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La actividad economicarebotd con fuerza en el tercer trimestre, y se esta
frenando en el cuarto, ante la dificultad en controlar la pandemia

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Crecimiento: Estimulos Crecimiento: Evolucion _
3T20 econdmicos 4T20 de la pandemia
Rebote mas fuerte al Crecientes Sefales Contagios al alza
previsto y significativos de moderacién en Europay elevados

en América
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La pandemia resurge en Europa, se sigue expandiendo en América y esta

bajo control en Asia Oriental
Los casos de COVID-19 en el mundo han

CASOS DIARIOS POR COVID-19 O , repuntado desde septiembre.
(MILES DE PERSONAS, MEDIA MOVIL DE LOS ULTIMOS 7 DIAS)

Europa: contagios al alza, pero con

33 ;23 letalidad relativamente acotada hasta
60 A 300 ahora.
50 250
40 200 EE. UU.: tras una pausa, los contagios
30 150 vuelven a subir en septiembre.
20 100
10 50 LATAM: contagios estables o a la baja,
0 - 0 pero al alza en Argentina.

¢ § 8 85858 35528588 % _ L

23 EEZ 3 EST ST I LN China y otros paises asiaticos:

T N TP s o relativamente bajo control.

Europa —EE. UU. == América Latina

«Asia Oriental ~ «===Mundo (derecha) - Almenos 10 vacunas estan en la ultima

fase de evaluacion clinica, reforzando las
expectativas de control del virus.

(*) Europa: Alemania, Espafia, Francia, Italia, Portugal, Reino Unido y Turquia. América Latina: Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México, Pera y Uruguay. Asia Oriental: China, Corea del Sur, Japén y Singapur.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University.
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Las nuevas medidas de confinamiento son menos restrictivas y mas

focalizadas que antes

MOVILIDAD HACIA EL LUGAR DE TRABAJO ®
(VALORES MAS ALTOS INDICAN MAYOR MOVILIDAD)
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(*) El indicador de movilidad refleja tendencia de movilidad con respecto al periodo de referencia (3
de enero a 6 de febrero). Promedio de los Ultimos 7 dias. Europa: Alemania, Espafia, Francia, Italia,
Portugal, Reino Unido y Turquia. América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peri y
Uruguay. Asia Oriental: China, Corea del Sur, Jap6n y Singapur.
Fuente: BBVA Research a partir de los Google Mobility Reports.

m La movilidad es mayor ahora que en los
primeros meses de la pandemia:

« preferencia por confinamientos selectivos
Yy menos restrictivos.

- alto coste econdmico y social de los
confinamientos severos.

= Sin embargo, la movilidad sigue por debajo
de los niveles “normales”
+  restricciones oficiales en muchos paises

(crecientes en Europa).
* nuevos habitos adoptados de forma
voluntaria, por miedo o inercia.

= Es dificil que la movilidad se normalice sin
una vacuna aprobada.
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El PIB cay6 con fuerza en la primera mitad del aio, en linea con lo esperado

PIB: OBSERVADO Y PREVISTO ®
(T/IT %)

15

10 @

-10

-15
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China Eurozona

M Observado ® Previsto

(*) Para Emergentes, promedio de Argentina, Brasil, India, Indonesia, México, Rusia y Turquia.

Fuente: BBVA Research a partir de los datos propios y de Haver.
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EE. UU. Emergentes (ex-China)
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Rebote mas fuerte al previsto desde abril, pero con crecientes sefales de
ralentizacion

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research a partir de los datos de Haver.
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Las tensiones financieras se mantienen acotadas, pero no han desaparecido,
en particular en los paises emergentes

TENSIONES FINANCIERAS

a Relativa estabilidad de los mercados
(iNDICE DE TENSIONES FINANCIERAS: PROMEDIO DESDE 2006 = 0)

financieros en los Udltimos meses.

