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INFORME TRIMESTRAL

En este Informe se analiza la inflacién, la actividad econdémica, el comportamiento de otros indicadores
econémicos del pais, asi como la ejecucion de la politica monetaria del trimestre
enero — marzo de 2020 y diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto de la situacién
econdmica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 51, fraccién Il, de la Ley

del Banco de México.






ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento estd elaborado con informacion disponible al 26 de

mayo de 2020. Las cifras son de cardcter preliminar y estdn sujetas a revisiones.
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1. Introduccion

En el periodo que cubre este Informe, el Banco de
México ha conducido la politica monetaria en un
entorno de marcada incertidumbre y choques
significativos. Desde finales de febrero del afio en
curso, el entorno econdmico y financiero global se ha
tornado significativamente adverso y mas complejo.
Ello debido a los retos y riesgos asociados con la
pandemia de COVID-19. En la medida en que esta
epidemia se extendidé a un mayor numero de paises,
incluyendo México, y se han implementado medidas
de confinamiento y distanciamiento social para
contener la propagacién del virus, se han observado
afectaciones sumamente importantes sobre Ia
actividad econdmica mundial y los mercados
financieros internacionales. Ante la magnitud de
estas afectaciones y la duracién que podrian tener, se
ha venido materializando una crisis econdmica
global, la cual no tiene precedente en las ultimas
décadas debido a algunas de sus caracteristicas, tales
como su origen en un problema sanitario y no en el
ciclo econdmico o financiero, asi como por lo subito
del impacto que ha tenido sobre el sector real y su
rapida propagacién a nivel global. Ello ha tenido y se
espera que continle teniendo repercusiones
significativas sobre los mercados financieros, la
actividad productiva y el proceso inflacionario en
México.

La pandemia de COVID-19 ha afectado
considerablemente a la actividad econdmica
mundial. Ello ha dado lugar a revisiones sin
precedente de las expectativas econdmicas, las
cuales incorporan una fuerte contraccién de la
actividad productiva en 2020. Esto a su vez ha
propiciado una marcada disminucidn en los precios
de las materias primas, especialmente del petrdleo,
cuyos precios, ante la expectativa de una menor
demanday la falta de capacidad de almacenamiento,
han mostrado reducciones importantes, ello a pesar
del acuerdo alcanzado entre productores de
disminuir la oferta. La caida en los precios de la
energia y la menor demanda como resultado de la
pandemia ha resultado en una disminucién de la
inflacion general en la mayoria de las economias, en
algunos casos manteniéndose por debajo de los
objetivos de sus respectivos bancos centrales. Todo
lo anterior ha llevado a diversos bancos centrales a
reducir significativamente sus tasas de interés y a
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implementar otras medidas extraordinarias para
promover el buen funcionamiento de sus sistemas
financieros. Asimismo, diversos paises han
instrumentado medidas de estimulo fiscal para
atenuar los efectos adversos en el empleo y en los
ingresos de hogares y empresas. Asimismo, los
efectos de la pandemia han conducido a un deterioro
importante en las condiciones financieras globales,
provocando una recomposicion de los portafolios de
los inversionistas hacia activos de menor riesgo vy la
mayor contraccidn de que se tenga registro en la
tenencia de activos de economias emergentes,
especialmente en instrumentos de renta fija. Las
acciones adoptadas por las economias avanzadas
para proveer liquidez y restablecer el financiamiento
han contribuido para que los mercados financieros
internacionales exhiban un comportamiento mas
estable. No obstante, las condiciones financieras
globales seguirdn sujetas a las perspectivas sobre los
efectos de la pandemia.

Esta compleja coyuntura, a su vez, ha conducido a
que la economia nacional enfrente la combinacién de
distintos choques simultdneos y de magnitud
considerable, ocasionados por la pandemia de
COVID-19 y las acciones adoptadas para evitar su
propagacion. En general, es posible distinguir tres
principales canales de transmision:

i. Choque de oferta. Las medidas para contener la
propagacion del virus, tales como los paros en la
produccién manufacturera y en diversos
servicios, entre otras, han dado lugar a una
reduccién de la oferta. En efecto, estos eventos
han puesto en riesgo el funcionamiento de las
cadenas globales de valor y la provisién de
insumos para la produccién nacional.

ii. Choque de demanda. La propagacién de la
pandemia a nivel internacional ha conducido a
que la economia mexicana enfrente una menor
demanda externa. Asimismo, las medidas de
distanciamiento social implementadas en el
pais, el temor de contagio de la poblacién y los
menores ingresos de empresas y hogares estan
conduciendo a una contraccién de la demanda
interna.
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iii. Choque financiero. Ante un incremento
considerable en la aversion al riesgo en los
mercados financieros internacionales y la caida
en los precios del petréleo, la economia
mexicana ha enfrentado un choque financiero
que propici6 una importante restriccion de
financiamiento externo y flujos de salida de
capital, aumentos importantes en las tasas de
interés y en las primas de riesgo, asi como una
depreciacidn significativa del peso.

Profundizando en los efectos del choque financiero
sobre los mercados nacionales, a finales de febrero
de 2020 el mercado cambiario experimenté un
deterioro en sus condiciones de operacién y un
incremento considerable en su volatilidad. Asi, la
cotizacion del peso mexicano registr6 una
considerable depreciacién con respecto al délar
estadounidense. Por su parte, las tasas de interés a lo
largo de la curva de rendimientos en México y las
primas de riesgo aumentaron significativamente. No
obstante, en las Ultimas semanas se ha observado un
mejor desempeio de los mercados financieros
nacionales, que registraron menores tasas de interés
de valores gubernamentales en todos sus plazos, a la
vez que el tipo de cambio cotizé en un rango mas
acotado. Si bien se ha apreciado una ligera mejoria en
los mercados financieros nacionales, persisten
importantes riesgos para su desempefio. Ademas,
tres agencias redujeron las calificaciones crediticias
de la deuda soberana y de Pemex, y dos de ellas
ubicaron a esta ultima por debajo de grado de
inversion.

Aunado a lo anterior, los choques referidos ya han
tenido repercusiones sobre la actividad productiva y
la inflacion en México. En efecto, si bien desde inicios
de 2020, y previo a la propagacion de COVID-19, la
actividad econdémica mantenia el estancamiento
observado por varios trimestres, en marzo la
produccién resintié la marcada debilidad de la
economia global y disrupcién en las cadenas globales
de valor, asi como las medidas adoptadas para
contener la propagacion interna de la pandemia, lo
que se reflejé en una importante caida del producto
en el primer trimestre del afio. Ademds, se espera
que dichas afectaciones sean de mayor magnitud en
el segundo trimestre, y que ello se refleje en una
importante  contraccion de los principales

componentes de la demanda agregada, dando lugar
a fuertes disminuciones en el empleo.

Entre los principales efectos de la pandemia sobre la
inflacion, destaca que los precios de los energéticos
disminuyeron de manera importante en marzo y
exhibieron un descenso incluso mayor en abril, como
consecuencia de la notoria caida en las referencias
internacionales. Ello ha ejercido una significativa
presidn a la baja en la inflacién no subyacente, si bien
mas recientemente las referencias internacionales de
los energéticos han repuntado, revirtiendo parte de
la baja anterior. Ademds, las medidas de
distanciamiento social y de menor movilidad han
ocasionado una reduccién en algunos de los precios
de los servicios. No obstante, ello se ha visto
contrarrestado por presiones sobre los precios de
ciertos bienes, como alimentos, medicamentos y
productos para el hogar, que pudieron haber
incrementado su demanda como consecuencia de la
crisis sanitaria o que pudieran estar experimentando
choques de oferta. De este modo, después de que la
inflacion subyacente mostrara una ligera reduccion a
lo largo del aino, en la primera quincena de mayo se
elevd a 3.76%, en tanto que la inflacién general se
situd en 2.83% en la misma quincena.

Con respecto a las decisiones de politica monetaria,
en la reunién de febrero de 2020, el Banco de México
redujo la tasa de referencia en 25 puntos base hasta
un nivel de 7.0%. Lo anterior considerando los niveles
alcanzados por la inflacién general, las perspectivas
para esta en el horizonte en que opera la politica
monetaria, la mayor amplitud de las condiciones de
holgura de la economia y el comportamiento de las
curvas de rendimiento externas e internas.
Posteriormente, tomando en cuenta los riesgos
mencionados para la inflacion, la actividad
econdmica y los mercados financieros derivados de la
pandemia de COVID-19, que plantean retos
importantes para la politica monetaria y la economia
en general, la Junta de Gobierno adelanté del 26 al 20
de marzo su decision de politica monetaria. Aunado a
lo anterior, tomd una decisidon extraordinaria de
politica monetaria el 21 de abril. En ambas ocasiones
disminuyé en 50 puntos base la tasa de referencia.
Posteriormente, ante las afectaciones previstas
derivadas de la pandemia para la inflacion, la
actividad productiva y los mercados financieros, y
considerando el espacio que en balance estas

2 Informe Trimestral Enero - Marzo 2020



otorgan a la politica monetaria, en la decision del 14
de mayo la Junta de Gobierno nuevamente redujo en
50 puntos base la tasa de referencia. Asi, el objetivo
para la Tasa Interbancaria a un dia se ubica
actualmente en 5.5%.

Las decisiones de marzo y abril estuvieron
acompaniadas por el anuncio de medidas adicionales
por parte del Instituto Central para promover el
funcionamiento ordenado de los mercados
financieros, fortalecer los canales de otorgamiento
de crédito y proveer liquidez para el sano desarrollo
del sistema financiero. En general, estas medidas se
presentan en cuatro grupos: a) aquellas enfocadas en
proveer liquidez y restablecer condiciones de
operacion en el mercado de dinero; b) aquellas que
buscan promover un comportamiento ordenado en
los mercados de valores gubernamentales y de
valores corporativos; ¢) aquellas dirigidas a fortalecer
los canales de crédito en la economia; y d) en
cumplimiento a las decisiones de la Comisidon de
Cambios, aquellas para procurar un comportamiento
ordenado del mercado cambiario En la seccidn de
politica monetaria de este Informe se describen los
objetivos de estas medidas, mientras que la
descripcién detallada de las mismas se realiza en un
recuadro especifico.

La pandemia aun esta en desarrollo a nivel global y
nacional y son inciertas su duracién y profundidad.
Esto genera un alto e inusual tipo de incertidumbre
para cualquier proyeccién de la actividad econdmica
y de la inflacién. Por ello, se considera que un
escenario central de prondsticos como el que
usualmente el Banco de México da a conocer en sus
Informes Trimestrales podria sugerir un nivel de
precision mayor al que el entorno actual y la
informacién disponible permiten alcanzar. Por ello,
en esta ocasidn se presentan diferentes escenarios
para la actividad econdmica basados en distintos
supuestos sobre la profundidad y duracién del
choque econdmico causado por la pandemia para
proveer una perspectiva amplia del posible
comportamiento del PIB.

Con base en las trayectorias de las variables
macroecondmicas de los diferentes escenarios es
posible construir sendas para la inflacion en el
horizonte de prondstico que reflejen las presiones a
la bajay al alza que esta enfrentaria. A la baja, destaca
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la importante ampliacion en la brecha negativa del
producto y los efectos de la reduccidn en los precios
de los energéticos. Al alza, la depreciacion del tipo de
cambio, asi como posibles disrupciones en las
cadenas de produccién y distribucion de algunos
bienes y servicios. Estas presiones difieren entre
escenarios, pero tienden a contrarrestarse entre si,
de modo que si bien los escenarios indican mayor
incertidumbre de la que usualmente presentan los
prondsticos de inflacidn, sus previsiones muestran
una menor dispersidon que la de los escenarios de la
actividad productiva. No obstante, las presiones
podrian ser mayores o mas persistentes, o
presentarse no linealidades, de modo que el balance
de riesgos para la inflacién se mantiene incierto.

Asi, en todos los escenarios se anticipa que la
inflacion general presente en el segundo trimestre de
2020, respecto a lo previsto en el Informe Trimestral
anterior, un nivel considerablemente menor debido a
la fuerte caida en los precios de los energéticos, para
luego incrementarse desde la segunda mitad de 2020
y hasta mediados de 2021. Esto ultimo debido a: i) el
aumento de la inflacién no subyacente, por los
incrementos que recientemente han presentado
algunos precios de productos agropecuarios, asi
como por una paulatinamente menor contribucién
negativa de los precios de los energéticos, los cuales
a inicios de 2021 presionarian al alza la inflacién por
el efecto aritmético de baja base de comparacion, y
ii) en menor medida, una mayor inflacién subyacente,
reflejando las presiones al alza que se han observado
ante la pandemia y un tipo de cambio mas
depreciado que en el Informe Trimestral anterior.
Hacia finales de 2021 y principios de 2022, se prevé
un descenso de la inflacién general, tanto por la
reduccion de la inflacidn subyacente, a su vez
resultado de la mayor holgura en la economia, como
por el desvanecimiento del efecto aritmético de base
de comparacién en la inflacién no subyacente. Con
ello, se prevé que la inflacién general anual se situe
dentro del intervalo de variabilidad del Banco de
México durante la mayor parte del horizonte de
prondstico, y que se ubique alrededor de la meta de
inflacidn hacia finales de dicho horizonte.

En este entorno, el Banco de México, al conducir la
politica monetaria, enfrenta retos importantes
derivados de la pandemia, incluyendo tanto la fuerte
afectaciéon a la actividad productiva, como los
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asociados al choque financiero que enfrentamos. En
efecto, los choques referidos estan impactando
significativamente y de manera simultanea a la
actividad econdmica, la inflacion y las condiciones
financieras del pais. Existe una elevada incertidumbre
sobre la duracién y profundidad de estas
afectaciones, lo que implica un panorama aun mas
complicado para la politica monetaria. En particular,
el Instituto Central puede enfrentar complejas
disyuntivas. Si bien los choques referidos apuntan
hacia un debilitamiento sumamente importante de la
actividad productiva, lo que presionara a la inflacion
a la baja, otros factores pueden operar en sentido
contrario.

En el entorno descrito, la Junta de Gobierno del
Banco de Meéxico tomara las acciones que se
requieran con base en la informacion adicional y
considerando la fuerte afectacion a la actividad
productiva, asi como la evolucién del choque
financiero que enfrentamos, de tal manera que la
tasa de referencia sea congruente con la
convergencia ordenada y sostenida de la inflacion
general a la meta del Banco de México en el plazo en
el que opera la politica monetaria. Perseverar en
fortalecer los fundamentos macroeconémicos y
adoptar las acciones necesarias, tanto en el ambito
monetario como fiscal, contribuird a un mejor ajuste
de los mercados financieros nacionales y de la
economia en su conjunto.
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2. Entorno Econdmico y Financiero Prevaleciente en el Primer Trimestre de 2020

2.1. Condiciones Externas

La informacidn disponible indica que la pandemia de
COVID-19 y las medidas adoptadas para evitar su
propagacion han afectado considerablemente a la
actividad econdmica mundial, la cual registré una
fuerte contraccién durante el primer trimestre de
2020, esperandose una aun mayor en el segundo
(Grafica 1). Lo anterior derivado del impacto severo
tanto en las manufacturas, por el paro de actividad y
las afectaciones en las cadenas de suministro, como
en sectores de servicios relacionados con el
entretenimiento, restaurantes, turismo y transporte,
entre otros. Asi, algunos indicadores prospectivos,
como los indices de Gerentes de Compras (PMIs, por
sus siglas en inglés), han registrado caidas a niveles
minimos histdricos, mientras que los riesgos a la baja
para la actividad se acentuaron considerablemente
(Grafica 2). Asimismo, las cifras disponibles en
algunos paises ya muestran un fuerte deterioro en el
mercado laboral y en los indices de confianza del
consumidor.

Adicionalmente, la fuerte caida en la demanda
mundial ha propiciado una marcada disminucidn en
los precios de las materias primas, especialmente los
del petrdleo, los cuales permanecen en niveles bajos
a pesar del acuerdo de recortes de produccidon
alcanzado a mediados de abril entre los principales
paises productores.

Por su parte, las condiciones financieras globales se
deterioraron significativamente, provocando una
recomposicion de los portafolios de los inversionistas
hacia activos de menor riesgo y la mayor contraccién
de que se tenga registro en la tenencia de activos de
economias  emergentes,  especialmente  en
instrumentos de renta fija. Ello propicié una
depreciacion de las monedas de dichas economias y
alta volatilidad en sus mercados cambiarios.

En este contexto, las inflaciones general y subyacente
mostraron una disminucién en la mayoria de las
economias avanzadas debido a la caida en los precios
de la energia y a la menor demanda agregada,
manteniéndose por debajo de la meta de sus
respectivos bancos centrales.

Grafica 1
Crecimiento del PIB Mundial
Variacién trimestral anualizada en porciento, a. e.
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.

Nota: La muestra de paises utilizada para el calculo representa el 85.6%del
PIB mundial medido por paridad de poder de compra. Se utilizan
prondsticos para algunos paises de la muestra.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Haver
Analytics, JP MorganyFondo Monetario Internacional.

Grafica 2
Indicadores de Actividad Global
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Fuente: CPB Netherlands y M arkit.

Lo anterior ha llevado a que las posturas monetarias
de los bancos centrales de economias avanzadas y
emergentes se tornaran mas acomodaticias,
reduciendo significativamente sus tasas de interés e
implementando otras medidas extraordinarias para
promover el buen funcionamiento de sus sistemas
financieros. Asimismo, diversos paises han
instrumentado medidas de estimulo fiscal para
atenuar los efectos adversos en el empleo y en los
ingresos de hogares y empresas.
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Si bien a principios de este afio las proyecciones
econémicas para 2020 consideraban diversos
factores de riesgo, entre los que destacaban Ia
posibilidad de un nuevo escalamiento de las
tensiones comerciales y un agravamiento de los
conflictos geopoliticos, estos fueron eclipsados por
los efectos de la rapida propagacién global de la
pandemia. A su vez, las medidas implementadas para
su contencién provocaron interrupciones en las
cadenas globales de suministro, una elevada
volatilidad en los mercados  financieros
internacionales, el cierre de establecimientos vy
cambios en los patrones de consumo alrededor del
mundo.

Este choque econdmico, caracterizado por su gran
rapidez de propagacién, motivd a diversos
organismos internacionales a revisar
significativamente su marco macroecondmico para la
economia global y sus proyecciones de crecimiento.
De esta manera, las expectativas para la economia
mundial mas recientes incorporan una fuerte
contraccion de la actividad productiva en la primera
mitad de 2020, seguida de una recuperacion que se
haria mas evidente durante 2021. En el caso de las
economias emergentes, se prevé que algunas de
estas se vean especialmente afectadas por los efectos
de la crisis sanitaria, las salidas de capitales y la caida
en los precios de las materias primas (Ver Cuadro 1).
Cabe destacar que estas previsiones estan sujetas a
un elevado grado de incertidumbre debido a que aun
se desconoce cual serd la duracidn y la profundidad
del impacto de la crisis sanitaria sobre la actividad
global, y a que existen dudas acerca del ritmo de
recuperacion de la demanda mundial y la evolucidn
de los mercados. En particular, persiste una elevada
incertidumbre respecto a la duracién e intensidad del
choque actual sobre la actividad productiva y acerca
de cuando se podria observar una recuperacion.

Cuadro 1
Pronésticos de Crecimiento del PIB Real

Variaciéon anual en por ciento

Prondsticos WEO | Cambio respecto
Abril 2020 a Enero 2020

2020 2021 2020 2021
Mundo -3.0 5.8 -6.3 24
Economias Avanzadas -6.1 4.5 -7.7 2.9
Estados Unidos -5.9 4.7 -7.9 3.0
Zona Euro -7.5 4.7 -8.8 3.3
Japén 5.2 3.0 -5.9 2.5
Reino Unido -6.5 4.0 -7.9 2.5
Economias Emergentes -1.0 6.6 5.4 2.0
Asia Emergente 1.0 8.5 -4.8 2.6
China 1.2 9.2 -4.8 3.4
India 1.9 7.4 -3.9 0.9
América Latina -5.2 3.4 -6.8 1.1
Brasil -5.3 2.9 -7.5 0.6
México -6.6 3.0 -7.6 1.4
Europa Emergente -5.2 4.2 -7.8 1.7
Medio Oriente 2.8 4.0 -5.6 0.8
Africa Subsahariana  -1.6 4.1 5.1 0.6

Fuente: FM |, "World Economic Outlook" Enero y Abril 2020.

En particular, no es posible descartar nuevos
episodios de volatilidad y aversién al riesgo en los
mercados financieros que afecten a la economia real
y la estabilidad del sistema financiero. Ademas, la
situacion financiera de hogares y empresas podria
deteriorarse ante interrupciones en sus flujos de
ingresos y caidas en los precios de sus acciones,
mientras que algunas economias emergentes
podrian verse afectadas por el apretamiento en las
condiciones financieras globales. Por otra parte,
persisten riesgos como la posibilidad de un nuevo
escalamiento en las tensiones comerciales; un
agravamiento de los conflictos geopoliticos, sociales
y politicos en diversas regiones del mundo, y mayores
y mas frecuentes costos econdmicos derivados de
desastres  naturales resultado de factores
ambientales. Asi, en el entorno actual, el balance de
riesgos para el crecimiento mundial se ha tornado
significativamente mas negativo.
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2.1.1. Actividad Econdmica Mundial

En Estados Unidos, el PIB se contrajo a una tasa
trimestral anualizada y ajustada por estacionalidad
de 4.8% durante el primer trimestre de este afio
(Grafica 3). Ello principalmente como resultado de las
afectaciones a las cadenas de suministro y las
medidas para contener la propagaciéon de COVID-19.
En particular, la fuerte contraccién del PIB reflejo,
principalmente, la caida en el gasto de consumo
privado y en la inversion en equipo y en estructuras.
El impacto negativo de los factores antes
mencionados fue compensado parcialmente por la
contribucidn positiva de la inversion residencial, el
gasto del gobierno y las exportaciones netas, esto
ultimo como resultado de una fuerte contraccién de
las importaciones. Cabe destacar que los indices de
confianza del consumidor y de los negocios de mayo,
asi como de otros indicadores disponibles al mes de
abril, como las ventas al menudeo, sugieren que el
deterioro de la actividad econdémica se acentuara
durante el segundo trimestre del afio.

Grafica 3
EUA: PIB Real y Componentes
Variaciéon trimestral anualizada en por ciento y contribuciones
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Por su parte, la produccién industrial en Estados
Unidos registré su mayor deterioro desde el segundo
trimestre de 2009, al caer en el primer trimestre del
afio a una tasa anualizada de 7.1%, reflejando
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente:BEA.
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contracciones en sus tres principales subsectores. En
particular, la actividad manufacturera se contrajo a
una tasa anualizada de 6.2%, afectada por el cierre de
fabricas asociado a la pandemia (Grafica 4). Dicho
deterioro se agudizd en abril, al registrar la
produccién industrial una caida mensual de 11.2%,
siendo esta la mayor contraccién mensual desde que
se tiene registro. No obstante, algunos indicadores
prospectivos, tales como el PMI manufacturero y los
indices manufactureros regionales de los Bancos de
la Reserva Federal de Nueva York y Filadelfia,
sugieren una menor contracciéon en mayo.

Grafica 4
EUA: Produccién Industrial
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Fuente: Reserva Federal.

Los indicadores del mercado laboral en Estados
Unidos registraron un fuerte deterioro en marzo y
abril ante las medidas para contener la propagacién
de COVID-19. En particular, la némina no agricola
paso de una creacidn de 230 mil plazas en febrero de
2020 a una contraccién de 20.5 millones en abril del
presente ano, siendo esta su mayor caida desde que
se tiene registro (Grafica 5). A su vez, la tasa de
desempleo aumenté de 3.5% en diciembre de 2019 a
14.7% en abril de 2020. Por su parte, desde el 21 de
marzo, las solicitudes iniciales del seguro de
desempleo han aumentado en 38.6 millones, la cifra
mas elevada desde que se publican estas estadisticas
(Gréfica 6).
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Grafica 5
EUA: Némina No Agricola
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Grafica 6
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En la zona del euro, el crecimiento del PIB se contrajo
a una tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad de 14.2% en el primer trimestre de
este afo, reflejando la debilidad en el consumo y la
inversiéon derivada de las medidas implementadas
para evitar la propagacion de COVID-19 (Grafica 7). Si
bien los indicadores prospectivos disponibles, como
los indices de Gerentes de Compras, recuperaron en
mayo parte de las pérdidas registradas durante
marzo y abril ante el relajamiento gradual de medidas
de confinamiento, estos siguen ubicandose en zona
de contraccion (Grafica 8). Por su parte, los indices de
confianza de los consumidores y de sentimiento
econdmico disminuyeron en abril, indicando este
ultimo continuas afectaciones para el sector
servicios. En este contexto, se prevé que la actividad
econdmica se reduzca nuevamente durante el
segundo trimestre del afio.

Grafica 7

Zona del Euro: Producto Interno Bruto Real
Variacién trimestral anualizada en porciento, a. e.

