hacia el 3.0% a/a, y
dadas las bajas tasas de interés externas, vemos
altamente probable una baja de 25 pb. en la tasa
objetivo durante 2021.

Dólar se mantendrá debilitado
Prevemos un entorno de debilitamiento generalizado del
dólar el próximo año, derivado de la política monetaria y
fiscal altamente expansiva en los EE.UU., y de una menor
demanda por activos de refugio, conforme la economía
mundial siga mejorando. Sujeto a que lo anterior
contenga, en cierta medida, los choques que pudieran
surgir dentro de un entorno económico todavía incierto,
en el ámbito local y global, el USDMXN lograría cerrar en
niveles de $20.70, pero no estaría exento de episodios
de volatilidad.
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Variable 2020E 2021E

PIB (Var. % anual, promedio) -9.0 3.0

Tasa de desocupación (%, promedio) 4.5 4.4

Inflación (%, cierre) 3.4 3.6

Tasa de interés objetivo (%, cierre) 4.25 4.00

USDMXN ($, cierre) 20.0 20.7
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Reactivación no será inmediata
Seguirán vigentes algunas restricciones a la actividad durante parte del 2021. La reciente aceleración en la propagación
del virus en México y el mundo será un limitante en los primeros meses del próximo año, pues, para contener su
avance, se endurecerán o mantendrán las medidas sanitarias, además de que aumentaría el temor al contagio, lo que
tiene un efecto particularmente significativo en el sector servicios.

De la mano del control de la pandemia y la evolución en la vacunación, las restricciones sanitarias se irían levantando
con mayor claridad en la segunda mitad del año. De acuerdo a las “Etapas de la estrategia de vacunación” (Gobierno de
México, 8 de diciembre de 2020), la mayoría de la población podría estar vacunada en el 3T; sin embargo, dicho
proceso puede verse afectado por limitaciones en la producción y distribución de los medicamentos.

Con la normalización en la actividad económica se disiparán las distorsiones ocasionadas por la pandemia, aunque
derivado de la duración de la emergencia sanitaria y de los escasos apoyos fiscales, quedarán importantes secuelas
sobre la capacidad productiva y de consumo, pues algunos negocios y empleos se habrán perdido definitivamente.

Motores de la recuperación a distintas velocidades
Además de las secuelas que quedarán sobre la oferta y la demanda ya mencionadas, otros factores impedirían que la
inversión regrese en 2021 a los niveles vistos en años pasados. Por un lado, prevalecerá un entorno de incertidumbre
sobre la evolución de la pandemia, la recuperación económica y la política económica a nivel local, en especial en el
sector energético; por el otro, el elevado endeudamiento, bajas utilidades y la mayor capacidad ociosa, desincentivarán
en los negocios la formación de capital, incluso considerando las bajas tasas de interés.

Un elemento positivo pudiera originarse en el interés, por parte de las industrias que compiten en la región Norte
América, de trasladar una mayor parte de la cadena de proveeduría al interior de la región, al tiempo que: derivado de
la pandemia, más industrias buscarían depender menos de insumos que vengan de regiones remotas; se comienza a
aplicar el T-MEC, que considera un endurecimiento de las reglas de origen en sectores como el automotriz y el textil; y,
se mantienen las disputas comerciales sinoamericanas. Los efectos de lo anterior se verían en el mediano plazo;
además, para materializarse, es necesario que se garanticen en el país condiciones de certidumbre jurídica.
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Producto interno bruto (precios constantes) Demanda agregada (2019 = 100)

Fuente: GFB×+ / Inegi. Fuente: GFB×+ / Inegi.
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Los bajos niveles de inversión y el cierre permanente de algunos negocios inducirán que, pese a moderarse, el
desempleo permanecerá relativamente elevado; adicionalmente, factores como la educación remota y el cuidado de
familiares enfermos, impedirá que todas las personas se reincorporen al mercado laboral. Estas condiciones en el
empleo, junto con la incertidumbre económica, altos precios de alimentos y la latencia del temor al contagio durante
buena parte del año, inducirán, primero, una lenta recuperación del consumo privado y, segundo, que este siga
presentando una menor preferencia por servicios y por bienes discrecionales.

De acuerdo al Paquete Económico 2021, el gasto gubernamental verá un incremento marginal, y seguirá concentrado
en los programas sociales y obras públicas insignia de la actual administración. Adicionalmente, considerando que el
presupuesto está construido bajo algunos supuestos benévolos (ver Paquete 2021) de cara un entorno todavía incierto,
no descartamos que sufra recortes a lo largo del próximo año, con el fin de darle cierta estabilidad de corto plazo a las
finanzas públicas.