22 a Estimulos econdmicos y recuperacion
. de la actividad pesan positivamente.
1.0 a Contexto epidemiolégico y tensiones
0.5 geopoliticas mantienen la aversion al
0.0 riesgo.
-0.5
10 a Creciente diferenciacion entre mercados
15 y paises.

S § %8 % % 8% §%8 8§ 8§ 8§

—=ndice de Tensiones Financiaras: Desarrollados
«[ndice de Tensiones Financiaras: Emergentes

Fuente: BBVA Research



Los bancos centrales refuerzan su compromiso de mantener vy, si es
necesario, aumentar los estimulos monetarios

BALANCE DE LOS BANCOS CENTRALES

(% DEL PIB) m La Fed actualiza su estrategia:
35 55 objetivos de inflacidbn mas flexibles
i (promedio de 2%).
30 50 énfasis en alcanzar maximo empleo.
disposicion en mantener las tasas
25 45 bajas por un periodo mas largo y
ampliar compras de activos.
20 - 40 .,
w“- < = E| BCE demuestra preocupacion con la
baja inflacién (y por lo tanto con la reciente
15 35 . .
R apreciacion cambiaria)...
OO OT O OT e s e e qoa A
t8 8 g28%83¢588¢8=258%¢% = ... ademas, considera adecuado mantener
los estimulos y sigue dispuesto a utilizar
—Fed (izquierda) BCE (derecha)

todos sus instrumentos.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Fed y del BCE.
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La consolidacion de larecuperacion soélo llegara con la distribucion de una
vacuna o tratamiento efectivo

SUPUESTOS DETRAS DE LAS PREVISIONES, EN UN ENTORNO ALTAMENTE INCIERTO

COVID-19

Mejora gradual tras la
aprobacion y distribucién
de unavacuna,
en el primer semestre de
2021 para las principales
economias y en el segundo
para los demas.

Politica
econdmica

Los estimulos se
mantendran al menos hasta
gue se consolide la
recuperacion.

Mercados financieros

Reduccion gradual de la
volatilidad y de la aversion
al riesgo alo largo de 2021.
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Ajuste al alza en las previsiones de crecimiento mundial

-2.9 5.4
® \undo — e O Ot
-4.6 3.8
| 2.2 7.5
Bl China G———————————————————————————————————— — ———————— — )
-8.0 5.2
“ Eurozona O ) ———————————— ————————————————— ) —)

@ Actual 2020 (%) @ Actual 2021 (%) Anteriores (%)

Fuente: BBVA Research.
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EE.UU.: recuperacion mas rapida de lo esperado este afio; las tasas de
interés se mantendran bajos por un largo periodo

PIB: CRECIMIENTO ANUAL
(%)

¥ EE. UU.
3.8

2.2
3.5

2019 2020 2021

® Actual  ® Anterior

Fuente: BBVA Research.

PIB revisado al alza debido a datos recientes,
politicas contraciclicas y probable relajamiento
del distanciamiento social.

Se recuperara el PIB precrisis en 2022.
Mercado laboral: mejora rapida, pero parcial.

Tasas en los niveles actuales durante al menos
2020-2023, considerando la nueva estrategia de
la Fed.

Incertidumbre sobre nuevas medidas fiscales,
debido al entorno politico.

Inflacion: al alza por rapida recuperacion de la
actividad y mayor tolerancia de la Fed.

Principales riesgos: COVID, elecciones,
situacion fiscal de gobiernos regionales.



Los riesgos sobre el escenario central van en ambas direcciones

0 Riesgos positivos ° Riesgos negativos

= Las vacunas se distribuyen antes de lo = Aumento de contagios y poca eficacia de
esperado y/o los nuevos tratamientos vacunas y tratamientos.
favorecen:

= Efectos de segunda ronda de la pandemia:

mayor repunte de la confianza. . i
y P quiebras corporativas.

mayor toma de riesgo. sostenibilidad de la deuda publica.

