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Introduccién

Los Criterios Generales de Politica Econdmica (CGPE) para el ejercicio fiscal 2021 que se presentan a continuacion
son muy diferentes a los de afios anteriores y se distinguen por una reflexion mas profunda sobre los aspectos
econdmicos y sociales, asi como en materia de salud, economia y finanzas publicas del pais. Asimismo, los CGPE
2021 contienen un analisis de los resultados de las politicas implementadas al momento, los retos que quedan
por superar y sobre las medidas de politica que se proponen para lograrlo.

La pandemia del COVID-19 ha impuesto ya varios costos a la sociedad mexicana, el mas importante de los cuales
es la desafortunada pérdida de vidas humanas. Es importante reconocer el dolor que las familias han enfrentado,
asi como la solidaridad de la ciudadania y el esfuerzo y trabajo de los trabajadores del sector salud en la atencion
y contencioén de la pandemia.

El COVID-19 también esta representando costos significativos para la economia mexicana, la cual enfrenta
actualmente el reto mas complejo desde la Gran Depresidon en materia de proteccion del bienestar social e
impulso a la actividad econdmica agregada. El despliegue de acciones para la atencion de la pandemia, que ha
tenido como eje un confinamiento autoinducido, ha generado una situacion extraordinaria para la poblacion y
ha provocado una de las mas severas contracciones econémicas de las que se tenga registro en los Ultimos cien
afos.

En este contexto, los CGPE 2021 llegan en el marco de la conmemoracion de 200 afos de vida independiente de
México, periodo en el cual la economiay la hacienda publica se han transformado notablemente. Hemos pasado
de ser una economia agricola y de autoconsumo, precarizada por la guerra de independencia, con impuestos
diferenciados entre regiones —las alcabalas— que impedian la formacién de un mercado nacional y sin moneda
de baja denominacidn para el comercio al menudeo, a ser una de las mayores economias del mundo, basada en
los servicios y con un sector industrial insertado en las cadenas globales de valor.

No obstante, algunos retos persisten. Ahora como entonces nuestro pais enfrenta el reto de mejorar de manera
sostenida las condiciones de vida de la mayoria de la poblacion, requisito indispensable para alcanzar un
verdadero desarrollo que sea incluyente, duradero y sostenible.

La economia global y el COVID-19

El brote y posterior evoluciéon como pandemia del COVID-19 ocurrié en un entorno externo de por si complejo,
con una marcada desaceleracion sincronizada de las principales economias del mundo que estaba en marcha
desde 2019. Esta estaba asociada al fin de un largo ciclo econémico y también a la incertidumbre generada por
las tensiones comerciales entre Estados Unidos (EEUU) y China, asi como por tensiones geopoliticas relacionadas
con la negociacion del Brexit y diversos eventos en Medio Oriente.

El primer mes de 2020 auguraba una moderacion de la desaceleracion global, con el acuerdo comercial
denominado “Fase Uno" alcanzado por EEUU y China. Asimismo, con la ratificacion en ciernes del Tratado entre
México, EEUU y Canadéd (T-MEC), en México se registraba un nivel de riesgo pais en su nivel mas bajo desde
septiembre de 2014. Ademas, se observaba un precio promedio del petréleo superior al usado en las estimaciones
de ingresos. El Fondo Monetario Internacional (FMI) proyectaba en su Panorama de la Economia Mundial de
enero de 2020 que mas de 160 de sus paises miembros experimentarian crecimiento en el ingreso per capita
durante este afio.

La aparicion del COVID-19 y las restricciones a la movilidad y a la realizacién de actividades que se pusieron en
marcha para proteger a la poblacion, conocidas ahora como el Gran Confinamiento, generaron la primera
contraccion econdmica global por disefio de la historia. Los esfuerzos por preservar vidas y asegurar la atencion
médica de los enfermos, en un entorno de poca informacidén respecto al nuevo coronavirus y a sus efectos sobre
la salud de la poblacion y la economia, elevaron velozmente la incertidumbre en los primeros meses del afio y
tuvieron impactos profundos sobre la economia, los mercados financieros y los de materias primas globales casi
de inmediato.
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Al tiempo que los sistemas de salud de los paises hacian frente a un virus y una enfermedad nuevos, sin vacuna
ni curay con mecanismos de transmision, tasas de contagio y de mortalidad desconocidos, el cierre de fronteras
y de los sectores industriales de las principales economias —las primeras afectadas por el COVID-19- impactaba
inmediata y particularmente a los sectores de transporte y de turismo de todos los paises, asi como a la
produccion de aquellos altamente integrados a las cadenas globales de suministro, como el nuestro, incluso
antes de que ejecutaran sus propias medidas de confinamiento.

Ademas, el aumento en la aversion al riesgo entre inversionistas de todo el mundo ocasiond una salida
significativa de capital de los mercados emergentes hacia activos mas seguros, que a su vez implicé dislocaciones
en los mercados financieros de dichas economias, depreciaciones de sus monedas, incremento en las primas de
riesgo y deterioro de los volumenes de operacion de los mercados bursatiles. Por su parte, la expectativa de una
pronunciada reducciéon en la demanda global trajo consigo una rapida disminucion del precio del petréleo, entre
otras materias primas, que fue exacerbada por tensiones durante marzo y parte de abril entre los miembros de
la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo y sus aliados (OPEP+). Asi, para abril de 2020 el FMI estimalba
que mas de 170 paises experimentarian una reduccidon en su ingreso per capita.

Desde inicios del afio, la conjuncidn de todo lo anterior configurd retos importantes en materia de politica publica
y para las finanzas publicas del mundo en general, y de México en especifico. En particular, se pueden identificar
cinco elementos que presionaron la posicion de las finanzas publicas: (1) un incremento del gasto en salud, para
atender la emergencia sanitaria; (2) una mayor asignacién necesaria de recursos para atender las funciones de
desarrollo social y econdmico con el fin de apoyar la economia de personas y empresas; (3) menores ingresos
tributarios y no tributarios asociados a la disminucién en la actividad econémica; (4) el impacto a los ingresos
petroleros por las caidas en precios y ventas de hidrocarburos y combustibles; y (5) el aumento en el valor en
moneda nacional de la deuda externa, por el mayor tipo de cambio.

Contexto de las politicas de salud, econémica y hacendaria

LLas politicas publicas han priorizado en todo momento la salud y el bienestar de la poblacién, particularmente
de los grupos mas vulnerables y con menos alternativas y proteccion formal en situaciones de estrés financieroy
econdmico. El Gobierno de México ha implementado durante 2020 una serie de acciones que han evolucionado
con la trayectoria de la enfermedad, estan permitiendo enfrentar la contingencia sanitaria y econémica, han
equilibrado lo anterior con objetivos de mediano y largo plazo y han mantenido finanzas publicas sanas y
estabilidad macroecondmica durante la mayor contraccién econémica global en nueve décadas.

Lo anterior ha ocurrido en un contexto de informacién limitada sobre el COVID-19; incertidumlbre en todo el
mundo sobre la duracién de la pandemia y de las restricciones a la actividad econdmica para contenerla; con
datos preliminares y parciales de lo que estaba funcionando o no en regiones del mundo afectadas antes que
México por el COVID-19, como China, Europa y Norteamérica; con la leccion aprendida de la crisis financiera de
2008 sobre la importancia de desplegar politicas contraciclicas de rapida ejecucion e implementacion; con la
peculiaridad de que la contraccion actual era causada primero por restricciones impuestas a la oferta y luego por
cuestiones de demanda; y con un espacio fiscal reducido por el aumento de la deuda experimentado entre 2009
y 2018, por las mayores tasas de interés reales respecto a las de otras economias, asi como por el incremento en
el tipo de cambio durante 2020 por el COVID-19: cada punto del PIB adicional de deuda en 2020 significarian
cerca de 11,060 millones de pesos menos para salud, educacion, programas sociales o proyectos de infraestructura
en 2021.

Asi, destacan las medidas y decisiones tomadas alrededor de cinco retos particularmente relevantes que se han
enfrentado durante el afo:

e Sector Salud: se reforzaron los recursos humanos y fisicos del sistema, que en lo inmediato ayudaron a
garantizar la disponibilidad de atencidn médica para los contagiados, y para el mediano y largo plazo
significaran mayor capital humano entre la poblacion.
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En el proceso se contd con el apoyo del sector privado, que liberd recursos del sistema publico al recibir
personas con enfermedades distintas al COVID-19. Ademas, el desarrollo escalonado de la pandemia a
través del mundo y al interior del pais dio tiempo para la construccion de capacidad de cuidados y
permitié optimizar recursos entre regiones.

Confinamiento por etapas: se implementaron suspensiones estratégicas de actividades no esenciales,
gue se han adaptado a la trayectoria de la pandemia y a las expectativas sobre su duracion: fueron
relativamente rigurosas al inicio, en los meses criticos de los contagios —abril y mayo-y cuando el mundo
esperaba una pandemia relativamente corta; y se han flexibilizado a partir de junio, de manera ordenada,
gradual y bajo estrictos protocolos sanitarios, para posibilitar la reactivacion econdmica sin elevar los
riesgos para la salud, en tanto se dispone de una vacuna segura y efectiva a nivel masivo.

Esto dltimo incluye la reactivacion simultanea de ciertos sectores manufactureros con los de Canaday
EEUU, que permite sincronizar la recuperacion con la de nuestros principales socios comerciales, asf
como maximizar los beneficios en materia de certidumbre de la entrada en vigor el 1de julio del T-MEC.

Bienestar: la velocidad de implementacion de la red de proteccion social es importante durante una
pandemia que avanza de forma acelerada, por lo que se determind aprovechar el andamiaje de
dispersidn de recursos ya instalado. Este cuenta con varias caracteristicas que permiten una distribucion
rapida mediante medios electronicos para apoyar con liquidez agil y directamente a los grupos mas
vulnerables de la poblaciény a sus hogares, asi como para implementar nuevos programas de créditos a
microempresas y otros beneficiarios sin acceso a canales formales de financiamiento. Ademas, se
mantuvo la inversion en los proyectos estratégicos de infraestructura que implican empleo y actividad
econdmica en el corto plazo, e impulsan la conectividad, la seguridad energética y, en general, la
mitigaciéon de las brechas que restringen el desarrollo de largo plazo de México.

Financiamiento vy liquidez: se flexibilizd la regulaciéon del sistema financiero para apoyar la liquidez de
corto plazo de hogares y empresas, evitar la pérdida de patrimonio y capital e impulsar el crédito, al
tiempo que se preserva la solidez del sistema; ademaés, a través de la Comision de Cambios y/o en
conjunto con el Banco de México se ejecutaron diversas acciones para impulsar el crédito, proveer
liguidez para el cumplimiento de obligaciones en moneda nacional y extranjera y, en general, asegurar
el buen funcionamiento del sistema financiero para que los recursos continden fluyendo hacia quienes
los necesitan. En lo que se refiere al financiamiento publico, se respondié al incremento en la volatilidad
del mercado privilegiando la oferta de instrumentos de corto plazo, suavizando el perfil de vencimientos
para evitar problemas de liquidez y proveyendo de la misma al publico inversionista.

Finanzas publicasy politica fiscal: a diferencia de las dos contracciones econdmicas severas previas, en
esta ocasion se evité tomar medidas prociclicas. En las crisis anteriores hubo aumento de impuestos y,
en el caso de 1995, disminucion del gasto. En 2020 no se han impuesto nuevas ni mayores contribuciones
vy se ha aumentado el gasto en las acciones sustantivas para la contingencia sanitaria y econémica y la
recuperacion, sin recurrir a endeudamiento adicional, mediante mayor eficiencia intra- y entre rubros de
gasto, impulsando el cumplimiento de las obligaciones en materia de contribuciones y compensando
los faltantes de ingresos con recursos ahorrados para enfrentar este tipo de episodios. Ademas, se esta
complementando con inversion privada la construccion de infraestructura que ayuda en la reactivacion
vy el desarrollo de largo plazo, a través de un portafolio que a la fecha incluye 59 proyectos por un monto
conjunto superior a los 300 mil millones de pesos.
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Asimismo, se ha apoyado a las finanzas de los estados de la Republica mediante acciones oportunas y
sencillas que no han implicado erogacion de recursos, como la entrega mas frecuente de los recursos del
Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF) a los que tienen derecho, y
el apoyo técnico para la potenciacion de dicho Fondo, a fin de que cuente con recursos suficientes tanto
en 2020 como en 2021.

Situacién en materia de salud, economia y finanzas publicas

La solidaridad y la responsabilidad compartida mostradas por los mexicanos ayudan a explicar los avances
simultaneos en la contencion de la enfermedad y en la reactivacion econdmica, la fortaleza de las contribuciones
tributarias y la estabilidad social observada durante un periodo extraordinariamente complejo en materia
econdmica y de salud.

EICOVID-19 continua representando en todo el mundo una lamentable pérdida de vidas humanasy afectaciones
a la salud para millones de personas. Al 5 de septiembre se tenian en México 629,409 personas confirmadas y
67,326 fallecidas. En este contexto, la ocupaciéon promedio nacional de camas para casos de COVID-19, tanto para
hospitalizacion general como con ventiladores, se ha mantenido en todo momento por debajo del 50 y 45%,
respectivamente. A la misma fecha y aunque todavia no es posible determinar un cambio permanente en la
tendencia, el promedio de casos diarios en la semana alcanzo los 5,385, 23.3% menos que el promedio de 7,022
casos registrado entre el 26 julio y el 1 de agosto, el pico epidemioldgico. Asimismo, la ocupacion de camas de
hospitalizacion general y con ventilador llegd a 33y 29% el 5 de septiembre, respectivamente. Mas aun, 30 estados
tenian disponibles mas del 50% de amlbos tipos de atencidn.

A propdsito de la actividad econdmica, la informacién disponible reciente apunta que la economia tocd piso entre
finales de mayo y principios de junio y que la reactivacion estd en marcha. Respecto al empleo, el INECI reportd
una recuperacion acumulada en mayo-julio de 6.6 millones de ocupaciones 0 63.5% de aquellas perdidas en abril
en el sector informal, que es mas flexible y fue mas afectado, al haber representado el 83.3% de los 12.5 millones
de ocupaciones perdidas entre marzo y abril. Ademas, reportd una recuperacidon acumulada en junio-julio de 1.4
millones 0 35.0% de ocupaciones formales respecto a las 4 millones perdidas en el bimestre abril-mayo, si bien se
observd un debilitamiento en julio respecto a la mejoria de junio. Por su parte, el IMSS informd la recuperacion
de 126,092 empleos en la construccioén, considerando el bimestre junio-julio, y de 48,367 y 4,105 empleos en las
manufacturas y el comercio durante julio, respectivamente.

En la parte de la produccion, la reactivacion sincronizada del blogue comercial de Norteamérica se refleja en los
aumentos mensuales desestacionalizados de las exportaciones no petroleras de 77.1% en junio y 10.2% en julio,
beneficiadas también por la flexibilidad del tipo de cambio, asi como en el crecimiento de 26.7% de la produccion
manufacturera en junio. La flexibilizacion cuidadosa interna de las medidas de confinamiento se muestra en el
incremento mensual de 17.5% en junio en la construccion, con cifras desestacionalizadas, y en el aumento de la
produccion industrial en general de 17.9%.

El gasto social y la recuperacion de empleos ayudaron a que el consumo privado, las ventas al menudeo y aquellas
al mayoreo crecieran 5.5, 7.8 y 11.1% en junio, respectivamente, con cifras mensuales desestacionalizadas. A esto
dltimo también contribuyd el importante incremento de 10.0% de las remesas en el periodo enero-julio, cifra
superior a la observada en otros paises receptores, y el aumento real anual de 19% en el mismo periodo de los
salarios contractuales, en contraste con la disminucion observada en los meses criticos de 2009. El aumento
mensual de 20.1% en la inversion fija bruta durante junio captura una disminucidn en la incertidumbre, aparejada
a la reapertura cuidadosa de la economia. Y en general la reactivacidon en proceso se observa en el incremento
mensual en junio de 89% en el Indice Global de la Actividad Econémica (ICAE), con cifras ajustadas por
estacionalidad, que captura el rebote asociado a la reanudacion total o parcial de las operaciones y del uso de la
capacidad instalada por parte de los negocios que habian suspendido actividades.

Enlasfinanzas publicas, la optimizacion del gasto se hace patente en el aumento de 13.3% real anual en el periodo
enero-julio en los subsidios y transferencias de la funcion Desarrollo Socialy en el incremento de 36.8% en el gasto
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de capital de la funcion Desarrollo Econédmico, apoyados en parte por una reduccion de 187% real anual en el
gasto de operacion. La proteccion de los ingresos sin medidas prociclicas se muestra en una recaudacion
tributaria practicamente igual en términos reales en enero-julio que la del afio previo, sin haber aumentado los
impuestos ni haber creado nuevos. Y el manejo prudente de los pasivos y del endeudamiento publicos se refleja
en una reducciéon en el costo financiero en enero-julio de 2.9% real, respecto al afio pasado, y de 7.9% respecto a
lo programado; en una composicion del portafolio que se mantiene robusta, con 74.9% de la deuda del Gobierno
Federal denominada en pesos; y en una variacion del Saldo Histdrico de los Requerimientos Financieros del
Sector Publico (SHRFSP) entre diciemlbre de 2019 vy julio de 2020 que se explica en mas de 62% por el aumento
de 189 a 22.3 pesos por ddlar en el tipo de cambio, pues no se ha incurrido en endeudamiento adicional al
autorizado por el Congreso de la Union.