® o A N O N B
\

-10 1

-14 4
I Trim.
-16 T T T T T T T T

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 202(

a.e./ Cifras con ajuste estacional.
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Grafica 8
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En el Reino Unido, el PIB se contrajo a una tasa
anualizada y ajustada por estacionalidad de 7.7%
durante el primer trimestre de 2020. En particular, se
observé una caida en las exportaciones y en el gasto
de los hogares, reflejando el efecto de las medidas de
confinamiento por la pandemia. Asimismo, algunos
indicadores recientes, como los indices de Gerentes
de Compras del sector manufacturero y de servicios,
asi como los indices de confianza del consumidor,
sugieren que el deterioro en la actividad econdmica
continuara en el segundo trimestre del afio. Por otro
lado, si bien no se han tenido avances significativos
en las negociaciones entre el Reino Unido y la Unién
Europea sobre el acuerdo comercial que prevalecera
una vez que concluya el periodo de transicion, el
Reino Unido sefiald que rechazard cualquier
extension de dicho periodo, el cual concluye a finales
de 2020. Ello constituye un factor adicional de
incertidumbre para esta economia.
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En Japdn, el PIB se contrajo a una tasa anualizada y
ajustada por estacionalidad de 3.4% durante el
primer trimestre del ano. En particular, destacaron
las caidas en la inversién publica y residencial, en el
consumo privado y en las exportaciones netas,
resultado de las afectaciones a las cadenas globales
de suministro y de la menor demanda global. Por su
parte, la produccion industrial mostré una fuerte
caida en marzo, mientras que los indicadores
prospectivos, como el Indice de Gerentes de Compras
del sector manufacturero, acentuaron su caida en
abril y mayo, sugiriendo que la economia continuara
débil en el corto plazo. Adicionalmente, el
crecimiento para el resto del ano seria
significativamente menor a lo previamente estimado
debido a la postergacién de los Juegos Olimpicos. En
este entorno, el mercado laboral ya ha comenzado a
reflejar los efectos de la pandemia. En efecto, la tasa
de desempleo aumenté de 2.2% en diciembre de
2019 a 2.5% en marzo de este afio.

En las economias emergentes, la informacion mas
reciente sugiere un deterioro significativo de la
actividad econdmica durante el primer trimestre del
afio. Ello es especialmente notorio en las economias
de Asia altamente integradas a China y en las
exportadoras de materias primas. En particular, la
actividad econdmica de China cayd en 6.8% a tasa
anual durante el primer trimestre del aifo, después de
registrar un crecimiento de 6.0% en el cuarto
trimestre de 2019, siendo esta la primera caida en
cuatro décadas en esa economia (Grafica 9). Cabe
destacar que en marzo y abril, la produccién
industrial, las ventas al menudeo, la inversién en
activos fijos y el indice de Gerentes de Compras del

Banco de México

sector servicios mostraron cierta recuperacion a
medida que se ha mitigado la expansién de COVID-19
y se ha reactivado gradualmente la actividad
econdmica. No obstante, luego de la recuperaciéon
que registré en marzo el indice de Gerentes de
Compras del sector manufacturero, este disminuyd
moderadamente en abril. En América Latina, se
anticipa que la debilidad econdmica se haya
acentuado durante el primer trimestre de 2020 ante
las medidas para contener el contagio por
coronavirus, el debilitamiento de la demanda global,
las condiciones mds apretadas de financiamiento
externo y los precios mds bajos de materias primas.
Se prevé que dicha debilidad se agudice en el
segundo trimestre del afio. En el Medio Oriente, en
adicion a los efectos derivados de las medidas de
contencion de COVID-19 sobre la actividad
econodmica, los recientes acuerdos de recorte a la
produccién de petréleo podrian reflejarse en un
mayor deterioro de sus niveles de actividad.

Grafica 9
China: Producto Interno Bruto Real
Variacién anual en por ciento
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2.1.3. Precios de las Materias Primas

Los precios internacionales de las materias primas
registraron una marcada disminucidon durante una
buena parte del periodo que cubre este Informe. En
particular, los precios del petréleo comenzaron a
bajar en febrero ante las expectativas de una menor
demanda de petrdleo derivadas de los efectos
globales de la pandemia (Grafica 10). Esta caida se
acentud a principios de marzo con el término de los
acuerdos de recortes de produccién entre Arabia
Saudita y Rusia. Si bien a mediados de abril los
principales paises productores de petréleo llegaron a
un nuevo acuerdo de recortes en la produccién para
los préximos afios, los precios del crudo siguieron
disminuyendo ante la expectativa de una baja
demanda vy restricciones en la capacidad de
almacenamiento. En particular, la rdpida reduccién
en la capacidad de almacenamiento disponible,
aunada al vencimiento de los contratos a futuro de
petrdleo del WTI para entrega en mayo, provocaron
qgue su precio fuera negativo por primera vez en la
historia. No obstante, recientemente, se han
reducido las presiones sobre la capacidad de
almacenamiento de petrdleo en Estados Unidos vy
algunos paises, incluyendo a Arabia Saudita,
anunciaron recortes en la produccién adicionales a
los acordados previamente, propiciando cierta
recuperacidon de los precios respecto a los niveles
minimos registrados en abril, si bien estos
permanecen en niveles relativamente bajos. Por su
parte, los precios de los metales industriales se
desplomaron durante el periodo que cubre este
Informe ante la expectativa de una menor demanda
de bienes manufactureros resultado de Ia
propagacion de COVID-19 y de las medidas
instrumentadas para contenerla (Grafica 11). Si bien
recientemente tanto los precios de los metales
industriales, como de algunos granos, han registrado
una recuperacion moderada como resultado del
relajamiento de las medidas de confinamiento de
China, estos permanecen en niveles inferiores a los
alcanzados al inicio de la pandemia.

Grafica 10
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Grafica 11
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Goldman Sachs. En particular, el componente de metales industriales
sigue los precios del aluminio, cobre, niquel, zinc y plomo.

Fuente: Bloomberg.

2.1.4. Tendencias de la Inflacidon en el Exterior

La inflacién general en la mayoria de las economias
avanzadas mostré una disminucién durante el
periodo que cubre este Informe debido,
principalmente, a la caida en los precios de la energia.
Adicionalmente, la menor demanda agregada como
resultado de la pandemia ha contribuido a mantener
la inflacion subyacente en niveles bajos (Grafica 12).
Hacia delante, se espera que tanto la inflacion
general como la subyacente disminuyan ante la caida
que presentaron los precios de las materias primas,
especialmente del petrdleo, asi como de otros bienes
y servicios como resultado de la menor demanda
global. Por su parte, las expectativas de inflacion
derivadas de instrumentos financieros registraron
disminuciones considerables en el periodo que cubre
este Informe.
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Grafica 12
Economias Avanzadas: Inflacién Subyacente
Variacién anual en por ciento
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Fuente: BEA, Eurostat, Oficina del Gabinete de Japdn, Oficina Nacional de
Estadistica del Reino Unido e Instituto de Estadistica de Canada.

En Estados Unidos, la inflacidon general medida por el
deflactor del gasto en consumo personal disminuyo
de una tasa anual de 1.6% en diciembre a 1.3% en
marzo (Grafica 13). Lo anterior reflejé principalmente
la caida en los precios de los energéticos registrada
en lo que va del afio. Por su parte, si bien la inflacidon
subyacente venia mostrando un ligero repunte en
meses recientes, esta disminuyd ligeramente en
marzo y se espera que esta tendencia continde ante
la fuerte contraccion de la actividad econdmica. Asi,
las expectativas de inflacion, provenientes tanto de
encuestas como de instrumentos financieros, se
mantienen en niveles bajos.

Grafica 13
EUA: Deflactor del Gasto en Consumo Personal y Precios al
Consumidor
Variaciéon anual en porciento, a. e.
3.0

Deflactor del Consumo

2.5 IPC

20

15

1.0

0.5

A
0.0
oY Marzo
Abril

-0.5 T T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente:BEA yBLS.

Banco de México

La inflacién en la zona del euro y en Japdn se ha
mantenido muy por debajo de las metas de sus
respectivos bancos centrales y se espera que
continde asi hacia delante ante la debilidad de la
economia y los bajos precios de los energéticos. En
efecto, en la zona del euro, la inflacidn general
disminuyd de una tasa anual de 1.3% en diciembre a
0.3% en abril, mientras que la inflacién subyacente
disminuyé de 1.3 a 0.9% en el mismo periodo,
reflejando, en parte, el efecto de la crisis sanitaria en
los precios de los servicios. En Japdn, la inflacidn
general disminuyd de 0.7% en diciembre a -0.2% en
abril, mientras que la subyacente cayé de 0.9 a 0.2%
durante dicho periodo, asociado, en parte, a los
efectos de COVID-19 en el consumo.

En la mayoria de las economias emergentes, si bien a
finales de 2019 e inicios de 2020 se incrementd el
numero de paises con un nivel de inflacién por
encima de las metas de sus bancos centrales,
recientemente se han observado disminuciones en la
inflaciéon general ante la caida en los precios de los
energéticos y la menor actividad econdmica
(Gréfica 14).

Grafica 14
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Nota: Parael caso delos bancos centrales que no tienen objetivo puntual
de inflacié n se presenta el punto medio de su intervalo.
Fuente: Haver Analytics.
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2.1.6. Politica Monetaria y Mercados Financieros
Internacionales

En este entorno, en el periodo que cubre este
Informe diversos bancos centrales de economias
avanzadas y emergentes han  disminuido
significativamente sus tasas de interés e
implementado otras medidas para promover el buen
funcionamiento de sus sistemas financieros.
Adicionalmente, las expectativas extraidas de
instrumentos de mercado anticipan que los bancos
centrales mantendran una postura de politica
monetaria altamente acomodaticia en el futuro
cercano.

En Estados Unidos, la Reserva Federal disminuyd su
tasa de referencia en dos ocasiones en reuniones no
calendarizadas en marzo, por un total de 150 puntos
base, llevandola a un rango de 0 a 0.25%. En su
reunién de abril, mantuvo sin cambio dicho rango y
reiter6 que espera mantenerlo en su nivel actual,
enfatizando su compromiso de utilizar todas las

herramientas disponibles para apoyar a la economia
estadounidense. Adicionalmente, en el periodo que
cubre este Informe, puso en marcha diversas
medidas para proveer liquidez, apoyar las
necesidades crediticias de las empresas y promover
el buen funcionamiento de los mercados financieros.
Ademas, implementé diversas facilidades de crédito,
con la participacidén del Departamento del Tesoro de
Estados Unidos, quien aporta recursos a estas
facilidades mediante la constitucion de un fondo
especial que a su vez actua como garantia contra el
riesgo de crédito. Finalmente, con el fin de reducir las
presiones en los mercados globales de fondeo en
délares, dio a conocer modificaciones a las lineas de
intercambio de divisas (swaps) existentes con otros
bancos centrales, anuncid6 nuevas lineas de
intercambio con otros bancos centrales, incluyendo
el Banco de México, y establecié una facilidad de
reportos para bancos centrales y autoridades
monetarias internacionales que les permite
intercambiar bonos del Tesoro por ddélares (ver
Recuadro 1).
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Recuadro 1. Medidas de Distintas Economias para Enfrentar la Pandemia de COVID-19

1. Introduccién

La pandemia de COVID-19 y las medidas implementadas para su
contencién hantenido unfuerte impactonegativoen la actividad
econdmica mundial. Segun las ultimas previsiones del Fondo
Monetario Internacional, la economia mundial podria contraerse
en 3% durante 2020. Diversos paises hanimplementado medidas
econdmicas extraordinarias con el fin de mitigar las consecuendias
negativas de la pandemia en los ingresos de los hogares y
empresas y para promover el buen funcionamiento de los
mercados financieros. Estas respuestas han induido medidas de
politica fiscal, monetaria, cambiaria y del sector financiero. No
obstante, existen diferenciasimportantes entre paises respecto al
alcance y magnitud de estas medidas en funcion del espado
disponible para la implementacion de politicas contracidicas. En
particular, ademas de la emergencia sanitaria, la contracdon
econdmicayelapretamiento de condiciones finanderas, los paises
emergentes se han visto afectados por el incremento en la
aversionalriesgo, lacaidaenlos precios de las materias primasy,
en algunos casos, las revisiones a la baja en sus calificadones
crediticias. Esto ha generado disyuntivas importantes en estos
paises, limitando la respuesta de politica en comparadén con las
principales economias avanzadas.

Con el objetivo de ofrecer un panorama de |as estrategias de
politica implementadas en distintas jurisdicciones, el presente
recuadro ofrece una descripcién sucinta y no exhaustiva de las
medidas instrumentadas en algunas economias avanzadas y
emergentes. Las medidas adoptadas en México se describen con
mayor detalle en el Recuadro 7.

2. Medidas fiscales

En términos generales, |os paquetes fiscales adoptados buscan
contribuir, por una parte, a que los hogares tengan ingresos
suficientespara cubrirsus necesidades basicas y puedan suavizar
suconsumo de mejor maneray, porotra,a que las empresas con
problemas de flujo de caja relacionados con la pandemia puedan
mantener el mayor numero de empleos y eviten quebrar
(Grafica 1). Entre las principales medidas implementadas se
encuentran: transferencias a hogares y empresas, periodos de
gracia para el pago de impuestos y otras contribuciones, reduccon
de tasas impositivas, subsidios para el pago de salarios y
programas de préstamos y garantias crediticias con fondos
publicos (Cuadro1). En contraste conlas economias avanzadas, el
menor espado fiscal, redes de seguridad social mas débiles y
sectores informales mdas grandes son factores que han limitado el
alcancedela respuesta en algunas economias emergentes.

" Fondo Monetario Internacional (FMI), “IMF Policy Tracker” con informacion al 21

de mayo de 2020.
2 ibid.
Comunicado del 7 de abril de 2020 del primer ministro de Japon sobre la

declaratoria del estado de emergencia.

4 Fondo Monetario Internacional, dp. cit.

Grafica 1
Medidas fiscales en respuesta a la COVID-19
Porcentaje del PIB
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Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion del FM|, "Fiscal Monitor”
abril 2020y “IMF Policy Tracker” coninformacion al 21de mayo de 2020.

Para apoyar a los hogares, algunos gobiernos han realizado
transferencias directas enfocadas en distintos sectores. Por
ejemplo, Estados Unidos, ademas del seguro de desempleo, ha
expandido la asistencia médica —a través de fondos para los
hospitales y proveedores sanitarios en la primera linea de
respuesta a la pandemia— vy alimentaria —mediante
transferencias directas y en especie que se canalizan a través de
bancos de alimentos y otras organizaciones de |la sodedad—.
Asimismo, el Gobierno estadounidense i mplementé un programa
de transferencias directas a personas fisicas al corriente en sus
obligadones fiscales y a beneficiarios de |os programas de
seguridad sodal. El monto que dicho gobierno ha destinado a este
tipo de medidas asciende a 2.3 billones de délares, alrededor de
11% del PIB." Porsu parte, el Gobierno peruano a probé un monto
de aproximadamente 0.4% del PIB para ofrecer transferencias a
hogares en situacion vulnerable.? El Gobierno de Japdn
implementé medidas por un monto de aproximadamente 20% del
PIB, del cual cerca del 1% del PIB estd destinado a pagos en
efectivo a familias y a pequefias y medianas empresas.® Hl
Gobierno canadiense implementd un programa de alrededor de
5.5% del PIB en ayuda directa a hogares y empresas, induidos
pagos a trabajadores sin acceso al seguro de desempleo ni licencia
por enfermedad, asi como un incremento en las prestadones de
cuidadoinfantil y subsidios salariales.* El 19 de marzo, el Gobiemo
chileno presentéun paquete de medidas fiscales de casi 4.7% del
PIB, enfocadoenapoyaral empleoya laliquidez de las empresas.
Entre estas medidas, se cuenta con un fondo de aproximadamente
0.8% del PIB para permitir que | os trabajadores afiliados al seguro
de desempleo tengan acceso a sus beneficios cuando
circunstandas excepcionales impidan al trabajador prestar sus
servicios.® Las autoridades de Brasil han anunciado una serie de
medidasfiscales que incluyen transferencias directasdurante tres
meses a trabajadores informales, desempleados y
microempresarios de familias de bajos ingresos. De manera

5 Comunicado del 1 de abril de 2020 del Ministerio de Economia, Fomento y Turismo
de Chile. La razon sobre PIB utiliza el PIB del FMIy el tipo de cambio de paridad de
poder decompra dela OCDE de 2019.
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similar, Italia ha implementado medidas por un total de 1.4% del
PIB, que comprenden el fortalecimiento de redes de seguridad
socialy transferendas directas a trabajadores afectados.® Cabe
sefialar que algunos gobiernos también han destinado fondos
publicos adicionales para la investigaciéon y el desarrollo de
vacunas (por ejemplo, Alemania, Brasil, Canada, Chile, China,
Estados Unidos, Espafia, Francia, Japon, el Reino Unidoyla Unién
Europea).

Varios paises han instaurado o ampliado sus programas de
subsidios para el pago de salarios (por ejemplo, Alemania, Brasil,
Canada, Chile, Corea del Sur, Espafia, Franda, Italia, Japon y el
Reino Unido). Estos programas incluyen transferencias directas a
las empresas o a las personas. Por ejemplo, el Gobiemo espafiol
ha extendido a poyos porhasta el 70% del salario de trabajadores
que hayan sido suspendidos o despedidos de sus empleos,
mientrasque Alemania brindara un apoyo del 60%-67% del salario
base perdidoparaaquellos trabajadores que cotizanen el seguro
socialy un apoyo directo a trabajadores independientes y pymes
con menos de diez empleados.” Programas similares han sido
implementados en el Reino Unido, mediante transferendas por
hasta el 80% del sueldo mensual de trabajadores independientes
hasta alcanzar el 1% del PIB.? El Gobierno francés anundé un
fondo de solidaridad® que incluye un programa de subvendonesa
micro y pequefias empresas y trabajadores independientes
particularmente afectados. Con el fin de mantener empleos, en
Brasil se autorizé la reduccién temporal de horas trabajadas y de
salarios, al tiempo que se otorgan subsidios para mantener los
ingresos de los trabajadores.

Otra medida de indole fiscal ha sido el aplazamiento del pago de
impuestos o de las contribuciones de seguridad social (por
ejemplo, Alemania, Brasil, Canada, Chile, China, Corea del Sur,
Espafia, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon, México, Peri y el
Reino Unido). Ademas, algunos paises, tanto e mergentes como
avanzados, han otorgado exenciones fiscales. También hay
programasde transferencias, préstamos y garantias crediticias con
fondos publicos dirigidos a empresas. Japon planea destinar
alrededor del 16% del PIB en medidas para proteger al empleo y
los negocios."® Entre estas medidas, inicié un esquema de pagos
en efectivo a las pymes cuyas ventas hayan caido
significativamente. Los gobiernos de Alemania, Brasil, Canada,
Chile, China, Corea delSur, Estados Unidos, Italia, Japdn, Méxicoy
el Reino Unido lanzaron programas de préstamos para las
empresas en condiciones favorables de tasa y plazo. Alemania,
Brasil, Canada, Chile, China, Corea delSur, Espaia, Estados Unidos,
Francia, Italia, Perd, la Union Europea y el Reino Unido ofrecen
garantias gubernamentales para respaldar los créditos otorgados
a las empresaspor el sistema financiero e incluso moratoriasen el
pago de deuda (Canada, Chile, Corea del Sure Italia).

5 Fondo Monetario Internacional, 6p. cit.

Comunicado del 23 de abril de 2020 del Ministerio de Finanzas de Alemania. La
razon sobre PIB utiliza el PIB del FMI y el tipo de cambio de paridad de poder de
compra de laOCDE de 2019.

Comunicado del 11 de mayo de 2020 de la Comisién Europea y comunicado del 12
de mayo de 2020 del Gobierno de Reino Unido. Larazén sobre PIB utiliza el PIB del
FMI y el tipo de cambio de paridad de poder de compra de la OCDE de 2019.

Cuadro 1

Medidas Fiscales de Distintas Economias
DE BR CA CL CN KR ES US FR IT JP MX PE GB EU

Transferencias directas a
hogares

Subsidios para el pago de
salarios

Prérroga para pago de
impuestos y contribuciones

Exenciones fiscales e o o o o o ] .
Programas de préstamos para

e o o o o o . e o o .
las empresas
Garantias gubernamentales
para respaldarcréditos a e & o & & o & o & s o e o o
empresas
Recursos para investigacién y

e o o o e o o . o o

desarrollo de vacunas

Nota: Alemania (DE}, Brasil (BR), Canadé (CA), Chile (CL), China(CN), Corea del Sur (KR), Espafia (ES), Estados Unidos
(US), Francia (FR), ltalia (IT), Japdn (JP ), M éxico (M X), Pert (PE), Reino Unido (GB)y Unié n Europea (EU).

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién de bancos centrales, paginas oficiales de los gobiernos e* IMF
Policy Tracker” del Fondo M onetario Internacional.

3. Medidas monetarias y cambiarias

Ante las circunstanciasactuales, | os bancos centralestambién han
tomado medidas extraordinarias. Ademas de relajar su postura
monetaria de manera significativa, en varios casos han provisto
liquidez adicional, algunas veces en colaboracién con los
ministerios de finanzas, para propiciarel buen funcionamiento de
los mercados financieros, fortalecer |os canales de otorgamiento
de créditoy promover el sano desarrollo del sistema finandero
(Cuadro 2).

En cuanto al estimulo monetario, varios bancos centrales,
incluyendo los de Brasil, Canada, Chile, China, Corea del Sur,
Estados Unidos, México, Perd y el Reino Unido, han reducido sus
objetivos de tasa de interés (Grafica 2). Ademas, algunos han
iniciado o expandido sus programas de compra de activos para
ejercerpresion alabaja sobre lastasas de interés de largo plazoe,
inclusive, hanampliado el universo de activos elegibles para estos
programas (por ejemplo, Canada, Chile, Corea del Sur, Estados
Unidos, Japdn, el Reino Unido yla zona del euro).

Grafica 2
Tasa de Referencia de Bancos Centrales de Paises Seleccionados
Por ciento
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Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacion del Banco Central de Brasil,
el Banco de Canada, el Banco Central de Chile, el Banco Popular de China, el Banco
de Inglaterra, el Banco de Japén, el Banco de Corea, el Banco Central de Reserva del
Pert, el Banco Central Europeo yla Reserva Federal de Estados Unidos.

® Comunicado del 27 de abril de 2020 del Ministerio de Economia, Finanzas, Accion
y Cuentas Publicas del Gobierno francés. Larazén sobre PIB utiliza el PIB del FMI y

el tipo de cambio de paridad de poder de compra de la OCDE de 2019.
Fondo Monetario Internacional, 6p. cit.
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Para procurar el buen funcionamiento de los mercados finandieros
y facilitar el crédito, algunos bancos centrales han otorgado
liquidez a mayor plazo, reducido los requerimientos de resena,
establecido o ampliado lineas swap con otros bancos centrales, e
intervenidoen el mercado cambiario. Por otra parte, varios bancos
centrales aumentaron el monto disponible en sus ventanillas de
provision de liquidez, ampliaron el espectro de instituciones
participantes y relajaron las caracteristicas de los valores
aceptables como garantias (por ejemplo, Brasil, Canada, Chile,
China, Corea del Sur, Estados Unidos, México, Peni, el Reino Unido
yla zona del euro).

La Reserva Federal de Estados Unidos acordé con varios bancos
centrales de economias emergentes yavanzadas (Australia, Brasil,
Dinamarca, Corea del Sur, México, Noruega, Nueva Zelanda,
SingapurySuecia) la puesta en marcha de mecanismos re ciprocos
y temporales para el intercambio de divisas (lineas swap) en
adicién a los programasya existentes con el Banco de Canada, el
Banco Central Europeo, el Banco de Inglaterra, el Banco de Japon
y el Banco Nadonal Suizo. El objetivo de esta medida es contribuir
a mejorar |las condiciones internacionales de fondeo en doélares
estadounidenses durante episodios de estrés. En particular, en
México se ha usado la linea swap entre la Reserva Federal y el
Banco de México, de 60 mil millones de ddlares, para subastar
créditos en dolares a las instituciones del sistema finandero. A la
fecha sehancolocado créditos por 6,590 millones de délares a un
plazo aproximado de 3 meses.

Porsu parte, para mejorarla liquidezylimitar la volatilidad del tipo
de cambio, algunas economias emergentes (por ejemplo, Brasil,
Chile, MéxicoyPera) han intervenido en el mercado cambiario. En
el casode México, la Comision de Cambios aumenté el monto del
programa de coberturas cambiarias que subasta el Banco de
México y anuncdo la expansion del acceso a dicho programa a
instituciones domiciliadas en el exterior.

Tambiénse hanllevado a cabo medidas encaminadas a mejorar las
condiciones de financiamiento para diversos segmentos del
mercado. Para ello, varios bancos centrales crearon o ampliaron
sus ventanillas de préstamos garantizados por papel comerdal,
bonos corporativos, acciones e instrumentos respaldados por
activos (por ejemplo, Brasil, Canada, Corea del Sur, Chile, Estados
Unidos, Japon, México, el Reino Unido yla zona del euro).