= Estimulos fiscales y monetarios adicionales. : , : : :
y = Tensiones financieras, salida de flujos de EMs.

= Fuerte recuperacion en China. : s o .
P = Tensiones geopoliticas, politicas y sociales.

= Mayor coordinacion global de politicas. a Desglobalizacién.



BBVA

Research

Largo camino hacia la
recuperacion economica;
persisten riesgos importantes
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La actividad econdmica se recupera en el 3T20, pero su ritmo se ralentizara
en un contexto de debilidad de la demanda interna

IGAE

ACTIVIDAD INDUSTRIAL PIB
(% MIM, AE) (INDICE 2019/01=100, AE) (% T/T, AE)
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Fuente: BBVA Research / INEGI.

La lenta recuperacion del ingreso disponible de los hogares, la prolongacion de la pandemia y la debilidad de la inversion

(debido a problemas de inconsistencia temporal como resultado de las decisiones desafortunadas en materia de politica
econdmica) seguiran lastrando el crecimiento en el futuro.
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El consumo gano terreno, pero larecuperacion perdera dinamismo a medida
gue el impulso inicial por la mayor movilidad se desvanece

INDICADOR BBVA DE CONSUMO*
(% A/A, REAL, MEDIA MOVIL DE 7 DIAS)
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* Fecha de cierre: 19 de octubre de 2020.
Fuente: BBVA Research / INEGI.

INDICADOR BBVA DE CONSUMO:
HOTELES, ALIMENTOS Y RESTAURANTES

(%)5%/A, REAL, MEDIA MOVIL DE 7 DIAS)
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INDICADOR BBVA DE CONSUMO

VS INDICES INEGI DE CONSUMO
(% A/A, REAL, MEDIA MOVIL DE 6 MESES)

5 15
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0
5
-5 0
-5
-10
-10
-15 -15

=== |ndicador de consumo privado INEGI
Indicador de ventas minoristas INEGI
=8==|ndicador de consumo BBVA (dcha.)

Algunos sectores econdmicos, como hoteles y restaurantes, permanecen en terreno negativo.
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La recuperacion del sector manufacturero de EE.UU. continla apuntando
hacia una aceleracion de la demanda externa, aunque a un ritmo menor

PRODUCCION DE VEHICULOS

IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES ISM DE NUEVOS PEDIDOS Y
LIGEROS (% A/A, ORIGINAL) NO PETROLERAS (% M/M, AE) EXPORTACIONES NO PETROLERAS
(% AJA, AE, MEDIA MOVIL DE 6 MESES)
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Fuente: BBVA Research / INEGI.

Persiste el riesgo de estancamiento debido a la falta de control de la pandemia.
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La inversion se mantiene 21% por debajo de su nivel pre-COVID; el indice BBVA
de inversidn sigue reflejando caidas interanuales significativas: -28.4% en 3T20

INVERSION FIJA BRUTA (INEGI) INDICADOR DE INVERSION BBVA* INDICADOR BBVA DE INVERSION
(2019/01 = 100, AE) (% A/A, MEDIA MOVIL DE 28 DIAS) VS INDICE INEGI DE INVERSION
(% AJ/A, MEDIA MOVIL DE 3 MESES)
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* Fecha de cierre: 16 de octubre de 2020.
Fuente: BBVA Research / INEGI.