Por ultimo, en lo referente a la estabilidad macroeconémica y del sistema financiero, destaca la reducciéon al 3de
septiembre en la prima de riesgo a niveles previos al inicio de la turbulencia en los mercados financieros globales;
la apreciacion en 17.1% en el tipo de cambio entre el maximo de 25.4 pesos por ddlar y los 21.7 observados el 3 de
septiembre, al mismo tiempo que se ha dado una relajacion en la politica monetaria relativa a la de otras
economias; la preservacion de la inflacion general y la subyacente dentro del rango de variabilidad del Banco de
México durante 14y 28 meses consecutivos, respectivamente; la acumulacion de reservas internacionales por 12.5
mmd entre el cierre de 2019 y el 28 de agosto; y la solidez de las instituciones financieras en general y de la banca
multiple en particular, con un Indice de Morosidad estable y en un nivel bajo de 21% vy uno de capitalizacién de
16.5%, 6 puntos porcentuales por arriba del estandar internacional, con informacién a junio.

Si bien algunos de estos Ultimos resultados han sido en buena parte generados por los estimulos sin precedentes
implementados principalmente por las economias avanzadas, asi como por la expectativa de que continuaran
en el futuro proximo, las acciones oportunas y responsables de las autoridades hacendarias, financieras y
monetarias mexicanasy los sélidos fundamentos macroeconémicos de nuestro pais han jugado un papel crucial
en la mitigacion de la volatilidad y de la elevada percepcion de riesgo observadas en marzo y abril.

Cierre de finanzas publicas 2020

Tomando en cuenta todo lo anterior, la actualizaciéon de las principales variables macroeconémicasy el hecho de
gue aunque el ritmo de recuperacion de la economia global aun es incierto, en general a partir de mayo se ha
observado un repunte, las estimaciones de los balances y del SHRFSP para el cierre del afio en curso se ajustan
en sentido positivo respecto a las presentadas al término del segundo trimestre: el balance primario pasa de un
déficit de 0.6% del PIB a un superavit de 0.2%; el balance presupuestario pasa de un déficit de 3.7% del PIB a uno
de 2.9%; los RFSP pasan de un déficit de 5.4% a uno de 4.7% del PIB; y el SHRFSP pasa de 55.4% a 54.7% del PIB.

Esto se debe principalmente a una revision al alza en 0.6% del PIB en los ingresos tributarios estimados para el
final del afio respecto a los publicados en julio, que sopesa dos elementos:

e Primero, las expectativas para la evolucion de la economia el resto del afio, donde se anticipa que el sector
de manufacturas continle recobrandose conforme lo hace la produccion industrial de EEUU, apoyado
por el marco de certidumbre que provee el T-MEC; la construccion se dinamice a medida que los
proyectos suspendidos retomen su ritmo de desarrollo; el comercio siga mejorando, en linea con la
reapertura gradual y el mayor uso de herramientas digitales;, y el sector servicios prosiga su
restablecimiento, con aquellos subsectores que menos dependen del contacto entre personas creciendo
rapidamente y el resto innovando para adaptarse al nuevo entorno, que requiere menos interaccion.

e Segundo, el desempeno de la recaudacion en enero-agosto, que ha resultado mas favorable que lo
previsto dado el contexto y permite elevar la proyeccion al cierre respecto a lo publicado en los Informes
de Finanzas Publicas correspondientes al segundo trimestre. Esto ocurre incluso aunque la tasa de
crecimiento del PIB en 2020 usada en los calculos se ajustd a -8.0% desde el -7.4% empleado previamente,
dado que en ese momento no se disponia de la estimacion preliminar del INEGI para el PIB del segundo
trimestre.
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Los retos hacia adelante y el Paquete Econémico 2021

En 2021 las politicas publicas deberan continuar adaptandose a la trayectoria de la pandemia del COVID-19,
garantizando la disponibilidad de atencién médica, procurando una recuperacion econémica sostenida pero
segura en términos sanitarios, manteniendo la salud del sistema financiero para que cumpla su funciéon de
intermediacion de recursos y preservando finanzas publicas sanas, a fin de contribuir a la estabilidad
macroecondmica y disponer de recursos en el largo plazo para cumplir los objetivos del Estado, en lugar de
destinarlos al servicio de la deuda.

En este sentido, las politicas fiscales y financiera que se proponen en el Paguete Econdmico 2021 estan orientadas
a ampliary fortalecer las capacidades del sistema de salud, particularmente los servicios orientados a la atencion
de los grupos mas vulnerables; promover un restablecimiento rapido y sostenido del empleo y de la actividad
econdémica; continuar reduciendo la desigualdad y sentando las bases para un desarrollo equilibrado y vigoroso
en el largo plazo; y asegurar la sostenibilidad fiscal de largo plazo.

Panorama econémico

Durante 2021 la trayectoria de la pandemia continuara marcando el ritmo de la reapertura y delineando la
ejecucion de la politica econdmica. Se estima que continuara la reactivacion iniciada en la segunda parte de 2020,
a medida que: las unidades econdmicas se adapten al nuevo entorno y que la contenciéon de la enfermedad en
México y en el exterior permita la remocién paulatina de las medidas de confinamiento y, por tanto, una mayor
utilizacion de la capacidad productiva instalada; el T-MEC potencie al sector integrado a la economia global y a la
inversion estratégica en nuestro pals, apalancado en politicas activas de atraccion de empresas y la mejora en el
Estado de Derecho que significa la Reforma Laboral, entre otros avances; la inversion publica y privada en
infraestructura impulsen la generacion de empleos y tengan efectos de derrame sobre otros sectores; y el sector
financiero continle apoyando el flujo adecuado de recursos hacia hogares, empresas y proyectos productivos,
ayudado por una politica monetaria acomodaticia en México y en el exterior.

En congruencia con lo anterior y con la dindmica observada en episodios severos recientes, para las proyecciones
de finanzas publicas de 2021 se utiliza una tasa de crecimiento del PIB de 4.6%. La cifra considera un crecimiento
del PIBy de la produccion industrial de EEUU de 3.8y 3.4%, respectivamente, y esta en linea con la recuperacion
de la actividad econdmica y el comercio a nivel global desde un nivel bajo en 2020, asi como con la perspectiva
mas favorable que se ha visto en el empleo, el consumo y la inversion durante la reapertura. La estimacion para
México podria ajustarse si la disponibilidad de una vacuna contra el COVID-19 permite una reapertura amplia
temprano en el afo.

Las proyecciones también emplean un precio prudente de la MME de 42.1 dpb, consistente con su evoluciéon
reciente y con los futuros y estimaciones de analistas para los crudos WTI y Brent. Ademas, se utiliza una
plataforma de produccion de petréleo de 1,857 miles de barriles diarios (mbd), que considera el nuevo entorno de
demanda y precios, el renovado énfasis en la eficiencia en la produccion de petréleo y en el abastecimiento
interno de combustibles por parte de Petréleos Mexicanos y las contribuciones de los productores privados.

Finalmente, los calculos usan una inflacion de 3.0%, en linea con las proyecciones y el objetivo del Banco de
México; una tasa de interés de 4.0%, que asume espacio para reducciones adicionales durante 2020, en linea con
las expectativas, y estabilidad de la politica monetaria durante 2021; y un tipo de cambio promedio y de cierre de
221y 219 pesos por ddlar, respectivamente, consistente con la recuperacion econdmica.
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Principales variables del Marco Macroeconémico

Estimado Estimado
2020 2021

Producto Interno Bruto (Puntual*) -8.0 4.6
Inflacion Dic / Dic (%) 35 3.0
Tipo de cambio nominal (pesos por ddlar)

Fin de periodo 223 219

Promedio 22.0 221
Tasa de interés (Cetes 28 dias, %)

Nominal fin de periodo 4.0 4.0

Nominal promedio 53 4.0
Cuenta Corriente (% del PIB) -0.6 -2.0
PIB de EEUU (Crecimiento %) -5.0 38
Produccién Industrial de EEUU (Crecimiento %) -8.4 3.4
Petréleo (canasta mexicana)

Precio promedio (délares / barril) 34.6 421

Plataforma de produccién crudo total (mbd) 1,744 1,857

*/ Corresponde al escenario de crecimiento puntual planteado para las estimaciones de finanzas publicas.

La politica de deuda para 2021 refrenda la prudencia que ha caracterizado a la administracion actual de continuar
controlando y estabilizando la trayectoria de la deuda con respecto al PIB. Adicionalmente, toma en cuenta que
si bien en general existe mayor optimismo en los mercados financieros nacionales e internacionales, no esta
descartada la ocurrencia de nuevos episodios de volatilidad.

De esta manera, la politica considera los siguientes elementos: 1) se buscara financiar la mayor parte de las
necesidades del Gobierno Federal en el mercado interno y/o predominantemente con instrumentos de largo
plazo y tasa fija, de manera que se mantenga un portafolio de pasivos sélido; 2) se buscara realizar operaciones
de manejo de pasivos de manera regular, para mejorar el perfil de vencimientos de deuda y ajustar el portafolio
a las condiciones financieras prevalecientes; 3) la politica sera proactiva, flexible e innovadora, a fin de
implementar las medidas necesarias para asegurar el buen funcionamientoy liquidez en los mercados de deuda;
4) se buscaré diversificar los mercados y ampliar la base de inversionistas, asi como utilizar el crédito externo bajo
condiciones favorables en los mercados internacionales; y 5) se seguira utilizando de manera estratégica el
financiamiento proveniente de organismos financieros internacionales.

En conformidad con lo anterior, en la Iniciativa de Ley de Ingresos que se somete a consideracion del H. Congreso
de la Uniodn, se solicita un monto de endeudamiento interno neto del Gobierno Federal hasta por 700 mil millones
de pesos. En cuanto al endeudamiento externo neto del sector publico, que incluye al Gobierno Federal y a la
banca de desarrollo, se solicita un techo de endeudamiento neto de hasta 5.2 mil millones de ddlares.

Los techos de endeudamiento neto que solicitan las Empresas Productivas del Estado son como sigue: Petrdleos
Mexicanos y sus empresas productivas subsidiarias solicitan un techo de endeudamiento interno neto para 2021
hasta por 22 mmp y un techo de endeudamiento externo neto de hasta 1.0 mil millones de ddélares; por su parte,
la Comision Federal de Electricidad (CFE) y sus empresas productivas subsidiarias solicitan para 2021 un techo de
endeudamiento interno neto de hasta 10.8 mmp y un techo de endeudamiento externo neto de 500 millones de
dolares.

Es importante que la estructura tributaria facilite el restablecimiento de la economia, al mismo tiempo que
provee de fuentes de financiamiento para mantener el gasto publico. En este sentido, la Iniciativa de Ley de
Ingresos de la Federacion 2021 no incorporara nuevos impuestos y la recaudacion estara guiada por un impulso
en el esfuerzo recaudatorio, apoyado por mejoras en la normatividad orientadas a optimizar los ingresos que se
pueden alcanzar con el marco fiscal vigente.
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Se propone entonces avanzar en la estrategia de fomentar mayor responsabilidad y equidad en el cumplimiento
de las obligaciones fiscales por parte de los contribuyentes, asi como de recuperar los recursos que son legitima
propiedad del Estado. Ademas, los impuestos y los derechos solo se actualizaran conforme a la normatividad
vigente o por actualizacion en los costos de provision de bienes de la Nacidn y servicios gubernamentales.

Ademas, se plantea aprovechar los recursos no renovables con los que cuenta nuestra Nacidon; y usar recursos que
se han acumulado en el tiempo para hacer frente al mayor reto de salud y econdémico en décadas.

Se estiman ingresos presupuestarios de 5538.9 mmp para 2021, menores en 3.0% real que los aprobados en 2020
pero mayores en 6.4% real respecto a los estimados al cierre excluyendo los ingresos no tributarios no recurrentes,
gue capturan el uso de recursos extraordinarios para enfrentar la contingencia sanitaria y econémica.

Este incremento se explica principalmente por el restablecimiento estimado de la economia, que impacta
positivamente todos los rubros de ingresos; la reduccion en la evasion de las contribuciones, que continuara en
2021; y el aumento esperado en la producciéon y precio del petréleo, asi como en las ventas de combustibles,
conforme gradualmente se normalizan las condiciones en un sector particularmente afectado en la coyuntura.

Politica de Gasto

Para 2021 se plantea un Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacion (PPEF) balanceado y sensible, que
atiende la emergencia sanitaria, soporta e impulsa la recuperacion econdmica, refuerza la red de proteccidn social
de los grupos mas desfavorecidos del pafls, invierte en el desarrollo de la nifiez y la juventud mexicanas y en la
educacion y cultura, fortalece el Estado de Derecho y sienta las bases y la infraestructura para un desarrollo mas
equitativo y duradero.

El proximo afio continuara el fortalecimiento de los recursos humanos y fisicos del sistema de salud, a fin de
resolver tanto la emergencia sanitaria como el déficit en la materia acumulado en el curso de los afios, con el fin
ultimo de potenciar la calidad de vida de la poblacion. Asi, el PPEF 2021 plantea un aumento real respecto al PEF
2020 de 9.1% en el ramo de Salud y de 5.0% para IMSS e ISSSTE en conjunto.

Ademas, se mantendran tanto las becas que han ayudado a alrededor de 11.7 millones de nifios y jovenes de todos
los niveles escolares a desarrollar las habilidades que necesitardn en la etapa adulta, como los recursos que
necesita el sistema educativo en su conjunto para proveer servicios de calidad. Asimismo, se reforzara el
Programa Jovenes Construyendo el Futuro, que ayuda a cientos de miles de jovenes a construir capacidades
directamente en los centros de trabajo y les abre una senda alternativa de vida. Mas aun, se robustecen los
programas para el Bienestar de las Personas Adultas Mayores y de las Personas con Discapacidad, que al tiempo
que resuelven un tema de justicia social liberan recursos de los hogares para inversiones productivas o afrontar
contingencias.

Se plantea un gasto de inversion publica superior en 53% real respecto al PEF 2020, a fin de apoyar el rapido
restablecimiento de la economia en el corto plazoy con el fin de mejorar la conectividad interna y con el exterior
de México; asegurar la continuidad y asequibilidad de los recursos energéticos que continuaran siendo el
principal motor de la economia global por décadas; e impulsar en general el desarrollo de largo plazo,
particularmente el de la regién Sur-Sureste.

Todo lo anterior se realiza en el marco de honestidad, austeridad y eficiencia en el gjercicio de los recursos publicos
gue ha caracterizado al Gobierno de México, y que pueden resumirse en una reduccién propuesta de 6.4% real
en el gasto de operacion al compararlo con el aprobado en el PEF 2020.

En su conjunto, el gasto programable —que concentra las acciones del Gobierno de México para potenciar el
desarrollo de largo plazo de nuestro pais—aumenta 1.3% en términos reales respecto al gasto aprobado en 2020.
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12 acciones del gasto del Gobierno de México en 2021
(Miles de millones de pesos)
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En materia de gasto federalizado, el PPEF 2021 propone un total de 1,867.3 mmp para apoyar las acciones de
Estados y Municipios en salud, reactivacion y desarrollo, que representa el 29.7% del gasto neto total que se
plantea, igual a 6,295.7 mmp.

Este Ultimo monto en general esta en linea en términos reales respecto al aprobado para 2020 y respecto al
estimado de cierre, a fin de continuar financiando los programas y proyectos del Gobierno de México y los
gobiernos subnacionales que ayudan a mejorar las condiciones de vida de la poblacion en el corto y largo plazos.

Finalmente, vale la pena mencionar que la disminucion de las tasas y el manejo eficiente de los pasivos publicos
permiten que el costo financiero se reduzca en 2.5% respecto a la estimacion de cierre para 2020 y en 3.8% al
considerar la cifra aprobada para este afo, lo cual brinda espacio para las funciones sustantivas del Estado.

Politica de Responsabilidad Hacendaria

Al tiempo que se fortalece el gasto en las principales funciones que ayudan a la recuperacion y al desarrollo de
largo plazo, se plantean un equilibrio primario (0.0% del PIB) y una reduccién en los RFSP de -4.7 a -3.4% del PIB,
que permiten disminuir al SHRFSP en 2021 de 54.7 a 53.7% del PIB —con base en las proyecciones de las principales
variables macroecondmicas-y colocarlo en una senda decreciente a partir de entonces.

Debe sefialarse que lo que permitira reducir los RFSP extraordinarios de 2020 es la mejoria estimada en los
ingresos presupuestarios ordinarios, pues se plantea un nivel de gasto que permite al Gobierno de México seguir
cumpliendo con sus responsabilidades ante la poblacion y con acciones para mitigar los impactos de la
contingencia sanitaria y econémica, asi como para fomentar una reactivacion rapida.

Para asegurar la disponibilidad de recursos que se requieren en la etapa de reactivacion, se propone un balance
publico sin incluir la inversion del Gobierno Federal y de las Empresas Productivas del Estado de -0.7% del PIB,
gue es consistente con la disminucion proyectada del SHRFSP. Esto permitird continuar apoyando la reduccion
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en la brecha respecto al potencial de la economia, en el entorno excepcionalmente complejo creado por la
pandemia del COVID-19, ademas de estar sustentado en la evolucidon de los ingresos tributarios y el nuevo
panorama para los precios del petréleo, conforme a lo establecido en la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria y su Reglamento.

Se prevé una trayectoria descendiente durante el resto de la administracion para el balance solicitado hasta
regresarlo al equilibrio, de conformidad con el compromiso del Gobierno de México de usar prudentemente el
crédito publico. La disminuciéon se vera apoyada con la eventual normalizacion de la actividad econdmica
asociada a la disponibilidad de una vacuna contra el COVID-19, las mejores condiciones en el sector petrolero, el
impulso que brindara el T-MEC al comercio y la inversion, los beneficios de corto y largo plazo del desarrollo de
infraestructura y la profundizacion del sector financiero, ejemplificada por el crecimiento en el ahorro que se
espera genere la Reforma de Pensiones.