Destacan los programas de financiamiento implementados de
manera conjunta entre los bancos centrales y los ministerios de
finanzas. Por ejemplo, el Banco Central de Brasilgestiona una linea
de financiamiento de emergencia para apoyar a |as empresas a
cubrirsalarios yotros gastos, en la que el Gobierno a porta el 85%
de los recursos, mientras que | os bancos, el 15% restante. Estados
Unidos es otro caso donde el Departamento del Tesoro otorga
financiamiento y garantias a programas que son operados por la
Reserva Federal. La Ventanilla de Liquidez del Programa de
Proteccidn a los Salarios (en inglés, Paycheck Protection Program
Liquidity Facility o PPPLF) de la Reserva Federal refuerza el
Programa de Proteccidén a los Salarios (en inglés, Paycheck
Protection Program o PPP) del Departamento del Tesoro.
Mediante el PPP, el Gobierno estadounidense otorga
financiamiento directo a pequefias empresas para que puedan
mantener a sus trabajadores en némina. Porsu parte, la PPPLF de

la Reserva Federal otorga crédito a las instituciones finanderas
que dan préstamos enel marco del PPPy toma dichos préstamos
en garantia. A esta iniciativa, se suman esquemas de la Resena
Federal con aportaciones de capital por parte del Departamento
del Tesoro estadounidense para otorgar finandamiento a
empresas, hogares y gobiernos regionales. Por ejemplo, cuentan
con esquemas para otorgar créditos a empresas en el mercado
primario (Primary Market Corporate Credit Facility) y secundario
(Secondary Market Corporate Credit Facility), un programa de
créditos para pymes (Main Street Lending Program), una ventanilla
para otorgar préstamos garantizados con activos de alta calidad
comprados a fondos de inversion del mercado de dinero (Money
Market Mutual Fund Liquidity Facility) y una ventanilla para que
los formadores de mercado puedan vender papel comerdal
emitido en ddélares por emisores de alta calidad creditidia.
Asimismo, la Reserva Federalreabrio |a Ventanilla de Crédito a
Plazo Garantizado con Valores Respaldados por Activos (Term
Asset-Backed Securities Loan Facility) para otorgar préstamos
garantizados con activos de muy alta calidad crediticia respaldados
porcréditos recientes a hogares y empresas pequefias. Por ultimo,
el Tesoro estadounidense también ha colaborado con la Resernva
Federaldandogarantias crediticias para que estados y munidpios
puedan financiarse en la Ventanilla de Liquidez Municipal
(Municipal Liquidity Facility).

Cuadro 2

Medidas Monetarias y Cambiarias de Distintas Economias
DE BR CA CL CN KR ES US FR T JP MX PE GB ZE

Disminucionen latasa de

4 L] . L] L] . L] - L] L]
interés objetivo
Ampliacion de programas de
- . L] . L] L] L L] L] L] L]
compras de activos
Reduccion en los
. . o e . e o
requerimentos de reserva
Lineas swap en divisas con
L] L] . . L] L] . L] L] - L] L]
otros bancos centrales
Intervenciones en el mercado
. L] L] - L]
cambiario
Creacion o ampliacion de
ventanillas de préstamos e & & & & & & & & & & & & & @
garantizados
Esquemas para dar liquideza
- 3 e e e o

activos financieros

Nota: Alemania (DE), Brasil (BR), Canada (CA), Chile (CL), China (CN), Corea del Sur (KR), Espafia (ES), Estados Unidos (US),
Francia (FR), ltalia (IT), Japén (JP), México (MX), Pert (PE), Reino Unido (GB) y zona del euro (ZE).

" La medida consiste no en reducir los requerimientos de reserva, sino en ampliar las monedas elegibles para constituir el encaje
delas obligacio nes en moneda extranjera.

# La medida consiste en financiamiento para el sector bancario garantizado con créditos, o bien con activos de alta calidad
crediticia respaldados por créditos.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de bancos centrales, paginas oficiales de los gobiemos e * IMF Policy
Tracker" del Fando Monetario Internacional

4. Medidas para el sector financiero

Las acciones de flexibilidad regulatoria anunciadas en el sector
financiero han tenido el objetivo de fortalecer la intermediadon,
garantizar el flujo de crédito y preservar la estabilidad finandera.
Las principales medidas han estado enfocadas en ajustes a los
requerimientos de liquidez del sector financiero y en fadilitar la
reestructura de deuda de los particulares a través de flexibilidad
regulatoria (Cuadro 3).

Por ejemplo, en Estados Unidos, las autoridades regulatorias
acordaronpermitirque compafiias hipotecarias puedan ofrecer a
sus clientes posponer sus pagos y acceder a programas de alivio.
En el Reino Unido, |a Autoridad de Regulacion Financiera tomoé
una serie de medidas para que los bancos puedan ofrecer el
congelamiento temporalde pagos de deuda por hasta tres meses.
En Brasil, el Banco Central permitié a las instituciones financieras
renegociar operadones utilizando la misma clasificacién de riesgo
que tenian en febrero de 2020. Las autoridades de Corea del Sur

Informe Trimestral Enero - Marzo 2020 15



https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/3C555682-5850-4E13-BC1B-E6295B7E0067.html

Banco de México

publicaron pautas para permitir a instituciones financieras ofrecer
a las pymes el aplazamiento en el pago de capital y de los intereses.
En Chile, se decidio que las entidades financieras puedan aplicar
un régimen especial de provisiones para |los pagos a los créditos
que le reprogramen a sus clientes.

En cuantoa los ajustesa los requerimientos de liquidez de sus
sectores financieros, con el objetivo de fortalecer la capacidad de
préstamo del sector bancario, distintas autoridades de supenision
financiera hanreducido el suplemento de capital contracidico de
manera temporal (por ejemplo, Alemania, Canad3, Franda y el
Reino Unido) y han permitido que los bancos utilicen sus
suplementos de liquidez o capital (por ejemplo, Brasil, Canada,
Corea del Sur, Estados Unidos, Japdn, México, el Reino Unidoyla
zona del euro). En Estados Unidos, la Reserva Federal adoptara de
manera paulatina una serie de restricciones automaticas que
entran en vigorcuandocae la capacidad de absorcion de pérdidas
de los intermediarios financieros; de esta manera se fadilita que
los intermediarios usen sus reservas para otorgar préstamos a
hogares yempresas. En elReino Unido, la Autoridad de Regulacién
Prudencial redujo el requerimiento minimo de a provisionamiento
que lasuniones de crédito deben hacer para la deuda dasificada
como de mala calidad.

Con el fin de que los recursos financieros no se desvien para
contener el impacto de la pandemia, varias autoridades
supervisoras y reguladoras han emitido recomendaciones o
restricciones para que los bancos se abstengan de pagar
dividendos, recomprar acciones y realizar otros mecanismos
tendientes a recompensar a accionistas (por ejemplo, Brasil,
México, el Reino Unido yla zona del euro).

Cuadro 3

Medidas Financieras de Distintas Economias
DE BR CA CL CN KR ES US FR IT JP MX PE GB ZE

Flexibilidad regulatoria para

prorroga de pago o reestructura . e o o . e o o
de créditos
Prérroga para cumplimiento
- e ®© © o o g/ ®© o o o e o o ¢
narmativo
Ajustes a requerimientos de liquidez
Reduccion del suplemento de
inls, L] L] L L
capital contraciclico
Parmitir el Uso de sUplementos
N . L] L L] L] L L] L L] . L] L] -
deliquidezo capital
Recomendaciones o
restricciones para evitar
e o . e o . e o

mecanismos de recompensa a
accionistas

Nota: Alemania (DE), Brasil (BR), Canada (CA), Chile (CL), China (CN), Corea del Sur (KR), Esparia (ES), Estados Unidos (US),
Francia (FR), Italia (IT), Japén (JP), México (M X), Perii (PE), Reino Unido (GB)yzona del euro (ZE).

" Lamedida no otorga prorroga sino que elimina sanciones para aquellos bancos que no entreguen a tiempo sus declaraciones
© reportes financieros

# Incluye dos medidas, Ia implementada por: i) Ia Auto ridad B ancaria Europea en forma de recomendacién a los paises miembros
yii) el Banco Central Europeo la cual aplica a los bancos bajo sujurisdiccién.

Fuente: Elaborado por Banco de México coninformacion de bancos centrales, paginas oficiales de los gobiemos e * IMF Policy
Tracker” del Fondo Monetario Intemacional.

5. Conclusiones

La pandemia de COVID-19ylas medidas para frenar su expansion
han resultado en una contracciéon econdmica generalizada y
sincronizada de la oferta ydemanda globales. Aunado a esto, una
caida considerable en el apetito porriesgoy los consiguientes
ajustes de cartera han generado volatilidad en los mercados
financieros. En este contexto, la adopcion de diversas medidas ha
sido necesaria para enfrentar estos desafios. Estas se han
enfocado en atender los efectos negativos sobre el ingreso,
proteger empleos y contener la propagacion de efectos entre el
sectorreal yfinanciero. Para las economias emergentes, el reto es
aun mayor, ya que estan enfrentando el choque sanitario,
econdmico y financiero con sistemas de salud menos robustos,
menor espado para instrumentar politica contraciclica y una
posiciéon econémica yfinanciera mas débil.

Para superarla crisis, es necesario utilizar todos | os i nstrumentos
de politica publica disponibles (medidas fiscales, monetarias y
financieras) de manera decisiva y coordinada, dentro del ambito
de competencia yresponsabilidad de cada autoridad. La respuesta
de politica publica debe priorizar la contencién de los efectos mas
inmediatos de la pandemiaen la salud publica, a la vez que se
mitiga el impacto de estas medidas sobre |a economia de los
hogares —particularmente, los de menaores ingresos—y sobre el
sector productivo. También es crucial propidar el sano
funcionamiento del sistema financiero para evitar que su
comportamiento desordenado sea procidico y para que permita
canalizar los recursos necesarios para suavizar el ingreso de los
hogares, financiar la recuperacion y compartir riesgos de manera
eficiente.

Asi, la liquidez proporcionada por los bancos centrales y las
medidas de flexibilidad regulatoria para el sistema financiero han
contribuido a amortiguar el impacto de la pandemia y al mejor
funcionamiento del sistema financiero. La pandemia ha
incrementado la necesidad de un impulso fiscal, que debe
financiarse, segln | as circunstancias de cada pais, de una manera
que mantenga la credibilidad enlos fundamentos econémicos.

Hacia delante, la evolucion de la pandemia deteminard la
normalizacién tanto de la actividad econdmica como de las
medidas extraordinarias implementadas hasta ahora. Mientras
tanto, las autoridades deben mantenerse vigilantes a los retos que
surjan para responder oportunamente. Esto permitira que la
actividad econdmica se recomponga adecuadamente a medida
que mejore la situacion epidemiologica.

El Banco Central Europeo (BCE) mantuvo sin cambio
sus tasas de interés de referencia en sus reuniones de
marzo y abril. Asi, las tasas de interés de las
operaciones principales de refinanciamiento, de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito han permanecido en niveles de 0.0, 0.25 y
-0.50%, respectivamente. El BCE ha reiterado que
espera que estas se mantengan en los niveles
actuales o por debajo de estos hasta que la inflacién
converja de forma robusta hacia niveles
suficientemente cercanos pero menores a 2%.
Asimismo, enfatizé estar listo para ajustar sus

herramientas conforme sea necesario. Por otro lado,
en el periodo que cubre este Informe, dicho banco
central anuncid las siguientes medidas para hacer
frente a las afectaciones por la propagaciéon de
COVID-19: i) otorgar temporalmente préstamos de
largo plazo adicionales y mejores condiciones en su
programa de préstamos de largo plazo con objetivo
especifico para impulsar créditos destinados a
pequefias y medianas empresas; ii) realizar compras
de activos adicionales por 120 mil millones de euros
en lo que resta del afio; iii) seguir reinvirtiendo el
principal obtenido por los vencimientos de titulos del
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programa de compra de activos por un periodo
extendido; iv) implementar el Programa de Compra
de Activos por la Emergencia Sanitaria por 750 mil
millones de euros destinados a compras de valores
publicos o privados hasta finales de 2020, o hasta que
se termine la crisis; v) conducir una nueva serie de
operaciones de refinanciamiento de largo plazo de
emergencia por la pandemia, y vi) ajustar las normas
sobre colateral para el programa de compras del
sector corporativo, las operaciones de suministro de
liquidez y la provisién de crédito a través de sus
operaciones de refinanciamiento.

El Banco de Inglaterra disminuyd en dos ocasiones en
el mes de marzo, en reuniones no calendarizadas, su
tasa de referencia por un total de 65 puntos base para
llevarla a un nivel de 0.1%. Ademds, durante el
periodo que cubre este Informe, anuncié diversas
medidas de provisién de liquidez y regulatorias para
procurar el buen funcionamiento de su sistema
financiero. Cabe destacar que en mayo el
Gobernador del Banco de Inglaterra sefialé que se
mantienen todas las opciones abiertas y que se
podria ampliar el programa de flexibilizacién
cuantitativa en junio.

Por su parte, el Banco de Japdn, en sus reuniones de
marzo, abril y mayo, mantuvo sin cambio su tasa de
interés de referencia en -0.1% y su tasa objetivo de
10 afios en 0%. Si bien estas tasas se ubican en niveles
minimos histéricos, dicho Banco ha reiterado que
espera se mantengan en sus niveles actuales o
incluso por debajo de estos hasta que se alcance la
meta de inflacidn de 2% de manera sostenida.
Asimismo, en respuesta a la volatilidad en los
mercados financieros y a la incertidumbre asociada al
impacto de la pandemia de COVID-19 en la actividad
econdmica, esa Institucion anuncié diversas medidas
para relajar su postura monetaria, entre las que
destacan: i) ampliar el suministro de fondos a través
de la compra ilimitada de bonos gubernamentales y
la provisidn de fondos en ddlares estadounidenses; ii)
introducir operaciones especiales de suministros de
fondos para facilitar el financiamiento corporativo;
iii) aumentar las compras de fondos accionarios,
fondos de inversién inmobiliaria, papel comercial y
bonos corporativos, y, iv) promover préstamos
bancarios a pequefias y medianas empresas.
Adicionalmente, anuncié medidas para mantener la
estabilidad en el mercado de reportos.

Banco de México

El Banco de Canada disminuyd su tasa de referencia
en tres ocasiones durante el periodo que cubre este
Informe, tanto en su reunion calendarizada, como en
dos decisiones extemporaneas. Los recortes fueron
de 50 puntos base cada uno, llevando la tasa de
referencia de un nivel de 1.75 a 0.25%. Asimismo,
implementd un programa de compra de bonos
gubernamentales, asi como sus operaciones de
reporto. Ademas de anunciar medidas para mejorar
programas  existentes, implementé  nuevas
facilidades para apoyar la liquidez y disponibilidad de
crédito en los mercados financieros. Entre estas
destacan: i) programas de compra de bonos
gubernamentales e hipotecarios en el mercado
secundario; ii) facilidad de compra de aceptaciones
bancarias; iii) programas de compras en el mercado
de dinero y de bonos regionales; iii) facilidad de
liquidez a plazo fijo; iv) programa de compra de papel
comercial; v) facilidad contingente de operaciones de
reporto, y vi) programa de compra de bonos
corporativos.

En las economias emergentes, diversos bancos
centrales anunciaron recortes en sus tasas de interés
de referencia, en algunos casos en reuniones no
calendarizadas, destacando los casos de Brasil, China,
Colombia, Corea, Filipinas, India, Republica Checa,
Polonia, Rusia, Tailandia, Turquia, Israel, Sudafrica,
Chile, Colombia, Malasia, México y Peru, entre otros.
Algunos bancos centrales también anunciaron
medidas de provisidn de liquidez, compras de bonos
gubernamentales y diversas intervenciones en los
mercados financieros para hacer frente a la mayor
volatilidad derivada de la pandemia y promover su
buen funcionamiento.

Ademas de las medidas de politica monetaria
mencionadas, diversos paises han instrumentado
medidas de estimulo fiscal para atenuar los efectos
adversos en el empleo y en los ingresos de hogares y
empresas. Estas medidas incluyen transferencias
directas, subsidios salariales, prdorroga en el pago de
impuestos o préstamos y mejoras en el seguro de
desempleo, entre otras (ver Recuadro 1).

La evolucidn de la pandemia de COVID-19 vy las
preocupaciones sobre su impacto en la actividad
econdmica mundial condujeron a un deterioro
importante en las condiciones financieras globales
hacia finales de febrero (Gréfica 15). En particular, los
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principales indices accionarios de economias
avanzadas registraron fuertes caidas (Grafica 16), los
diferenciales de crédito corporativo se ampliaron de
forma importante y las tasas de interés de bonos
gubernamentales de economias  avanzadas
disminuyeron. Sin embargo, las acciones adoptadas
por las economias avanzadas para proveer liquidez y
restablecer el financiamiento han contribuido para
que los mercados financieros internacionales
exhibieran un comportamiento mas estable a partir
de abril.

Asi, los principales mercados accionarios de
economias avanzadas presentaron ganancias a partir
de principios abril, los diferenciales de rendimiento
de bonos corporativos disminuyeron, el ddlar se
deprecio frente a la mayoria de las divisas, y las tasas
de interés de las economias avanzadas mostraron
movimientos diferenciados (Graficas 17 y 18). No
obstante, persiste volatilidad y un apretamiento en
las condiciones financieras, asi como aversion al
riesgo por parte de los inversionistas.

En este entorno, durante este episodio se ha
registrado una recomposicion de los portafolios de
los inversionistas hacia activos de menor riesgo y la
mayor contraccién de que se tenga registro en la
tenencia de activos de economias emergentes,
especialmente en instrumentos de renta fija (Grafica
19) propiciando una depreciacién mas abrupta que
en otros episodios de estrés de las monedas de dichas
economias y una alta volatilidad en sus mercados
cambiarios desde que inicié la pandemia (Graficas 20
y 21). Lo anterior derivado de la mayor aversion al
riesgo de los inversionistas, la exposicién de dichas
economias a las caidas en los precios de las materias
primas y, en algunos casos, el menor espacio para la
implementaciéon de politicas contraciclicas para
estimular la actividad econdmica. Hacia delante, el
comportamiento de los mercados financieros estara
influido, en gran medida, por la evolucién de la
pandemia, la profundidad de sus efectos sobre la
actividad econdmica y sobre sectores especificos,
como el mercado petrolero, y por las respuestas de
politica orientadas a promover el buen
funcionamiento de los mercados financieros,
procurando la estabilidad del sistema en su conjunto.

Grafica 15
indice de Apetito por Riesgo Global
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Nota: El indice de apetito por riesgo compara diversos activos
financieros, tomando en consideracién que en periodos de elevado
apetito por activos de mayor riesgo, tales como acciones de economias
avanzadas y emergentes, estos tienden aregistrar elevados rendimientos,
mientras que activos seguros, tales como los bonos gubernamentales de
Estados Unidos, zona del euro y Japdn, tienden a presentar rendimientos
negativos. Mientras tanto, en periodos de bajo apetito por riesgo sucede
lo contrario. En este contexto, el valor del indice se refiere al coeficiente
de una regresion del rendimiento diario de 64 activos en funcién de su
volatilidad.

Fuente: Credit Suisse.

Grafica 16
Mercados Accionarios de Economias Avanzadas
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Fuente: Bloomberg.

Grafica 17
Rendimiento de los Bonos a 10 afios en Economias Avanzadas
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Fuente: Bloomberg.
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Grafica 18
EUA: Diferencia en el Rendimiento de los Bonos del Tesoro
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Fuente: Reserva Federal de San Luis (FRED).
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Grafica 19
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Fuente: EPFR.

Grafica 20
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Grafica 21
Paises Emergentes - Tipo de Cambio Respecto al Délar
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Fuente: Bloomberg.

El balance de riesgos para el crecimiento se ha
tornado significativamente mds negativo ante la crisis
sanitaria global y sus efectos potenciales sobre Ia
oferta y demanda agregadas, asi como las posibles
repercusiones en los mercados financieros
internacionales. En particular, destacan los siguientes
riesgos derivados de la crisis sanitaria:

El riesgo de que la pandemia y las respectivas
medidas de confinamiento y de distanciamiento
social se prolonguen o intensifiquen, afectando
al crecimiento global aun mas de lo anticipado.
Incluso existe el riesgo de que se registren varias
etapas de contagio y se presenten nuevos brotes
que lleven a nuevas afectaciones a la economia.

Que continten o se acentden las condiciones
financieras de apretamiento y que esto permee
en la actividad real y en la estabilidad del sistema
financiero. Por su parte, existe el riesgo de
incumplimiento de pago de deuda por parte de
empresas y hogares ante interrupciones en sus
flujos de ingresos, caidas en los precios de sus
acciones, e incluso ante menores precios del
petréleo que podrian afectar a ciertas empresas
y gobiernos.

Que una vez terminada la etapa de contagio y
contencidn actual de COVID-19, se presente una
recuperacion mas lenta de lo previsto de la
demanda a nivel mundial, con una paulatina
recuperacion en el gasto de los hogares y de las
empresas, dada la posibilidad de un nuevo
escalamiento de la pandemia o una ruptura en
las cadenas globales de suministro, afectdandose
asi de manera duradera los niveles de inversién
y empleo.
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Ademads, existen otros factores de riesgo para la
economia global, tales como:

i.  En el contexto del proceso electoral en Estados
Unidos, pudiera presentarse un nuevo
escalamiento en las tensiones comerciales y
politicas entre Estados Unidos y algunos de sus
principales socios comerciales. Asimismo, existe
la posibilidad de que las tensiones recientes
derivadas del surgimiento de COVID-19 resulten
en nuevas sanciones econdmicas entre Estados
Unidos y China.

ii. Un agravamiento de los conflictos geopoliticos,
principalmente en Medio Oriente.

iii.  El surgimiento o agravamiento de tensiones
sociales y politicas en diversas regiones del
mundo que igualmente afectaria la confianza de
los negocios y la inversion.

iv. Riesgos derivados de factores climaticos como
sequias, incendios u otros fenémenos naturales
y medioambientales que pudieran afectar el
crecimiento.

La materializacion de estos riesgos podria derivar en
un mayor deterioro en la confianza de los hogares y
de los negocios, nuevos episodios de aversion al
riesgo y condiciones mds astringentes en los
mercados financieros internacionales, los cuales
limitarian las fuentes de financiamiento de las
economias emergentes, y podrian exponer
vulnerabilidades para la estabilidad financiera.

2.2. Evolucion de la Economia Mexicana

2.2.1. Actividad Econémica

Si bien desde principios de 2020, y previo a la
propagacion de COVID-19, la actividad econdmica en
México mantuvo la debilidad que habia venido
exhibiendo por varios trimestres, a finales del primer
trimestre de 2020 la produccién de bienes y servicios
resintié fuertemente las medidas para contener la
transmisidon interna de la pandemia, asi como la
marcada debilidad de la economia mundial y cierta
disrupcion en las cadenas globales de valor, de modo
que en el trimestre en su conjunto se registré una
importante contraccién. Ademas, se estima que las

afectaciones a la actividad econédmica del brote del
virus se hayan profundizado en el segundo trimestre
y se extiendan por un periodo dificil de precisar,
reflejadndose en una importante disminucién
generalizada en los principales componentes de la
demanda agregada. Debe enfatizarse que, en efecto,
aun existe una elevada incertidumbre acerca de la
profundidad y duracién del deterioro previsible en la
actividad econémica nacional.

La informacién acerca del comercio exterior de
bienes provee una Vvisidn relativamente mas
oportuna de la magnitud de las afectaciones iniciales
de la pandemia sobre la demanda agregada. En
particular, a finales del primer trimestre de 2020 y
especialmente a principios del segundo los efectos
sobre el comercio exterior de bienes se vieron
reflejados tanto en una significativa reduccidn de las
exportaciones, como en una profundizaciéon de la
tendencia negativa que se ha venido observando en
las importaciones (Gréficas 22 y 23). Destaca que en
marzo y abril las exportaciones automotrices
exhibieron caidas drasticas como resultado de la
suspension de actividades de las plantas armadoras
durante la segunda mitad de marzo y en abril en
respuesta a la emergencia sanitaria. A su vez, en abril
las exportaciones manufactureras no automotrices
también registraron una fuerte reduccién, que las
ubicé en su menor nivel desde finales de 2011. Se
espera que la mayor debilidad de la economia
mundial y la menor produccién nacional como
consecuencia de los efectos de la pandemia de
COVID-19 sobre el suministro de insumos continden
teniendo un impacto desfavorable y significativo
sobre el sector exportador mexicano,
particularmente en mayo.

Por su parte, en el primer cuatrimestre de 2020 las
exportaciones petroleras se contrajeron respecto del
cuarto trimestre de 2019, reflejando los menores
precios promedio de la mezcla mexicana de
exportacion observados desde finales de febrero y
particularmente en abril, y a pesar de que la
plataforma de crudo de exportacion se incrementd
en ese periodo. En efecto, la fuerte caida del precio
de la mezcla mexicana en abril condujo a una
reduccion mensual superior al 40% en el valor de las
exportaciones petroleras en ese mes (Grafica 22d).
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Grafica 22
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Fuente: Banco de México con base en PMIComercio Internacional, S.A.
de C.V., SAT, SE, Banco de México e INEGIL Balanza Comercial de
Mercancias de M éxico. SNIEG. Informacién de Interés Nacional.