Los efectos adversos del COVID se suman al entorno de incertidumbre propiciado por las decisiones del gobierno federal en

materia de politicas econdmicas.
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Revisamos al alza nuestra prevision de crecimiento para 2020 a -9.3% (-10.0%
previo); mantenemos nuestra prevision de 3.7% para 2021

PIB ) CONSUMO PRIVADO INVERSION PRIVADA
(VARIACION % ANUAL, AE (VARIACION % ANUAL, AE) (VARIACION % ANUAL, AE)
3.9
3.7 3.8
0.4 -4.3
-0.3
-9.3
-9.9
-21.
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
® PIB ® Prevision ® Consumo privado @ Prevision @ Inversion privada ® Prevision

Fuente: BBVA Research / INEGI.
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Débil reactivacion del mercado laboral impulsada principalmente por el
crecimiento de la informalidad laboral

IMPACTO DEL COVID-19 EN LA

TASA DE PARTICIPACION
ACTIVIDAD LABORAL (MILLONES)

TASAS DEL MERCADO LABORAL

LABORAL (%) (%)
.8 56.1
Mercadof e 76.4 60 55.6 457 52.7 53.7 55.8 55.2
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311 29 5 1.3 61.1 40 46.1 '
“N217)23.6f] 271§ 28.9429-3 60 30
Fuera del
44.9 20
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mFormales w Informales S8 ®© g = T » —eo—|nformalidad (Hombres)
Desocupados m PNEA Disponible o
PEA

==o-|nformalidad (Mujeres)
—e—Hombres =e—Mujeres Desempleo

Subocupacion
Fuente: BBVA Research/INEGI (ENOE, ETOE y ENOE-N).

4.7 millones de personas expulsadas del mercado laboral atin no han podido retornar, siendo las mujeres las mas afectadas.

Prevalecen los altos niveles de subocupacion, con una tasa 5 pp superior al nivel previo a la pandemia.
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En agosto y septiembre se han recuperado menos de 20% de los puestos de
trabajo formales perdidos; continta la pérdida de empleos de +5 SM

EMPLEO FORMAL

EMPLEO FORMAL POR NIVEL DE SALARIO REAL Y MASA SALARIAL
(MILES, VARIACION MENSUAL) INGRESO (SM) (VARIACION % ANUAL)
(MILES, VARIACION MENSUAL ACUM.)
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Mas de 5 Total — Masa salarial (dcha.)
SM - Salario Minimo.

Fuente: BBVA Research/IMSS.

El mayor déficit de empleo es de trabajadores de ingresos de hasta 2 SM. El freno del crecimiento de los empleos de 2 SMy

la creacion de empleo de 2 a 3 SM contribuy6 al incremento del salario real
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El mercado laboral no se recuperara hasta finales de 2023 o principios

de 2024
EMPLEO FORMAL EMPLEO FORMAL EMPLEO FORMAL
(VARIACION % ANUAL) (MILES, VARIACION ANUAL A DIC) (MILLONES)
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Fuente: BBVA Research/IMSS.

Incipiente recuperacion del empleo; en términos interanuales prevalecen tasas negativas, en donde el empleo eventual freno

su recuperacién y el empleo permanente practicamente mantuvo el nivel de julio
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No existen riesgos significativos para la balanza de pagos

CUENTA CORRIENTE SALIDAS ESTIMADAS DE FLUJOS EXTRANJEROS Y
(% DEL PIB) AMORTIGUADORES INTERNACIONALES EN 2020
(EN MILLONES DE USD)
05 300,000
0.0
0.0 250,000
0.4
05 AZ 200,000
1.0 150,000
193,991
15 100,000
20 50,000
' -6,738
25 0 -9,000
10,823
a0 -50,000

= Servicio de deuda publica externa
-3.5 LCF del FMI
m Reservas internacionales al 9 de octubre
® Flujos de portafolio (tenencia extranjera)
Remesas

1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012
2014
2016
2018
2020

Fuente: BBVA Research/Banxico. Fuente: BBVA Research/Banxico y FMI.
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En el mediano plazo el déficit de cuenta corriente se estabilizara en
alrededor de 1.5% del PIB

PRONOSTICOS PARA LA CUENTA CORRIENTE 2020-2025 No pensamos que haya un problema

(% DEL PIB) estructural con el financiamiento de la cuenta
05 corriente:
- a Mayores flujos de inversion extranjera
' directa (IED) y de portafolio acompafiaran
la recuperacion econémica en los
05 siguientes afos.
1.0 a El| T-MEC, near-shoring y la recuperacion
de la manufactura global impulsaran el
15 incremento en los flujos de IED hacia
México en los siguientes afos.
2.0 . : : )
m Lasremesas internacionales continuaran
os siendo una fuente relevante de

2020 2021 2022 2023 2024 2025 financiamiento del déficit de cuenta
corriente.