Estimacion de las finanzas publicas, 2020-2021

Miles de millones de pesos

: % del PIB Crec. real 21/20
corrientes

2020 2020 e .

* . 2021 s . 2021 Aprob. 7 Estim.
Aprob.”  Estim. Aprob.”  Estim. P
Balance presupuestario -547.1 -663.3 -718.2 -2.1 -2.9 -2.9 26.9 4.7
Ingresos presupuestarios 55233 5,381.6 5,538.9 21.0 233 222 -3.0 -0.5
Petroleros 987.3 801.3 936.8 3.8 35 3.7 -8.3 13.0
No petroleros 4,535.9 4,580.3 4,602.2 17.3 19.8 18.4 -1.9 -29
Gasto neto pagado 6,070.4 6,044.9 6,257.1 231 26.2 25.0 -0.3 0.1
Programable pagado 4,370.1 4,473.7 4,579.7 16.6 19.4 18.3 13 -1.0
No programable 1,700.3 1,571.2 1,677.4 6.5 6.8 6.7 -4.6 32
Superdvit econémico primario 180.7 552 6.2 0.7 0.2 0.0 -96.7 -89.1
RFSP -678.4 -1,082.5 -842.4 -2.6 -4.7 3.4 20.0 -24.8
SHRFSP 1,961.6 12,632.0 13,405.9 45.6 54.7 53.7 8.4 2.6
Partida informativa

Ing. presup. s/ingresos no 5523.4 5,004.5 5,505.9 210 217 22,0 36 6.4

recurrentes

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir por cuestiones de redondeo.
*/ Considera el PIB nominal estimado en los CGPE 2020.
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2.1 La economia global y el COVID-19

Durante 2019, la economia global experimentd una desaceleracion global de forma sincronizada, asociada a la
incertidumibre generada por la existencia de tensiones comerciales, principalmente aquella entre EEUU y China,
y conflictos geopoliticos, entre las cuales destacan la negociacion del Brexit y diversos eventos en Medio Oriente.
Sin embargo, a finales de 2019 e inicios de 2020 el panorama internacional se tornd positivo tras la consecucion
del acuerdo comercial “Fase Uno” entre EEUU y China y la reduccion de la incertidumbre.

El caso de México no fue ajeno a esta tendencia. En el contexto de la ratificacion en ciernes del T-MEC, un nivel
de riesgo pais en su nivel mas bajo desde septiembre de 2014 y un precio promedio del petréleo superior al usado
en las estimaciones de ingresos, se vislumbraba un panorama econdmico positivo para 2020. Incluso, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) proyectaba en su Panorama de la Economia Mundial de enero de 2020 que mas
de 160 de sus paises miembros experimentarian crecimiento en el ingreso per capita durante este afio.

No obstante, la irrupcion de la pandemia del COVID-19 y la implementacion de numerosas restricciones a la
movilidad y a la realizacion de ciertas actividades que ahora se conocen como el Gran Confinamiento, marcaron
la primera contracciéon econdmica global por disefio en la historia, al ser resultado de los esfuerzos por asegurar
la atencion médica de las personas contagiadas, en un entorno de poca informacién respecto al nuevo
coronavirus y sus efectos sobre la salud y la economia, lo cual elevd velozmente la incertidumbre en los primeros
meses del afo. La situacion anterior provocd impactos profundos sobre la economia, los mercados financieros y
las materias primas globales casi de inmediato.

Al tiempo que los sistemas de salud de los paises hacian frente a un virusy a una enfermedad nuevos, sin vacuna
ni curay con mecanismos de transmisién, tasas de contagio y de mortalidad desconocidos, el cierre de fronteras
y de los sectores industriales de las principales economias —las primeras afectadas por el COVID-19- impactaba
inmediata y particularmente a los sectores de transporte y sector de turismo de todos los paises, asi como a la
produccion de aquellos altamente integrados a las cadenas globales de suministro, como el nuestro, incluso
antes de que ejecutaran sus propias medidas de confinamiento.

Esta recesion es particularmente diferente a las recesiones anteriores ya que en este caso la contraccion en las
actividades fue por disefio y no se origind por un desequilibrio estructural o un chogue sistémico imprevisto en
la economia. Si bien la pandemia y el cierre de actividades en marzo y abril aumentaron la incertidumibre, al
tiempo que afectaron los precios de los activos y aumentaron su volatilidad, la implementacion de diversas
medidas de caracter fiscal y financiero por autoridades de todo el mundo permitid que no se gestara una
situacion de mayor estrés en el sistema financiero, tras lo cual se logrd estabilizar la volatilidad de manera rapida
y en buenas condiciones. Este hecho es una diferencia importante con respecto a otros episodios de recesion.

De manera especifica, el cierre de fronteras y el paro de actividades trajeron consigo caidas en el comercio
mundial y la actividad econdmica al interior de los paises como no se habian visto desde la Gran Depresion de
1930 cuando el PIB mundial se contrajo aproximadamente en 15%. EI FMI en su reporte de Perspectivas
Econdmicas de junio 2020 estima que la contraccion en el PIB mundial de 2020 podria llegar a 4.9%.

En los sectores productivos, el impacto de la pandemia ha sido diferenciado. El sector agropecuario ha estado
menos expuesto a los efectos de las medidas de cierre, debido a que la produccién de alimentos no ha cesado y
los precios de los productos agricolas han presentado bajas menores que los precios de los productos industriales.
En cambio, los sectores relacionados a los servicios que involucran la interaccion entre personas han
interrumpido sus actividades para evitar la propagacion del virus. Por otro lado, la industria manufacturera se vio
afectada por el cierre de fabricas a nivel global, que limita la cadena de suministro particularmente para
productos considerados no esenciales. El fortalecimiento de la globalizacion en las Ultimas décadas implicé una
mayor interrelacion entre los paises a través de las cadenas de valor globales, por lo que las medidas para
contener el COVID-19 han tenido un efecto negativo en el sector industrial.
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El desconocimiento sobre la duracion de la pandemia y los efectos latentes sobre la economia global,
aumentaron la aversion al riesgo ocasionando una salida significativa de capital de los mercados emergentes
hacia activos mas seguros, que a su vez implico dislocaciones en los mercados financieros de dichas economias,
depreciaciones de sus monedas, incremento en las primas de riesgo y deterioro de los volUmenes de operacion
de los mercados bursatiles. Por su parte, la expectativa de una pronunciada reduccion en la demanda global trajo
consigo una rapida disminucion del precio del petréleo.

2.2 Primeros impactos en la economia

Los primeros efectos en la economia global no se hicieron esperar. En cuanto a la actividad econdmica real, la
pandemia del COVID-19 llevd a una desaceleracion superior a la esperada, por lo que las estimaciones para el
crecimiento global se deterioraron de manera importante. En su reporte de expectativas econdmicas de junio, el
FMI estimd una contraccion en el crecimiento del PIB mundial para 2020 de 4.9% y una recuperacion de 5.4%
para 2021. Al compararlas con las realizadas en abril de 2020, resultaron menores en 1.9y 0.4 puntos porcentuales,
respectivamente.

A tasas trimestrales anualizadas, durante el primer trimestre en 2020, en EEUU el PIB registré una contraccion
de 5.0%, mientras que en la zona del euro la caida fue de 13.6% y en Japdn de 2.5%. Con respecto a las economias
emergentes, en China, el PIB registré una contraccion de 34.4%. En términos generales, las economias tocaron
su punto mMas bajo en abril.

En los mercados financieros se observé un aumento en la demanda por activos segurosy la busqueda de liquidez
por parte de inversionistas. Ante esto, se dio una apreciacion en las monedas de algunas economias avanzadas,
un aumento de la demanda de titulos de deuda gubernamental de estos paises en relacion con el resto del
mundo y una caida generalizada en los indices bursatiles. En particular, los indices MSCI de las economias
avanzadas y emergentes registraron su punto mas critico del 2020 el 23 de marzo, cuando cayeron ambos 32.0%
en comparacion con el nivel de cierre de 2019.

En este contexto, el rendimiento de los bonos soberanos de las economias avanzadas, principalmente los de
EEUU, disminuyeron. Durante el punto mas alto de contagios de COVID-19, el rendimiento del bono del Tesoro a
10 anos alcanzé un nivel minimo de 0.54% el 9 de marzo, esto fue 137.6 puntos base menos que la tasa de 1.92%
del Ultimo dia de 2019. Con la disminucién en las tasas de interés de economias avanzadas, las medidas de riesgo
pais para las economias emergentes aumentaron. En consecuencia, el EMBI general para este grupo de
economias registré un nivel maximo el 23 de marzo, de 661.8 puntos, esto significd una diferencia positiva de
384.4 puntos con relacion al cierre de 2019.

Finalmente, el flujo de capitales hacia economias emergentes cayd hasta su nivel mas bajo del afio durante el
primer trimestre de 2020. En particular, el indice calculado por Bloomberg que mide este flujo se ubicé en 112.7
puntos, esto implicé una caida de 27.8% con relacién al cierre de 2019, que se ubicd en 156.0 puntos. Cabe destacar
que la disminuciéon en los flujos de capital hacia economias emergentes provocada por la pandemia del COVID-
19 en sus primeros 60 dias fue superior incluso a la que se observo en la crisis financiera global de 2008 — 2009.

La salida de capitales de las economias emergentes implicé un deterioro de las condiciones econdmicas internas,
debido a que estos juegan un papel Muy importante para la inversidon y el crecimiento econdmico con el
financiamiento y la puesta en marcha de proyectos productivos en estos paises. Asimismo, los menores niveles
de divisas extranjeras, derivado de la salida de capitales, redujeron el margen de maniobra de la politica
econdmica en algunos paises emergentes, especificamente, sobre el control del tipo de cambio y una menor
sostenibilidad de la deuda emitida en moneda extranjera.
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La caida en la actividad econdmica global derivada de la pandemia del COVID-19 también generd efectos
negativos en los mercados de las materias primas. Las restricciones a la movilidad implementadas para contener
la pandemia, que se aplicaron inicialmente en China y después se replicaron en otros paises, afectaron de forma
profunda la demanda de hidrocarburos y combustibles.

En particular, los precios del petréleo comenzaron a descender desde finales de enero. Los precios enfrentaron
una presion a la baja adicional, pues en la reunion del 6 de marzo de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petrdleo y sus aliados (OPEP+) no se alcanzd un acuerdo para establecer recortes adicionales a la produccion, lo
que propicid una guerra de precios y un aumento de la produccién de Arabia Saudita y Rusia. El 12 de abril, los
miembros de la OPEP+ acordaron, con el objetivo de estabilizar el mercado, realizar un recorte de produccion
historico de 9.7 millones de barriles diarios (Mbd) entre el 1de mayo y el 30 de junio, de 7.7 Mbd del 1 de julio al 31
dediciembre de 2020,y uno de 5.8 Mbd del1de enero de 2021 al 30 de abril de 2022. No obstante, no fue suficiente
para evitar un episodio de precios negativos el 20 de abril. Este episodio se debid a la entrega fisica de barriles por
el vencimiento de los contratos de futuros, ante expectativas de una pronta saturacion de la capacidad de
almacenamiento en EEUU.

Los menores niveles de precios ejercieron una presion adicional sobre los paises exportadores de crudo,
especialmente los que cuentan con una empresa exportadora nacional, a través de distintos canales como caidas
en la produccion; deterioros de los balances fiscales, los términos de intercambio y la cuenta corriente; y
expectativas mas negativas que contribuyeron a una disminucién generalizada de las calificaciones crediticias.
Adicionalmente, para las compafiias petroleras de estos paises, la caida en los ingresos se vio reflejada en recortes
de sus gastos de inversion.
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2.3 Economia meXxicana

El brote de la pandemia del COVID-19 en México inicié tarde con respecto a la mayoria de sus socios comerciales
mas cercanos. Al 18 de marzo, cuando el nimero acumulado de casos en México rebasd los 100 casos, en EEUU
el niumero de casos habia llegado a 7 mil, Europa contaba con 86 mil casos y Japdn alcanzoé los 877 casos. Al cierre
del mismo mes, los primeros efectos de la pandemia sobre la economia mexicana se hicieron notar,
particularmente en estados que dependen de la actividad turistica como Baja California Sur, Guerrero, Nayarit,
Sinaloa y Quintana Roo. En linea con lo anterior, durante el bimestre marzo-abril los servicios de transporte,
esparcimiento y alojamiento temporal y preparacion de alimentos presentaron contracciones con respecto a
febrero de 14.8,18.8, y 48.3%, respectivamente.

Con el cierre de fronteras y de fabricas en todo el mundo, la produccién manufacturera tuvo una interrupcion de
actividades importante que frend la actividad econdmica en este sector, el cual contribuye con el 16.7% al PIB
nacional. En particular, el cierre de plantas automotrices en México que empezoé el 23 de marzo y durd hasta el 31
de mayo, junto a sus cadenas de producciéon en el mundo propicid una disminucidon que no fue contrarrestada
por otro sector de forma inmediata. En este contexto, merece la pena resaltar que los servicios profesionales,
corporativos, de educacion, gubernamentales y de salud se mantuvieron con diferentes formas de operacion
ante la contingencia sanitaria y el distanciamiento, fungiendo como contrapeso de numerosos subsectores
donde se observaron caidas significativas durante el bimestre marzo-abril.

A medida que la enfermedad se fue esparciendo por el mundo durante el mes de marzo, los mercados financieros
empezaron a descontar los efectos de la pandemia en el crecimiento de los paisesy los precios de los activos. Asi,
en el mercado nacional se presentd un aumento significativo en la volatilidad y una salida abrupta de capitales al
tiempo que el tipo de cambio, las tasas de interés y el riesgo pais aumentaron en linea con la mayoria de las
economias emergentes. La situacion en los mercados empeordé el 8 de marzo cuando se presentd el rompimiento
del acuerdo de la OPEP+, con lo que Arabia Saudita y Rusia decidieron inundar el mercado de crudo y comenzar
una guerra de precios. Este rompimiento y un exceso de acumulaciéon de inventarios provocaron que el 20 de
abril, los precios de petréleo WTI y de la mezcla mexicana alcanzaran niveles negativos por primera vez en su
historia al ubicarse en -37.63 y -2.37 ddlares por barril, respectivamente.

Durante la semana del 13 al 20 de marzo, se observd la mayor volatilidad en los mercados financieros globales
desde la crisis financiera de 2008-2019. El peso mexicano paso de 21.92 pesos por dolar a 24.42, 1o cual implicé una
depreciacion semanal de 10.22%, y el 23 de marzo, el peso mexicano alcanzd un nivel de cierre histérico de 25.4
pesos por ddlar. Las medidas fiscales, monetarias y financieras que tomaron los paises avanzados en respuesta a
los desafortunados efectos de la pandemia sobre la poblacién y la economia contribuyeron a una recuperacion
parcial del apetito por activos de riesgo; no obstante, hay un factor de incertidumbre y riesgo latente por la
persistencia en los contagios y la posibilidad de una mayor afectaciéon a la economia por un periodo mayor a lo
esperado.

En este contexto, la implementacion de las medidas de confinamiento en México a partir del 13 de marzo tuvo
impactos rapidamente sobre la economia. En abril y mayo el indice CGlobal de Actividad Econdmica (IGAE)
presentd contracciones de 17.5y 2.4%, con datos ajustados por estacionalidad. Ademas, en abril se perdieron 12.5
millones de empleos, 12.0 millones de los cuales dejaron de participar en la fuerza laboral en ese mesy se ubicaron
en la poblaciéon no econdmicamente activa pero disponible. Asimismo, la poblacion subocupada aumentd a 11
millones en abril, lo cual represento el 25.4% de la poblacion ocupada.
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2.4 Efectos en las finanzas publicas

Los desarrollos descritos en la economia y los mercados financieros globales y en la economia mexicana
configuraron retos importantes para las finanzas publicas de nuestro pais desde inicios de 2020. En particular, se
pueden identificar cinco elementos que presionaron la posicion de las finanzas publicas. En primer lugar, resulta
en una presion sobre el gasto en salud para la atencidon de la emergencia sanitaria. En segundo lugar, una mayor
asignacion de recursos para atender las funciones de desarrollo social y econémico con el fin de apoyar la
economia de personas y empresas, especialmente de aquellas con ingresos desproporcionadamente afectados
por ubicarse en actividades que no pueden desempenfarse remotamente o implican elevada interaccion, tipicas
del sector informal.

En tercer lugar, se encuentra una presion sobre los ingresos no petroleros del sector publico, asociada a la menor
actividad econdmica, considerando que nuestra economia se vio afectada incluso desde antes de la
implementacion de las medidas de distanciamiento social en territorio nacional. Lo anterior, en razén de las
interrupciones observadas en las cadenas de suministro a nivel mundial derivado del cierre de fabricas, asi como
por la disminuciéon en la demanda por exportaciones, situaciones que provocaron disrupciones en la importacion
de bienes intermedios para el sector manufacturero nacional. A lo anterior se suma el hecho de que los mayores
proveedores de insumos intermedios son EEUU, que también es nuestro principal destino de exportacion, y
China, donde el virus tuvo un impacto fuerte en comparacién con otros paises. Un Ultimo aspecto por considerar
es la disminucion del turismo derivado de las restricciones de movilidad en todos los paises, afectando
principalmente a los estados en donde este sector es preponderante.