Grafica 23
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Fuente: Banco de México con base en PMIComercio Internacional, S.A.
de C.V., SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de
Mercancias de M éxico. SNIEG. Informaci6n de Interés Nacional.

Respecto de la demanda interna, luego de la
desaceleracion registrada en el dltimo trimestre de
2019, en el primer bimestre de 2020 el consumo
privado exhibidé una incipiente trayectoria negativa
(Gréfica 24a). Ello reflejé tanto el estancamiento del
consumo de bienes y servicios de origen nacional,
como una mayor debilidad del consumo de bienes
importados. Se anticipa que, ante la incertidumbre
generada por la pandemia y como resultado de las
medidas adoptadas para hacer frente a la misma, el
consumo privado, particularmente el de servicios,
muestre afectaciones importantes al cierre del

Informe Trimestral Enero - Marzo 2020 21


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/6E9CD7C0-3F51-40D6-9C42-C3D29CBC6FFF.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/6E9CD7C0-3F51-40D6-9C42-C3D29CBC6FFF.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/4B994E8D-D574-470B-8C38-FFD0A93923A1.html

Banco de México

primer trimestre de 2020 y, especialmente, durante
el segundo.

Indicadores del consumo, tales como los
ingresos en establecimientos comerciales al
menudeo y las ventas de las industrias
manufactureras mas relacionadas con el
consumo de bienes en el mercado nacional a
marzo, sugieren que durante el primer trimestre
de 2020 prevalecid la debilidad de este
agregado. Al mismo tiempo, las importaciones
de bienes de consumo no automotrices
registraron importantes contracciones en
febrero, marzo y, de manera mas profunda, en
abril, acentuadndose la trayectoria decreciente
gue habian venido exhibiendo desde trimestres
previos. Por su parte, si bien las ventas de
vehiculos ligeros habian presentado una
reactivacién en el primer bimestre del ano, en
marzo registraron una caida mensual superior al
20% y otra en abril cercana al 50% debido a las
medidas adoptadas para hacer frente a la
pandemia, ubicandose en un nivel inferior al
observado durante la crisis financiera global. En

el mismo sentido, las ventas de los
establecimientos afiliados a la Asociacion
Nacional de Tiendas de Autoservicio y

Departamentales (ANTAD) exhibieron una
contraccion mensual desestacionalizada en
términos reales de mas de 20% en abril
explicada, en buena medida, por la evolucién
desfavorable de las ventas de las tiendas
departamentales (Graficas 24b, 24c y 24d).
Finalmente, el gasto diario con tarjetas de
crédito y débito ha mostrado variaciones
anuales negativas desde finales de marzo,
presentando disminuciones de alrededor de
90% en rubros como hoteles, restaurantes y
transporte aéreo, y de entre 40 y 50% en rubros
como entretenimiento, comida rapida, gasolinas
y ventas al detalle (Graficas 24e y 24f).

En cuanto a algunos de los determinantes del
consumo, si bien en el primer trimestre de 2020
la masa salarial real continué expandiéndose
como reflejo, principalmente, del aumento de

1 En respuesta a las medidas aprobadas por el Consejo de Salubridad
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los ingresos medios reales, el deterioro que ha
venido presentando el mercado laboral podria
debilitarla hacia delante (Grafica 25a). Por su
parte, si bien la confianza del consumidor se
mantuvo en niveles relativamente elevados,
durante el primer trimestre presenté
disminuciones mensuales, siendo la contraccién
de marzo la mas evidente ante la declaracién de
la emergencia sanitaria (Grafica 25b).! En
contraste, luego de la desaceleracién que las
remesas  provenientes de  trabajadores
mexicanos en el exterior mostraron a finales de
2019, en el periodo que se reporta estas se
reactivaron, como resultado, principalmente, de
un fuerte repunte en marzo. Dicho
comportamiento pudo haber reflejado diversos
factores, tales como una anticipacion ante las
medidas de confinamiento o la depreciacidn de
la moneda nacional. No obstante, hacia delante
se estima que las remesas se veran afectadas por
el deterioro observado en el mercado laboral
estadounidense (Grafica 25c). Finalmente, el
crédito destinado al consumo siguio creciendo a
tasas bajas (ver Seccidn 2.2.4). Asi, se prevé que
los determinantes del consumo se debilitaran de
manera notoria, especialmente en el segundo
trimestre de 2020, como consecuencia de las
afectaciones ocasionadas por la pandemia en la
economia en general, y en particular en el
mercado laboral.

Grafica 24
Indicadores de Consumo
indice 2013=100, a. e.
a)Consumo Privado Total y sus Componentes

Total

Bienes Nacionales

Servidos Nacionales

Bienes Importados

Febrero
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Confianza del Consumidor (ENCO) referentes a abril y mayo, de modo
que para dichos meses no se contard con informacion del indicador de

co

nfianza del consumidor.
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e)Gasto Semanal Total en Tarjeta de Crédito y Débito
Variaciones Porcentuales Anuales */
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con lalineasélidayla segunda con la punteada.

1 A partir de cifras en d6lares corrientes.

2/ Se refiere a las ventas de la Encuesta Mensual de la Industria
M anufacturera (EM IM) relacionadas al consumo privado de bienes.

3/ Se refiere a las importaciones de bienes de consumo duradero y no
duradero en términos reales.

4/ Datos al 24 de mayo de 2020. Promedio mévil de 4 semanas.

Fuente: a) Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI. b)
Banco de México con base en PMIComercio Internacional, SA.deC.V.,
SAT, SE,Banco de M éxico e INEGI. Balanza Comercial de M ercancias de
M éxico. SNIEG. Informacién de Interés Nacional. c) Banco de M éxico con
informacién de la Encuesta M ensual de la Industria M anufacturera (EM IM )
y SAT, SE,Banco de M éxico, INEGI. Balanza Comercial de M ercancias de
M éxico. SNIEG. Informacién de Interés Nacional.d) Banco de M éxico con
base en informacién de la Asociacion Nacional de Tiendas de
Autoservicio y Departamentales (ANTAD), de la Encuesta M ensual sobre
Empresas Comerciales (EM EC), INEGI, y del Registro Administrativo de la
Industria Automotriz de Vehiculos Ligeros, INEGI. Desestacionalizacién
de las ventas reales de la ANTAD y de las ventas internas de vehiculos
ligeros al menudeo por Banco de M éxico. e) yf) Banco de M éxico.
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Grafica 25
Determinantes del Consumo
a)Masa Salarial Real Total
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con lalinea sélidayla segunda con la punteada.

1 A precios de la segunda quincena de julio de 2018.

Fuente: a) Elaboracién de Banco de México con informacion de la
Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), INEGI. b) Encuesta
Nacional sobre la Confianza del Consumidor (ENCO), INEGly Banco de
M éxico.c) Banco de M éxico e INEGI.

Con relacién a la inversién fija bruta, en el primer
bimestre de 2020 esta mantuvo una trayectoria
decreciente, misma que se anticipa que se acentuard
en marzo (Grafica 26a). En particular:

i. El gasto de inversién en construccion en el
primer bimestre del aho mantuvo debilidad. A su
interior, la construccion no residencial
permanecié en niveles bajos, al tiempo que la
residencial presentd cierta recuperacion
respecto de lo observado en el segundo
semestre de 2019 (Grafica 26b). Por sector
institucional, en el primer trimestre de 2020 la
obra contratada por el sector publico
permanecié en niveles especialmente bajos, en
tanto que persisti6 el comportamiento
desfavorable de la construccidn contratada por
el sector privado (Grafica 26c¢). Respecto de esta
ultima, continuaron observandose menores
gastos en transporte y urbanizacién, en agua,
riego y saneamiento, asi como en el agregado de
electricidad y telecomunicaciones.

ii. En el primer bimestre de 2020, la inversién en
magquinaria y equipo acentud su trayectoria a la
baja como consecuencia de la tendencia
negativa del agregado sin equipo de transporte.
A su vez, si bien el gasto en equipo de transporte
mostré cierta recuperacion a principios del afio,
se espera que este rubro también presente
afectaciones ante la suspension de actividades
en laindustria automotriz entre finales de marzo
y mayo. Ademds, en marzo y abril las
importaciones de bienes de capital exhibieron
importantes contracciones (Grafica 26d).

Al igual que en el caso del consumo, se prevé que la
inversidn se vea afectada considerablemente por la
mayor incertidumbre y los efectos econdmicos
asociados a la pandemia. En particular, es posible que
a finales del primer trimestre de 2020 la inversion ya
haya resentido la volatilidad e incertidumbre en los
mercados financieros internacionales y que el paro
de algunas actividades econdmicas, como la
construccion, acentuen su debilidad, particularmente
durante el segundo trimestre del aio.
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En este contexto, es importante tener en cuenta que
la persistencia de bajos niveles de inversidn no solo
disminuye el dinamismo de corto plazo de la
actividad econémica por el lado de la demanda
agregada, sino que, de persistir, podria conducir a un
menor crecimiento potencial. Por ello, es
indispensable que, ademds de enfrentar en el corto
plazo la emergencia econdmica causada por la
pandemia de COVID-19, se continten atendiendo los
retos que por varios afios han venido impidiendo una
mayor inversion. En particular, es necesario adoptar
medidas que impulsen una mayor productividad y
una asignacidn mas eficiente de los recursos, asi
como propiciar un ambiente de confianza
conducente a la recuperacién de la inversion
mediante el fortalecimiento del estado de derecho y
garantizando la certidumbre juridica.

Grafica 26
Indicadores de Inversion
indice 2013=100, a. e.
a)Inversiénysus Componentes
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c)Valor Real de la Produccién en la Construccidn por Sector
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representacon lalineasdlidayla segundacon la punteada.
1 A partir de cifras en d6lares corrientes.
Fuente: a) y b) Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI.
c) Elaboracion de Banco de México con informacién de la Encuesta
Nacional de Empresas Constructoras (ENEC), INEGL.
Desestacionalizacién de Banco de M éxico, excepto para la serie del total.
d) Fuente: Banco de México con base en PMI Comercio Internacional,
S.A.de C\V, SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de
M ercancias de M éxico. SNIEG. Informacié n de Interés Nacional.
Por el lado de la produccidn, luego de que la actividad
econdmica siguiera mostrando debilidad a inicios de
2020, en marzo esta comenzd a resentir fuertemente
las afectaciones de las medidas de distanciamiento
social adoptadas para hacer frente a la pandemia de
COVID-19, asi como de ciertas disrupciones en las
cadenas globales de valor y una menor demanda
externa. En efecto, en el primer trimestre del afio el
PIB presentd una importante contraccién trimestral
desestacionalizada de 1.24% (disminucién anual de
1.4% con cifras originales), luego de caidas
respectivas de 0.22 y 0.57% en el tercer y cuarto
trimestres de 2019 (Grafica 27). Esta cifra estuvo
fuertemente influida por un deterioro en el nivel de
actividad productiva en marzo.
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Grafica 27
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI.

En efecto, en marzo se acentué de manera
significativa la trayectoria negativa tanto de la
produccién industrial, como la de los servicios como
resultado de las afectaciones iniciales de la pandemia
de COVID-19 (Graficas 28 y 29a). En especifico:

i. Al interior de las actividades secundarias, en el iii.

primer trimestre de 2020 la construccidn
permanecié en niveles bajos como reflejo de la
debilidad de todos sus subsectores, destacando
la  trayectoria  decreciente del rubro
correspondiente a las obras de ingenieria civil
(Grafica 29b). Se anticipa que durante el
segundo trimestre este sector presente
disminuciones importantes como resultado de
las afectaciones causadas por la pandemia.

ii. Laactividad manufacturera continué exhibiendo
una tendencia a la baja, a pesar de una
reactivacion en la fabricacion de equipo de
transporte en el periodo enero — febrero. En

este contexto, en marzo se reportaron diversas
suspensiones de actividades en algunos sectores
manufactureros por la falta de insumos
importados, primordialmente originarios de
China, y por paros en la industria automotriz
como medida de prevencion ante la emergencia
sanitaria, mismos que se extendieron a abril y
mayo, y al que se sumaron diversos subsectores
considerados como no esenciales por las
autoridades. En particular, la producciéon de
vehiculos ligeros mostré en marzo una caida
mensual superior al 20%, mientras que en abril
la contraccién fue cercana al 100% como reflejo
de la suspensién total de operaciones de la
mayoria de las armadoras instaladas en México
(Gréficas 29c y 29d). De este modo, la
produccién manufacturera de equipo de
transporte mostré un fuerte deterioro en marzo,
y se anticipa que este sea mayor durante el
segundo trimestre. En cuanto a las manufacturas
sin equipo de transporte, la contraccidon que
registraron en el periodo enero — marzo se
explico, principalmente, por las contribuciones
negativas de los subsectores de fabricacién de
equipo de computacién y accesorios eléctricos,
de fabricacién de derivados del petréleo y del
carbén, y de la industria quimica. Asimismo,
destaca que en marzo la mayoria de los
subsectores definidos como no esenciales
comenzaron a resentir los efectos de la
emergencia sanitaria, por lo que se anticipa que
en el segundo trimestre también se profundice
el desempefio desfavorable del agregado de
manufacturas sin equipo de transporte.

Por su parte, en el primer trimestre del afo la
mineria volvié a mostrar cierta debilidad, luego
del dinamismo observado en la segunda mitad
de 2019. Lo anterior reflejd, principalmente, la
evolucién desfavorable del rubro de minerales
metdlicos y no metalicos, toda vez que la
extraccion de petrdleo mantuvo cierta
reactivacién. No obstante, dicha recuperacion
podria tener una reversion temporal ante el
compromiso de México de reducir su produccién
en 100 mil barriles de crudo diarios durante
mayo y junio, en un contexto en el que persisten
retos para continuar aumentando la plataforma
de produccion y en el que los bajos precios del
crudo disminuyen la rentabilidad de diversos
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pozos. Ademds, se espera que la mineria no
petrolera continde resintiendo en el segundo
trimestre los efectos de la suspensién de la
mayoria de sus actividades ante la emergencia
de salud (Graficas 29e y 29f).

En el periodo enero — marzo de 2020, los
servicios mostraron una contraccién trimestral
como consecuencia, principalmente, de
retrocesos en los servicios de transporte e
informacién en medios masivos, en los servicios
de alojamiento temporal y preparaciéon de
alimentos, en el comercio al por menor y en los
servicios de esparcimiento. En contraste, las
actividades de gobierno y los servicios
financieros e inmobiliarios registraron avances
(Grafica 30). El resultado en el trimestre reflejo,
en buena medida, la notoriamente menor
actividad del sector servicios a partir de marzo
derivada de la adopcién de medidas para hacer
frente a la contingencia de salud, toda vez que
ello implicé la cancelacién de diversas
actividades, especialmente turisticas,
educativas, recreativas y culturales. Se anticipa,
ademas, que estas afectaciones se profundicen
en el segundo trimestre del afio y se extiendan
por un periodo aun indeterminado, que
dependerd de la evolucidn de la pandemia tanto
en Meéxico, como en los paises de donde
normalmente se recibe un mayor nimero de
visitantes. Respecto de esto ultimo, la afluencia
de viajeros internacionales en marzo de 2020
exhibié una fuerte contraccion, la cual se prevé
continle en los meses subsecuentes. Asi, se
anticipa una importante afectacion en los
sectores y regiones del pais mas orientados al
turismo (Grafica 31).

En el primer bimestre de 2020, las actividades
primarias exhibieron una importante
disminucion. No obstante, esta se revirtid en
marzo, de modo que en el trimestre en su
conjunto las actividades primarias crecieron.
Dicho avance trimestral fue reflejo de mayores
superficies cosechadas para los ciclos primavera-
verano y otofio-invierno, asi como de
incrementos en la produccion de algunos
cultivos como maiz en grano, fresa, frijol, maiz
forrajero, sorgo en grano y chile verde.

Banco de México

Grafica 28
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con lalinea sélidayla segunda con la punteada.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico. INEGI.

Grafica 29
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1Y Elaboraciéon y desestacionalizaci6én del Banco de México con
informacion de INEGI.

2/ Desestacionalizacion de Banco de México con datos del Registro
Administrativo de la Industria Automotriz de Vehiculos Ligeros, INEGI.

3/ Desestacionalizacion de Banco de México con cifras de la Base de
Datos Institucional de Pemex.

Fuente: Indicador M ensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas
Nacionales de México (SCNM), Registro Administrativo de la Industria
Automotrizde Vehiculos Ligeros, INEGly Pemex.
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con lalinea sélidayla segunda con la punteada.

1 Incluye comercio al por menoryal por mayor.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGL.
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con lalinea sélidayla segunda con la punteada.
1 Desestacionalizacion de Banco de M éxico.

De manera congruente con el deterioro de la
actividad econdmica desde finales del primer
trimestre como consecuencia de las medidas
implementadas para combatir la pandemia de
COVID-19, los indicadores de opinién empresarial
para México muestran para marzo y abril un mayor
pesimismo en cuanto al comportamiento esperado
para las manufacturas, la construccion y los servicios
(Grafica 32).

Grafica 32

Indicador de Pedidos Manufactureros e Indicadores de
Opiniéon Empresarial
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a.e./ Series con ajuste estacional.

1 Promedio mévil de 3 meses hasta enero de 2020.

2/ Series desestacionalizadas por Banco de M éxico.

3/ Servicios Privados no Financieros. Corresponde a la serie original
debido a que la serie inicia en 2017.

Fuente: Encuesta Mensual de Opinién Empresarial (EM OE), Banco de
M éxico e INEGI.
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En resumen, la pandemia de COVID-19 que el pais ha
venido enfrentando desde finales de febrero y las
medidas necesarias para hacerle frente, tales como la
suspension de diversas actividades consideradas
como no esenciales y las acciones de distanciamiento
social, han ocasionado choques a la actividad
productiva provenientes tanto del lado de la
demanda, como del lado de la oferta. En este
contexto, el Recuadro 2 presenta estimaciones ex-
ante de las posibles afectaciones de estos choques
sobre el PIB de México con base en un enfoque de
matriz insumo producto y bajo distintos supuestos
sectoriales de grado y duracidn de afectacion.

Con relacidn a las cuentas externas del pais, en el
primer trimestre de 2020 el déficit de la cuenta
corriente fue menor al reportado en igual trimestre
de 2019. En efecto, el déficit de la cuenta corriente
en el periodo de referencia se ubicé en 0.3% del PIB,
inferior al de 3.6% del primer trimestre de 2019
(Grafica 33a). Dicho resultado fue reflejo,
principalmente, de una importante ampliacién anual
del superdvit de la balanza comercial no petrolera
(Gréfica 33b) y de un menor déficit del ingreso
primario, si bien también contribuyeron los mayores
ingresos por remesas. El mayor superdvit de la
balanza comercial no petrolera se explica, a su vez,
por la expansion anual de las exportaciones y la
disminuciéon anual de las importaciones que se
observé en el primer trimestre de 2020. No obstante,
a inicios del segundo trimestre se registré6 una
importante reversion de la balanza comercial de
mercancias derivada de la fuerte contraccion que se
registrd en el superavit automotriz. Cabe sefialar que
los choques de financiamiento externo ocasionados
por la pandemia se han presentado en un contexto
en el que el déficit de la cuenta corriente se ubicé en
niveles relativamente bajos en el primer trimestre del
afio y en el que el régimen de tipo de cambio flexible
contribuye a que se lleven a cabo los ajustes
necesarios para evitar desbalances importantes en
las cuentas externas.
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Grafica 33
Cuenta Corriente y Balanza Comercial
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Fuente: a) Banco de México e INEGI y b) SAT, SE, Banco de M éxico,
INEGI. Balanza Comercial de M ercancias de M éxico. SNIEG. Informacién

de Interés Nacional.
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Recuadro 2. Estimacion Ex -Ante del Impacto de la Pandemia de COVID-19 sobre la Actividad Economica en México

1. Introduccion

Desde una perspectiva econdémica, la pandemia de COVID-19 ha
dado origena diversos choques a la economia mexicana. Por una
parte, debido al brote del virus en otras regiones del mundo, se
vieron interrumpidas algunas cadenas globales de valor, de modo
que en marzo varias industrias reportaron disrupciones en el
suministro de insumos importados, especialmente de los
originarios de China. Por otra parte, la implementacién de las
medidas para contener el brote interno ha derivado en el cese
parcial o total de un gran numero de actividades productivas, ya
sea por una restriccién directa a los sectores considerados como
no esenciales, o bien poruna disminucion de la demanda intema
y externa que enfrentan.' En este Recuadro, se presentan
estimaciones ex—ante del impacto que la pandemia de COVID-19
podria tener sobre |a economia mexicana con base en diversos
supuestos sobre la profundidad yduraddnde la afectacdon en los
sectores de actividad econdmica. Dada la granincertidumbre que
prevalece sobre la evolucion de la pandemia misma y sobre sus
efectos en la economia, el ejercicio representa escenarios que
muestran el posible orden de magnitud del impacto sobre el PIB
que podria esperarse bajo los supuestos descritos y no constituyen
pronoésticos puntuales del nivel de actividad para 2020.

2. Estimacion ex—ante del Impacto del COVID-19 en México

Para estimarlos potenciales efectos de la pandemia de COVID-19
en la economia mexicana, se utilizé un enfoque contable a partir
de la Matriz de Insumo Producto 2013 de México (MIP),% con base
en supuestos sobre | os dias de duracion delbrote en cada entidad
federativa y sobre el grado de afectacién por subsector de
actividad econémica. En este sentido, se proyectaron tres
escenarios que difierenenlos supuestos de la duraciéonyel grado
de las afectaciones provocadas por la emergencia sanitaria e
ilustran en conjunto el orden de magnitud de los efectos de la
pandemia sobre la actividad econdmica bajo dichos supuestos,
tanto en casos de afectacion moderada, como de una afectaciéon
mds profunda:

e Escenario de afectacion tipo V: Supone afectaciones
derivadas de la emergencia sanitaria sobre la actividad
econdmica que ocurren entre marzo y mayo, y que a partir
de juniose presenta una normalizacion relativamente rdpida
de la actividad econémica.

e Escenario de afectacion tipo V profunda: Supone
afectaciones mayores en abril y mayo relativo al escenario
tipo V, y que estas se extienden a meses subsecuentes, si
bien con wuna intensidad que va disminuyendo
gradualmente.

i En el Anexo se presenta el porcentaje de ramas de actividad dentro de cada

subsector consideradas como esenciales, con base en la clasificacion difundida en
el decreto publicado el 31 demarzo de 2020 en el Diario Oficial de la Federacion ,
asi como la participacion sectorial en el PIB. A finales de mayo se anunci6 que la
industria automotriz, la construccién y la mineria también serian consideradas
como actividades esenciales a partir de junio, pudiendo reiniciar actividades antes
si cumplian los protocolos de salud establecidos por la autoridad.

e Escenario de afectacion tipo U profunda: Supone que las
afectaciones entre marzo y mayo son las mismas que en el
escenariotipo V, pero que laintensidad de |as afectaciones
se disipa mas lentamente que en el escenario tipo V
profunda, perdurando hasta septiembre.

Para cada escenario, se calcularon los efectos directos para cada
subsector (consecuenciasinmediatas del fenémeno), asi como los
indirectos (afectaciones derivadas de los encadenamientos
productivos).

2.1 Supuestos de inicio de afectacion por entidad federativa

Para los tres escenarios se supone un inicio diferenciado de las
afectacionesporentidad federativa. En particular, con base en los
comunicados oficiales previos a la declaracién de la Fase 2 de la
pandemia en marzo,® se clasificé el inido de las afectaciones en
cada entidad federativa con base en el nimero de csos
confirmados de COVID-19 yla deteccion cronolégica de estos. Asi,
para cada estado se supuso alguna de las siguientes etapas de
iniciode afectaciénconformeala clasificacién de la Figura 2:

e |nicio temprano: afectacion durante 14 dias de marzo.

e |nicio medio: afectacion durante 8 dias de marzo.

e Inicio tardio: ningun dia de afectacién en marzo.
Noétese que, comoseindicd, sibien los tres escenarios suponen un
inicio diferenciado de las afectaciones por estado, se supone que
a partirde abril los choques son uniformes entre las entidades, por

lo que la fecha de terminacion de las afectaciones varia entre
escenarios, peroladuraciénes igual para todas las regiones.

Figura 2
Clasificacion de las Entidades Federativas
segun Inicio del Fenémeno

I rricio Temprano
[ nicio Medio
I iicio Tardio

Fuente: elaboracién de Banco de México con datos de la Secretarfa de Salud.

Este enfoque podria sobreestimar el impacto en la actividad en la medida en que
parte de un choque ya esté capturado por otro. También podria subestimar el
efecto si la interaccion entre oferta y demanda diera lugar a efectos
multiplicadores adicionales. Dada la dificultad del ejercicio, se considera que, no
obstante estas posibilidades, las estimaciones son Utiles para ilustrar el orden de
magnitud sobre el posible impacto en la actividad econémica.