Fuente: BBVA Research/Banxico.
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Paquete econdmico 2021 basado en supuestos de PIB e ingresos
relativamente optimistas

a El paquete econdmico refuerza la sefial de disciplina fiscal al buscar un balance primario de 0% del PIB. Es positivo que
el gobierno federal haya propuesto esa meta en lugar del déficit de 0.6% del PIB que habia sugerido en Pre-Criterios
para 2021.

a No obstante, los supuestos del paquete econdmico son relativamente optimistas en dos frentes: i) un crecimiento
econdémico 1.2 puntos porcentuales por encima del consenso de analistas y ii) una produccion petrolera promedio de
1.86 millones de barriles diarios.

a El gobierno proyecta Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) de 3.4% del PIB y un saldo histérico de
RFSP de 53.7% del PIB para el proximo afo.

a Por ello, seria deseable que, una vez que se cuente con las cifras de crecimiento econémico del primer trimestre de
2021, se hicieran los ajustes necesarios para el cumplimiento de las metas fiscales.

m  Como consecuencia del mayor optimismo para el crecimiento econémico de 2021, el balance de riesgos para los
ingresos tributarios es claramente a la baja.

& El gobierno federal deberia disefar e implementar una reforma fiscal integral que entre en vigor una vez superada la
crisis derivada de la pandemia. De otra manera la pérdida del grado de inversion seria muy probable.
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La deuda publica (% del PIB) se mantendra estable a partir de 2021 siempre y
cuando se implemente una reforma fiscal

SALDO HISTORICO DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO
(% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research/SHCP.
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AUn hay margen para una
mayor apreciacion del peso
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El peso se ha diferenciado positivamente desde mayo, recuperando
parcialmente la marcada diferenciacion negativa de febrero a abril

DESEMPENO RELATIVO DEL MXN VS RESPECTO A

OTRAS DIVISAS DE ME* (TRAS EL REPUNTE DE LA
AVERSION AL RIESGO GLOBAL, INDICE, 12 DE FEBRERO DE
2020 = 100)
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e=FEM currencies ===MXN () -13.7% Depreciacion

-12.5% Bajo rendimiento

* Media ponderada de liquidez y con respecto al comercio basada en una nueva ponderacién de
JP Morgan tras quitar el MXN; célculos propios.
Fuente: BBVA Research/Bloomberg

DESEMPENO RELATIVO DEL MXN RESPECTO A

OTRAS DIVISAS DE ME* (DESDE PRINCIPIOS DE MAYO,
iINDICE, 1 DE MAYO DE 2020 = 100)
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Larecuperacion del peso haido acompaniada de una menor prima de riesgo y
del mayor apetito global por riesgo

Es poco probable que una depreciacion real de entre el 25% y el 30%, aproximadamente, sea permanente.
Por lo tanto, el peso mexicano se apreciara cuando disminuya la aversion al riesgo global hacia los ME
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Fuente: BBVA Research/Bloomberg.