En cuarto lugar, la presion en los ingresos petroleros ante las caidas en precios y ventas de hidrocarburos y
combustibles que se vieron afectados por la desaceleraciéon en la demanda global, la cual fue exacerbada por
tensiones durante marzo y parte de abril entre los miembros de la OPEP+, asi como por la disminucién en la
movilidad. Aunque los precios se han recuperado significativamente desde los minimos alcanzados en abril, estos
se han estabilizado en niveles menores a los observados previos a la pandemiay a los usados en la estimacion de
ingresos. La caida en los ingresos petroleros se espera incluso en el contexto del incremento estimado de 2.5%
respecto a 2019 en la plataforma de producciéon de crudo.

En quinto lugar, el aumento en el valor en moneda nacional de la deuda externa por el mayor tipo de cambio,
derivado del aumento en la aversion al riesgo entre inversionistas de todo el mundo que ocasiond una salida
significativa de capital de los mercados emergentes hacia activos mas seguros, provocando con ello la
depreciacion de la moneda. Este efecto se puede visualizar al comparar el aumento de la deuda al tomar el punto
mas bajo antes de contar con algun contagio de COVID-19 en México, de 18.5 pesos por ddlar, y el punto mas alto
alcanzado posteriormente de 254 pesos por doélar, en donde dicha diferencia resulta en un aumento de 1.4
billones de pesos de la deuda publica. En este contexto, los paises emergentes cuentan con una capacidad de
endeudamiento limitada, razén por la cual es importante que cualquier decision relacionada con incrementar el
endeudamiento publico debe tomarse con cautela, a fin de no caer en desequilibrios fiscales que puedan tener
consecuencias de caracter intergeneracional.
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3.1 Contexto de las politicas de salud, econémica y hacendaria

No existen antecedentes para la situacion que esta enfrentando el mundo en 2020. El virus SARS-CoV-2, causante
de la enfermedad COVID-19, es nuevo y se ha aprendido de ambos conforme ha avanzado la pandemia. Por su
parte, el alcance global, la magnitud y la duracién de las medidas de confinamiento y distanciamiento social
tomadas para mitigar la propagacion de la enfermedad no tienen precedente, como tampoco lo tienen las
caracteristicas de la contraccion econdémica resultado de dichas acciones, ni la reactivacion asociada a su
flexibilizacion.

Asi, las decisiones en materia de salud y de politica econdmica alrededor del mundo han evolucionado con la
trayectoriay el aprendizaje de la enfermedad. En lo referente a salud, el conocimiento adquirido con pandemias
previas, la informacion disponible al principio sobre la velocidad de transmision y la letalidad del COVID-19y los
impactos en los sistemas de salud de algunos de los primeros paises con contagios, hicieron patente desde el
inicio la importancia de mantener en todo momento capacidad médica disponible para cuidar de quienes
enfermaran de COVID-19 y para no desatender a otro tipo de pacientes, asi como la relevancia de limitar la
realizacion de actividades que favorecieran los contagios y entorpecieran lo anterior.

Respecto a la economia, las experiencias tempranas de Asia y de Europa sugerian la existencia de una aparente
disyuntiva entre los objetivos en la materia y los de salud, al observarse que medidas mas rigurosas de
confinamiento eran mas exitosas en el control de la enfermedad, pero implicaban un cierre econémico de
consideracion. En general lo que siguid fue la aplicacion de restricciones a la movilidad y la suspension de
actividades, con variaciones entre paises en su profundidad y coercitividad. En algunas naciones ha habido
protestas e inestabilidad social derivadas de la suspensiéon de actividades, notablemente en India, Kenia, Tailandia
e Israel.

Implicita o explicitamente, y ante la limitada informacidon disponible, al principio las medidas asumieron una
pandemia relativamente corta y una posterior reapertura econémica amplia. En este marco, las economias del
mundo anunciaron y desplegaron paquetes fiscales para sostener los ingresos y estimular la economia durante
el relativamente corto confinamiento y la posterior reactivacion que se anticipaban. Aquellas con menor costo de
financiamiento en general implementaron medidas de mayor magnitud, lo cual a grandes rasgos se aprecia en
el aumento promedio esperado de la deuda durante 2020 de 26.0% para las economias avanzadas y de 10.7%
para las emergentes, de acuerdo con proyecciones del FMI presentadas en junio.
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En este contexto, las medidas tomadas por el Gobierno de México han tomado en cuenta el elevado costo
financiero que representa la deuda publica ya existente, estimado en 718.0 mmp o 3.2% del PIB al cierre de 2020,
Yy que significa menores recursos para programas sociales e inversion en infraestructura, asi como el aumento en
el mismo que significaria un incremento de la deuda: 1.6 mmp por cada punto adicional del PIB en deuda, la cual
ya se anticipaba creceria por la depreciacion del peso, resultado de la volatilidad en los mercados financieros.

Dado dos de las lecciones mas importantes de la crisis financiera global de 2009 fueron no solo que las economias
emergentes necesitan politicas contraciclicas, sino también que éstas deben ser rapidamente ejecutadas, las
acciones del Gobierno de México también han considerado que ya se contaba con programas sociales
desplegados, focalizados en los grupos mas vulnerables a choques econdmicos —particularmente a uno causado
por el cierre de actividades intensivas en contacto-y con menos acceso a mecanismos de financiamiento, que
hacen transferencias electréonicas directas a 22 millones de beneficiarios y cuyo andamiaje es facilmente
adaptable o escalable. En la misma linea, las medidas han sopesado que ya estaban en desarrollo los grandes
proyectos de infraestructura, como el nuevo Aeropuerto Felipe Angeles, la Refineria de Dos Bocas, el Corredor
Interoceanicoy el Tren Maya, que generan empleos y actividad econdmica en el corto plazo.

Finalmente, el paguete implementado por el Gobierno de México ha valorado el amplio abanico de herramientas
adicionales a las presupuestarias de que dispone el Gobierno de México para apoyar la liquidez de hogares y
empresasy apoyar la reactivacion econdmica, como medidas regulatorias, crediticias y financieras, asi como una
colaboracidn en curso con el sector privado para el desarrollo de infraestructura de conectividad vy
medioambiental.

A medida que las expectativas sobre la duracion de la pandemia se han alargado y que el conocimiento sobre la
enfermedad y sobre los efectos de las medidas fiscales se ha incrementado, se ha hecho evidente que no existe
disyuntiva entre metas de salud y econdmicas: en tanto se desarrolle y se distribuya masivamente una vacuna
segura que posibilite una reapertura amplia, se requiere contener los contagios para minimizar los impactos
sobre la salud de la poblacién y una saturacion del sistema de salud y, al mismo tiempo, para permitir una
reanudacion ordenada y cuidadosa de las actividades productivas, que permita sostener la mayor parte de los
ingresos, el consumo y la actividad econdmica en general. El impacto sobre esto Ultimo de los estimulos fiscales
es limitado, entre otras razones porgue la contracciéon por disefio implica menores opciones para gastar y porque,
al ser percibidos como temporales, los apoyos en buena medida estan siendo ahorrados (Coibion et al 2020, si
bien hay evidencia de que aquellos otorgados de manera directa y focalizados a las personas con menores
ingresos si han sido utilizados para restaurar el consumo (Chetty, et al. 2020)2

3.2 Medidas implementadas y sus avances

Ante la situacion descrita, esta Administracion ha implementado durante 2020 una serie de acciones que han
evolucionado con la trayectoria de la enfermedad, priorizando en todo momento la salud y el bienestar de la
poblacidn, particularmente de los grupos mas vulnerables con menos alternativas y falta de proteccion formal en
situaciones de estrés financiero y econémico.

Sector salud

El primer conjunto de acciones implementadas tuvo como prioridad salvaguardar la vida de los mexicanos y
estuvo enfocado en el fortalecimiento de capacidad fisica y humana, que en lo inmediato ayudaron a garantizar
la disponibilidad de atencion médica para los contagiados, y para el mediano y largo plazo significaran mayor
capital humano entre la poblacion.

' Coibion, O., Y. Gorodnichenko, M. Weber (2020): “How did US consumers use their stimulus payments?” Becker Friedman Institute. Working
paper No. 2020-109.

2 Chetty, R, J.N. Friedman, N. Hendren, M. Stepner, The Opportunity Insights Team (2020): “How Did COVID-19 and Stabilization Policies Affect
Spending and Employment? A New Real-Time Economic Tracker Based on Private Sector Data,” NBER Working Paper No. 27431.
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El 23 de marzo de 2020 inici¢ la Jornada de Salud de Sana Distancia, seguida del decreto de suspension de
actividades no esenciales a fin de contener la dispersion de la enfermedad y evitar la saturacion de los sistemas
de salud. En paralelo, se ejecutaron a cabo medidas de implementacion rapida para reforzar los recursos
humanos y fisicos del sistema de salud, y asi garantizar la atencién oportuna de la poblacidon en situacion de
riesgo. En este sentido, el IMSS ejecutd el Plan Estratégico para la Atencidn de la Contingencia COVID-19 con el
objetivo de llevar a cabo la adecuacion de infraestructura hospitalaria necesaria. Dicho Plan definié una red de 70
hospitales de referencia para atender pacientes y 20 hospitales adicionales de reconversion donde se
concentraria la atencién en la etapa mas critica. Asimismo, se destinaron 4.5 mmp a las secretarias de la Defensa
Nacional y de Marina para la activacion del Plan DN-III-E y el Plan Marina, instrumentos que desde 1965 auxilian
a la poblacion civil en periodos de emergencia.

Ademas, el convenio del Sector Salud con 146 hospitales privados permitié crear sinergias para atender hasta 12.5
mil pacientes mas en 27 entidades de la Republica y asi con ello evitar una saturacion de los sistemas de salud.
Aunado a esto, destaca que la Secretaria de Salud, en conjunto con el Instituto de Salud para el Bienestar (INSABI),
ejercieron 32 mmp para la compra de material de curacién, medicamentos y equipamiento. Por ultimo, el
Gobierno de México inicid una campafa de reclutamiento de 43 mil personas trabajadoras de la salud para hacer
frente a la contingencia sanitaria. Asimismo, con la intencién de que los gobiernos subnacionales contaran con
los recursos suficientes para hacer frente a la situacion, se adelantaron las transferencias del Gobierno Federal de
abril y mayo por 18.9 mmp para las Secretarias de Salud de los estados.

Reapertura por etapas

Priorizando en todo momento la salud y el bienestar de la poblaciéon, particularmente de los grupos mas
vulnerables, el Gobierno de México implementd el 23 de marzo la Jornada Nacional de Sana Distancia que
consideraba medidas de distanciamiento social al mismo tiempo que reforzaba los recursos humanos vy fisicos
del sistema de salud con el fin de garantizar la disponibilidad de atencién médica para los contagiados.

Ademas, la suspension de actividades no esenciales para contener la pandemia del COVID-19 durante los meses
mas criticos —abril y mayo-, y que se flexibilizd a partir de junio, permitid construir capacidad de atencién en los
sistemas de salud, a fin de evitar que el sistema de salud se saturara. Esto permiti¢ que el pasado 1de junio, bajo
estrictos protocolos sanitarios, y de manera gradual y ordenada, sectores como la mineria, la construcciéon y la
fabricacion de equipo de transportes, iniciaran su reapertura. Estos subsectores que junto con aquellos
clasificados como esenciales representan aproximadamente el 56.1% del PIB y absorben poco mas del 60% de la
poblacién ocupada.

Esta reanudacion siguio a la reactivacion simultanea de ciertos sectores manufactureros en Canaday EEUU, que
permitieron sincronizar la recuperacion del pais con la de nuestros principales socios comerciales, asi como
maximizar los beneficios en materia de certidumbre de la entrada en vigor el 1de julio del T-MEC

De esta manera, se comenzd a observar el aumento de 134 mil puestos de trabajo en el sector formal de la
construccion al 31 de julio, desde su punto mas bajo observado en mayo; y, en el sector automotriz la creacion de
19 mil plazas desde principios de junio y hasta finales de julio del presente afio.

Bienestar

Un modelo de desarrollo econdmico viable con crecimiento sostenido y enfocado en la reduccion de la pobreza
y mayor bienestar de la poblacion ha sido el eje central de la politica econdmica de esta administracion. Las
politicas prioritarias y las acciones para detonar el crecimiento y fortalecer al mercado interno han sido disefiadas
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bajo el entendimiento de que la reducciéon de la desigualdad es indispensable para alcanzar un crecimiento
sostenido de largo plazo en nuestra economia®.

Es por ello que el Gobierno de México ha impulsado programas como Jévenes Construyendo el Futuro, Becas
para el Bienestar Benito Juarez, Sembrando Vida y Bienestar de las Personas Adultas Mayores, entre otros, los
cuales buscan minimizar intermediaciones y acelerar el proceso de redistribucion de recursos. A partir de la
pandemia generada por el COVID-19, se optd por aprovechar el andamiaje de dispersion de recursos, asi como la
organizacion y el trabajo realizado en los programas orientados a atender a los grupos mas vulnerables. Ademas,
se redoblaron esfuerzos para mitigar las dificultades econdmicas a través del fortalecimiento de los programas.
Entre enero vy julio de 2020 se han otorgado apoyos directos por mas de 1815 mmp, que representan un
incremento real anual de 61.4%. Estas acciones no solo tienen impacto en la formacién de capital humano, el
ahorro, la salud y la seguridad alimentaria sino que, también, ayudan a las familias y personas mas vulnerables a
fortalecer sus posiciones frente a choques econdmicos.

En concreto, destaca el fortalecimiento del programa Jévenes Construyendo el Futuro, que ha permitido vincular
a mas de 1 millén 300 mil jévenes de entre 18 y 29 aflos con centros laborales, facilitandoles el acceso al mercado
laboral formal y a la vida productiva a través de la capacitacion y adquisicion de habilidades y competencias. De
la misma manera, se encuentra el Programa para el Bienestar de las Personas Adultas Mayores, que busca que
todas las personas con mas de 68 afos reciban una pensidon no contributiva, lo que favorece el acceso a mejores
niveles de bienestar y proteccidon social. Este programa ha beneficiado a 8 millones de personas en 2020.
Asimismo, el Programa de Pension para el Bienestar de Personas con Discapacidad ha beneficiado a 801 mil
personas. Se debe mencionar también el programa de Becas para el Bienestar Benito Juarez, el cual ha
beneficiado a 11.7 millones de estudiantes, mientras que el programa de Tandas para el Bienestar ha otorgado
389 mil tandas al 17 de agosto y el programa Sembrando Vida ha ayudado a 409 mil familias.

Estas acciones no sélo impactan el bienestar de beneficiarios directos sino que también favorecen el ingreso
familiar. Por ejemplo, existe evidencia acerca de que los apoyos gubernamentales hacia los adultos mayores
liberan recursos de las familias que se destinan a otros gastos prioritarios del hogar, como la educaciéon de los
hijos. Asimismo, las becas educativas o la capacitacion en el trabajo tienen persistencia a través de las
generaciones lo que conlleva mayor bienestar para todos los miembros del hogar.

A través de esta estrategia, se busca fortalecer no solo la situacion de las familias mexicanas que mas lo necesitan
sino apuntalar el mercado interno debido a su mayor propensidon a consumir. Existe evidencia acerca de que las
medidas de politica econdmica tradicionales de aumento del ingreso disponible, sin ningun tipo de focalizacion,
no se traducen en mayor gasto (Chetty, et al. 2020)“. Por ello, la evidencia apunta a que las intervenciones deben
estar enfocadas hacia los hogares mas vulnerables y que han sufrido los efectos mas adversos de la emergencia
sanitaria (Baker et al. 2020)°. Con la politica de reactivacion econémica, implementada a través de los programas
de bienestar, al final de 2020 se espera que 25 millones de hogares sean beneficiarios. Bajo este contexto el
Gobierno de México continuard asegurando el bienestar de la poblaciéon principalmente a través de los
programas prioritarios, buscando extender su alcance.

También se destinaron créditos a familias y microempresas, donde una alta proporcidon de ellas no tienen acceso
a los canales tradicionales de crédito con el objetivo que pudieran enfrentar la contingencia. De acuerdo con los
Censos Econdmicos 2019, las microempresas conforman el 95% de las empresas, emplean el 37% del personal
ocupado y aproximadamente el 88% no tienen financiamiento. Al 27 de agosto se han entregado 29.6 mmp de

s Ostry, Berg y Tsangarides (2014) muestran utilizando bases de datos comprensivas no sélo que la reduccion en la desigualdad tiene efectos
positivos en el crecimiento, sino también que dicha reduccién genera crecimiento sostenido. Ademas, existe vasta literatura sobre la importancia
de la reduccion de desigualdad para generar un crecimiento sostenido (Aghion, et al,, 1999; Benabou, 1996; Ostry et al. 2018; Stiglitz 1996).

“ Chetty, R, J.N. Friedman, N. Hendren, M. Stepner, The Opportunity Insights Team (2020): “How Did COVID-19 and Stabilization Policies Affect
Spending and Employment? A New Real-Time Economic Tracker Based on Private Sector Data,” NBER Working Paper No. 27431.

°Baker, S. R, RA. Farrokhnia, S. Meyer, M. Pagel, y C. Yannelis. (2020): “Income, Liquidity, and the Consumption Response to the 2020 Economic
Stimulus Payments,” NBER Working Paper 27097.
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un total de 50 mmp, a través de 1.2 millones de créditos de 25 mil pesos para microempresas y familias, mediante
los créditos que promueve la Secretaria de Economia.

Por otro lado, la inversidon en los proyectos estratégicos de infraestructura se mantuvo ya que generan empleo y
estimulan la actividad econdmica en el corto plazo, al tiempo que impulsan la conectividad, la seguridad
energética y, reducen la desigualdad que limita el crecimiento y el desarrollo de largo plazo de México. La
Refineria de Dos Bocas ha generado 8 mil empleos directos y 26 mil indirectos; el Aeropuerto Felipe Angeles
generard mas de 16.7 mil empleos en 2022; el Corredor Interoceanico-Istmo de Tehuantepec generd 7.3 mil
empleos en 2020; y el Tren Maya que lograra crear 379 mil empleos directos y 75 mil indirectos. Actualmente,
todos ellos, en conjunto, han generado una inversion hasta el momento de 76 mmp.