La fase dos de la pandemia en México se declaré formalmente el 24 de marzo de
2020.
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2.2 Supuestos del grado de afectacion y estimacion del impacto
sobre el PIB

A partir de comunicados oficiales de dependendas
gubernamentales, cdmaras empresariales ynotas periodisticas, se
hicieron supuestos sobre la magnitud del impacto por subsector
(Cuadro 1), los cuales, en conjunto con los supuestos de duracion
para cada entidad federativa, permiten la estimacién del posible
grado de afectaddn porestado yporsector. Con esta medidayla
participacion de cada sector por entidad en el PIB nadonal, se
estima el porcentaje de pérdida de la produccién anual debido a la

pandemia:
Ae,d,s
0s = ZZ %se" 365
e d

Donde B; es la pérdida o ganancia directa estimada para cada
subsector (s) asodada a la pandemia; Xse es la particpadon de
cada entidad (e) ysector(s) en el PIBnacional de 2018;y Ae,ds €s
el gradode afectacion en cada entidad (e)ysector (s) para los dias
considerados (d).

Una vez calculados los efectos directos en la produccdn anual de
cada subsector, estos se aplican como perturbaciones a la MIP
para obtener los efectos indirectos derivados de Ia
interdependencia sectorial. En este contexto, se utiliza tanto la
representacién estandar de insumo-producto que reladona a los
sectores por el lado de la demanda (Leontief, 1953), como la
variacionde este modelo que analiza la reladién desde el punto de
vista de la oferta (Gosh, 1964) considerando |a provision de
insumos intermedios.

2.2.1 Choques de Oferta

Se consideran como choques de oferta las disrupciones en la
produccidnderivadas de lasmedidas de contencidn, talescomo el
cese de actividades en las industrias no esenciales, asi como los
efectos sobre la producddén oasionados por la es@asezde insumos
importados.

Desabasto de insumos importados. A partirde mediados febrero
de 2020, yespecialmente en marzo, diversas industrias reportaron
cortes en el suministro de materias primas importadas,
particularmente de las electrénicas prove nientes de China. En este
sentido, en marzo el volumen de insumos provenientes de dicho
pais registrd una contraccion anual de cerca del 12%. Asimismo, el
volumen de insumos provenientes de Estados Unidos y Canada via
terrestre disminuyd alrededor del 23% en marzo. Tomando en
cuenta la ponderacién que las importaciones de insumos
originarios de China y los provenientes de Norteamérica que
ingresan por via terrestre tienen en el total de insumos importados
de México, se supuso unchoque negativo de 12% en la demanda
intermedia de la industria manufacturera durante marzo para

4 . . . . . e
Las recomendaciones internacionales sugieren registrar la nueva produccion en la

actividad donde la empresa esta catalogada; no obstante, por simplicidad y para

reflejar los problemas de desabasto mendonados. Este supuesto
aplica a los tres escenarios.

Estimacion del impacto por medidas de contencion vy
restricciones oficiales. Aquellas actividades productivas definidas
como no esenciales tuvieron que detener su produccion a partir
de abril. Asimismo, en semanas previas a esta dedaratoria, algunas
empresas, principalmente del sector automotriz, habian
anunciado paros técnicos, en tanto que otras industrias, induso
consideradas como esenciales, han reportado alguna desviacion
en su nivel de actividad regular. En este contexto, para cada
subsector de lasmanufacturasse cuenta con supuestos especificos
de afectacién para cada unode los tres escenarios que se detallan
enlosCuadrosly2yque reflejanla menoractividad ocasionada
por esas medidas. En el caso de no contar con informaddén
suficiente paraalginrubro, se supuso una disminucién directa de
20% en su produccidn diaria, nivel cercano al promedio ponderado
de la pérdida de los sectores con supuestos de afectacion
especificos. Cabe mencionar que desde finales de mayo la
industria automotriz, la construccién yla mineria fueron afiadidas
a la lista de actividades esenciales.

Efectos por reconversion de la capacidad instalada. Algunos
participantes de sectores especificos han cedido parte de su
capacidadinstalada para producir ciertos bienes empleados enla
contencion de la pandemia. Esta produccidn se registra como un
choque positivo a la actividad de los rubros a | os que estos bienes
pertenecen. Este supuesto aplica a los tres escenarios, si bien cabe
mencionar que sucontribucidn positiva relativa a la pérdida en el
sector manufacturera es reducida (Cuadros 1y2).*

2.2.2 Choques de Demanda

La propagadon de la pandemia a nivel internacional ha derivado
en una menor demanda externa, en tanto que las medidas
domésticas de distanciamiento social y de menor movilidad de la
poblacién han conducido a una contraccion de la demanda
interna, particularmente en sectores asociados al turismo, al
esparcimiento y a actividades educativas y culturales, mitigadas
parcialmente y solo en algunos casos por la implementacidn de
esquemas de trabajo a distanciao por el incremento de la
actividad de los servicios de salud y de sectores como el de
entretenimiento digital. En este sentido, se estima que todos los
subsectores de los servicios experimentaran algun grado de
afectacion, el cual varia ya seapor su profundidad o duracion entre
los tres escenarios presentados. Para subsectores para los que se
dispone de cierta informacion se suponen afectaciones
especificas, mientrasque para los subsectoresrestantes se imputa
una disminucidonde la actividad del 25%. Asimismo, se espera que
la construccion contratada por el sector publico y privado se vea
afectada considerablemente, tanto porlos efectos de las medidas
de confinamiento, como por |a incertidumbre en tomo a nuewos
proyectos (Cuadros 1y 2).

evitar conversiones en el valor agregado, se cuenta la produccién en los
subsectores del bien y no de la empresa.
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Cuadro 1
Supuestos de Disminucion de la Actividad Productiva Respecto de un Dia Tipico
Escenarios tipo V y U profunda

Grado de Afectacion*
Escenario U Profunda

Escenario V
Marzo** Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre
Mineria no petrolera 0% 90% 68% 23% 17% 13% 9%
Construccién 0% 40% 35% 15% 11% 8% 6%
Manufacturas
Alimentaria 0% 10% 10% 5% 4% 3% 2%
Bebidas y Tabaco 0% 20% 18% 8% 6% 5% 3%
Textiles 0% 80% 80% 40% 30% 23% 17%
Prendas de vestir y productos de cuero 0% 80% 80% 40% 30% 23% 17%
Madera 0% 20% 20% 10% 8% 6% 4%
Papel e Impresién 0% 20% 20% 10% 8% 6% 4%
Derivados del petréleo y carbon; quimica, plasticoy hule 0% 2% 2% 1% 1% 1% 0%
Minerales no metélicos 0% 5% 5% 3% 2% 1% 1%
Metélicas basicas y productos metalicos 0% 15% 15% 8% 6% 4% 3%
Maquinaria y equipo; equipo electrénico y de transporte 28% 48% 25% 11% 8% 6% 5%
Muebles 0% 20% 20% 10% 8% 6% 4%
Otras 0% 4% 4% 2% 2% -1% -1%
Servicios
Comercio al por mayor 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Comercio al por menor 15% 30% 24% 11% 8% 6% 5%
Transportes, correos y almacenamiento 20% 30% 19% 9% 7% 5% 4%
Informacién en medios masivos -20% -40% -40% -40% -40% -30% -23%
Financieros y de seguros 20% 30% 19% 9% 7% 5% 4%
Inmobiliarios y de alquiler 5% 5% 5% 2% 2% 1% 1%
Profesionales, cientificos y técnicos 15% 20% 19% 9% 7% 5% 4%
Corporativos 15% 20% 19% 9% 7% 5% 4%
Apoyo a negocios 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Servicios educativos 25% 50% 48% 23% 17% 13% 9%
Servicios de salud y de asistencia social -25% -30% -25% -25% -25% -25% -25%
Esparcimiento culturales, deportivos y recreativos 70% 90% 86% 41% 30% 23% 17%
Alojamiento temporal y de preparacion de alimentos y bebidas 70% 90% 86% 41% 30% 23% 17%
Otros servicios 15% 20% 19% 9% 7% 5% 4%
Actividades de gobierno 15% 20% 19% 9% 7% 5% 4%

*Un signo positivo implica una disminucién en la actividad, mientras que un signo negativo representa un aumento de esta

**Para marzo, el nimero de dias que se consideran pueden ser14, 8 o0 0, dependiendo de la entidad federativa. Ademas, se considera el choque de insumos intermedios descrito
previamente,

Fuente: Elaboracién de Banco de México a partir del SCNM, INEGI, comunicados oficiales y de organizaciones y cdmaras empresariales y notas periodisticas.

Cuadro 2
Supuestos de Disminucion de la Actividad Productiva Respecto de un Dia Tipico
Escenarios tipo V profunda

Grado de Afectacién*
Escenario V Profunda

Marzo** Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre
Mineria no petrolera 0% 90% 90% 72% 18% 9% 2%
Construccién 0% 40% 40% 32% 8% 4% 1%
Manufacturas
Alimentaria 0% 10% 10% 8% 2% 1% 0%
Bebidas y Tabaco 0% 20% 20% 16% 4% 2% 1%
Textiles 0% 80% 80% 64% 16% 8% 2%
Prendas de vestir y productos de cuero 0% 80% 80% 64% 16% 8% 2%
Madera 0% 20% 20% 16% 4% 2% 1%
Papel e Impresién 0% 20% 20% 16% 4% 2% 1%
Derivados del petréleo y carbén; quimica, plastico y hule 0% 2% 2% 2% 0% 0% 0%
Minerales no metalicos 0% 5% 5% 4% 1% 1% 0%
Metalicas bdsicas y productos metalicos 0% 15% 15% 12% 3% 2% 0%
Magquinaria y equipo; equipo electrénico y de transporte 28% 48% 48% 38% 10% 5% 1%
Muebles 0% 20% 20% 16% 4% 2% 1%
Otras 0% 4% A% -3% 3% 3% -1%
Servicios
Comercio al por mayor 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Comercio al por menor 15% 40% 30% 24% 6% 3% 1%
Transportes, correos y almacenamiento 20% 30% 20% 16% 4% 2% 1%
Informacion en medios masivos -20% -40% -40% -32% 8% 4% -1%
Financieros y de seguros 20% 30% 20% 16% 4% 2% 1%
Inmobiliarios y de alquiler 5% 10% 8% 6% 2% 1% 0%
Profesionales, cientificos y técnicos 15% 20% 20% 16% 4% 2% 1%
Corporativos 15% 20% 20% 16% 4% 2% 1%
Apoyo a negocios 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Servicios educativos 25% 50% 50% 40% 10% 5% 1%
Servicios de salud y de asistencia social -25% -30% -25% -25% -25% -25% -25%
Esparcimiento culturales, deportivos y recreativos 70% 90% 90% 72% 18% 9% 2%
Alojamiento temporal y de preparacion de alimentos y bebidas 70% 90% 90% 72% 18% 9% 2%
Otros servicios 15% 20% 20% 16% 4% 2% 1%
Actividades de gobierno 15% 20% 20% 16% 4% 2% 1%

*Un signo positivo implica una disminucién en la actividad, mientras que un signo negativo representa un aumento de esta.
**Para marzo, el nimero de dias que se consideran pueden ser 14, 8 0 0, dependiendo de |a entidad federativa. Ademds, se considera el choque de insumos intermedios descrito previamente.
Fuente: Elaboracién de Banco de México a partir del SCNM, INEGI, comunicados oficiales y de organizaciones y cdmaras empresariales y notas periodisticas.
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3. Resultados

A partir de la metodologia y supuestos descritos, se estima que
como consecuencia de la pandemiade COVID-19yde lasmedidas
para su contencién, en el escenario de afectacidn tipo V la
variaciéon anual del PIB se reduciria 5.6 puntos porcentuales
respecto del crecimiento que se hubiera observado en ausenda de
la pandemia y sus afectaciones econémics (Cuadro 3). En el
escenariode afectacion tipoV profunda la reducddnrespecto de
un escenario sin pandemia seria de 9.8 puntos porcentuales,
mientras que en el escenario de U profunda seria de 7.9 puntos
porcentuales. En cada caso, la mayor aportacion a la contracdéon
de la actividad econdémica proviene de los choques de demanda y,
de manera particular, de la caida en las actividades terciarias,
seguida dela pérdida enla actividad industrial, principalmente por
las disrupciones en la produccion manufacturera. En resumen,
estos resultados representan posibles escenarios del i mpacto
negativo sobre el PIB que podria observarse a consecuendade la
pandemia. Estas estimaciones seran utilizadas como insumo para
las previsiones de crecimiento presentadas en la Seccién 5.

Cuadro 3
Resultados de la estimacion: Contribucion a la Caida en el
Crecimiento Porcentual Anual del PIB

Demanda Oferta Total
(A) (B) Directo Indirecto  Total (A+B)
Escenario V

PIB 4.18 143 3.19 2.42 5.61
Actividades Primarias 0.10 0.00 0.00 0.10 0.10
Actividades Secundarias 0.80 1.42 1.28 0.94 222
Actividades Terciarias 3.28 0.01 191 %30 3.29

Escenario V Profunda
PIB 6.84 2.95 5.23 4.56 9.79
Actividades Primarias 0.15 0.00 0.00 0.15 0.15
Actividades Secundarias 134 2.93 2.23 2.04 4.27
Actividades Terciarias 5.35 0.01 3.00 2.36 5.36

Escenario U Profunda
PIB 5.86 2.05 4.48 3.44 7.91
Actividades Primarias 0.15 0.00 0.00 0.16 0.16
Actividades Secundarias 121 2.04 191 134 3.25
Actividades Terciarias 4.49 0.01 2.57 194 4.51

Fuente: Elaboracion de Banco deMéxico apartir del SCNM, INEGI, conunicad os oficiales y de organizaciones y
camaras empresariales y notas periodisticas.

4. Consideraciones finales

El ejercicio desarrollado en este Recuadro representa una
estimacion del orden de magnitud del impacto negativo sobre el
crecimiento del PIB en 2020 que podria esperarse bajo los
supuestos de intensidad y duracion descritos, y en este sentido no
son prondsticos. Dichos supuestos estan basados en la
informaddn disponible, asi como enuna valoracién ex—ante de los

sectores que podrian verse mas afectados. Al respecto, persisten
dos grandesfuentesde incertidumbre relacionadas. Por una parte,
si bien se estima que la pandemia alcance un maximo de nuevos
casos entre mediados y finales de mayo, lo que permitiria la
reactivacion gradual de diversos sectores considerados como no
esenciales a partir de junio, existe la posibilidad de que la
pandemia se extienda por varios meses mas o que se presenten
brotes intermitentes que requieran volver a adoptar algunas de las
medidas de suspension de actividades, ya sea por sectores o por
regién. Por otra parte, aun no es evidente ni la profundidad del
choque ni las secuelas econdmicas que pueda ocasionar en los
sectores de actividad, ya sea por disrupcion en |las cadenas de
valor, disminucién de la demanda por un cambio de
comportamiento de los consumidores o por afectadones mas
perdurables causadas por el estrés financiero generado por la
pandemia. Ademas, la profundidad yduracionde lasafectaciones
en México nodependen Unicamente de la evolucién intema de la
pandemia. También depende de |a evolucion a nivel global, asi
como de impacto econémicoytrayectoria de recuperaddn que se
observe en otros paises.
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6. Anexo
Cuadro A 1
Porcentaje de Ramas de Actividad Consideradas como Esenciales por Sector Econémico
Participacién % de Ramas de Actividad dentro
1/ de cada Subsector Consideradas
enel PIB’ 2
como Esenciales’
PIB 100.0% 43.6%
Actividades Primarias 3.2% 100.0%
Actividades Secundarias 29.7% 38.3%
Mineria 5.2% 73.7%
Generacion, transmision y distribucion de energia eléctrica, suministro de agua y de gas por ductos 1.5% 100.0%
Construccién 7.1% 13.2%
Construccion de obras de ingenieria civil 1.3% 73.5%
Industrias manufactureras 15.9% 32.1%
Industria alimentaria 3.6% 100.0%
Industria quimica 1.4% 94.5%
Fab. equipo de computacidn, comunicacién, medicién yotros equipos, componentes y accesorios electronicos 1.3% 7.0%
Otras industrias manufactureras 0.4% 43.5%
Actividades Terciarias 62.8% 46.3%
Comercio al por mayor 8.4% 53.9%
Comercio al por menor 9.0% 34.9%
Transportes, correos y almacenamiento 6.4% 99.9%
Informacién en medios masivos 2.8% 93.5%
Financieros y de seguros 4.6% 100.0%
Inmobiliarios y de alquiler 11.0% 0.0%
Profesionales, cientificos y técnicos 2.0% 0.0%
Corporativos 0.6% 0.0%
Apoyo a negocios 3.5% 8.2%
Servicios educativos 3.8% 0.0%
Servicios de salud y de asistencia social 2.1% 99.5%
Esparcimiento, culturales, deportivos y recreativos 0.4% 0.0%
Alojamiento temporal y de preparacion de alimentos y bebidas 2.3% 47.1%
Otros servicios 2.0% 20.4%
Actividades de gobierno* 3.9% 100%
A partir de |a informacién del P1B de 2017.
2/ se utiliza el censo econdmico para estimar el porcentaje del subsectorconsiderado como esendal.
*Algunas clases de este sectorpueden no ser consideradas como esenciales.
Fuente: Banco de México con base en el SCNMde INEGIy el DOF del 31de marzo de 2020.

2.2.2. Mercado Laboral

En el trimestre enero — marzo de 2020, la tasa de
desocupacién nacional se ubicé en niveles similares a
los observados en promedio en 2019, en tanto que la
correspondiente a las zonas urbanas mantuvo una
trayectoria al alza, aunque en marzo ambas tasas
registraron una reduccidn no obstante la menor
actividad ocasionada por la emergencia de salud
(Grafica 34). A su vez, se reportd un importante
repunte en la tasa de subocupacioén, al tiempo que la
tasa de informalidad laboral continué disminuyendo.
De este modo, las estimaciones puntuales de las
brechas de desempleo estimadas con base en la tasa
de desocupacion nacional y la que ademas considera
a los trabajadores asalariados informales se
mantuvieron en terreno negativo, sin ser
estadisticamente distintas de cero (Grafica 35).2 Lo
anterior se observd en un contexto en el que la tasa

2 La brecha de desempleo mide el grado de holgura en el mercado
laboral. En particular, se refiere a la diferencia entre la tasa de
desempleo observada y la tasa NAIRU, definida como la tasa de
desempleo congruente con un entorno de inflacién estable. De este
modo, una brecha de desempleo positiva se asocia a la ausencia de
presiones inflacionarias ante la presencia de holgura en el mercado
laboral, mientras que una brecha negativa sugiere posibles presiones
inflacionarias derivadas de un mercado laboral apretado. Dado el

de participacién laboral mantuvo un nivel similar
respecto del trimestre anterior con cifras ajustadas
por estacionalidad, si bien en marzo se observé un
retroceso, posiblemente asociado con ciertos efectos
de la pandemia sobre el mercado laboral.

Los efectos negativos de la pandemia y de las
medidas necesarias para hacerle frente sobre el
mercado laboral han sido evidentes en la destruccién
de puestos de trabajo afiliados al IMSS que se registro
en marzo y abril. En efecto, en marzo y abril se
reportaron disminuciones respectivas de 131 mil y
555 mil plazas afiliadas al IMSS con series sin ajuste
estacional, siendo la caida de abril la mayor pérdida
mensual desde que inicid el registro de este indicador
en 1997. Los sectores con mayor pérdida de empleo
fueron los de la construccién, los servicios para
empresas, personas y el hogar, la transformacion, el
transporte y las extractivas. En el Recuadro 3 se

contexto del mercado laboral en México, la brecha de desempleo
tradicional se complementa con la estimacion de una brecha que
considera ademas la tasa de informalidad. Los detalles sobre la
estimacion de ambas brechas se pueden consultar en el Recuadro 3 del
Informe Trimestral Octubre - Diciembre de 2016 titulado
“Consideraciones sobre la Evolucion Reciente de la NAIRU y de la
Holgura del Mercado Laboral en México”.
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presenta mayor detalle sobre la evolucidn reciente
del empleo afiliado al IMSS y su relacidn con distintas
clasificaciones de vulnerabilidad de los sectores de
actividad econdmica.

En meses posteriores, las afectaciones econdmicas
derivadas de la pandemia podrian ocasionar un
significativo deterioro adicional en las condiciones
del mercado laboral. En particular, podrian dar lugar
a cambios importantes en los indicadores de
ocupacion, desempleo y participacién en la fuerza
laboral, asi como a retos para su medicién. En efecto,
por una parte, una persona que pierde su empleo
podria buscar uno nuevo y ser catalogada como
desocupada en tanto lo encuentra. Sin embargo, esa
misma persona podria decidir no buscar un nuevo
empleo si considera que, ante la baja demanda
ocasionada por la pandemia, las posibilidades de
encontrarlo son limitadas, por lo que estaria dejando
la fuerza laboral y, en consecuencia, no seria
catalogado como desempleado sino como
econdmicamente inactivo. Por otra parte, algunas
personas podrian declararse como ocupadas incluso
si no estdn laborando, pensando en que recuperardn
sus puestos una vez que se dé una normalizacién de
la actividad.?

Grafica 34
Indicadores del Mercado Laboral
a)Tasas de Desocupaciéon Nacional y Urbana
Porciento, a.e.
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3 Adicionalmente, cabe sefialar que, en respuesta a las medidas
aprobadas por el Consejo de Salubridad General, el 31 de marzo INEGI
anuncié la postergacion de las encuestas en hogares que involucraran
entrevistas cara a cara, lo que afecta el levantamiento de la Encuesta
Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE) y por lo cual adoptd formas

b) Tasa de Subocupacién
Porciento, a.e.
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c)Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS, IGAE Total
y Poblacion Ocupada
indice 2013=100, a. e.
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d) Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS* segiin Rama
de Actividad®
Variaciéon mensual en por ciento, a.e.

Agropecuario (2%) B Feb-20
Servidossociales (11%) B Mar-20
B Abr-20

Electricidad (1%)
Comercio (20%)
Transformacidn (27%)
Transportes (6%)
Servidos personales (24%)
Total

Extractivas (1%)

Construccion (8%)

-14 -12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2

de levantamiento alternativas. Asi, los resultados reportados para los
meses en los que se mantengan estas medidas, iniciando con los
correspondientes al mes de abril, podrian no ser enteramente
comparables con los reportes tradicionales.
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f) Ocupacién en el Sector Informal s/
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representacon lalinea sélidayla segunda con la punteada.

17 La NAIRU que se presenta esta asociada a la Tasa de Desocupacion
Nacional.

2/ Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacion de Banco de
M éxico.

3/ Los porcentajes en paréntesis corresponden a la participacién dentro
del total a febrero de 2020.

4/ Porcentaje de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) respecto
delade 15 ymas afios de edad.

5/ Se refiere a las personas que trabajan para unidades econémicas no
agropecuarias operadas sin registros contables y que funcionan através
delos recursos del hogar.

6/ Incluye a los trabajadores que se emplean en el sector informal, que
laboran sin la protecciéon de la seguridad social y cuyos servicios son
utilizados por unidades econdémicas registradas y a los que estan
ocupados por cuenta propia en la agricultura de subsistencia.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informaciéon del IMSS e
INEGI(SCNM y ENOE).
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Grafica 35

Estimacion de la Brecha de Desempleo Y
Porciento, a. e.

a)Tasa de Desempleo
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.

1 Las sombras representan las bandas de confianza. El intervalo
corresponde a dos desviaciones estandar promedio de entre todas las
estimaciones.

Fuente: Elaboracion de Banco de M éxico con informacion de la ENOE.
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Recuadro 3. Empleo Formal ante la Pandemia de COVID-19

1. Introduccion

La pandemia de COVID-19 representa un choque macroeconémico
que ha sometido al mercado laboral mexicano a un alto nivel de
estrés como consecuencia de las implicaciones de salud, de las
medidas adoptadas para reducir el ritmo de contagio y mitigar su
impacto sobre el sistema de salud, y sus efectos sobre la actividad
econdmica. La pandemia puede estar afectando al empleo cuando
menos a través de cuatro mecanismos. Primero, los cierres entre
enero y febrero de las plantas en los centros manufactureros
asiaticos significaron una reduccién de la disponibilidad de algunos
insumos intermedios para un conjunto de cadenas de valor,
afectando la produccion nacional. Segundo, el cierre temporal de
la actividad econdmica en Estados Unidos representa una fuerte
caida de la demanda externa de la produccidon nacional. Esta
menor demanda externa también se ve reflejada en una menor
llegada de viajeros extranjeros a los centros turisticos, afectando
de manera directa su actividad. Tercero, el cierre temporal de los
sectores de actividad considerados como no esenciales ha
implicado en la practica un cierre técnico de muchas empresas y
establecimientos. Finalmente, el confinamiento de los hogares ha
llevado a un menor nivel de gasto, particularmente en las
actividades de servicios. Asi, la informacién disponible sugiere que
a partir de marzo hubo una importante destruccion de puestos de
trabajo que puede ser asociada con los efectos adversos de la
pandemia sobre el mercado laboral en México.

En este contexto, el objetivo de este Recuadro es analizar la
dindmica reciente de los puestos de trabajo afiliados al IMSS desde
varias perspectivas con el fin de tener una visién mas desagregada
sobre lo que ha ocurrido con el empleo formal del sector privado
en los meses iniciales de la pandemia. Se encuentra que la
destruccion significativa de empleos formales que se registré a
partir de marzo se concentrd en aquellas ramas de actividad que
estuvieron mas expuestas a la suspension de actividades no
esenciales debido a la emergencia sanitaria. A su vez, se muestra
que las actividades mas expuestas a los choques de demanda
externa han venido mostrando menor dinamismo desde finales de
2019 y que las contracciones de marzo y abril de 2020 reforzaron
dicho comportamiento.