El peso también se ha beneficiado de una mejor situacion de la cuenta corriente y, recientemente, del austero presupuesto

previsto para 2021.
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Todavia hay espacio para una apreciacion del peso en el futuro cercano

TIPO DE CAMBIO

(PESOS/USD)

25
24
23
22
21

20

19
18
17
16
15

L¢-"oIp
LZ-"Aou
l¢-"100
L g-das
| g--obe
Lg-nl
L.g-"unf
L2~ few
L¢-iqe
Lg-lew
LZ-"q94
LZ-'aua
0c-op
0Z-rou
0¢-'1o
oz-das
oz-'obe
oz-'Inl
oz-"unl
0z-few
0c¢-'iqe
0z-"tew
0c-'924
0Z-'aua
61-21p
61-A0U
61-100
6L-das
6L-0obe
gL-Inl
6L-"unl
6L-Aew
6l-iqe
6l-1ew
6l-"924
6l-"aua
gL-"21p
glL-"Aou
gl-100
gL-das
gL-obe
gL-Inl
gL-"un(
gL-Aew
gl-"iqe
gl-"tew
glL-"g24
gl-"aua

mm Fan 4

m Fan 3
s Fan 7 e Fan 8

e Fan 2
m [an 6

Fan 1
mm [an 5

= == == Pronoéstico anterior

= Pronostico central

Fan 9

Fuente: BBVA Research/Bloomberg.
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Después del notable crecimiento, acertamos con nuestra prevision de una
gran apreciacion, algo que el consenso no predijo

EXPECTATIVAS DE LOS ANALISTAS PARA EL TIPO EXPECTATIVAS DE LOS ANALISTAS PARA EL DEL

DE CAMBIO EN 2020 (FDP, PPD, BBVA RESEARCH FRENTE TIPO DE CAMBIO EN 2021 (FDP, PPD, BBVA RESEARCH

AL CONSENSO) FRENTE AL CONSENSO)
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Fuente: BBVA Research/encuestas bisemanales de CitiBanamex.

Poco a poco, los analistas han refrendado la perspectiva de un peso mas fuerte; sin embargo, nuestra prevision de cierto

margen para una mayor apreciacion de la divisa sigue chocando con las expectativas del consenso de una debilidad futura
del MXN.
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La incertidumbre con respecto al nuevo estimulo fiscal estadounidense se
tradujo en salida neta de flujos extranjeros a finales de septiembre

TENENCIA EXTRANJERA DE BONOS M EN VARIACION EN LA TENENCIA EXTRANJERA DE
VARIACION ACUMULADA BONOS M (% MXN, VALOR NOMINAL)
(EN MILLONES DE USD, VALOR NOMINAL)
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Fuente: BBVA Research/Banxico.
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Pemex regreso al mercado de deuda internacional en octubre

RENDIMIENTO A VENCIMIENTO A 5 ANOS = El monto de la emisién fue de USD 1,500
(BONOS EN DOLARES, %) millones
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7.0 . e ~
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Bono soberano* Bono Pemex

* Corresponde al bono genérico a 5 afios calculado por Bloomberg
Fuente: BBVA Research/Bloomberg



BBVA

Research

Seguimos anticipando una
desaceleracion de la inflacion
Yy menores tasas de interes,
pero ahora prevemos gue los
menores niveles se
retrasaran unos meses
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El repunte de la inflacion general y subyacente obedece principalmente a
factores transitorios

INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE

INFLACION NO SUBYACENTE: ALIMENTOS FRESCOS
(VARIACION % A/A)

Y ENERGIA (VARIACION % A/A)
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La menor inflacion de los servicios no ha sido suficiente para compensar la
tendencia alcista de la de las mercancias

INFLACION SUBYACENTE: MERCANCIAS: ALIMENTOS SERVICIOS: VIVIENDA,
MERCANCIAS VS SERVICIOS PROCESADOS Y OTRAS COLEGIATURAS Y OTROS
(VARIACION % A/A) (VARIACION % A/A) (VARIACION % A/A)
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Fuente: BBVA Research/INEGI.
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La tendencia a la baja de la inflacion general sera mas lenta de la prevista
anteriormente

PREVISIONES PARA LA INFLACION GENERAL

(VARIACION % A/A)
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Después del pico alcanzado en agosto-septiembre, la inflacidon subyacente
se desacelerara gradualmente...