En suma, la estrategia de fortalecimiento de las acciones de bienestar toma ventaja de disefios y estructuras
creadas con anterioridad que permiten operar y distribuir los recursos de manera focalizada, con mayor facilidad
vy efectividad. Ademas, ayudaran a estimular la actividad econémica y el empleo durante el proceso de
reactivacion en el corto plazo, y fomentaran el desarrollo y crecimiento sostenido del pafs.

Financiamiento y liquidez

Anticipando que la suspensién de actividades en todo el mundo tendria impactos sobre los ingresos y la liquidez,
vy dados los efectos negativos sobre los flujos de capital hacia las economias emergentes del aumento en la
aversion en los mercados financieros globales, el Gobierno de México puso en marcha desde el inicio una serie
de acciones y programas de apoyo orientados a proteger la liquidez y a asegurar el flujo adecuado de recursos
hacia los hogaresy empresas mexicanas, especialmente aquellos ubicados en sectores desproporcionadamente
afectados o con menor capacidad de acceso a los canales tradicionales de crédito, asi como diversas medidas en
conjunto con otras autoridades para asegurar la robustez y el buen funcionamiento del sistema financiero, a fin
de que continle cumpliendo con su funciéon de intermediacion de recursos.

Por ello, se han implementado diversos programas, el Plan de Alivio del Infonacot que permiti¢ diferir pagos de
abril a julio a mas de 571 mil personas. Asimismo, el Infonacot tiene la meta de entregar 300 mil créditos de 10 mil
pesos, de los cuales al 1 de septiembre se han entregado 143,672 créditos (47.9% de la meta), lo que representa un
monto de 1.4 mmd en apoyos. También mas de 295 mil derechohabientes del INFONAVIT, con créditos que
ascienden a 93.4 mmp, fueron beneficiados a junio con seguro de desempleo, prérrogas y una reduccién en
factores de pago. Ademas, a traves del apoyo en cuotas para mas de 29 mil empleadores, el Instituto promovio la
conservacion de cerca de 2.2 millones de empleos.

Como parte de las acciones en materia de financiamiento del desarrollo, al cierre de junio de 2020, la banca de
desarrollo® en su conjunto, otorgd financiamiento al sector privado por 697.8 mmp, distribuido de la siguiente
manera: (i) a la actividad empresarial se dirigieron 2359 mmp, en beneficio de 360 mil 357 empresas, de las
cuales el 99.8% son MIPYMEs; (ii) al desarrollo de actividades agropecuariasy del sector rural se orientaron 222.6
mmp, beneficiando a un millén 304 mil 10 empresas y productores rurales, siendo MiPYMEs el 99.0% de estas;
(iii) a las actividades orientadas a la exportacion, se destinaron 122.4 mmp, beneficiando a mil 795 empresas,
siendo MIPYMEs el 859% de estas; y (iv) a las actividades de vivienda, infraestructura y otros servicios se
dirigieron 116.8 mmp. Para el sector vivienda se llevaron a cabo 71 mil 969 acciones y para el sector de
infraestructura, se apoyaron a 350 municipios, de los cuales 58 se consideran de alto y muy alto grado de
marginacion, asi como con 151 mmp a proyectos con fuente de pago propia. Al cierre de junio de 2020, se
alcanzoé un saldo de crédito directo e impulsado al sector privado por un billén 889.7 mmp, representando un
incremento real del 4.3% respecto del mismo mes del afo anterior. De este saldo, 70.0% fue canalizado a través
de crédito directo (financiamiento de primer y segundo piso) y 30.0%, a través del crédito impulsado.

® Integrada por las Sociedades Nacionales de Crédito, la Financiera Nacional de Desarrollo, Agropecuario, Rural, Forestal y Pesquero y los
Fideicomisos Publicos de Fomento Econdmico coordinados por la SHCP a través de la Unidad de Banca de Desarrollo.
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En este contexto y con el objetivo de mantener el acceso al financiamiento y proveer de liquidez a las MIPYMEs,
y a las familias mediante reestructuras, garantias, ampliaciones de plazo, lineas de crédito adicionales, entre otras
acciones, la Banca de Desarrollo ejercié al 31 de julio 201.3 mmp y 220.2 mdd.

De igual forma, mediante la aplicacion de un conjunto de facilidades regulatorias en el sector financiero y de
vivienda, al cierre de julio de 2020, mas de 7.6 millones de créditos’ (equivalentes a 1,400 mmp) fueron otorgados
en su conjunto por la banca multiple, la banca de desarrollo, las entidades de fomento y las entidades financieras
del sector de finanzas populares. Por su parte la CNSF autorizé que las Instituciones de Seguros pudieran ampliar
los plazos para el pago de primas por parte de los asegurados que lo requieran como resultado de la contingencia,
sin penalizacion o cancelacion de pdlizas. Es importante destacar que la reestructuracion de créditos permitioé a
las familias y a las empresas no perder sus bienesy financiar parte de su consumo durante los meses mas criticos
de la economia, considerando que muchas de éstas se financian a través de las tarjetas de crédito.

La Comision de Cambios ha realizado una serie de medidas para promover el comportamiento ordenado del
mercado cambiario y proveer de liquidez al mercado financiero nacional. En este sentido, desde el 9 de marzo, la
Comision de Cambios anuncié un incremento en el tamafio del programa de coberturas cambiarias liquidables
por diferencia en moneda nacional de 20 mmd a 30 mmd. En linea con el programa, durante 2020, se han llevado
a cabo dos subastas de coberturas cambiarias por un monto conjunto de 4.0 mmd, asignandose un total de 2.0
mmd. Adicionalmente, el 19 de marzo se establecié un mecanismo temporal de intercambio de divisas (“linea
swap”) con la Reserva Federal por un monto de hasta 60 mmd, el cual fue extendido el 29 de julio y finalizard el 31
de marzo de 2021. Mediante este mecanismo, se han realizado cuatro subastas de financiamiento en ddélares, en
las cuales se ofrecié un monto conjunto de 21.0 mmd y se asignd un total de 1.5 mmd.

Con respecto a las acciones de la SHCP ante los periodos de inestabilidad en los mercados de deuda local por
una mayor aversion al riesgo a nivel global tras los efectos de la pandemia del COVID-19, la politica de deuda del
Gobierno de México respondid de manera rapida a la coyuntura del mercado y se hicieron los ajustes necesarios
en el programa de subastas de valores gubernamentales. Entre las acciones destacan las siguientes. Se realizo el
13,19 y 25 de marzo operaciones de manejo de pasivos sin incurrir en deuda adicional por montos de 36.5 mmp,
402 mmpy 53.4 mmp. Posteriormente con el fin de fortalecer la figura de Formadores de Mercado, preservar el
funcionamiento ordenado del mercado de deuda interna y mejorar el perfil de vencimientos de deuda interna
del Gobierno Federal realizé la primera permuta de valores gubernamentales para instituciones financieras que
actUan como Formadores de Mercado, el 23 de abril, por un monto de 9.5 mmp. El 27 de mayo, se llevé a cabo la
segunda por un monto de 11.9 mmp, sin incurrir en endeudamiento adicional. Finalmente, el Gobierno Federal
realizé una permuta cruzada de valores gubernamentales, la cual se llevd a cabo bajo condiciones favorables para
el Gobierno Federal, el 4 de junio. Con esta operacion se anuld deuda de Bonos M y Udibonos por 80.5 mmp con
vencimientos en 2020 y 2021 y se sustituyd por deuda con vencimientos entre 2022 y 2050, sin incurrir en
endeudamiento adicional.

Aunado a las acciones anteriores, durante 2020, el Banco de México ha recortado la tasa objetivo en 275 puntos
base (pb) ubicandola en un nivel de 4.5% a partir del 14 de agosto de 2020. A la par anuncid la implementacion
de medidas adicionales que han permitido aumentar la liquidez de los bancos y la disponibilidad de fondos
prestables a las empresas y hogares, ademas de apoyar la estabilidad del sistema financiero. Las medidas suman
un Mmonto de hasta 800 mmp, equivalente al 3.3% del PIB de 2019.

Asimismo, es importante mencionar que la SHCP trabaja de manera continua en estrategias para aumentar la
inclusiony profundizaciéon del sector financiero, lo cual es indispensable para fortalecer los canales de distribucion
de recursos (ver recuadro1).

7Se muestra una reduccion al comparar las cifras con el mes de mayo, lo cual se explica por ajustes derivados de liquidaciones y amortizacion de
los créditos.
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Finanzas publicas y politica fiscal

A diferencia de las dos contracciones econémicas severas previas, en las que hubo aumento de impuestos y, en
el caso de 1995, disminucion del gasto, en 2020 no se han impuesto nuevas ni mayores contribuciones y se ha
aumentado el gasto en las acciones sustantivas para la contingencia sanitaria y econdmicay la recuperacion.

Lo anterior se ha realizado preservando las finanzas puUblicas sanas y sin recurrir a mayor endeudamiento, para
evitar comprometer los recursos de generaciones futuras, mantener la estabilidad macroecondmica y conservar
espacios de accidon en caso de que sean necesarias medidas adicionales, ante la extension de la pandemia.

Los ingresos tributarios se han fortalecido con las medidas implementadas desde el inicio de la administracion
para reducir la elusion, combatir la evasion, minimizar los gastos fiscales y mejorar el cumplimiento y de los
contribuyentes. Esto ha permitido que en enero-julio de 2020 este rubro de ingresos se mantuviera
practicamente en linea en términos reales con los del mismo periodo de 2019, al disminuir 0.8%.

Asimismo, los faltantes de ingresos respecto a lo programado en este rubroy en los ingresos petroleros, resultado
de las medidas de confinamiento y distanciamiento social, se han compensado utilizando activos financieros que
se han acumulado a lo largo de los aflos y no tienen compromisos de pago que se verian afectados por su uso.

Ademads, un gasto mas inteligente y eficiente ha permitido reducir el desperdicio de recursos al interior de cada
rubro, asi como reasignarlos hacia las acciones sustantivas. En el periodo enero-julio el gasto de operacién del
sector publico presupuestario disminuyd 18.7% real anual, lo cual ayudd en parte al aumento de 13.3% real anual
en los subsidios y transferencias de la funcién Desarrollo Social y al incremento de 36.8% en el gasto de capital de
la funciéon Desarrollo Econdmico. Por su parte, el costo financiero del Gobierno Federal muestra una reduccion
real de 2.9% con respecto a enero-julio de 2019 y un ahorro significativo con respecto a lo programado para el
periodo (7.9%).

Mas aun, se ha reafirmado el compromiso del Gobierno de México de que los montos de endeudamiento
contribuyan a preservar la solvencia del sector publico, por lo que el 62.3% del aumento en el SHRFSP entre el
cierre de 2019y el cierre de julio de 2020 se explica por el aumento en el tipo de cambio, de 18.9 a 22.2 pesos por
doélar, mientras que el resto esta en linea con las metas del Plan Anual de Financiamiento 2020 y con los techos
autorizados por el H. Congreso de la Union.

Adicionalmente, el manejo eficiente de los pasivos ha permitido mantener una composicion sélida del portafolio:
al cierre de julio de 2020 el 75.1% de la deuda del Gobierno Federal estaba denominada en moneda nacional,y de
esta proporcion el 72% se encontraba a tasa fija y el 63.1% a un plazo mayor a tres afos.

Es importante destacar que el Gobierno de México continlda trabajando para implementar medidas que
impulsen la reactivacion sin incidir en el balance fiscal. En particular se han venido utilizando distintos esquemas
—concesiones, desdoblamientos de concesiones ya otorgadas, reequilibrios, proyectos de inversion mixta, entre
otros- para que el sector privado prepare, construya y financie proyectos de infraestructura en los sectores de
comunicacionesy transportes, asi como agua potable y saneamiento.

A la fecha, se cuenta con un portafolio de 59 proyectos que seran financiados y desarrollados a través de capital
privado con un monto de inversion de 304 mmp donde el 80% del valor del portafolio, es decir, 246 mmp en 49
proyectos, se ejecute antes de que concluya el primer semestre de 2021y 100% para el primer trimestre del 2022.
También se continuara trabajando para incrementar el tamafo del portafolio de proyectos.

Ademas, el gobierno cuenta con el FONADIN que, a través de financiamiento directo, participacién con capital
privado e inversion en capital de riesgo, potencia la inversidon en infraestructura principalmente en los sectores
de carreteras, transporte masivo, agua y manejo de residuos sdélidos. De enero a agosto de 2020, el FONADIN ha
financiado proyectos por mas de 7 mmp, detonando una inversion de casi 14 mmp. También a través de la
participacion en capital privado y las entidades federativas, se ha destinado mas de 16 mmp lo cual ha generado
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una inversion de 70.4 mmp. Con instrumentos de capital de riesgo, a través de fondos de inversion se ha logrado
formalizar un monto total de 21.6 mmp, el cual ha detonado una inversion de mas de 700 mmp. El FONADIN
podria realizar acciones de recuperacidn que no afecten su balance financiero por lo cual no se afectarian las
finanzas publicas.

Por ultimo, con la finalidad de fortalecer la liquidez requerida por las entidades federativas para atender los
desafios planteados por la contingencia sanitaria, el Gobierno ha implementado medidas de apoyo a las finanzas
publicas de las entidades federativas mediante acciones oportunas y sencillas que no han implicado erogacién
de recursos, como la entrega mas frecuente de los recursos del Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las
Entidades Federativas (FEIEF) a que tienen derecho, y el apoyo técnico para la potenciacion de dicho Fondo, a fin
de que cuente con recursos suficientes tanto en 2020 como en 2021.

Otras acciones econémicas para la reactivacion ordenada

Otra manera de ayudar a la poblacidn para incrementar sus ingresos es a través del uso de herramientas digitales
para gue puedan acceder a mas mercados preservando las medidas de distanciamiento social y asegurando una
distribucion mas equitativa de las ganancias del comercio. La Secretaria de Economia, con la participacion de las
principales camaras, asociacionesy empresas del sector de las Tecnologias de Informacion y Comunicacion, llevo
a cabo la creacion de grupos de trabajo para impulsar el comercio digital, capacitar sobre el uso de plataformas
para que los negocios puedan darse a conocer, vender productos o servicios y realizar entregas seguras durante
la contingencia.

Asimismo, desarrolld la plataforma Mercado Solidario para incorporar a microempresas de todo el pais que se
han visto afectadas por la contingencia para promover e impulsar el comercio local. También la plataforma
MIPYMEs MX se construyd con el objetivo de proveer a las MIPYMEs capacitacion y herramientas practicas para
emprender, vender, crecer y/o exportar segun el tipo de empresa, contribuyendo asi a su mejor participacion en
el mercado interno y en el comercio exterior. También destaca la plataforma Data México, mediante la cual
inversionistas, empresarios y emprendedores pueden conocer a mayor detalle los recursos regionales y
sectoriales con los que cuenta nuestro pais. La SE en conjunto con otros organismos gubernamentales,
internacionales y/o privados, colabora en la gestion de encuentros de negocios a nivel nacional e internacional.
Entre julioy diciembre de 2020 se tienen planeadas ocho ruedas de negocios.

Las decisiones de politica publica contindan en linea con la politica econédmica implementada desde el inicio de
la administracion, la cual busca fortalecer los ingresos y el bienestar de la mayoria de la poblacion, bajo la
convicciéon de que la reduccion de la desigualdad es una condicion indispensable para alcanzar un desarrollo y
crecimiento sostenido y duradero.
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3.3 Panorama y perspectivas 2020

Priorizando en todo momento la salud y el bienestar de la poblacion, particularmente de los sectores mas
afectados por la pandemia del COVID-19,y al tiempo que se mantiene la reactivacion del sector interno y externo,
el Gobierno de México continda haciendo frente al reto sanitario mas grande de la historia, que ha dejado una
lamentable pérdida de vidas humanas y afectaciones a la salud en millones de personas de todo el mundo. En
nuestro pais, al 5 de septiembre se han presentado 629,409 casos confirmados de COVID-19 y 67,326

fallecimientos.

Las medidas implementadas por el Gobierno de México, a través del desarrollo acelerado de la capacidad de
atencion hospitalaria y de la respuesta de los gobiernos subnacionales para frenar los contagios y coordinar una
reapertura paulatinay ordenada de las actividades econdmicas, han permitido que la ocupacion promedio a nivel
nacional de camas para casos de COVID-19, tanto para hospitalizaciéon general como con ventiladores, se haya
mantenido en todo momento por debajo del 50 y 45%, respectivamente, por lo que el sistema de salud no se ha

saturado.

Al 5 de septiembre, el promedio semanal de casos diarios alcanzd 5,385 casos, 23.3% menos que el promedio de
7,022 registrado en el pico epidemioldgico, observado entre el 26 de julioy el 1 de agosto. Con esta disminucion,
la ocupacion de camas de hospitalizacion general y con ventilador llegd a 33y 29%, respectivamente. Mas aun, 30
estados de la Republica tenfan disponibles mas del 50% de ambos tipos de camas de hospitalizacion.

Ocupacién de camas de hospitalizacién a nivel
nacional
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Resulta importante mencionar que las politicas emprendidas hasta la fecha han permitido que la curva
epidemioldgica de contagios del COVID-19 muestre una tendencia a la baja, asi como los niveles de ocupaciéon
hospitalaria. No obstante, el COVID-19 continula representando en todo el mundo un reto y si bien no se descarta
la existencia de rebrotes en el futuro cercano, se espera que estos alcancen una magnitud menor a la observada
en los Ultimos meses. De forma paralela, se anticipa que el sistema de salud cuente con los recursos y con la
capacidad suficiente para hacer frente a esta situacion.