2. Evolucién del Empleo Formal

A nivel sectorial, en marzo y abril de 2020 se observaron fuertes
disminuciones en el empleo del sector industrial y del de servicios,
en tanto que el empleo del sector agropecuario mostro resiliencia
(Grafica 1).23 Por tamafio de empresa, la fuerte caida en la
creacién de puestos de trabajos formales desde marzo se explica
principalmente por menores niveles de empleo en los

Cabe sefialar que los choques de demanda y oferta tienden a interactuar por lo que
identificarlos de manera separada no siempre es posible (Ver Guerrieri et al.
(2020)).

Se excluyen de este analisis el nimero de eventuales del campo que tiende a
mostrar volatilidad y que solo representa el 1.5% del total de afiiados.

empleadores de entre 51 y mil empleados, los cuales representan
46% del empleo total afiliado al IMSS. También se observa que las
empresas de mas de mil empleados han registrado disminuciones,
si bien ligeramente mas acotadas (Grafica 2).4 Cabe sefalar que las
empresas mas pequefas, con cinco o menos empleados,
registraron la menor disminucién en la creacion de puestos de
trabajo formales, si bien estos representan solamente 7% del
empleo afiliado al IMSS. Por otro lado, la Grafica 3 muestra que la
destruccion del empleo eventual urbano ha sido mds notoria que
la de los empleos permanentes. De manera relacionada, la Grafica
4 presenta la distribucidn de la duracién de los empleos, medida
como el nimero de meses que cada trabajador afiliado en
diciembre 2019 se encontré con un mismo empleador en el
periodo entre diciembre de 2018 y diciembre de 2019. Entre los
sectores mas afectados en marzo y abril, los de Servicios
Personales y el de la Construccién son también de los sectores en
los que los trabajadores rotan mas rapidamente y mantienen
menor vinculacién con sus patrones. Si bien lo anterior es
conducente a que se disuelvan rapidamente los vinculos entre
trabajador y empleador ante la presencia de un choque, la mayor
flexibilidad en la contratacién que ofrecen los puestos de trabajo
eventuales y la mayor rotacion del empleo en los sectores mas
afectados también sugieren que la recuperacién del empleo
formal en estos sectores mas afectados podria darse de manera
rapida una vez que se disipen los choques temporales asociados a
la pandemia.

Grafica 1
Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS
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a.e.:Ajuste estacional. m.m. M edia moévil de tres meses hasta diciembre
de 2010.

1 Elaborado por el Banco de M éxico con datos del IM SS.

2/ Los porcentajes en paréntesis corresponden a la participacion dentro
del total a febrero de 2020.

Fuente: Datos abiertos del IM SS.

3 La industria manufacturera tiende a destruir empleo de manera acelerada en
comparacién con otras ramas en periodos de debilidad en la actividad econémica
(Ver Davis et. al. 2006).

4 La literatura sobre el tema ha encontrado que la volatilidad en la destruccion de
empleo tiende a ser mayor en empresas grandes (Davis y Haltinwanger, 1999).
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Gréfica 2
Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS segun Tamafio de
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a.e.: Ajuste estacional. m.m. M edia mévil de tres meses hasta diciembre
de 2019.

1 Elaborado por el Banco de M éxico con datos del IM SS.
2/ Los porcentajes en paréntesis corresponden a la participacion dentro
deltotal a febrero de 2020.

Fuente: Datos abiertos del IMSS.

Grafica 3
Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS segun Tipo de Empleo
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a.e..Ajuste estacional. m.m. M edia moévil de tres meses hasta diciembre

de 20M.

¥ Elaborado por el Banco de M éxico con datos del IM SS.

2/ Los porcentajes en paréntesis corresponden a la participacion dentro
del total a febrero de 2020.

Fuente: Datos abiertos del IM SS.
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El 31 de marzo de 2020 fue publicado en al Diario Oficial de la Federacién el
“Acuerdo por el que se establecen acciones extraordinarias para atender la
emergencia sanitaria generada por el virus SARS-CoV2”. En este Acuerdo se
establece la suspension de las actividades no esenciales desde el 30 de marzo hasta

el 30 de abril, plazo que fue posteriormente ampliado al 30 de mayo (DOF
21/04/2020).

La exposicion a las suspensiones de actividades debido a la emergencia sanitaria
por cada grupo de actividad econdmica se mide por el porcentaje de ramas
econdmicas dentro del grupo, ponderadas por su participacion en el PIB de 2017,
que fueron clasificadas como no esenciales segln lo estipulado en el “Acuerdo por
el que se establecen acciones extraordinarias para atender la emergencia sanitaria

Grafica 4
Duracién del Puesto de Trabajo Afiliado al IMSS segtin Rama
de Actividad
Por ciento del total de empleo, diciembre 2019
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1 Elaborado por el Banco de M éxico con datos del IMSS.
Fuente: Datos del IMSS.

3. Vulnerabilidad del Empleo Formal a la Pandemia de
COVID-19

El caracter global de la pandemia COVID-19 y la amplitud de las
medidas de mitigacién hacen suponer que los efectos del choque
entre las diferentes ramas de actividad seran relativamente
generalizados. Sin embargo, las acciones acordadas por las
autoridades sanitarias para atender la emergencia implicaron que
algunas actividades fueran declaradas como no esenciales, por lo
que debian suspenderse, y que otras fueran consideradas como
esenciales, por lo que podian seguir funcionando.® Ademas, el
hecho de que algunos sectores estan mas vinculados a la demanda
externa que otros hace prever que ciertos sectores estén mas
expuestos que otros a los efectos externos de este choque.
Finalmente, algunas ramas son mas susceptibles que otras a
enfrentar una menor demanda, incluso ante el relajamiento de
restricciones, en la medida en que los consumidores busquen
minimizar los riesgos provenientes de interacciones cara a cara.

Con el fin de considerar cémo la caida en la creacion de puestos de
trabajo afiliados al IMSS pudiera estar asociada a la suspension de
actividades no esenciales y a una menor demanda externa e
interna se crearon tres clasificaciones: 1) actividades con mayor
exposicion a las suspensiones de actividades debido a la
emergencia sanitaria; 2) actividades con una mayor exposicion a
los choques de demanda externa debido a que asignan una mayor
proporcion de sus ventas de mercancias al exterior y 3) actividades
gue son mas susceptibles a enfrentar una menor demanda, tanto
interna como externa, por requerir una mayor interaccion fisica.®

generada por el virus SARS-CoV2”. Los valores de la medida de exposicién a la
suspension de actividades pueden ir desde 0%, como por ejemplo en la actividad
de Salud y Asistencia Social, hasta 100%, como por ejemplo en servicios educativos.
La exposicion a los choques de demanda externa se mide con el porcentaje de la
produccién de una rama de actividad manufacturera que va dirigida a la
exportacion segun informacion proveniente de la Encuesta Mensual de Industria
Manufacturera (EMIM) de febrero de 2020. Se hizo una tabla de correspondencia
entre la clasificacién SCIAN, 2007, que se utiliza para la recoleccién de los datos de
la EMIM, y la clasificacion IMSS para actividades de transformacién para empatar
las fuentes de informacién. A todos los grupos del IMSS les corresponden
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Cabe aclarar que esta clasificacion captura el grado de
vulnerabilidad del empleo de las distintas ramas, sin que ello
impligue necesariamente la destruccion de estos puestos trabajo.
Por una parte, la dindamica del empleo dependera de la duracién y
profundidad de los efectos adversos de la pandemia sobre la
economia. Por otro lado, algunas empresas y organismos publicos
podrian responder de distintas maneras, como, por ejemplo,
implementando trabajo a distancia, con el fin de preservar las
fuentes de trabajo, aunque esta alternativa no es factible para
todas las ocupaciones (Dingel y Neiman, 2020). El Cuadro 1
muestra la distribucién del empleo afiliado al IMSS segtn su grado
de exposicion a la pandemia COVID-19 por la prevalencia de las
suspensiones, la exposicidn al choque externo, la prevalencia de
interacciones directas y la combinacidon de todos estos criterios.”
Se observa que la mitad de los puestos de trabajos afiliados al IMSS
enfrentan cuando menos uno de los tres criterios de
vulnerabilidad, por lo que son de alto riesgo ante el choque que
representa la pandemia. En la Grdfica 5 se aprecia la dinamica
reciente de los puestos de trabajo segln su clasificacion de
esenciales y no esenciales. Si bien la desaceleracion en la creacion
de puestos de trabajos afiliados al IMSS que ocurre desde finales
de 2018 se observa tanto en los grupos de actividades esenciales
como en los de las no esenciales, siendo mas evidente en el
segundo caso, la afectacién al empleo afiliado al IMSS es mucho
mas notorio en aquellas actividades que estaban suspendidas
segun la normativa de la emergencia sanitaria.

exactamente una rama SCIAN, excepto para el grupo “Fabricacion y ensamble de
maquinaria, equipos, aparatos, accesorios y articulos eléctricos, electrénicos y sus
partes” a la cual le corresponden dos ramas de clasificacion SCIAN. A este grupo se
le asignd el promedio del porcentaje de la produccién destinada a la exportaciéon
de cada una de estas ramas ponderado por su produccién bruta total. Por otra
parte, los grupos relacionados con el sector agropecuario y los de extraccion de
minerales no estan incluidos en la EMIM, por lo que se utilizé la informacién de
cuentas nacionales de 2018. En particular, el porcentaje de las exportaciones sobre
la produccion total se calculd con la razén de las exportaciones FOB y la produccion
de mercado de las ramas de actividad correspondientes a precios corrientes.

En el caso de la exposicion a las suspensiones de actividades se consideraron como
mas vulnerables a los grupos de actividad en el que todas sus ramas fueron
consideradas no esenciales. Para la identificacion de las industrias potencialmente
mas afectadas por el choque externo, se dividieron los grupos de actividad
econdmica, ponderado por su participacion en el total de puestos de trabajos
permanentes y eventuales urbanos afiliados al IMSS de febrero de 2020, en terciles.
Los terciles de esta distribucion fueron calculados excluyendo los servicios. Los
grupos mas vulnerables son los que se ubican en el tercer tercil de mayor
proporcion de sus ventas al exterior. Bajo un tercer criterio, se clasificaron a las
ramas con base a su susceptibilidad a un choque de demanda debido a que estas
actividades implican un alto grado de proximidad fisica. Finalmente, se combinaron
los tres criterios de vulnerabilidad en una sola categoria a la que se le denomina
ramas mas vulnerables al COVID-19, en las que se incluyen las ramas que estdn
expuestas a por lo menos uno de |os tres criterios descritos anteriormente.

~

Las ramas clasificadas como mas vulnerables debido a la suspension de actividades,
y ordenadas de manera descendente segln su porcentaje en el empleo afiliado al
IMSS fueron: Servicios profesionales y técnicos; Construccion, reconstruccion y
ensamble de equipo de transporte y sus partes; Servicios de ensefianza,
investigacion cientifica y difusion cultural; Compraventa de prendas de vestir y
otros articulos de uso personal; Fabricacion de producto metalicos, excepto
maquinaria y equipo; Servicios de alojamiento temporal; Fabricacion de productos
de hule y plastico; Trabajos realizados por contratistas especializados; Confeccion
de prendas de vestir y otros articulos confeccionados con textiles y otros

Cuadro 1
Trabajadores Permanentes y Eventuales Urbanos Afiliados

al IMSS segun Exposicién a la Pandemia COVID-19

Afiliados %
Vulherables a la suspensién de actividades
12,518,394 614
Mas Vulnerables 7,855,895 38.6
Total 20,374,289
Exposicidn a los choques de demanda externos
4,162,892 67.7
Alta Exposicion 1,988,353 32.3
Total 6,151,245

Susceptibles ala Proximidad Social

Menos Vulnerables

Baja Exposicién

Menos Susceptibles 18,979,359 93.2
M4s Susceptibles 1,394,929 6.8
Total 20,374,289
Vulnerables al COVID-19
Menos Vulnerables

10,136,845 49.8
Mas Vulnerables 10,237,443 50.2
Total 20,374,289

Fuente: Elaborado por el Banco de México con datos del IM SS.

materiales, excepto calzado; Compraventa de articulos para el hogar; Servicios
recreativos y de esparcimiento; Fabricacion, ensamble y reparacion de maquinaria,
equipo y sus partes; excepto los eléctricos; Fabricacién de productos de minerales
no metalicos, excepto del petrdleo y del carbén mineral; Industria textil; Industrias
editoriales, de impresién y conexas; Compraventa de inmuebles y articulos
diversos; Elaboracién de bebidas; Industria del papel; Industrias metdlicas basicas;
Fabricacién de calzado e industria del cuero; Fabricacién y reparacion de muebles
de madera y sus partes, excepto los de metal y plastico moldeado; Agrupaciones
mercantiles, profesionales, civicas, politicas, laborales y religiosas; Servicios de
alquiler, excepto de inmuebles; Industria y productos de madera y corcho, excepto
muebles; Servicios relacionados con inmuebles; Beneficio y fabricacion de
productos de tabaco. Nétese que, por definicidn, bajo esta clasificacidon todos los
sectores identificados son igualmente expuestos, toda vez que el criterio de
seleccién es que todas las actividades de la rama sean consideradas como no
esenciales. Por su parte, se considera que las ramas mas expuestas a los choques
de demanda externa, segun la participacién de las exportaciones en las ventas
totales, iniciando con el sector potencialmente mas afectado, son: Construccion,
reconstruccion y ensamble de equipo de transporte y sus partes; Fabricacion,
ensamble y reparacién de maquinaria, equipo y sus partes; excepto los eléctricos;
Fabricacién y ensamble de maquinaria, equipos, aparatos, accesorios y articulos
eléctricos, electrénicos y sus partes; Extraccion y beneficio de carbén mineral,
grafito y minerales no metalicos, excepto sal; Exploracidn y extraccién de petrdleo
crudo y gas natural (no incluye a Pemex); Extraccién y beneficio de minerales
metalicos. Cabe notar que esta clasificacion excluye al sector servicios, toda vez
que para este sector no se cuenta con informacion acerca del porcentaje de los
ingresos que corresponde a la demanda externa, si bien claramente algunos de
ellos, tales como los que dependen del turismo internacional, son altamente
dependientes a dicha demanda. Finalmente, las ramas que se considera son mas
susceptibles a enfrentar una menor demanda, tanto interna como externa, debido
a que la interaccion fisica es alta, ordenadas en orden descendente segin su
porcentaje en el empleo afiliado al IMSS, fueron: Preparacidn y servicio de
alimentos y bebidas; Servicios de alojamiento temporal; Servicios recreativos y de
esparcimiento; Transporte aéreo.
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Grafica 5
Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS Por Caracter Esencial de
la Actividad
Variacién anual (%), a.e., m.m.
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¥ Elaborado por el Banco de M éxico con datos del IMSS.
Fuente: Datos abiertos del IMSS.

En la Gréfica 6 se presenta la evolucién del empleo afiliado al IMSS
en los grupos de actividad econémica segun la clasificacion de su
exposicion a la demanda externa. Resalta la desaceleracion de las
ramas mas expuestas al choque de demanda a partir del segundo
semestre de 2019, en congruencia con el menor dinamismo de las
exportaciones mexicanas en ese periodo, y la destruccién del
empleo formal en los sectores mas expuestos desde finales de
2019, previo a la pandemia de COVID-19, lo cual pareceria estar
reflejando los efectos de la desaceleracion de la economia global.
Esta tendencia se vio reforzada por los efectos de la pandemia a
partir de marzo, al tiempo que en abril también se observaron
afectaciones en el empleo clasificado como de menor exposicién.

En la Grafica 7 se muestra la dindmica del empleo afiliado al IMSS
segun su susceptibilidad a la interacciéon fisica. Destaca la
estabilidad en el ritmo de creacién de los puestos de trabajo hasta
febrero de 2020 y la pronunciada contraccién que se observé en
marzo y abril. Asimismo, sobresale que el empleo clasificado como

menos susceptible también se ha visto afectado, aungue en menor
medida.

La evolucion de los puestos de trabajo del IMSS distinguiendo
entre los que enfrentan cuando menos un tipo de vulnerabilidad y
el resto se muestra en la Grafica 8. Se confirma que la pandemia
COVID-19, especialmente a través de las medidas de mitigaciéon
requeridas, tuvo un impacto negativo sobre el empleo formal a
partir de marzo y especialmente en abril de 2020. Este impacto se

concentrd en las actividades que tuvieron que ser suspendidas
segun las normativas de la emergencia sanitaria, especialmente en
aquellas que requieren mayor interaccion fisica.

Grafica 6
Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS Por Exposicién al Chogque
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1 Elaborado por el Banco de M éxico con datos del IM SS.
Fuente: Datos abiertos del IMSS.

Grafica 7
Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS por Susceptibilidad de la
Actividad a la Interaccion Social
Variacién anual (%), a.e., m.m.
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1 Elaborado por el Banco de M éxico con datos del IM SS.
Fuente: Datos abiertos del IM SS.
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Grafica 8
Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS Por Vulnerabilidad
Variacion anual (%), a.e., m.m.
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Fuente: Datos abiertos del IMSS.

4. Consideraciones finales

Ante la presencia de un choque macroeconémico como el causado
por la pandemia COVID-19, el mercado laboral mexicano estd
sometido a un nivel de estrés inédito. Las medidas de
distanciamiento social han llevado a la suspensién de un conjunto
de actividades que han comenzado a afectar el nimero de puestos
de trabajo afiliados al IMSS. La literatura econédmica ha mostrado
que los trabajadores que se separan temporalmente de sus
puestos de trabajo no sufren reducciones notorias en sus salarios
al volver con sus empleadores previos, mientras que aquellos que

se separan permanentemente sufren pérdidas significativas de
salarios (Fujita y Moscarini, 2017). Por ello, es importante que la
emergencia sanitaria sea complementada con politicas publicas
que contribuyan a proteger las relaciones laborales entre patrones
y trabajadores, de modo que la destruccién del empleo formal sea
lo mas limitada posible. Asimismo, debe buscarse que, de haber
ocurrido una separacion, la relacién laboral pueda ser restaurada
rapidamente. La limitacidn en la destruccion o la facilitacion en la
restauracion del vinculo laboral seran conducentes a una
reactivacién de la actividad econémica en menor tiempo.
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En el periodo que se reporta, el salario promedio para
la economia en su conjunto se incrementd 8.4% a
tasa anual, avance superior al de 6.4% registrado en
el cuarto trimestre de 2019. A su vez, el salario diario
medio asociado a trabajadores asegurados en el IMSS
aumentd a una tasa anual de 6.6%, mismo ritmo que
el reportado el trimestre anterior (Grafica 36). Dicha
expansion reflejé un crecimiento anual de 6.0% para
los trabajadores que se ubican en la franja fronteriza
norte y de 6.7% para los que laboran en el resto del
pais. Posteriormente, en abril de 2020 el salario diario
medio registré un incremento anual de 8.0% (alzas
respectivas en la frontera norte y en el resto del pais
de 5.5y 8.3%). Este aumento fue resultado, en parte,
del efecto de recomposicion hacia trabajadores con

mayores salarios que se generd a partir de las
afectaciones de la pandemia sobre el empleo formal,
toda vez que la pérdida de puestos laborales recayd
en mayor medida sobre los trabajadores de menores
ingresos. Por su parte, la revision promedio de los
salarios contractuales negociados en empresas de
jurisdiccion federal en el primer trimestre de 2020
fue de 5.3%, tasa inferior a la de 6.2% del mismo
trimestre de 2019. A su interior, las revisiones
promedio en empresas privadas y publicas se
ubicaron en 5.5 y 3.6%, respectivamente, que se
comparan con las registradas en igual periodo de
2019 de 6.5 y 3.5%, en el mismo orden. De esta
forma, y aunado al comportamiento de la inflacidn,
los indicadores salariales continuaron mostrando
avances en términos reales.
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Grafica 36
Indicadores Salariales
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1 Paracalcular los salarios nominales promedio se truncé el % mas bajo
y el % mas elevado de la distribucién de los salarios. Se excluyen
personas coningreso reportado de cero o que no lo reportaron.

2/ Durante el primer trimestre de 2020 se registraron en promedio 20.5
millones de trabajadores asegurados en el IMSS. Los salarios reales
fueron deflactados conel INPC.

3/ Integrada por los municipios mencionados en el DOF del 26 de
diciembre de 2018, la mayoria de los cuales colindan con la frontera norte.

4/ El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el
nimero de trabajadores involucrados. El nimero de trabajadores de
empresas de jurisdiccion federal que anualmente reportan sus
incrementos salariales a la STPS equivale aproximadamente a 2.5
millones.

Fuente: Célculos elaborados por el Banco de México con informacién del
IMSS, STPS e INEGI (ENOE).

Con informacidn al primer trimestre de 2020, como
resultado del comportamiento de la productividad y
de las remuneraciones medias reales, el costo
unitario de la mano de obra para la economia en su
conjunto presenté un importante incremento vy
mantuvo una  trayectoria  ascendente.  El
correspondiente al sector manufacturero también
continué aumentando y se ubicd al cierre del primer
trimestre de 2020 en niveles histéricamente elevados
(Gréfica 37).

Grafica 37
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a. e/ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con lalinea sélidayla segunda con la punteada.

¥ Productividad laboral elaborada con las horas trabajadas.

e/ El dato del primer trimestre de 2020 es una estimacién de Banco de
M éxico a partir del PIB del SCNM yde laENOE, INEGI.

Fuente: Elaboracion de Banco de México a partir de informacién
desestacionalizada de la Encuesta M ensual de la Industria M anufacturera
ydel Indicador M ensual de la Actividad Industrial (SCNM), INEGI.

2.2.2.1. Condiciones de
Economia’

Financiamiento de Ia

La elevada incertidumbre asociada a la propagacion
de la pandemia de COVID-19 ha afectado tanto a los
mercados financieros, como a la actividad econémica
global. Ante esta coyuntura, la presente seccion
ofrece  una perspectiva estructural de los
determinantes de las fuentes y usos de los recursos
financieros de la economia, en adicién a reportar el
comportamiento de sus agregados monetarios y
crediticios mas relevantes.

El andlisis comienza con un breve recuento de los
principales choques que han afectado al pais y que
han restringido sus fuentes de financiamiento
externo desde 2014. Enseguida se detallan las
trayectorias de las fuentes y los usos de recursos
financieros de la economia, asi como del
financiamiento de gobierno, empresas y hogares
durante el primer trimestre del afio.

4 A menos que se indique lo contrario, en esta seccion las tasas de
crecimiento se expresan en términos reales anuales y se calculan con

2.2.2.2. Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la
Economia

Desde el ultimo trimestre de 2014, nuestro pais ha
atravesado una secuencia de choques adversos que
han conducido, en general, a una mayor restriccién
de financiamiento externo. Entre ellos, destaca la
caida de los precios internacionales del petréleo en
2014. Ello, aunado a la continua disminucion en la
plataforma de produccién de crudo, redujo de forma
importante una fuente de recursos externos que
recibia el sector publico. En 2016, se sumaron las
consecuencias que sobre los mercados financieros
nacionales tuvieron las elecciones presidenciales de
los Estados Unidos. A lo anterior se afiadid, entre
finales de 2016 y 2018, una elevada incertidumbre
como consecuencia de la renegociacion del acuerdo
comercial con los Estados Unidos y Canada.
Adicionalmente, los efectos derivados de la
normalizacién de la politica monetaria
estadounidense durante dicho periodo apretaron
aun mas las condiciones de financiamiento externo.
En el ambito interno, a finales de 2018, los activos de
distintos mercados financieros nacionales tendieron
a reflejar en sus precios un aumento en la
incertidumbre asociada a elementos internos, cuyos
efectos disminuyeron a lo largo de 2019.

A todo lo anterior se le sumaron los choques
macroecondmicos derivados de la pandemia de
COVID-19 en el presente afio: primero, por la
disrupcion de las cadenas de valor y la provisidn de
insumos para la producciéon nacional; segundo, por
las medidas necesarias de distanciamiento social que
se han ido implementando a nivel global y que han
conducido a una caida tanto de la demanda externa
qgue enfrenta el pais, como de su demanda interna, y,
por ultimo, por las consecuencias en los mercados
financieros que todo lo anterior ha generado,
incluyendo movimientos drasticos en los precios de
varias materias primas y diversos activos financieros.

base en los saldos ajustados por efectos de variaciones en el tipo de
cambio y precios de los activos.
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La confluencia e intensidad de los choques asociados
a la pandemia comenzaron a afectar las condiciones
de intermediacion financiera hacia los distintos
sectores de la economia nacional. En particular, se
observd poca profundidad y menor liquidez en los
mercados cambiarios y de renta fija, asi como un
incremento en la volatilidad de los precios de
distintos activos. Ante ello, el Banco de México y
otras autoridades han implementado una serie de
medidas orientadas a promover un comportamiento
ordenado de los mercados financieros, fortalecer los
canales de otorgamiento de crédito y proveer
liguidez para el sano desarrollo del sistema
financiero. Dichas medidas se discuten en detalle mas
adelante.