PREVISIONES PARA LA INFLACION SUBYACENTE
(VARIACION % A/A)
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... ante la continua debilidad de la demanda

BRECHA DE PRODUCCION

(%)
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Conforme se desacelere la inflacion, la tasa monetaria tendria que disminuir
para mantener la tasa real cercana al 0%

TASAS DE POLITICA MONETARIA EX-POST REALES
(%)
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Fuente: BBVA Research / Bloomberg.



BBVA Research — Situacion México 4T20 n
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El gradual aumento del apetito por riesgo favorecera al carry-trade ajustado por
riesgo, y podria situarse nuevamente por encima de la media de divisas de EM
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Prevemos un ritmo de bajadas mas lento, pero tasas bajas por mas tiempo,

con la Fed manteniendo las tasas en 0% durante 2021-23

TASA MONETARIA
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Esperamos que Banxico recorte las tasas aun mas de lo actualmente
previsto, ya que Banxico las mantiene cerca del 0% en términos reales

EXPECTATIVAS DE LOS ANALISTAS PARA LA TASA EXPECTATIVAS DE LOS ANALISTAS PARA LA TASA
DE POLITICA MONETARIA EN 2020 (BBVA RESEARCH MONETARIA EN 2021 (BBVA RESEARCH VS CONSENSO,
VS CONSENSO, FDP, %) FDP, %)
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Mensajes principales

o0

El rebote de la actividad econdmica en el 3T20 ha sido mayor al previsto, pero el ritmo se ralentizara en un
contexto de debilidad de la demanda interna y desaceleracion de la externa:

m Revisamos al alza nuestra prevision de crecimiento para 2020 a -9.3% (desde -10.0%) ante el repunte mayor
de lo previsto del 3T20 (11.5% t/t frente a 10.2% anterior) y la revision al alza en 0.2 pp del crecimiento del
2T20. Mantenemos nuestra prevision de crecimiento para 2021 en 3.7%, pero ampliamos nuestro rango de
2.0%-4.5% a 2.0%-5.0% ante un aumento de la incertidumbre.

m A pesar del repunte econémico, impulsado por la oferta, en el 3T, el empleo formal sigue dando muestras de
debilidad. Prevemos una recuperacion lenta y los niveles de empleo previos a la pandemia no se alcanzaran
hasta 2024.

Seguimos anticipando una desaceleracion de la inflacion y menores tasas de interés, pero ahora prevemos que
los menores niveles se retrasaran unos meses:

a Lainflacion ha mostrado rigidez a la baja por mas tiempo del que preveiamos; no obstante, seguimos
esperando que convergera hacia el objetivo en 2021, tras finalizar en 3.7% este afio.

m El ciclo de bajadas sera ahora mas lento, pero la postura acomodaticia durara mas tiempo con la Reserva
Federal manteniendo la tasa de referencia en 0% durante 2021-23.

AuUn hay margen para una apreciacion adicional del peso; sin riesgos significativos para la balanza de pagos

Finanzas publicas: la deuda publica (% del PIB) se mantendra estable a partir de 2021 siempre y cuando se
implemente una reforma fiscal.
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Previsiones

PIB (Var % a/a)

Empleo (%, fdp)

Inflacion (%, fdp)

Tasa monetaria (%, fdp)
Tipo de cambio (ppd, fdp)
M10 (%, fdp)

Balance fiscal (% PIB)

Cuenta Corriente (% PIB)

nuevas
anteriores
nuevas
anteriores
nuevas

anteriores
nuevas

anteriores
nuevas
anteriores
nuevas
anteriores
nuevas
anteriores
nuevas
anteriores

2019
-0,3

1,7

2,8

7,25

19,1

6,89

-1,6

-0,1

2020 2021 2022
-9,3 3,7 3,5
-10 3,7 4,1

-5 1,8 2,7
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3,4 2,8 &

3,75 3 3

3 3 3
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2023

15
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