Por el contrario, se estima que la economía estadounidense vea un regreso vigoroso, ayudada por el relajamiento
monetario de la Fed y la aprobación de nuevos paquetes de remedio fiscal, que se enfoquen en apoyar al sistema salud,
gobiernos locales, el empleo y a las familias. Ello, junto con la extraordinaria recuperación en China y la resiliencia vista
a nivel mundial en el consumo de bienes, representan un viento de cola para la exportación mexicana.

Fuerzas contrarias en inflación; poco espacio monetario
Proyectamos que la inflación cierre 2021 alrededor del 3.60% a/a, aunque reconocemos que el panorama es mixto. En
primer lugar, conforme se vaya normalizando la actividad económica, se disiparán las obstrucciones en la proveeduría
de distintos bienes, restando dinamismo a los precios de mercancías, pero también implica que se recupere
parcialmente la demanda, aunque esta seguiría siendo relativamente modesta, por lo que presionaría poco; segundo, el
MXN vería una menor depreciación, reduciendo así su efecto traspaso hacia el consumidor final; tercero, los precios de
energéticos enfrentarán una baja base comparativa, llevándolos a mostrar una mayor variación anual a la actual;
cuarto, la inflación subyacente se ha mantenido relativamente elevada, aunque controlada, lo que podría contaminar
las expectativas de precios e inducir que esta se vuelva aún más renuente a bajar.
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Por otro lado, las condiciones financieras se han ido
relajado de la mano de la recuperación económica, el
estímulo monetario de los principales bancos centrales y
el desarrollo de la vacuna contra el coronavirus. Sin
embargo, estas no han regresado a los niveles previos a la
pandemia y parte de la mejora podría revertirse por
diversos eventos mundiales (e.g. evolución desfavorable
pandemia, tensiones políticas) y locales (e.g. percepción
de riesgo del país, débil recuperación económica y
fragilidad en las finanzas públicas).

En este contexto de incertidumbre sobre la evolución de
la economía, los precios y las condiciones financieras, y
considerando que la tasa objetivo está ya dentro de
terreno expansivo, estimamos que el espacio para futuros
relajamientos en la postura monetaria es limitado. Sin
embargo, si la inflación y las expectativas de precios
comienzan converger claramente hacia el 3.0% a/a, y
dadas las bajas tasas de interés externas, vemos
altamente probable una baja de 25 pb. en la tasa objetivo
durante 2021.

Inflación y tasa de interés objetivo Banxico

Fuente: GFB×+ / Inegi.
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Ciclo de debilidad en el dólar
Sujeto a que las bajas tasas de interés externas contengan, en cierta medida, los choques que pudieran surgir dentro de
un entorno económico todavía altamente incierto en el ámbito local y mundial, el USDMXN lograría cerrar 2021 en
niveles de $20.70, pero no estará exento de volatilidad,.

Asumiendo que se mantenga, incluso que se pudiera expandir, el agresivo estímulo monetario y fiscal en los EE.UU.,
prevemos que el dólar mantenga cierta debilidad en los próximos años. Además, el apetito por activos de riesgo y
denominados en monedas emergentes podría seguir mejorando de la mano de la recuperación económica mundial. En
particular, el peso mexicano podría verse beneficiado por ser una de las divisas emergentes más operadas en el mundo,
así como por el relativamente atractivo nivel de las tasas de interés en México.

En contra, hay que considerar que, en 2021, la pandemia, la recuperación económica mundial, los precios
internacionales del petróleo y algunos de los eventos geopolíticos que no han encontrado una resolución definitiva,
pudieran inducir nuevos episodios de volatilidad, si presentan una evolución desfavorabe. Además, en el ámbito local,
la percepción de riesgo del país podría verse deteriorada si: las finanzas públicas y de Pemex presentan mayor
fragilidad a lo esperada, y se revisan a la baja sus respectivas calificaciones crediticias; se siguen debilitando las
expectativas de crecimiento económico de mediano y largo plazo; en el marco de las elecciones intermedias, se
polariza más el ambiente político o surgen nuevos posicionamientos por parte del gobierno que afecten la credibilidad
en la política económica o en el marco institucional del país. Por último, difícilmente se logrará un superávit comercial
tan amplio y un crecimiento en la recepción de remesas, como los que se registraron en 2020.

Tipo de cambio y política monetaria MX, EE.UU.

Fuente: GFB×+ / Banxico / Fed.
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