En la medida que se observd una contenciéon de los contagios y una estabilizacidon en el acceso a cuidados
médicos, se dio inicio a una reactivacion ordenada de la actividad econdmica, situacion que no parece estar
asociada con un aumento en el nidmero de contagios, sino con un cambio reciente en la tendencia de éstos al
tiempo que la mayor movilidad, que captura la reactivacion econdmica, ha aumentado. En este marco, conviene
resaltar que la reapertura de la actividad econdmica en ciertos sectores se llevd a cabo en sincronia con los
principales socios comerciales de nuestro pais.
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Contagios Diarios de COVID-19 y Movilidad
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El aumento en los niveles de movilidad a partir de junio se tradujo en una recuperacion en el comercio y el nivel
de empleo. De este modo, la actividad econdmica en general vista por el ICAE presentd un crecimiento de 89%
respecto a mayo, una vez que se consideran los efectos estacionales y de calendario, el cual captura el rebote
asociado a la reanudacion total o parcial de las operaciones y el uso de la capacidad instalada por parte de los
negocios que habian suspendido actividades.

Por su parte, la reactivacion sincronizada del blogque comercial de Norteamérica se refleja en los aumentos
mensuales desestacionalizados de las exportaciones no petroleras de 77.1% en junio y 10.2% en julio, beneficiadas
también por la flexibilidad del tipo de cambio, asi como en el crecimiento mensual de 5.7y 3.0% de la produccion
industrial en EEUU en junioy julio.

La integracién con la actividad econdmica global y en particular la produccion industrial en EEUU con la
mexicana y el sector de las manufacturas impulsdé una recuperacién acelerada en estos sectores. Asi, la
produccion industrial presentd un crecimiento de 17.2% en junio con respecto al bimestre de abril-mayo, al
tiempo que las manufacturas crecieron en 26.5%, para el mismo periodo. Asimismo, los efectos de la recuperacion
de la actividad de la economia mexicana se observaron en la capacidad de planta utilizada, la cual presentd una
recuperacion importante. Con respecto al bimestre de abril-mayo, en junio la capacidad de la industria
manufacturera y de fabricacién de equipo de transporte pasd de 451y 17.2% a 66.2 y 65.6%, respectivamente. No
obstante, los niveles de capacidad aun se encuentran por abajo del promedio del primer trimestre.
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La flexibilizacion cuidadosa de las medidas de confinamiento también se muestra en junio con el incremento
mensual de 17.5% en la construccion, con cifras desestacionalizadas. El gasto social y la recuperacion de empleos
ayudaron a que las ventas al menudeo y al mayoreo crecieran 7.8 y 11.1% en junio, respectivamente, con cifras
mensuales desestacionalizadas. A esto Ultimo también contribuyd el importante incremento de 10.0% de las
remesas en el periodo enero-julio, cifra superior a la observada en otros paises receptores, y el aumento real anual
de 1.9% en el mismo periodo de los salarios contractuales, en contraste con la disminucién observada en los meses
criticos de 2009.

En el sector de servicios, los servicios profesionales, corporativos, de educacion, gubernamentales y de salud se
mantuvieron con diferentes formas de operacidn ante la contingencia sanitaria y el distanciamiento, fungiendo
como contrapeso del resto de los subsectores donde se observaron caidas. En general, en abril y mayo el consumo
privado de servicios tuvo una mayor desaceleracion; sin embargo, desde junio que comenzd la reapertura se ha
observado una paulatina reactivacion que se mantendrd hacia adelante. Asi, en junio el comercio tuvo una
recuperacion importante al crecer 16.9% con respecto al bimestre de abril-mayo, con cifras ajustadas por
estacionalidad; a su interior, el comercio al por menor fue el que mMas crecid con una tasa de 18.1%, seguido del
comercio al por mayor con un crecimiento de 15.7%, durante al mismo periodo. Igualmente, los servicios de
transporte e informacién en medios masivos, los servicios de alojamiento temporal y preparacion de alimentos,
asi como los servicios de esparcimiento, culturales y deportivos tuvieron crecimientos en junio de 8.4, 6.8, 4.0%,
con respecto al bimestre de abril-mayo.

La recuperacion en la actividad econdmica en los distintos sectores ha impulsado el mercado interno. Asi el
consumo privado y la inversion tuvieron una recuperacion importante en el crecimiento de junio al presentar un
aumento de 55y 20.1% respecto a mayo con cifras desestacionalizadas. Al interior del consumo privado destaca
el aumento del consumo de bienes nacionales por 7.9%, mientras que los servicios nacionales presentaron un
crecimiento menor de 1.5%. Para la inversiéon privada, el componente que contribuyd en mayor proporcion a su
crecimiento fue la inversion en maquinaria y equipo con un crecimiento en junio de 25.8% con respecto a mayo,
al tiempo que la construccion aumento en 13.7%, para el mismo periodo.

La recuperacion econdmica en el consumo y la inversidn estuvieron apoyadas en el empleo y los aumentos en
los salarios reales. Con datos del INECI, se observd una recuperacion acumulada en mayo-julio de 6.5 millones de
ocupaciones 0 52% de aquellas perdidas en abril, con una recuperacion de 64.3% en el sector informal al ser mas
flexible que el sector formal y el mas afectado, al haber representado el 83.3% de las ocupaciones perdidas entre
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marzoy abril. Por su parte, el IMSS informa la recuperacion de 126,092 empleos en la construccion, considerando

el bimestre junio-julio, y de 48367 y 4105 empleos en las manufacturas y el comercio durante julio,
respectivamente.
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En materia de salarios, la tendencia decreciente de la inflacién y una mejor distribucidn funcional del ingreso, son
factores que han contribuido a los incrementos en términos reales. Durante los primeros siete meses de 2020, los
salarios contractuales de jurisdiccion federal registraron un incremento nominal promedio de 53% (1.9% real). Si
bien hubo aumentos al salario contractual en promedio, también se dieron menores revisiones de contratos con
lo que los trabajadores favorecidos por una revision contractual disminuyeron en 46.8%.
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Durante el periodo comprendido entre eneroy la primera quincena de agosto de 2020, los precios al consumidor
mostraron un comportamiento estable, dentro del rango establecido por el banco central. Asi, la inflacion general
v la subyacente registraron tasas anuales de 3.99% y 3.93% en la primera quincena de agosto, respectivamente,
con lo cual se ubicaron por 14 y 28 meses consecutivos dentro del rango de variacion de Banco de México. Lo
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anterior, aunado con el firme anclaje de las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo, brindd espacio
para una reduccion de 275 puntos base en la tasa de referencia, que se ubica en 4.5% actualmente.

Especificamente, en abrily mayo, la inflacion anual se encontré en minimos histéricos debido al comportamiento
de los precios de los energéticos que mostraron disminuciones. En los meses siguientes, los precios de los
energéticos se incrementaron, asi como el de las mercancias alimenticias como las frutas y verduras. De esta
forma, la inflacion general anual pasd de 2.83% en diciembre de 2019 a 3.99% en la primera quincena de agosto
de 2020.

La inflacion subyacente registré en diciemlbre de 2019 una variacion de 3.59% anual, al tiempo que en la primera
quincena de agosto de 2020 se ubicd en 3.93%. La tendencia observada fue ocasionada por la inflacion anual de
mercancias que aumenté de 3.56% anual en diciembre de 2019 a 532% en la primera quincena de agosto.
Mientras tanto, la inflaciéon anual de servicios ha establecido una tendencia a la baja ya que disminuyd de 3.64%
en diciembre de 2019 a 2.43% en la primera quincena de agosto.

La inflacion subyacente registré en diciembre de 2019 una variacion de 3.59% anual, al tiempo que en la primera
quincena de agosto de 2020 se ubicd en 3.93%. La tendencia observada fue ocasionada por la inflacion anual de
mercancias que aumenté de 3.56% anual en diciembre de 2019 a 532% en la primera quincena de agosto.
Mientras tanto, la inflacion anual de servicios ha establecido una tendencia a la baja ya que disminuyd de 3.64%
en diciembre de 2019 a 2.43% en la primera quincena de agosto.

En sintesis, la estabilidad macroecondmica y del sistema financiero permitieron observar la reducciéon al 3 de
septiembre en la prima de riesgo a niveles previos al inicio de la turbulencia en los mercados financieros globales;
la apreciacion en17.1% en el tipo de cambio entre el maximo de 25.4 pesos por ddlar y los 21.7 observados el 3 de
septiembre, al mismo tiempo que se ha dado una relajacion en la politica monetaria; la preservacion de la
inflacion general y la subyacente dentro del rango de variabilidad del Banco de México; la acumulacion de
reservas internacionales por 125 mmd entre el cierre de 2019 y el 28 de agosto; vy la solidez de las instituciones
financieras en general y de la banca multiple en particular, con un Indice de Morosidad estable y uno de
Capitalizacion superior a los requerimientos internacionales de Basilea Ill, con informacidn a junio.
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Se estima que en lo que resta del segundo semestre continuara la reactivacion econdmica, basada en la
reutilizacion de la capacidad productiva que permitiran la contencion del COVID-19 y la asociada flexibilizacion
ordenada en México de las restricciones a las actividades productivas, asi como la reapertura de las economias
del mundo, en especial las de importancia sistémica.
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En este sentido, se espera que la produccion manufacturera y las exportaciones continden recuperandose,
particularmente las no petroleras, impulsadas principalmente por una reactivacion de la produccion industrial
de EEUU y en general por una mayor demanda de productos mexicanos, en linea con la reapertura global en
proceso y la depreciacion del peso. La certidumbre sobre el marco juridico que rige nuestra relacion comercial
con nuestros principales socios también apoyara a lo anterior.

En el mercado interno, se anticipa que la flexibilizacion de las restricciones, la mejoria en las cifras de empleo, la
solidez mostrada por los salarios, la resiliencia e incluso aumento observado de las remesas y mayor certidumbre
sobre los desarrollos médicos alrededor del COVID-19 y la situacion futura de la economia abonaran a la
reactivacion del consumo privado. Asimismo, se espera que la gradual disipacion de la incertidumbre y la
reapertura progresiva de las actividades, tanto en México como en el exterior, continden apoyando el
restablecimiento de la inversiéon. La entrada en vigor del T-MEC vy los esfuerzos conjuntos con el sector privado
por impulsar proyectos de infraestructura especificos, como el portafolio en marcha descrito, ayudarian a darala
inversion un mMayor impulso.

Finalmente, se estima que la extensidon de la duracion de la pandemia continuard propiciando cambios
conductuales e innovacion por parte de individuos y negocios, a fin de adaptarse a un entorno que requiere mas
protocolos sanitarios y menos interaccion entre personas, de tal manera que puedan llevarse a cabo la mayor
parte de las actividades productivas. En esta linea, se espera que prosiga la aceleracion del uso de medios y
plataformas digitales para realizar compras de bienes, consumir alimentos y obtener servicios de
entretenimiento, educacion y salud, entre otros desarrollos.

Tomando en cuenta lo anterior y la ausencia de desequilibrios macroecondmicos, para las proyecciones del cierre
de finanzas publicas de 2020 se utiliza una tasa de crecimiento anual de la economia de -8.0%, que respecto a la
estimacion presentada en los Informes sobre la Situacion Econémica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica
correspondientes al segundo trimestre incorpora tanto la cifra de crecimiento del PIB para el segundo trimestre,
como la evolucidon mas reciente de las principales variables macroecondémicas y financieras de México y del
exterior.

La proyeccidon considera un rango de crecimiento de entre -10.0 y -7.0% anual, donde el Iimite superior toma en
cuenta la informacion ya observada a mayo, y el limite inferior contempla la materializacién de una recuperacion
mas lenta de los empleos o de las exportaciones no petroleras, asi como una mayor persistencia en el nimero de
casos positivos de COVID-19 que limite significativamente la velocidad de relajamiento de las medidas de
confinamiento, eventos a los que la informacidén disponible permite asignar una menor probabilidad de
ocurrencia respecto al escenario central.

En las estimaciones de finanzas publicas se emplea un precio promedio de la mezcla mexicana de petréleo en
2020 de 34.6 dpb, ligeramente superior que el usado en las proyecciones de cierre presentadas en los Informes
del segundo trimestre (34.4 dpb) y mayor que el utilizado en los Pre-CGPE 2021 de 24.0 dpb, que refleja la
recuperacion global que ha experimentado el sector con la reanudacion de actividades en las principales
economias del mundo. Entre el 3de julioy el 4 de septiembre el precio de la mezcla ha fluctuado entre 37.4 y 411
dpb, con un promedio de 39.0 dpb. En lo que se refiere a la producciéon de petrdleo, se contindan utilizando los
1744 mbd usados en los Informes del segundo trimestre, dada la poca variaciéon en el precio.

Para el cierre de 2020 se prevé una inflaciéon anual de 3.5%, que se ubica dentro del rango de variabilidad del
Banco de México y ligeramente por debajo de su prondstico de inflacién para el cuarto trimestre. Se utiliza un
tipo de cambio promedio para 2020 de 22.0 pesos por ddlar, igual al considerado en los Pre-CGPE 2021 y que
toma en cuenta la recuperacion observada a partir del segundo trimestre. Respecto a la tasa de Cetes a 28 dias
al cierre del afo, se usa un nivel de 4.0% basado en el hecho de que las expectativas de la inflacidon estan bien
ancladas, existen condiciones de holgura en la economia y se espera que continude la postura acomodaticia de la
politica monetaria de los EEUU.
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3.4 Cierre de finanzas publicas 2020

Las finanzas publicas en 2020 se mantienen soélidas a pesar del complejo entorno econdmico, lo cual abona a la
confianza sobre los fundamentos macroeconémicos de nuestro pais y brinda margenes de maniobra para
enfrentar nuevas contingencias. Detras de este resultado se encuentran una politica de gasto mas eficiente e
inteligente, que Mminimiza el desperdicio de recursos y prioriza las erogaciones con base en su impacto en el
bienestar; un fortalecimiento de la eficacia y eficiencia recaudatoria, que incrementa los ingresos sin aumentar
los impuestos; y un manejo prudente de la deuda y el endeudamiento publicos, reflejo del compromiso de la
administraciéon con la sostenibilidad fiscal de largo plazo como base del desarrollo y del crecimiento.

Los ingresos tributarios se han mantenido robustos en medio del episodio econdmico mas significativo en los
dltimos 88 anos, fruto del fortalecimiento del marco fiscal iniciado en 2019 para potenciar la eficiencia y
efectividad recaudatoria. Asi, en los primeros siete meses de 2020 los ingresos tributarios se mantuvieron
practicamente constantes respecto al mismo periodo de 2019 en términos reales, con una reduccion de 0.8%. Al
interior, destaca un crecimiento de 12% real anual en la recaudacion del ISR. Asimismo, los faltantes de ingresos
respecto a lo programado en este rubro y en los ingresos petroleros, resultado de las medidas de confinamiento
y distanciamiento social, se han compensado utilizando activos financieros que se han acumulado a lo largo de
los afos y no tienen compromisos de pago que se verian afectados por su uso.

Por el lado del gasto, con cifras a julio, el gasto neto presupuestario registré un incremento anual de 2.4% real,
resultado del dinamismo del gasto programable que presentd un crecimiento de 4.8% real. En particular, la
implementacion de las medidas de mitigacion de la emergencia sanitaria y econémica se refleja en un
incremento de 83% real en el gasto de la Administracion Publica Centralizada. Por su parte el gasto no
programable presentd una reducciéon de 3.5% real, debido principalmente por la disminucidn en participaciones
de 9.0% real, la cual ha sido compensada con recursos del FEIF. Ademas, un gasto mas inteligente y eficiente ha
permitido reducir el desperdicio de recursos al interior de cada rubro, asi como reasignarlos hacia las acciones
sustantivas. En el periodo enero-julio el gasto de operacion del sector publico presupuestario disminuyo 18.7%
real anual, lo cual ayudd en parte al aumento de 13.3% real anual en los subsidios y transferencias de la funcion
Desarrollo Social y al incremento de 36.8% en el gasto de capital de la funcién Desarrollo Econémico. Por su parte,
el costo financiero del Gobierno Federal muestra una reduccion real de 2.9% con respecto a enero-julio de 2019y
un ahorro significativo con respecto a lo programado para el periodo (7.9%).

Mas aun, se ha reafirmado el compromiso del Gobierno de México de que los montos de endeudamiento
contribuyan a preservar la solvencia del sector publico, por lo que mas del 62% del aumento en el SHRFSP entre
el cierre de 2019 y el cierre de julio de 2020 se explica por el aumento en el tipo de cambio, de 189 a 22.2 pesos
por doélar, mientras que el resto esta en linea con las metas del Plan Anual de Financiamiento 2020 y con los
techos autorizados por el H. Congreso de la Unidn.

Adicionalmente, el manejo eficiente de los pasivos ha permitido mantener una composicion sélida del portafolio:
al cierre de julio, 74.9% de la deuda neta del Gobierno Federal se encontraba denominada en pesos y dentro de
la deuda interna en valores gubernamentales el 80.6% se encuentra a tasa fija y largo plazo. Por otra parte, 100%
de la deuda externa se encuentra a tasa fija.