En el trimestre que se reporta, y como resultado de
los choques asociados con la pandemia de COVID-19,

Banco de México

las fuentes de recursos financieros de la economia
presentaron una evolucién heterogénea. Por un lado,
las fuentes externas se redujeron respecto al
trimestre  previo, producto de la elevada
incertidumbre que ha prevalecido en los mercados
financieros y que han llevado a un deterioro
acelerado de las condiciones financieras desde finales
de febrero. Por el otro, las fuentes internas
mostraron cierto repunte, consecuencia de una
mayor demanda de activos monetarios liquidos por
motivos precautorios, tanto de hogares, como de
empresas. En conjunto, las fuentes de recursos
financieros registraron un flujo anual de 6.3% del PIB
en el primer trimestre, nivel menor al promedio
observado entre 2010 y 2018 (8.5% del PIB) y al del
cierre de 2019 de 6.5% del PIB (Cuadro 2 y Grafica 38).

Cuadro 2

Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia

Flujos anuales como porcentaje del PIB Variacién real anual en por ciento
2010-14 2010-18 { 2014 2015 2016 2017 2018 2019 202071 | 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020T1
Promedio

Total de Fuentes 10.0 8.5 9.7 5.7 7.4 8.0 5.0 6.5 6.3 4.7 2.9 3.4 0.7 0.2 3.1 24
Fuentes Internas (Fl)l/ 5.5 5.4 5.6 4.6 5.5 6.6 4.1 5.5 5.9 5.0 5.1 5.3 3.6 1.5 5.5 5.5
Monetarias (M3)2/ 3.3 3.3 3.2 2.7 3.6 4.3 2.7 2.7 4.1 4.0 4.5 5.6 3.8 1.6 3.4 6.2
M1 1.6 1.7 1.9 2.3 2.2 1.9 1.0 0.9 1.9 8.0 11.5 9.1 35 0.4 2.1 7.1
M2-M1 1.2 1.1 0.6 0.4 1.8 1.5 0.8 1.2 1.4 -0.8 -4.4 6.9 1.8 -0.2 3.9 4.1
M3-M2 0.4 0.5 0.7 0.8 0.4 0.9 0.9 0.5 0.8 11.7 16.1  -11.5 13.0 13.5 6.0 10.9
No Monetarias ¥ 2.2 2.1 2.4 1.9 1.9 2.3 1.4 2.9 1.9 7.0 6.3 4.9 3.4 1.3 9.2 4.3
Fuentes Externas */ 4.5 3.1 4.1 1.1 1.9 1.4 0.9 0.9 0.3 4.2 0.1 0.7 -3.3 -2.7 -0.6 2.4
Total de Usos 10.0 8.5 9.7 5.7 7.4 8.0 5.0 6.5 6.3 4.7 2.9 3.4 0.7 0.2 3.1 24
Reserva Internacional * 1.7 0.8 1.3 -1.5 0.0 -0.4 0.1 0.5 0.7 1.0 8.0 -34 8.1 -4.0 0.3 1.0
E'Ssl?;')am'em“' sector 45 3.5 47 41 29 11 22 23 2.3 50 56 20 -43 03 1.9 15
Publico Federal ¢ 3.8 3.2 4.5 4.0 2.8 1.1 2.2 2.3 2.3 5.1 5.8 2.2 4.3 0.0 2.1 1.8
Estados y municipios 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 2.4 2.9 -0.6 -4.6 -4.4 -2.9 -3.4

Financiamiento al Sector
Privado”/ 3.2 3.1 2.4 3.0 2.9 3.8 2.2 1.7 2.3 1.6 4.8 3.4 2.3 0.4 1.2 1.9
Interno 2.2 2.5 1.6 3.0 2.9 3.2 2.6 1.4 1.7 1.7 8.5 6.8 4.1 4.0 1.6 2.1
Externo 1.0 0.5 0.8 0.0 0.0 0.6 -0.5 0.4 0.6 1.4 -2.1 -3.5 -1.7 -8.1 0.4 1.5
Otros conceptos ¥ 1.0 1.2 1.3 0.0 1.7 3.5 0.5 1.9 0.9 n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.

Nota: Los flujos anuales como porcentaje del PIB se calculan como la suma acumulada de las fuentes yusos de recursos financieros de cuatro trimestres consecutivos expresados
como %del PIB promedio de estos mismos trimestres. Las siglas n.s. se refieren a datos no significativos. Las cifras se refieren al cuarto trimestre de cada afio.
1 Los activos financieros internos F1 se componen por las fuentes internas monetarias (ver nota 2 de este cuadro) y no monetarias (ver nota 3 de este cuadro).

2/ Se refiere alos instrumentos financieros incluidos en M 3, el cual esta compuesto por M2 mas los valores emitidos por el Gobierno Federal, el Banco de México yel IPAB en poder de
los sectores residentes tenedores de dinero. M 2, a su vez, se compone porinstrumentos liquidos (billetes, monedas y depésitos de exigibilidad inmediata en bancos y entidades de ahorro
ycrédito popular) e instrumentos a plazo (captacién con un plazo residual de hasta 5 afios en bancos, entidades de ahorro, crédito popular y uniones de crédito; acciones de los fondos de
inversion de deuda; y acreedores por reporto de valores).

3/ Incluye los fondos de ahorro paralavivienday el retiro, valores privados, otros valores publicos, titulos de crédito emitidos porla banca comercial con plazo residual mayor a5 afios y
obligaciones subordinadas.

4/ Incluye los instrumentos monetarios en poder de no residentes (i.e., el agregado MNR, igual a la diferencia entre M4 y M 3) y otras fuentes externas no monetarias (endeudamiento
externo del Gobierno Federal y de organismos y empresas publicas; los pasivos externos de la banca comercial; el financiamiento externo al sector privado no financiero;la captacién de
agencias; entre otros).

5/ Segln se define en la Ley del Banco de M éxico.

6/ Se refiere a los Requerimientos Financieros del Sector Publicos (RFSP) de cada ejercicio, los cuales incluyen la aplicacién de los remanentes de operacién del Banco de M éxico
entregados al Gobierno Federal. Por ello, las cifras de los rubros de Financiamiento al Sector Plblico y de Otros conceptos difieren de las reportadas en la Grafica "Fuentes y Usos de
Recursos Financieros de la Economia”.

7/ Se refiere a la cartera de crédito de los intermediarios financieros, Infonavit y Fovissste, asi como ala emisié n de deuda interna y el financiamiento externo de las empresas.

8/ Considera las cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial yde desarrollo, intermediarios financieros no bancarios, Infonavit yBanco de M éxico
(incluyendo los titulos colocados con propdsitos de regulacié n monetaria, como aquellos asociados a la esterilizaciéo n del impacto monetario de sus remanentes de operacion), pasivos
no monetarios del IPAB, asi como el efecto del cambio en la valuacién de los instrumentos de deuda publica, entre otros conceptos.

Fuente:Banco de M éxico.
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Grafica 38
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
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Flujos anuales como porcentaje del PIB
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anuales de la tenencia de no residentes han resultado
negativos. Esta tendencia se acentué de manera
importante en el primer trimestre de 2020, toda vez
gue se registrd la mayor disminucion histérica para
un trimestre en la tenencia de valores
gubernamentales de mediano y largo plazo por parte
de no residentes.

Grafica 39
Valores publicos en poder de No Residentes
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p/ Cifras preliminares.

Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran en el Cuadro 2. Los
rubros de Financiamiento al Sector Publico y Otros difieren del Cuadro 2
ya que se excluye el efecto de la aplicacion de los remanentes de
operacién del Banco de M éxico entregados al Gobierno Federal.

Fuente: Banco de M éxico.

Las fuentes de financiamiento externo se
desaceleraron significativamente durante el primer
trimestre de 2020, al registrar un flujo anual de 0.3%
del PIB. En contraste, entre 2010 y 2018 el promedio
observado fue de 3.1% del PIB, mientras que entre
2010y 2014 fue de 4.5% del PIB. En aquellos afios, en
particular entre 2009 y 2013, la tenencia de valores
gubernamentales por parte de no residentes registrd
un importante incremento. Ello fue resultado de un
entorno de elevada liquidez en los mercados
financieros globales y de laincorporacion de la deuda
gubernamental mexicana denominada en pesos al
World Government Bond Index en el 2010 (Gréfica
39a). No obstante, desde finales de 2014, la mayor
restriccion de financiamiento externo se ha reflejado
en una disminucion significativa de la inversion de no
residentes en valores gubernamentales (Grafica 39b).
En efecto, a partir de 2015, los flujos acumulados

de 2020%
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¥ Incluye cetes, bonos atasa fija, udibonos, Bondes D yvalores del IPAB.
2/ Las variaciones acumuladas a cada mes corresponden al cambio en el

saldo asociado a ese mes respecto del saldo al mes de diciembre del afio
previo.

* Cifras preliminares al 30 de abril de 2020.

Fuente: Banco de M éxico.

Por su parte, las colocaciones netas del sector privado
en el exterior, que habian sido positivas en enero y
febrero de este afio, fueron negativas en marzo ante
las condiciones de mayor astringencia en los
mercados externos. Ello derivd en una mayor
demanda de financiamiento en ddlares por parte de
las empresas con la banca del pais durante marzo.
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En tanto, el flujo anual de las fuentes internas fue de
5.9% del PIB en marzo, nivel superior al del cierre de
2019 (5.5% del PIB). A su interior, se observd
heterogeneidad. Por un lado, las fuentes monetarias
exhibieron un flujo anual de 4.1% del PIB en el primer
trimestre del afio; esto es 1.4 puntos porcentuales
adicionales a lo observado a diciembre de 2019
(Grafica 40a). Ello reflejé un incremento significativo
del componente mas liquido de las fuentes
monetarias durante marzo de 2020, lo cual se explica
por dos factores (Graficas 40b y 40c). Primero, por
una mayor demanda de dinero por parte de los
hogares por motivos precautorios ante la alerta
sanitaria declarada en marzo. Y segundo, por un
incremento en los depdsitos de empresas en el
sistema bancario, que tuvieron como contrapartida
una mayor utilizaciéon de lineas de crédito
autorizadas, particularmente de empresas grandes
emisoras. Las cifras sugieren que, ante Ia
incertidumbre sobre la severidad y duracién de los
efectos de la pandemia sobre la actividad econdmica
y los mercados de fondos prestables, dichas
empresas decidieron incrementar su disponibilidad
de activos liquidos.

Por otro lado, las fuentes internas no monetarias
presentaron un flujo de 1.9% del PIB en el primer
trimestre de 2020 (Cuadro 2 y Grafica 40a), monto
inferior al del trimestre anterior (2.9% del PIB). Este
menor flujo obedecid principalmente a las pérdidas
por valuacion de la cartera de las Siefores.

Grafica 40
Fuentes Internas
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Ver el documento “Informes sobre la Situacién Econdmica, las Finanzas
Publicas y la Deuda Publica al Primer Trimestre de 2020”, publicado por
la SHCP el dia 30 de abril de 2020.
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Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran en el Cuadro 2.

p/ Cifras preliminares.

¥ Las variaciones acumuladas a cada mes corresponden al cambio en el
saldo asociado a ese mes respecto del saldo al mes de diciembre del afio
previo.

Fuente: Banco de M éxico.

En lo que respecta a los usos de los recursos
financieros de la economia, el flujo anual de
financiamiento al sector publico se situé en 2.3% del
PIB al primer trimestre de 2020, cifra equivalente a la
observada en el trimestre previo. Hacia el cierre de
2020, la SHCP contempla en su informe trimestral
sobre las finanzas publicas a marzo que dicha cifra

ascienda a 4.5% del PIB.>

Por su parte, el saldo de la reserva internacional se
situd en 185.5 miles de millones de délares (mmd) al
primer trimestre de 2020, cifra superior a la
observada al cierre del trimestre anterior (180.9
mmd). Ello fue resultado de efectos de valuacion
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positivos y de ventas de ddlares de Pemex al Banco
de México por un monto total de 1.7 mmd.

En lo que se refiere al financiamiento total al sector
privado no financiero, este registré un flujo anual de
2.3% del PIB en el primer trimestre de 2020, cifra
ligeramente superior a la observada al cierre del
trimestre anterior de 1.7% del PIB. Sin embargo, a
partir de marzo, los mercados financieros de nuestro
pais comenzaron a mostrar algunos signos de
deterioro, afectdndose los mercados cambiario y de
renta fija, lo que incrementd el riesgo de que se
obstaculizara el funcionamiento del canal de crédito
bancario.

En términos de su ritmo de expansion, destaca que
dicho financiamiento registré un crecimiento real
anual de 1.9% en el primer trimestre de 2020, tasa
superior a la del cierre de 2019 de 1.2% (Grafica 41).
Este incremento fue resultado tanto de un mayor
financiamiento externo, como de un repunte en el
financiamiento interno, particularmente del crédito
bancario a las empresas en el mes de marzo.

Con respecto al financiamiento externo al sector
privado, en el primer trimestre de 2020, este registré
un crecimiento real anual de 1.5% (Grafica 41). A su
interior, sus componentes presentaron
heterogeneidad. Por un lado, en el mes de marzo de
2020 las empresas privadas no colocaron deuda
externa, al tiempo que hubo vencimientos por 1,150
millones de ddlares. Ello fue reflejo de las condiciones
mas astringentes que enfrentaron las empresas
mexicanas en el exterior, tanto por una reversion a
nivel global de los flujos de capital hacia activos mas
seguros, como por la exigencia de una mayor prima
por riesgo ante el entorno actual (Grafica 42). Esta
mayor astringencia en la disponibilidad de recursos
en el mercado de deuda externa se reflejé en una
mayor utilizacién de crédito bancario en dodlares
tanto externo como interno. El crédito directo de la
banca extranjera se incrementé en 3,172 millones de
ddlares, el cambio mas elevado para un trimestre
desde el periodo julio-septiembre de 2008.
Asimismo, la ya mencionada mayor demanda por
financiamiento en ddélares con la banca local por
parte de algunos grupos corporativos presiond al
mercado cambiario.

Grafica 41
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intermediarios financieros a la estadistica de crédito. Incluye el crédito de
la banca comercial, de desarrollo yde otros intermediarios financieros no
bancarios.
Fuente: Banco de M éxico.
Grafica 42
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1 El diferencial de crédito se calcula respecto al rendimiento de un bono de
la Tesoreria de la Reserva Federal con un plazo remanente comparable.

2/ Incluye Unicamente bonos emitidos en délares de los EEUU y a tasa fija.
3/ Las empresas con grado de inversion presentan calificacion BB+ o
superior segln el indice BBG Composite, indice construido por
Bloomberg a partir de las calificaciones de las principales calificadoras.
Fuente: Estimaciones del Banco de M éxico con datos de Bloomberg.
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Por su parte, el financiamiento interno a las empresas
registr6 una desaceleracion en los primeros dos
meses del afo, incluso llegando a contraerse en
términos anuales en 1.1% en febrero. No obstante,
en marzo su tasa de crecimiento presentd un repunte
importante, al situarse en 2.6% (Grafica 43).

Grafica 43
Financiamiento Interno a las Empresas Privadas
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1 Las cifras se ajustan por la salida e incorporacion de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito. Incluye el crédito de
otros intermediarios financieros no bancarios.

Fuente: Banco de M éxico.

En dicho mes, ante un entorno de alta incertidumbre
y condiciones mas astringentes de financiamiento a
nivel global, se observé una marcada reduccion en la
actividad de los mercados secundario y primario de
deuda interna corporativa, en donde incluso se han
postergado colocaciones iniciales de varios grupos
empresariales. Al mismo tiempo, se registré un
importante incremento en la demanda de crédito
bancario por parte de las empresas emisoras, quienes
usaron la capacidad de sus lineas de crédito
autorizadas (Grafica 44). Ante la mayor absorcion de
recursos por este conjunto de empresas, se
incrementd el riesgo de que la banca tuviese que
limitar el financiamiento a otros segmentos del
mercado.

Respecto del crédito de la banca comercial a las
empresas, conviene apuntar que el otorgado a las
grandes emisoras habia registrado una
desaceleracion desde principios de 2018, misma que
se tornd en una contraccion desde mediados de 2019
hasta febrero de este afio (Grafica 44). Ello reflejé una
estrategia de sustitucién de pasivos internos por
externos. Sin embargo, esta tendencia cambié de
manera abrupta en marzo de este ano, cuando las
empresas emisoras incrementaron

Banco de México

significativamente su demanda de crédito, en
particular a través de la utilizacion de lineas de
crédito preestablecidas. Por su parte, las empresas
grandes no emisoras también incrementaron su
utilizaciéon de crédito bancario, aunque en menor
medida que las empresas emisoras. En contraste, el
crédito a las empresas de menor tamaio continud
contrayéndose.

Grafica 44
Crédito de la Banca Comercial por tamaiio de Empresa
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¥ Empresas privadas no financieras que han realizado al menos una
emision de deuda interna o externa de diciembre de 2003 a la fecha.

2/ Empresas no emisoras que han obtenido créditos superiores a 100
millones de pesos al menos en algiin mes de diciembre de 2003 a la fecha.

3/ Empresas no emisoras que no han obtenido créditos superiores a 100
millones de pesos al menos en algiin mes de diciembre de 2003 a la fecha.

Fuente: Banco de M éxico.

De acuerdo con la encuesta que realiza el Banco de
México a la banca comercial (EnBan), el incremento
de la demanda de crédito de las empresas durante el
primer trimestre del afio se vincularia con motivos
precautorios. Por ejemplo, los bancos percibieron un
incremento en la demanda para financiar capital de
trabajo, factor que se habia mantenido sin cambios
en trimestres previos (Grafica 45). En tanto, la banca
comercial continta reportando una mayor necesidad
de las empresas grandes para reestructurar pasivos y
una menor demanda de crédito para adquirir activos
fijos. Respecto a las condiciones de otorgamiento de
crédito a las empresas, la EnBan reporta un
estrechamiento generalizado durante el primer
trimestre de 2020, el mas profundo que se haya
registrado desde que inicid la encuesta en 2014.
Asimismo, los bancos reportaron que esperan un
estrechamiento adicional de las condiciones de
otorgamiento en el segundo trimestre del afo.
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Grafica 45
Factores Relacionados con la Demanda de Crédito de
Empresas Grandes seguin Bancos con Mayor Participacion en
el Segmento
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Fuente: Encuesta sobre Condiciones Generales y Estandares en el
M ercado de Crédito Bancario (EnBan), Banco de M éxico.

En cuanto a los costos de financiamiento de las
empresas, en el trimestre que se reporta se
observaron disminuciones en las tasas de interés del
crédito de la banca comercial y de desarrollo, mismas
gue han seguido la dindmica de las reducciones de la

tasa de interés de fondeo bancario (Grafica 46). Dada
la composicidn de la cartera de crédito vigente de la
banca comercial, entre créditos a tasa fija y tasa
variable, las reducciones en el costo de
financiamiento de las empresas han moderado su
carga financiera, en particular de las empresas mas
grandes (ver Recuadro 4).

Grafica 46
Costos de Financiamiento de las Empresas Privadas No
Financieras

Tasa de Interés Anual de Nuevos Créditos */
Promedio trimestral en por ciento
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1 Tasa promedio ponderada por el saldo asociado de crédito vigente y
paratodos los plazos convenidos.

Fuente: Banco de M éxico.
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Recuadro 4. El Impacto del Relajamiento Monetario sobre el Costo de Financiamiento de las Empresas

1. Introduccién

Este recuadro analiza el impacto de una reduccién de la tasa de
interés objetivo del Banco de México sobre el monto de intereses
generado por el financiamiento bancario a las empresas. Ello
resulta relevante debido a que cerca del 80% de los créditos
empresariales de la banca comercial exhiben contratos a tasa
variable. En dichos contratos, |a tasa de interés de los préstamos
bancarios es igual a la suma de una tasa base de comparacion, tal
como la tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE), mas una
prima fija. Dado que la TIIE sigue de cerca los movimientos de la
tasa objetivo del Banco de México, ajustes en dicha tasa generan
cambios en los montos de intereses a pagar por las empresas con
créditos a tasa variable. A este canal de transmisidn de la politica
monetaria se le conoce como el canal de tasa variable, el cual
actla sobre la posicion liquida de las empresas al afectar su carga
financiera.’

De agosto de 2019 a abril de 2020, la tasa objetivo del Banco de
México se redujo en 225 puntos base, de 8.25% a 6.0%. Ello
implicé, en efecto, que la carga financiera de las empresas
disminuyera. Sin embargo, dada la heterogeneidad de Ila
composicion de la cartera de la banca comercial, la reduccién de la
carga financiera de las empresas ha sido distinta dependiendo del
tamaiio de las mismas. Ello, porque empresas de diferente tamafio
demandan no solo cantidades diversas de crédito, sino porque el
plazo y el tipo de contrato de sus préstamos también varia. Por
ejemplo, en marzo de 2020 alrededor del 85% del saldo del
financiamiento bancario en moneda nacional a las empresas
grandes se asoci6 con créditos a tasa variable. En contraste, para
las empresas de menor tamafio, esta proporciéon fue de 66%.
Asimismo, el monto de los créditos en moneda nacional para estos
dos conjuntos de empresas difiere substancialmente: mientras
que el saldo promedio del crédito bancario de las empresas de
mayor tamafio ascendié a 120 millones de pesos (m.d.p.) en marzo
de 2020, dicho saldo fue de solo 2.1 m.d.p. para el segmento de
las empresas de menor tamafio. Lo anterior implica que, dadas las
condiciones crediticias actuales de la banca en el pais, el canal de
tasa variable parece tener un mayor impacto sobre las empresas
grandes que sobre las de menor tamafio.

Para calcular el efecto de una menor tasa objetivo sobre la carga
financiera de las empresas, se utiliza informacidn detallada de los
préstamos de la banca comercial, en particular los registros
crediticios resguardados por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV). Con dicha informacion, se realizan simulaciones
en las que se calcula el pago de intereses de las empresas entre
agosto de 2019 y abril de 2020 para dos trayectorias de la tasa
objetivo: la observada y una contrafactual, en la que se supone que

" Para mayores detalles sobre este canal de transmision de la politica monetaria,

consulte lppolito, Ozdagli y Pérez-Orive, The Transmission of Monetary Policy
through Bank Lending: The Floating Rate Channel, Journal of Monetary Economics,
95, pp. 49-71, 2018.

2 Otros criterios para clasificar el tamafio de las empresas no son del todo practicos
cuando se utilizan los registros crediticios de la base R04-C. Por ejemplo, el campo
que captura al nimero de empleados de la empresa no es validado con cifras de
€ensos econoémicos, ni tampoco toma en cuenta que la empresa a la cual se le
otorga el crédito puede ser una subsidiaria de un grupo empresarial mas grande.
Asimismo, el valor de los activos o ventas reportado por las empresas solo puede

la tasa objetivo no cambia durante el periodo de simulacion,
conservando el mismo nivel que registré en julio de 2019. La
diferencia en el monto de intereses a pagar por las empresas en
las dos simulaciones representa, todo lo demas constante, el
ahorro financiero producto de las reducciones observadas en la
tasa objetivo.

Los resultados apuntan a que, durante el periodo de analisis, la
carga financiera de las empresas de mayor tamafio se contrajo
8.0%, mientras que para las de menor tamafio la disminucién fue
de 5.0%. En términos nominales, el ahorro financiero rondaria los
11.0 mil millones de pesos (m.m.d.p.) para las empresas de mayor
tamafio, contra 2.6 m.m.d.p. para las de menor tamafio. Asi, el
ejercicio sugiere que, por cada punto porcentual de reduccion de
la tasa objetivo, la carga financiera de las empresas se reduciria en
3.5% (0 4.8 m.m.d.p.) para las grandes y en 2.2% (o 1.1 m.m.d.p.)
para las de menor tamafio.

El resto de este Recuadro se organiza de la siguiente forma: la
siguiente seccion presenta una descripcion de los datos utilizados.
La tercera seccion describe el ejercicio efectuado y reporta las
estimaciones del efecto de la reduccidn de la tasa objetivo sobre
la carga financiera de las empresas privadas. La ultima seccion
presenta las consideraciones finales.

2. Descripcion de los microdatos bancarios utilizados

Para el calculo de la carga financiera de las empresas, se utilizaron
datos del formulario RO4-C: Reporte de la Cartera Comercial de la
CNBV, con periodicidad mensual y disponible a partir de junio de
20089. Esta base de datos contiene informacion de cada uno de los
créditos vigentes a las empresas privadas no financieras
registrados en el balance de los bancos comerciales.

Respecto a la clasificacion de las empresas por tamafio, en este
recuadro se utiliza el criterio del monto histdrico de los préstamos
otorgados. Dicho criterio considera que empresas grandes tienen
la posibilidad de acceder a préstamos bancarios de mayor
cuantia.? Asi, las empresas acreditadas de la banca comercial se
clasifican en tres segmentos: a) empresas grandes emisoras, que
contiene a aquellas que han realizado al menos una emision de
deuda interna o externa desde diciembre 2003 a la fecha; b)
empresas grandes no emisoras, que agrupa a aquellas que han
presentado saldos de crédito superiores a 100 millones de pesos
por lo menos en algin mes desde diciembre de 2003, y c)
empresas de menor tamafio, que incluye al resto de las empresas.