Tomando en cuenta lo anterior y la actualizacion de las principales variables macroeconémicas, las estimaciones
de los balances y del SHRFSP para el cierre del aflo en curso se ajustan en sentido positivo respecto a las
presentadas al término del segundo trimestre: el balance primario pasa de un déficit de 0.6% del PIB a un
superavit de 0.2%; el balance presupuestario pasa de un déficit de 3.7% del PIB a uno de 2.9%; los RFSP pasan de
un déficit de 5.4% a uno de 4.7% del PIB;y el SHRFSP pasa de 55.4% del PIB a 54.7% del PIB.
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Esto se debe principalmente a una revision al alza en 0.6% del PIB en los ingresos tributarios estimados para el
final del afio respecto a los publicados en julio, que sopesa dos elementos. En primer lugar, las expectativas para
la evolucidon de la economia el resto del ano, donde se anticipa que el sector de manufacturas continle
recobrandose conforme lo hace la producciéon industrial de EEUU; la construccion se dinamice a medida que los
proyectos suspendidos retomen su ritmo de desarrollo; el comercio siga mejorando, en linea con la reapertura
gradual y el mayor uso de herramientas digitales; y el sector servicios prosiga su restablecimiento, con aquellos
subsectores que menos dependen del contacto entre personas creciendo mas rapidamente, similar a lo
observado en junio. En segundo lugar, el desempeno de la recaudacion en enero-agosto y su diferenciacion
respecto a lo sucedido en episodios previos de contracciéon econdmica, cuando disminuyeron mas que
proporcionalmente respecto al producto, que implica un aumento en los ingresos proyectados, aunque la tasa
de crecimiento del PIB en 2020 usada en los calculos se ajustd a -8.0% desde el -7.4% empleado previamente.

No obstante, se prevé que los ingresos presupuestarios en 2020 sean menores en 0.6% del PIB respecto a los
previstos en la LIF 2020, lo que se explica, fundamentalmente, por la disminucidn esperada en la recaudacion
tributaria por 12% del PIB como resultado de la menor actividad econdmica, derivada de las acciones
implementadas para disminuir los efectos negativos de la pandemia del COVID-19, y por la reducciéon de los
ingresos petroleros en 0.8% del PIB debido, principalmente, a un menor precio y plataforma de produccion de
petrdleo crudo. Lo anterior se compensa, parcialmente, con los recursos provenientes del FEIP, de conformidad
con lo establecido en la LFPRH, con la recuperacion de otros activos financieros ahorrados para enfrentar
contingenciasy con las coberturas petroleras contratadas para mitigar el impacto de choques en los precios.

Por el lado del gasto neto presupuestario, para 2020 se prevé una disminuciéon respecto al Presupuesto de
Egresos de la Federacion (PEF) 2020 de 0.1% del PIB, proveniente de un ahorro en el gasto no programable de
0.6% del PIB, que se origina, principalmente, por menores participaciones a las entidades federativas
consecuencia de la menor recaudacion federal participable. El menor gasto no programable se compensarad
parcialmente, con mayores erogaciones programables en 0.4% del PIB asociadas a los recursos necesarios para
implementar las politicas orientadas a disminuir los efectos negativos de la pandemia por COVID-19 sobre la salud
de la poblacidn y la lamentable pérdida de vidas humanas que implica la enfermedad, asi como apoyar a la
poblacidn en situacion de vulnerabilidad, al tiempo que se realizan ahorros significativos en los costos de
generacion electricidad por los precios de los combustibles y otros gastos corrientes.
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Estimacioén de las finanzas publicas, 2019-2020
(Porcentaje del PIB)

2020 :

2019 Aprobado*/ | Estimado Dif:
|. Balance publico -1.6 24 -29 -05
Balance publico sin inversion 0.4 -0.1 -06  -05
A. Ingresos presupuestarios 222 239 233 -06
Petroleros 39 4.3 35 -08
Gobierno Federal 1.8 18 1.0 -08
Pemex 2.2 2.5 2.5 0.0
No petroleros 18.3 19.6 19.8 02
Tributarios 132 152 14.0 -1.2
No tributarios 1.5 0.7 22 15
Organismos y empresas ? 35 3.7 37 -0.1
B. Gasto neto presupuestario 239 263 26.2 -0.1
Programable pagado 175 189 19.4 0.4
No programable 6.4 7.4 68 -06
Costo financiero 2.7 3.1 31 0.0
Participaciones 3.6 4] 36 -05
Adefas y otros 0.1 0.1 0.1 0.0
C. Déficit no presupuestario 0. 0.0 0.0 0.0
. Ajustes -0.7 -0.6 -1.8 -1.2
Requerimientos financieros por PIDIREGAS 0.1 -0.1 0.0 0.1
Requerimientos financieros del IPAB 0.0 -0.1 -0.1 0.1
Requerimientos financieros del FONADIN 0.0 -0.1 0.0 0.1
Programa de deudores 0.0 0.0 0.0 0.0
Banca de desarrollo y fondos de fomento 0.0 0.1 0.1 0.0
Adecuaciones a registros presupuestarios ¥ -0.8 -0.3 -1.8 -1.5
[Il. RFSP (I+11) -23 -2.9 -4.7 -1.7

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.
*/ Las cifras se actualizaron considerando la revision del PIB nominal.
1/ En 2019 y 2020 excluye hasta el 2.0% del PIB de la inversion fisica del Gobierno Federal y las Empresas
Productivas del Estado, de acuerdo con el articulo 1 de la LIF correspondiente.
2/ Incluye al IMSS, ISSSTE y CFE.

3/ Incluye el componente inflacionario de la deuda indexada a la inflacion, ingresos por recompra de deuda, asi
como un ajuste por los ingresos derivados de la venta neta de activos financieros y por la adquisicion neta de
pasivos distintos a la deuda publica.

Fuente: SHCP.
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4. RETOS HACIA ADELANTE Y PAQUETE ECONOMICO 2021

En 2021 las politicas publicas y las medidas implementadas continuaran adaptandose a la evoluciéon de la
pandemia del COVID-19, en miras de garantizar, en todo momento, la disponibilidad de atencién médica,
procurando una recuperacion econdmica sostenida y segura en términos sanitarios y preservando finanzas
publicas sanas, y a su vez contribuir a la estabilidad macroeconémica y disponer de recursos en el largo plazo
para cumplir los objetivos del Estado, en lugar de destinarlos al servicio de la deuda.

En este sentido, el Paguete Econdmico 2021 plantea politicas en materia fiscal, de ingresos, de gasto y de deuda
orientadas a ampliar y fortalecer las capacidades del sistema de salud, particularmente los servicios orientados a
la atencidon de los grupos mas vulnerables; promover un restablecimiento rapido y sostenido del empleo y de la
actividad econdmica; continuar reduciendo las brechas de desigualdad y sentando las bases para un desarrollo
equilibrado y vigoroso en el largo plazo;y asegurar la sostenibilidad fiscal de largo plazo.

4.1 Panorama econémico 2021

Para el proximo ano se estima un escenario base en el que la economia continUa la reactivaciéon iniciada en la
segunda parte de 2020, a medida que las unidades econdmicas se adaptan al nuevo entorno y que la contencién
de la enfermedad en México y en el exterior permite la remociéon paulatina de las medidas de confinamiento y,
por tanto, una Mmayor utilizaciéon de la capacidad productiva instalada y un mayor dinamismo de la demanda
interna y externa. Se anticipa que esta Ultima también se verad beneficiada por la entrada en vigor del T-MEC, a
través de un impulso al sector integrado a la economia global y a la inversion estratégica en nuestro pals,
apalancado en politicas activas de atraccidn de empresas y la mejora en el Estado de Derecho que significa la
Reforma Laboral.

Vale la pena sefalar que los analistas encuestados por Blue Chip Economic Indicators modificaron al alza su
expectativa de crecimiento del PIB de EEUU para 2021, de 2.0% en marzo a 3.8% en agosto. De acuerdo con la
misma encuesta, para la producciéon industrial de EEUU se proyecta un aumento de 3.4% en 2021, mayor que el
crecimiento previsto en marzo de 1.6%.

Ademas de lo anterior, se espera que la inversion publica y privada en infraestructura impulsen la generacion de
empleos y tengan efectos de derrame sobre otros sectores; y el sector financiero continde apoyando el flujo
adecuado de recursos hacia hogares, empresas y proyectos productivos, ayudado por una politica monetaria
acomodaticia en México y en el exterior.

En el contexto antes descritoy ante la gradual disipacion de los diversos chogues externos e internos presentados
en la primera mitad del 2020, se espera que en 2021 en México haya una disminucién en la brecha negativa del
nivel observado del PIB en 2020 con respecto a su nivel de tendencia o potencial y que el valor real del PIB de
México registre una expansion anual de entre 3.6 y 5.6%. Para efectos de las estimaciones de finanzas publicas, se
utiliza un crecimiento puntual de 4.6%. El Recuadro 1 presenta algunos factores que ayudaran a tener la
recuperacion proyectada en 2021.
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Fuente: SHCP.

Las expectativas para el sector petrolero son de una recuperacion moderada de los precios durante el siguiente
afo, ya que se espera que la reactivacion de la demanda sea cubierta en buena parte con inventarios que se han
acumulado durante estos meses. Asi, para las proyecciones de finanzas publicas se propone un precio de 42.1
dpb, nivel que esta en linea con los precios observados recientemente y los futuros estimados por analistas para

el WTly el Brent, y que es menor que el precio maximo de 44.6 dpb estimado con base en la formula establecida
enla LFPRH (ver seccion IV.3 para mas detalle).

Evolucién de la mezcla mexicana en 2020° Precios del petréleoy curvas de futuros del WTI*
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*/ Cifras observadas al 21 de agosto de 2020. */ Al cierre del 21 de agosto de 2020.
Fuente: Bloomberg. Fuente: EIA y CME Group.

La estimacion de la plataforma de produccion de petréleo para 2021 se realizdé tomando en consideracion la
evolucidn esperada de los precios, la dindmica observada en la produccién por parte de empresas privadasy de
Pemex, el renovado enfoque de la Empresa Productiva del Estado en la eficiencia —tanto en materia de
exploracion y extraccion de hidrocarburos como en lo que se refiere al abastecimiento de combustibles para el
mercado mexicano-y la propuesta de la Secretaria de Energia hecha al Titular del Ejecutivo Federal, conforme a
lo establecido en el articulo 33, fraccion XVIl de la Ley Organica de la Administracion Publica Federal. Con base en
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lo anterior, los calculos para 2021 emplean una plataforma de producciéon de crudo de 1,857 mbd, mayor que la
estimacion de 1744 mbd para el cierre de este afo.

Las proyecciones utilizan una inflacion anual para el cierre de 2021 de 3.0%, en linea con el objetivo del Banco de
Méxicoy ligeramente superior su estimacion para el cuarto trimestre, segun lo publicado en su Informe Trimestral
abril-junio de 2020. Ademas, se usa un tipo de cambio nominal al cierre de 2021 de 21.9 pesos por dolar, que toma
en cuenta la mejoria en la dindmica de la economia. Asimismo, se estima que durante 2021 la tasa de interés se
mantenga en 4.0%, reflejando estabilidad en la politica monetaria para el proximo afo. Finalmente, se estima que
la cuenta corriente de la balanza de pagos registre en 2021 un déficit de 22.9 mmd, equivalente a 2.0% del PIB.

El entorno macroecondmico previsto para 2021 se encuentra sujeto a diversos riesgos tanto al alza como a la baja.
Entre los primeros destacan el descubrimiento de una vacuna para el COVID-19 que permite una reapertura
amplia temprano en el ano, asi como una mayor inversion resultado de la disipacion en la incertidumbre en los
mercados financieros, por mayor relocalizacion de empresas para aprovechar las ventajas comparativas del T-
MEC o ante mayores disminuciones en las tasas de interés domésticas. Entre los segundos resalta una
reactivacion interna mas lenta que la anticipada y una recuperaciéon menor que la esperada para EEUU, por
incertidumbre asociada a su proximo proceso electoral o por escalamiento en las tensiones comerciales y
geopoliticas con China. A continuacidn se muestra el resumen de las principales variables del marco
macroecondmico (ver seccion V.5 para consultar su version extendida).

Principales variables del Marco Macroeconémico

Aprobado Estimado Estimado

2020 2020 2021

Producto Interno Bruto

Rango de crecimiento % real [1.5,2.5] [-10.0, -7.0] [3.6,5.6]

Nominal (miles de millones de pesos, puntual)” 26,254.1 23,094.2 24,9839

Deflactor del PIB (variacion anual, % promedio) 3.6 3.6 3.4
Inflacién (%)

Dic. / dic. 3.0 35 3.0
Tipo de cambio nominal (pesos por ddlar)

Fin de periodo 20.0 223 21.9

Promedio 19.9 22.0 221
Tasa de interés (Cetes 28 dias, %)

Nominal fin de periodo 7.1 4.0 4.0

Nominal promedio 7.4 53 4.0

Real acumulada 4.5 1.9 1.0
Cuenta Corriente

Millones de ddlares -23,272 -6,739 -22,842

% del PIB -1.8 -0.6 -2.0
Petrdleo (canasta mexicana)

Precio promedio (ddlares / barril) 49.0 34.6 4211

Plataforma de produccién crudo total (mbd) 1,951 1,744 1,857
Gas natural

Precio promedio (délares/ MMBtu) 2.4 2.0 2.7

*/ Corresponde al escenario de crecimiento puntual planteado para las estimaciones de finanzas publicas.
n.a: No aplica.
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Recuadro 1. Recuperacién de la Economia Mexicana en 2020 y 2021

El mundo enfrenta una situacion econémica sin precedentes en 2020. A diferencia de recesiones previas, que han sido
provocadas por desequilibrios macroeconémicos, acumulacién de deuda o destruccion de la capacidad productiva, la actual
ha sido un resultado por disefio: las restricciones implementadas a la movilidad y a la realizacion de diversas actividades
productivas, con el fin de frenar el COVID-19 y asegurar la atencién médica de todos los enfermos, trajeron disrupciones en
el comercio internacional y un paro significativo de la economia global. A medida que las economias avanzadas y
emergentes han flexibilizado dichas restricciones en el segundo trimestre del afio se ha visto una mejoria significativa en
diversos indicadores econdémicos.

En México se ha observado un proceso similar, con una disminucién pronunciada de la actividad econémica en abril y mayo,
los meses con las medidas de confinamiento y distanciamiento social mas rigurosas, por ser el periodo critico para la
ralentizacion interna de la pandemia. En cambio, a partir de junio se ha visto una recuperacion, con la relajacion gradual de
las restricciones en los sectores y regiones con pocos riesgos, la reutilizacion de la capacidad instalada —como lo reflejo
marcadamente el aumento de 20.8 porcentuales en la utilizacion de la capacidad de planta del sector manufacturero en
junio—y la reinsercion de millones de trabajadores a la actividad econémica.

Se anticipa que la economia de nuestro pais continde en los siguientes meses su restablecimiento, conforme avance la
reapertura ordenada de la mano de la disminucion de contagios, los sectores lideres tiren o empujen del resto ubicados en
su cadena de valor y las unidades econdmicas —particularmente las del sector terciario— se adapten y encuentren nuevas
maneras de desarrollar sus actividades de manera segura.

Se estima también que lo anterior se vera apoyado por las medidas de naturaleza social, econdmica, fiscal, financiera y
regulatoria que el Gobierno de México estd ejecutando para sostener la liquidez de los hogares y empresas mexicanasy que
dispongan rapidamente de recursos para cumplir obligaciones de corto plazo (ver seccion 3.3), asi como por caracteristicas
y cambios estructurales de la economia mexicana que incidiran en el nivel y la velocidad del proceso de recuperacion.

< Laevolucién de la pandemiay la curva de contagios

Al cierre de agosto se cumplieron 4 semanas consecutivas con descensos Nuevos casos de COVID-1

en el numero de nuevos casos de COVID-19. Estos pasaron de un promedio (Promedio mavil de 7 dias, miles de casos)
diario de 7,022 casos en el pico entre el 26 de julio al 1 de agosto, a unode | g4 _
5,071 casos al 29 de agosto, una reduccion del 27.8%. Lo anterior es resultado
tanto de las acciones del Gobierno de México y de los gobiernos
subnacionales para frenar los contagios, como de los ajustes en el
comportamiento de la poblacion, ejemplificados por la relativamente lenta
recuperacion de la movilidad en estaciones de transporte publico (+32
puntos porcentuales respecto al minimo del 10 de abril), con informacién de
Movilidad Local de Google, comparada con la observada para tiendasyocio | 20 |
(+47 pp respecto al minimo) y lugares de trabajo (+42 pp respecto al
minimo). Si bien no puede descartarse la posibilidad de rebrotes en el | g0
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este punto vale la pena comentar que el desarrollo acelerado de capacidad Fuente: Secretaria de Salud.

de atencion hospitalaria, y las sinergias hechas con el sector privado en la
materia, han permitido que la ocupacion a nivel nacional de camas para enfermos de COVID-19, tanto en general como con
ventiladores, se haya mantenido en todo momento por debajo del 50 y el 45%, respectivamente. El Paquete Econdmico
2021 plantea ademas mantener y reforzar dicha capacidad para el siguiente afo. Finalmente, el Gobierno de México ha
seguido con atencion los procesos de desarrollo de una vacuna, entendiendo la importancia de salvaguardar el bienestar
de los ciudadanos y de impulsar la reactivacion de todos los sectores de la economia en el mediano plazo. En el Paquete
Econdmico 2021 se prevé la asignacion de los recursos que sean necesarios para la adquisicion de vacunas durante el
siguiente afo, con el objetivo de que la aplicacion sea universal y gratuita.

% Movilidad y desempefio econémico

La informaciéon sobre movilidad de las personas basada en el uso de teléfonos celulares, cuya penetracion en México se
estima en 76.7% en localidades urbanas y 47.7% en rurales (ENDUTIH 2019), esta funcionando como un buen proxy de la
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suspension de actividades —a falta de informacion frecuente y confiable proveniente de los negocios—y, por tanto, como
predictor de la situaciéon econémica.

Un analisis simple de los datos muestra que una reduccion en la movilidad de 20% en el segundo trimestre de 2020 respecto
a la observada en enero, predeciria a una contraccion de 13.5% del PIB en el segundo trimestre del afo con respecto al cuarto
trimestre de 2019.

Lo anterior tiene dos implicaciones importantes. Primero, que el grado de
cierre de las economias, aproximado por la disminucion en la movilidad
registrada, parece explicar la mayor parte de las variaciones en el PIB. Esta
idea se ve apoyada por hallazgos recientes de estudios para EEUU sobre la
limitada efectividad de los estimulos implementados para incrementar el
consumo de la poblacion en general; no obstante, éstos han sido efectivos
en la poblacion de bajos ingresos, con restricciones de liquidez, o
desempleada (Chetty, R. et.al. 2020, Coibion, O. et.al. 2020, Baker, S, et.al.
2020). Asi, la menor contraccion econémica observada en dicho pais en el
segundo trimestre pareceria estar mas relacionada con la menor reduccion

Variacién del PIBy Movilidad

PIB real 2T-2020 (% 4T-2019)

- : . . . -30
en la movilidad experimentada, igual a 15.4%. Analogamente, se esperaria ® PER

- P - 35
observar una recuperacion econémica conforme los distintos sectores de 0 = 40 30 90 1 o 1 20

la economia reanuden actividades y los factores productivos indice de movilidad 2T-2020 (% enero 2020)

I I Datos ajustados por estacionalidad e intervalo de confianza al 95%.
temporalmente inactivos vuelvan a emplearse, tanto en el mundo en D O i ascontay
general como en México en particular.
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% Velocidad de la recuperacién

La posibilidad de rebrotes y la incertidumbre sobre su magnitud, la de las medidas de confinamiento necesarias para
controlarlas y el impacto de estas Ultimas sobre la economia continuaran pesando sobre las decisiones de los agentes
econémicos en el futuro proximo y, por tanto, sobre el ritmo de la recuperacion.

Sin embargo, un analisis sobre la interseccion de la economia y la epidemiologia usando la informacién disponible al
momento apuntan a que es posible tener una reapertura econémica que es al mismo tiempo vigorosa y segura para la
salud.

Azzimonti et al. (2020) modelan redes con los contactos, las relaciones econémicas y la dispersion de la enfermedad que
puede ocurrir entre distintos tipos de individuos. Los autores asumen dos tipos de sectores econdmicos: uno que implica
poco contacto con otras personas, como la mineria, la construccion, la agricultura y las manufacturas, y otro que implica
una elevada interaccion, como servicios de acomodacion, entretenimiento y ventas al menudeo. Usando datos sectoriales
sobre salarios e ingreso por capital del area metropolitana de la ciudad de Nueva York, Azzimonti et al. (2020) estiman
funciones de produccion para cada sector y miden el impacto econdmico y sanitario de distintas politicas de mitigacion y
reapertura. Su principal hallazgo es que la reapertura de los sectores que involucran menos contacto implica bajos riesgos
de rebrotes e incrementa significativamente el producto, dado que sus trabajadores tienden a ser en promedio mas
productivos.

Bagaee et al. (2020) hacen un analisis similar usando datos de EEUU sobre contactos en diferentes contextos (el hogar, el
trabajo, los viajes, las compras) y sobre la capacidad de trabajar de manera remota o con poca interaccion de 66 sectores,
para simular los efectos de diferentes medidas de contencidon de la enfermedad y reaperturas. Sus principales hallazgos son
(1) gue una reapertura “inteligente” que toma en cuenta los riesgos de contagio especificos a cada sector significa mejoras
relevantes en términos de indicadores econdmicos y/o de salud; (2) que una reapertura incluso mas amplia es posible,
siempre y cuando se mantengan restricciones a las actividades sociales y otras fuera del trabajo; y (3) que medidas como la
realizacion de pruebas, el rastreo y el aislamiento solo son efectivas si al mismo tiempo hay restricciones fuertes para
actividades no relacionadas con el trabajo.

Los datos sobre |la trayectoria reciente de la enfermedad ya comentados y sobre la evolucion de la economia a partir de junio
apuntan a que, efectivamente, una reapertura ordenada y con protocolos sanitarios adecuados puede ayudar a la
reactivacion de la economia, sin afladir riesgos en materia de contagios La reanudacion amplia de operaciones el 1 de junio
de la mineria, la construccion y la fabricacion de equipo de transporte, subsectores que junto con aquellos clasificados como
esenciales originales representan aproximadamente 56.1% del PIB y absorben poco mas del 60% de la poblacion ocupada,
ademas de encadenarse fuertemente con otras fuentes de produccion y crear una derrama econdémica en servicios
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asociados, resultd en un crecimiento mensual de 17.9% con cifras desestacionalizadas de las actividades secundarias, lo cual
explica en parte el aumento de 89% en el IGAE durante junio. A esto también contribuyd la reapertura parcial durante dicho
mes de otras actividades, pues significaron el crecimiento mensual de 6.2% del sector terciario, con cifras ajustadas por
estacionalidad, luego de 8 meses consecutivos con disminuciones. De acuerdo con informacion del INEGI, en julio
aumentaron en 6.5 millones las personas ocupadas con respecto a abril, incluyendo las 4.7 millones de personas que se
agregaron a la poblaciéon ocupada de mayo a junio.

El aumento mensual (con cifras desestacionalizadas) durante junio en el sector de fabricacion de equipo de transporte, de
250%, en las exportaciones automotrices de mayo a julio, de 772% , y en el empleo formal de julio en la construccion y la
transformacion de 28,038 y 48,367 puestos de trabajo, respectivamente, sugieren una reactivacion sostenida.

Se estima que conforme avance la flexibilizacidon cuidadosa de las medidas de confinamiento y distanciamiento social, de la
mano de la mitigacion de los contagios de COVID-19y la disponibilidad permanente de capacidad de atencion médica para
los enfermos, habrad en general una reactivacion de la capacidad productiva instalada y del empleo que permitiran un
repunte de la economia. Asimismo, se anticipa observar heterogeneidad en el ritmo de reactivacion entre sectores, con
aquellos que implican menos interaccion, que pueden desarrollarse remotamente o que pueden adaptarse mejor al nuevo
entorno que requiere las dos caracteristicas anteriores tendiendo a reestablecerse mas rapidamente. Por ejemplo, los
servicios profesionales, técnicos y cientificos, los servicios financieros, seguros y educativos, asi como los de informacién de
medios presentaron mayor resiliencia ante el cierre de actividades y se podria esperar que tuviesen mayor capacidad de
reajuste que el resto de las actividades durante el periodo de reapertura. Estos sectores representan el 11% del PIBy el 9.2%
de la poblacion ocupada.

Finalmente es importante recalcar que en contraste con un evento catastrofico, como un huracan o un terremoto, la
pandemia de COVID-19 no causara pérdida de capital en la mayoria de las actividades econdmicas. Posiblemente en los
sectores en que mayor pérdida de capital observaremos —aungue se espera gque no sea en su totalidad- serd en aquellos
cuyas empresas tuvieron gue permanecer inactivas por largos periodos de tiempo, como son aquellas que prestan servicios
de alojamiento, de preparacion de alimentos y bebidas y de transporte de pasajeros. En estos casos se podria esperar una
transferencia de capital en el corto plazo (p. €j. locales) hacia aquellas actividades que contindan en operacion. De acuerdo
con el Censo Econdmico 2019, estas actividades generan el 7% del valor agregado total de la economia, mientras que el 93%
restante es generado por actividades en sectores que han logrado continuar su operacion al ser consideradas actividades
esenciales (manufactura y mineria) o a través del uso de nuevas herramientasy estrategias digitales (comercio al por menor
y al por mayor, servicios financieros y corporativos).

< Comercio internacional y la ventaja comparativa en la industria manufacturera.

Debido a la integracion econémica mundial, al interior de las economias se han producido choques externos por la
pandemia de COVID-19 a través del comercio exterior, y cambios abruptos en los precios de materias primasy los mercados
financieros. Pese a que México, al igual que otros paises emergentes, enfrentd entre abril y mayo las mayores caidas en el
valor de las exportaciones que se tenga registro, con una contraccion de 451% respecto al bimestre previo con datos
ajustados por estacionalidad, en el bimestre de junio y julio 2020, se observd una recuperacion significativa con un
crecimiento de 62.0% respecto a abril-mayo y al mes de julio las exportaciones automotrices recuperaron su nivel de marzo.

Si bien la caida en el valor de las exportaciones ha sido mayor comparado

Evolucién de las Exportaciones a EEUU ¥ con otros episodios de recesion, como en 2009, la recuperacion también ha

(Indice, 100=mes previo inicio de recesion) sido significativa. En julio de 2020, las exportaciones han recuperado el
no 96.8% del valor perdido desde diciembre de 2019, lo cual se compara
100 + positivamente con el 78.7% de recuperacion en febrero de 2009 respecto a
90 | diciembre de 2008 y también con el nivel mas bajo alcanzado en mayo de
80 L 2020 de 50.1%. Las ventajas comparativas de México, su especializacion en
70 | algunas industrias, la ratificacion del T-MEC y la reconfiguracion del
s | comercio por los cambios geopoliticos son los factores que impulsan la
s | capacidad exportadora de la economia mexicana y ayudaran a que
0 2001 2009 2020 continle una recuperacion acelerada y sostenida de la actividad en el

futuro.
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Meses Desde la entrada en vigor del TLCAN en 1994, México comenzd a

V Céleulos a partir de millones de délares nominales con ajuste especializarse en el sector manufacturero y equipo de transporte. La

Fuente: SHCP con datos de US Cesus Bureau. participacion de México en las importaciones de actividades no petroleras
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y, en particular, en las de equipo de transporte en el mercado estadounidense ha crecido e integrado cada vez mas a las
cadenas de valor globales. Actualmente, México es un pais que cuenta con trece tratados comerciales con 50 economias
del mundo, las cuales representan el 61.4% del PIB mundial.

Con la ratificacion del T-MEC, que incrementd los indices de valor de contenido regional (VCR), y en conjunto con el resto de
los tratados comerciales que tiene el pais, se espera que la inversion nacional y extranjera se potencialice debido al
incremento de los incentivos para crear cadenas de suministro regional, especialmente en el sector automotriz. Por ejemplo,
las disposiciones del T-MEC en VCR junto con el acuerdo de libre comercio de autos con Brasil —el cual eleva el contenido
regional al 40%— genera incentivos arancelarios para crear cadenas de suministro que incrementen el contenido local con
el fin de produciry comercializar los vehiculos a lo largo del continente. Adicionalmente, se podria esperar una mejora en el
ambiente de negocios ya que el T-MEC dota de certidumbre a las operaciones comerciales, a la inversion y acelera el proceso
de modernizacion para el pais con las nuevas disposiciones en materia de anticorrupcion, propiedad intelectual, promocion
de las MIPYMEs, economia digital, competitividad, laboral, medio ambiente, entre otras.

Los cambios geopoliticos también han favorecido a México. Desde 2018, el incremento reciproco de aranceles entre China
y EEUU ha generado una disminucion significativa las exportaciones chinas hacia EEUU, lo cual cred mayores oportunidades
de mercado para México y otros paises como Corea del Sury Taiwan. En particular, México se ha visto beneficiado en algunas
actividades del sector produccion de computo y componentes. Por ejemplo, los datos del primer trimestre de 2020
muestran un incremento anual en las exportaciones de México hacia EEUU en el sector de unidades de procesamiento de
datos de 251 mdd, mientras que para China disminuyeron en 145 mdd. Ademas del fortalecimiento de la relacion comercial
con la region de Norteamérica, nuestro pais tiene un posicionamiento estratégico de acceso a los mercados globales con
importantes tratados con la region Asia-Pacifico (TIPAT), Australia, Brunei, Malasia, Nueva Zelandia, Singapur y Vietnam; asi
como la Alianza del Pacifico con América del Sur.

.

% Profundizacién e inclusiéon del sector financiero

Crecimiento del Crédito al Sector Frente a los efectos econémicos de la pandemia, la solidez del sistema

Privado no Financiero? financiero y las medidas suplementarias para reforzarlo, permitieron

(Variacion anual %) aumentar el financiamiento a las empresas y hogares en marzo y abril. En

16 T ng 123 particular, durante estos dos meses, el crecimiento anual del crédito al
12 * o 1* o3 sector privado no financiero fue respectivamente de 53y 6.5% después de

descontar los efectos del tipo de cambio y la inflacion. Debido al mayor
espacio para la relajacion de la postura monetaria y las medidas para
garantizar la liquidez en el sector bancario y canalizar recursos a las
MIPYMEsS, se espera que la oferta de crédito sea suficiente para proveer
liquidez y apoyar a la recuperacion en la actividad econdémica en el
mediano plazo. Cabe destacar que a diferencia de 2008-2009, el crédito en
términos reales se ha mantenido creciendo.
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1/ Considera la banca comercial y de desarrollo. Asimismo, la SHCP continla trabajando en estrategias para aumentar la
ﬁﬁgﬁig?‘ggi&eﬂ?cm de lainflacién y el tipo de cambio. inclusiéon y profundizacion del sector financiero. En marzo 2020, se

realizaron reformas que permiten a los jovenes de 15 a 17 afios abrir cuentas
de depdsito en bancos comerciales. Las transferencias del programa Jévenes Construyendo el Futuro se han dispersado a
través de mecanismos digitales que aceleran el uso de la infraestructura de los sistemas de pagos digitales. Asimismo, se
incorporaron temas de educacion econémico-financiera en los planes y programas de estudio del sistema educativo
nacional a nivel basico. Por su parte, la CONSAR ha realizado diversas modificaciones al Régimen de Inversion de las SIEFORE
que han permitido el aumento en la inversidon en renta variable y se envié una iniciativa de reforma al Congreso que
permitira a la CONSAR flexibilizar ain mas el régimen de inversion de las Afores. Entre las propuestas destaca la posibilidad
de participar en ofertas privadas, lo cual contribuird a atraer mayor inversion extranjera a través de grandes inversionistas
globales que coinviertan con las Afores y a su vez disminuya los costos de inversion para los trabajadores afiliados al SAR.

Finalmente, el 22 de julio el Presidente anuncio el envio al Congreso de la Unién de una iniciativa para fortalecer el Sistema
de Pensiones que fue resultado del trabajo colaborativo de trabajadores, empresas y Estado. La Reforma tiene cuatro
objetivos principales: i) aumentar la proporcién de trabajadores con derecho a una pensiéon, dado que por la elevada
incidencia de informalidad, un numero importante de trabajadores no alcanza la antigledad necesaria; ii) incentivar la
formalidad, para que un mayor numero de trabajadores disfruten de la seguridad social; iii) incrementar el monto de la
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pension que reciben los trabajadores, para que puedan tener una vida digna en su retiro; y iv) resolver un potencial problema
de finanzas publicas, por la inercia de crecimiento de las pensiones debido al cambio demografico.

Para lograr estos objetivos, la Reforma propone reducir el requisito de semanas minimas de cotizacion para obtener una
pension garantizada de 1,250 semanas a 750 semanas y posteriormente, se elevara gradualmente a 1,000 semanas en un
periodo de 10 afios. Esto permitird que el porcentaje de trabajadores que han cotizado en el IMSS y recibirdn una pension
llegue a casi 100%, desde el 56% actual. Asimismo, la Reforma fortalecera la pension garantizada al incrementarla de un
promedio actual de 3,289 pesos, u 80% de un salario minimo, a un promedio de 4,345 pesos o 1.3 veces el salario minimo. La
contribucion de los empleadores se incrementaréd del 515% del salario vigente actualmente, a 13.875%, con lo que la
aportacion total para el retiro pasara de 6.5% a 15% del salario, aumentando la tasa de reemplazo en 40% en promedio.

Las mejoras en las cuotas se logran sin presionar las finanzas del sector privado ya que la aportacion patronal se eleva
gradualmente en ocho afos, con dos afos de gracia. Por su parte, el impacto en las finanzas publicas del Gobierno es neutro
y se esperan ahorros en los primeros anos de implementacion, debido a que las contribuciones gubernamentales se
concentraran en los trabajadores que ganan hasta cuatro UMAs.

Se estima que la Reforma incrementara el ahorro que concentra y canaliza el SAR de aproximadamente 18% del PIB en la
actualidad, a alrededor de 35-40% del PIB. Esto permitira potenciar la inversion en proyectos de infraestructura y actividades
productivas, que a la par, fomenten el desarrollo y crecimiento econémico.

< Reforma Laboral

La Reforma Laboral en México hace efectivo el derecho a la libertad sindical, judicializa la justicia laboral, obstruye los paros
injustificados de los sindicatos, reduce los despidos injustificados y disminuye los espacios de corrupcion y los retrasos en
los procesos laborales. Con la implementacion de estos cambios, se espera que la velocidad de resolucion de los conflictos
laborales aumente y los costos monetarios asociados disminuyan, con beneficios para las empresas vy los trabajadores.
Ademas, se estima que reduciran la existencia de contratos de proteccion patronal que no permitian que las condiciones
laborales de los trabajadores mejoraran, afectando el desempefo de los trabajadores. Finalmente, se anticipa que con la
mayor democracia sindical y la reduccion de paros injustificados de los sindicatos, asi como de despidos injustificados de
los trabajadores, disminuyan las fricciones en el mercado laboral lo que incidirad positivamente en el empleo formal. A finales
de 2020, comenzara a operar el Centro Federal de Conciliacién y Registro Laboral y se integraran 10 entidades a este nuevo
modelo.
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