Profundizando en la composicidn de la cartera del crédito bancario
en moneda nacional por tipo de contrato, destaca que en los
ultimos afios las empresas de menor tamafio han presentado una
menor proporcion de su deuda bancaria a tasa variable en relacion

ser validado para las que son plblicas, es decir las que emiten titulos corporativos
o cotizan en la bolsa. Por otro lado, el criterio por tamafio del crédito recibido
puede presentar también limitantes, por ejemplo, cuando alguna empresa grande
solo demande créditos de cuantia menor. Para acotar este problema, el criterio por
tamafio de empresa se instrumenta en un periodo largo de tiempo, en donde es
mas probable que una empresa grande haya recibido un crédito de una cuantia
mayor.
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con las empresas grandes (Grafica 1a). Si a la vez se descompone
el grupo de empresas de menor tamafio en tres subgrupos,
definidos por su saldo de crédito maximo histdrico, se observa
que, a medida que la empresa es mas pequefia, la proporcion del
saldo de crédito a tasa variable disminuye (Gréfica 1b).

3. Carga financiera de las empresas

En esta seccion se presenta una estimacion del efecto de
reducciones de la tasa objetivo sobre la carga financiera de las
empresas desde agosto de 2019 a abril de 2020. En este periodo,
la tasa de referencia se redujo de 8.25% a 6.0%; es decir, en 225
puntos base. Ello se tradujo en una disminucién de las tasas de
interés que se utilizan como referencia en los contratos de crédito
a tasa variable.

La estimacidn de la carga financiera de las empresas toma en
consideracion los siguientes criterios: 1) se supone un traspaso
contemporaneo de uno-a-uno de la tasa objetivo a las tasas de
interés de los créditos a tasa variable;® 2) para los contratos a tasa
fija, este traspaso se presenta al momento de la renovacion de la
linea de crédito; 3) en todas las renovaciones de crédito se supone
que la prima de riesgo se mantiene constante; 4) si un crédito no
revolvente llega a su vencimiento, este se renueva con las mismas
condiciones contractuales, incluyendo modalidad de tasa, monto
y plazo; 5) las condiciones de las lineas de crédito revolventes, al
no tener fecha de vencimiento, permanecen sin cambio; 6) se
excluyen diferimientos de los intereses devengados, por lo que en
las simulaciones estos se pagan en el mes que corresponde, y 7)
para cada uno de los créditos no revolventes, se elabord una tabla
de amortizacién simple para obtener el pago de intereses de los
proximos 12 meses, mientras que para los créditos revolventes se
calculd el pago de intereses mensual sobre la linea de crédito
utilizada.

A partir de estos lineamientos, se calculd la carga financiera de las
empresas para dos trayectorias de la tasa objetivo:

a) Trayectoria base: incorpora la reduccidén observada de la
tasa objetivo de agosto de 2019 a abril de 2020.

b) Trayectoria contrafactual: supone que la tasa objetivo se
mantuvo sin cambio a partir de julio de 2019.

El ejercicio sugiere que la carga financiera de las empresas se
redujo en 13.7 m.m.d.p. o en 7.2% respecto del monto que se
hubiera registrado si la tasa objetivo no se hubiera reducido. Ello
implica que por cada punto porcentual de reduccion de la tasa
objetivo, la carga financiera de las empresas disminuyd en 3.2%.
Esta Ultima cifra puede interpretase como una medida de la
sensibilidad de la carga financiera a cambios en la tasa de interés.
Este indicador se calcula como una semielasticidad; es decir, como
la razén entre el cambio porcentual del monto de intereses
pagados (7.2%) entre el cambio en términos absolutos de la tasa
objetivo (2.25 puntos porcentuales).

3 Este supuesto esta respaldado por observaciones empiricas. En efecto, se observa
una correlacion muy cercana a uno entre la tasa de interés promedio de los créditos
a tasa variable y la tasa objetivo del Banco de México.

Grafica 1
Porcentaje del Crédito Vigente de la Banca Comercial
a las Empresas a Tasa Variable
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1 Se refiere a las empresas privadas no financieras que han realizado al
menos una emision de deuda interna o externa de diciembre de 2003 ala
fecha.

2/ Se definen como las empresas que no han emitido ni deuda interna ni
externa y que han tenido saldos de crédito superiores a 100 millones de
pesos al menos en algin mes desde diciembre de 2003 a la fecha.
Fuente:Banco de M éxico con datos delaCNBV.

El detalle de los microdatos bancarios permite analizar la
heterogeneidad de los efectos de cambios en la tasa objetivo sobre
la carga financiera de las empresas. Asi, al comparar los montos de
intereses pagados por tamafio de empresa, se estima que las
empresas mas beneficiadas por la reduccidn de la tasa objetivo
fueron las grandes, tanto emisoras como no emisoras, con una
disminuciéon en su carga financiera de 8.3% vy 7.8%,
respectivamente (Cuadro 1). En tanto, la carga financiera de las
empresas de menor tamafio se redujo 5.0%. En términos de la
sensibilidad de la carga financiera a cambios en la tasa de interés,
por cada punto porcentual de reduccion de la tasa objetivo, las
empresas emisoras redujeron su carga financiera en 3.7%, las
grandes no emisoras en 3.5% y las de menor tamafio en solo 2.2%.
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Cuadro 1
Resultado del ejercicio: Carga financiera de las empresas

Grandes emisoras? Grandes no emisoras? Menor tamafio

A. Trayectoria base:

Pago de intereses (m.m.d.p.) 39.6 378 48N
B. Trayectoria contrafactual:

Pago de intereses (m.m.d.p.) 43.2 94.7 52.3
Ahorro en el pago de interés (B —A) en m.m.d.p. 3.6 7.4 2.6

Como cambio porcentual 8.3% 7.8% 5.0%

Semielasticidad a cambios en la tasa de interés 3.7 3.5 2.2

1/ Se refiere a las empresas privadas no financieras que han realizado al menos una emisién de deuda interna o externa de diciembre de 2003 a |a fecha.
2/ Empresas no emisoras que han obtenido créditos superiores a 100 millones de pesos al menos en algiin mes de diciembre de 2003 a la fecha.

Fuente: Banco de México con datos de los reportes R04-C de la CNBV.

Hacia el interior de las empresas de menor tamafio existe también
una importante heterogeneidad. En efecto, los ejercicios de
simulacién sugieren que, conforme el tamafio de la empresa
disminuye, el efecto de cambios en la tasa objetivo sobre la carga
financiera de empresas pequefias también se reduce. En términos
de la sensibilidad a cambios en la tasa de interés, los resultados
sugieren que si la tasa objetivo disminuyera en 100 puntos base,
el monto de intereses a pagar por las empresas mas pequefias se
reduciria en tan solo 1.2% (Cuadro 2).

4. Conclusiones

Este recuadro estima que la reduccidn de la tasa objetivo del Banco
de México se ha traducido en una moderacion de la carga
financiera de las empresas privadas con créditos de la banca
comercial. Si bien dicha moderacién ha tenido un impacto positivo
en la posicién financiera de estas empresas, el alivio ha sido
diferenciado, siendo mayor para las empresas grandes.

Dichos resultados sugieren que ante la coyuntura actual, con serias
afectaciones a los ingresos de las empresas y condiciones mas
astringentes en los mercados de crédito, las empresas de menor
tamafio requieren de estimulos adicionales a los que pudieran
obtener a través de reducciones en el costo financiero de sus
créditos a tasa variable. Lo anterior ha requerido una respuesta
oportuna por parte de las autoridades, las cuales han anunciado
diversas medidas dirigidas a aliviar de manera temporal la carga
financiera de los acreditados de las instituciones bancarias. En este
contexto, los programas de fortalecimiento de los canales de
otorgamiento de crédito a micro, pequefias y medianas empresas
del Banco de México, hasta por un monto 350 mil millones de
pesos, podrian ayudar a las empresas de menor tamafio a
enfrentar de una mejor manera el panorama adverso que afecta a
la economia.

Cuadro2
Resultado del ejercicio: Carga financiera de las empresas de menor tamaino
Rangos de saldo maximo de crédito: Hasta 10 m.d.p. De 10 a 50 m.d.p.
A. Trayectoria base:

De 50 a 100 m.d.p.

Pago de intereses (m.m.d.p.) 14.4 13.7 216
B. Trayectoria contrafactual:

Pago de intereses (m.m.d.p.) 14.8 14.4 23.1
Ahorro en el pago de interés (B — A) en m.m.d.p. 0.4 0.7 1.5

Como cambio porcentual 2.7% 4.9% 6.5%

Semielasticidad a cambios en la tasa de interés 1.2 2.2 2.9

Fuente: Banco de México con datos de los reportes R04-C de la CNBV.
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Por su parte, en el primer trimestre del aiio el crédito
a los hogares acentud su desaceleracién al registrar
una tasa de crecimiento de 1.5% en marzo, en
comparacion con el 3.0% registrado al cierre de 2019
(Grafica 47). A su interior, la cartera de vivienda
redujo su crecimiento en marzo (2.2% contra 3.7% en
diciembre 2019). La reduccion en el ritmo de
expansion del crédito a la vivienda se debid a una
contraccion en la cartera del Infonavit, asicomo a una
desaceleracion del crédito de la banca comercial en
el primer trimestre (Grafica 48). De acuerdo con lo
reportado en la EnBan, esto ultimo es congruente con
un menor dinamismo de demanda de crédito para la
adquisicion de vivienda a partir del cuarto trimestre
de 2019, asi como con un apretamiento en las
condiciones de otorgamiento. En cuanto a las tasas
de interés del crédito a la vivienda, estas se
mantuvieron en niveles similares a diciembre de
2019, mes en que registraron una ligera reduccion
(Gréfica 49).
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1 Las cifras se ajustan por la salida e incorporacion de algunos
intermediarios financieros a la estadistica de crédito.
Fuente: Banco de M éxico.

Grafica 48
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cartera del fideicomiso UDIS al balance de la banca comercial y por la
reclasificacion de créditos en cartera directaa ADES.

Fuente:Banco de M éxico.

Grafica 49
Tasa de Interés Anual del Crédito a los Hogares
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1 Tasa promedio ponderada por el saldo asociado de crédito vigente.
Incluye créditos para la adquisicié n de vivienda nueva y usada.

2/ La fuente es la base de datos de informacién relativa a tarjetas de
crédito. Se refiere a la tasa promedio ponderada de tarjetas de crédito
vigentes y de uso generalizado de clientes no totaleros.

3/ La fuente es el formulario de créditos al consumo no revolventes. Se
refiere a la tasa promedio ponderada de nuevos créditos, se excluyen
créditos vencidos, atrasados o en reestructura, otorgados a personas
relacionadas con la institucion, créditos otorgados en condiciones
preferenciales a sus empleados, asi como créditos que no estan en
moneda nacional.

Fuente: Banco de M éxico.
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En tanto, el crédito al consumo registré un
crecimiento nulo (Graficas 47 y 50). En particular, la
cartera de tarjetas de crédito registrd una reduccion
importante en marzo, probablemente por las
medidas de distanciamiento social implementadas en
dicho mes para mitigar la emergencia sanitaria por la
pandemia de COVID-19. De acuerdo con la EnBan, los
bancos con mayor participacién de mercado
reportaron una menor demanda en este segmento
de crédito, asi como un apretamiento en sus
condiciones de otorgamiento. Por ultimo, destaca
que las tasas de interés de las tarjetas de crédito
disminuyeron ligeramente en febrero respecto a
meses previos (Grafica 49).

Grafica 50
Crédito Vigente de la Banca Comercial al Consumo
Variacién real anual en porciento
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1 Incluye crédito automotriz y crédito para la adquisicion de otros bienes
muebles.
Fuente: Banco de M éxico.

Ante el entorno que se anticipa de una contraccion
en la actividad econdmica, existe el riesgo de un
deterioro adicional en el mercado de fondos
prestables, tanto porque algunos acreditados
presenten dificultades para hacer frente a sus
obligaciones, como porque algunas instituciones de
crédito, de forma precautoria, decidan restringir su
financiamiento. El panorama adverso que enfrentan
estas instituciones se ilustra con las respuestas al
mddulo de seguimiento coyuntural de la EnBan al
primer trimestre. Por ejemplo, los bancos con mayor
participacién de mercado percibieron un deterioro

Banco de México

significativo, el mas amplio para un trimestre desde
que comenzo a levantarse la encuesta en 2014, tanto
en el entorno econdmico en general, como en la
situacion econdmica y confianza de empresas y
hogares (Grafica 51). Asimismo, estos bancos
consideraron que su disponibilidad de fondos
disminuyé, particularmente en moneda extranjera
(Grafica 52). Lo anterior es congruente con la mayor
utilizacidon de las lineas de crédito de las empresas
grandes, quienes dispusieron de montos importantes
tanto en moneda nacional como extranjera durante
el mes de marzo. De igual modo, dichos bancos
reportaron cierta disminucién en su nivel de
capitalizacién y liquidez. Aunado a todo lo anterior,
este conjunto de bancos reportd un fuerte
apretamiento en las condiciones de otorgamiento de
crédito a intermediarios financieros no bancarios, a la
vez que proyectaron que dicho apretamiento se
profundizaria en el segundo trimestre del afio
(Grafica 53). Ello podria disminuir el financiamiento
que dichos intermediarios proveen a sus acreditados,
los cuales son en su mayoria micro, pequenas y
medianas empresas.

Grafica 51
Seguimiento Coyuntural del Entorno Econémico seguin Bancos
con Mayor Participacién
indices de difusién Y
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1 El grupo de bancos con mayor participacion representa al menos el 75%
del saldo de la cartera de crédito bancario del segmento correspondiente.
El rango se refiere al maximo y el minimo observado en cada indice
durante el periodo 2015 T+ 2020 T1

Fuente: Encuesta sobre Condiciones Generales y Estandares en el
Mercado de Crédito Bancario (EnBan), Banco de M éxico.
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Grafica 52
Percepcion de la disponibilidad de fondos, nivel de
capitalizacion, posicion de liquidez y costo de captacion segun
Bancos con Mayor Participacion
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1 El grupo de bancos con mayor participaciéon representa al menos el 75%
del saldo de la cartera de crédito bancario del segmento correspondiente.

Fuente: Encuesta sobre Condiciones Generales y Estandares en el
Mercado de Crédito Bancario (EnBan), Banco de M éxico.

Grafica 53
Crédito a Otros Intermediarios Financieros No Bancarios
segun Bancos con Mayor Participacion
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1 El grupo de bancos con mayor participacion representa al menos el 75%
del saldo de la cartera de crédito bancario del segmento correspondiente.
Las lineas continuas representan la demanda ylas condiciones generales
ylo los estandares de crédito observados durante el trimestre de
referencia, mientras que la linea punteada representa expectativas
reportadas para el proximo trimestre. Por dltimo, los diamantes
representan la expectativa para el primer trimestre de 2020 que reportaron
los altos directivos de los bancos comerciales en el cuarto trimestre de
201.

Fuente: Encuesta sobre Condiciones Generales y Estandares en el
Mercado de Crédito Bancario (EnBan), Banco de M éxico.

Ante el complejo panorama descrito, durante el mes
de marzo y abril, el Banco de México y otras
autoridades anunciaron diversas medidas dirigidas a
aliviar de manera temporal la carga financiera de los
acreditados de las instituciones bancarias y del
Infonavit, asi como para promover un
comportamiento ordenado y sano de los mercados

financieros y crediticios (ver Recuadro 7 vy la
Seccion 4).

En particular, las medidas anunciadas por el Banco de
México procuran cuatro grandes objetivos:

A. Proveer liquidez y reestablecer condiciones de
operacion en el mercado de dinero.

B. Promover el comportamiento ordenado y el
correcto descubrimiento de precios en los
mercados de valores gubernamentales y valores
corporativos.

C. Fortalecer los canales de crédito mediante la
provision de financiamiento a instituciones
bancarias, condicionado a que estas sean
canalizadas a las micro, pequefas y medianas
empresas y personas fisicas.

D. Promover el comportamiento ordenado del
mercado cambiario.

Estas medidas estan dirigidas a reducir la posibilidad
de que las instituciones de crédito presenten un
comportamiento pro-ciclico durante la coyuntura
actual. Asimismo, dichas medidas facilitarian a los
intermediarios financieros el ejercer su funcién
prioritaria de proveer financiamiento a la economia,
sobre todo a quienes mas perjudicados se verian ante
una ralentizacién del canal de crédito. Ello, a su vez,
ayudaria a evitar ajustes abruptos del consumo y a
proveer a las empresas de recursos para enfrentar
sus obligaciones y conservar puestos de empleo.

En suma, la informacién disponible sugiere que las
fuentes de recursos financieros registraron un
deterioro durante el primer trimestre de 2020, en
especial las fuentes provenientes del exterior. En este
contexto, y ante el agravamiento de la restriccion de
financiamiento externo como consecuencia de la
propagacion de la pandemia de COVID-19, aunada a
una contraccién econdmica profunda, cobra mayor
importancia el continuar con el fortalecimiento del
marco macroecondmico del pais. Ademas de una
politica monetaria prudente y firme, una vertiente
relevante en este sentido es perseverar en los
esfuerzos para consolidar de forma estructural a las
finanzas publicas (ver Recuadro 6). Asimismo, ante la
contingencia actual, resulta de vital importancia
continuar con la evaluaciéon e implementacién de
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medidas que procuren un desarrollo ordenado de los
mercados financieros nacionales. Todo lo anterior
ayudara a mitigar presiones sobre los mercados de
fondos prestables y facilitara la canalizacion de
recursos financieros al sector privado.

2.2.3.Condiciones de Holgura en la Economia

En cuanto a la posicién ciclica de la economia, en el
periodo que se reporta las condiciones de holgura se
ampliaron considerablemente, como consecuencia
de la persistente debilidad que la actividad
econdmica mantuvo a principios de 2020 aunado a
los efectos de la propagacion de COVID-19 sobre la
actividad (Gréficas 54 y 55a). En particular, las
estimaciones de la brecha del producto, tanto la que
se basa en el PIB total, como la que excluye al sector
petrolero, mostraron en el primer trimestre de 2020
una magnitud negativa mayor a la alcanzada a finales
de 2019. Se anticipa que estas condiciones de holgura
continden amplidndose notoriamente en el segundo
trimestre. Por su parte, con informacién a febrero de
2020, los indicadores de holgura relacionados con el
consumo y con el mercado laboral también
ampliaron su grado de holgura (Grafica 55b).

Grafica 54
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A NPT
e

Producto Interno Bruto 2/
IGAE2/
-8 Intervalo al 95% de confianza 3/

-10 I Trim.

Marzo
-12 T T T T T T T T T T T T T T

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

a.e./ Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1 Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas;
ver Informe sobre la Inflacién Abril — Junio 2009, Banco de M éxico, p. 74.
2/ Cifras del PIB al primer trimestre de 2020; cifras del IGAE a marzo de
2020.

3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un
método de componentes no observados.

4/ Excluye la extraccion de petréleo ygas, los servicios relacionados con
la mineria y la fabricacion de productos derivados del petréleo y del
carbén.

Fuente: Elaboracién propia coninformacién de INEGIyBanco de M éxico.
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1 indices construidos con base en la metodologia CCM; ver Banco de
México (2017), “ Informe Trimestral, Octubre-Diciembre 2017”, p4dg.47.Los
indices de holgura mensuales y trimestrales se basan en el primer
componente principal de conjuntos que incluyen 11y 12 indicadores,
respectivamente. Los indices de holgura de consumo, de la actividad
econémicay demanda agregada, del mercado laboral y de las condiciones
de demanda en el mercado de fondos prestables se basan en el primer
componente principal de conjuntos que incluyen 6, 4, 3 y 6 indicadores,
respectivamente.

Fuente: Elaboracién propia con informacién de INEGlyBanco de M éxico.

2.2.4. Estabilidad del Sistema Financiero
2.2.4.1. Financiamiento Agregado

El sistema financiero mexicano mantiene una
posiciéon de capital y liquidez sélida; sin embargo,
enfrenta importantes desafios derivados del choque
macroecondmico sin precedentes causado por la
pandemia de COVID-19. Entre dichos desafios
destacan mantener el flujo de crédito que requiere la
economia y mantener condiciones de liquidez
adecuadas sin descuidar su solvencia, por lo que el
uso de excepciones regulatorias temporales serd
importante. Si bien un andlisis detallado de estos
retos se presentarda en el Reporte de Estabilidad
Financiera que se publicara el 10 de junio, en esta
seccion se presentan algunas consideraciones sobre
la evolucién de los riesgos que enfrenta el sistema
financiero mexicano.

El uso de financiamiento en México aumenté durante
el primer trimestre de 2020. Este resultado se explica,
principalmente, por unincremento en el uso de lineas
de crédito externas y por la depreciacién que registré
el tipo de cambio durante dicho periodo, lo cual dio
lugar a un aumento en el saldo del financiamiento
externo y en el financiamiento a empresas en
moneda extranjera medido en pesos (Grafica 56).

Grafica 56
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1 Antes de 1995, el financiamiento externo se estimé calculando la
diferencia entre crédito bancario y crédito total.
2/ Lainformacién del primer trimestre de 2020 es preliminar.

Fuente: Elaboracién de Banco de M éxico coninformaciéon del INEGly
Banco de M éxico.

2.2.4.2. Solvencia de la Banca Multiple

En febrero de 2020, el indice de capitalizacién (ICAP)
de la banca multiple registré un nivel de 16.27%, cifra
superior al 15.98% observado en diciembre de 2019.
Este comportamiento fue principalmente resultado
del incremento en el capital neto registrado durante
dicho periodo. En particular, el crecimiento en el
capital regulatorio se origind del dinamismo del
capital ganado en el periodo de comparacion. De esta
manera, en febrero de 2020, la banca multiple
continué mostrando elevados niveles de capital
regulatorio que dan margen para mantener el
otorgamiento de crédito en los préximos meses, asi
como para afrontar los riesgos de su operacion.
(Grafica 57).

Grafica 57
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Fuente: Banco de M éxico.
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2.2.4.3. Riesgo de Crédito de la Banca Multiple

El riesgo de crédito de la banca, medido mediante el
valor en riesgo condicional (CVaR)® al 99.9% de
confianza’ como proporcidn del portafolio de crédito,
aumenté en el primer trimestre de 2020, pasando de
8.78% en diciembre del 2019 a 9.13% en marzo de
2020. Este comportamiento se explica por un
incremento en el riesgo de toda la cartera, siendo el
crédito otorgado a las empresas el de mayor
contribucion (Grafica 58).

Por su parte, el indice de capitalizacién neta de
riesgo,® indicador que permite evaluar si los niveles
de capitalizacion de los bancos son adecuados para
hacer frente a pérdidas extremas no anticipadas,
aumenté ligeramente durante el trimestre de
referencia, pasando de 10.67% en diciembre de 2019
a 10.73% en febrero de 2020; lo anterior como
resultado de un mayor aumento en el ICAP que en el
CVaR de la cartera crediticia (Grafica 59). Los niveles
del indice siguen siendo mayores al minimo
regulatorio, mostrando la resiliencia de la banca para
absorber pérdidas no esperadas derivadas del
incumplimiento crediticio de sus carteras.

Si bien la morosidad del crédito de la banca se
mantuvo relativamente estable durante el cuarto
trimestre de 2019, es de esperar que la contingencia
sanitaria de COVID-19 tenga efectos adversos en el
comportamiento de pago de los deudores. Con la
entrada en vigor de los criterios contables
provisionales de la CNBV® se apoyard a los
acreditados cuya fuente de pago se encuentre
afectada por la contingencia, esperando mitigar el
incremento potencial en la morosidad de las carteras.

6 El valor en riesgo condicional (CVaR) permite analizar las pérdidas en
la cola de la distribucién, ya que representa el valor esperado de la
pérdida cuando esta es mayor al VaR, el cual a su vez, representa el
percentil que corresponde a un nivel de confianza determinado en una
distribucion de probabilidad de pérdidas de una cartera de activos
sujetos a riesgo de crédito.

7 Esimportante enfatizar que el calculo del cVaR se basa en informacion
histérica sobre las probabilidades y correlaciones de incumplimiento
de las carteras por lo que no considera una situacion como la generada
por la pandemia de COVID-19 que produce un escenario de riesgo
inédito. En consecuencia, el cVaR debe tomarse como una referencia y
no como un prondstico del escenario que pudiera materializarse.

Banco de México

Grafica 58
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1 La gréfica de pastel corresponde a la participacién de la cartera vigente
por tipo de crédito.

Fuente:Banco de M éxico, CNBV'y Bur6 de Crédito.

Grafica 59
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1 Se estima como el indice de capitalizacié n que resulta al reducir el CVaR
tanto del capital neto como de los activos ponderados por riesgo.

8 Se estima como el indice de capitalizacién que resulta al reducir el valor
del CVaR de la cartera de crédito tanto del capital neto como de los
activos ponderados por riesgo.

9 Criterios contables provisionales publicados el 27 de marzo de 2020,
con el que se favorecerd la renovacion o reestructuracion de aquellos
créditos clasificados contablemente como vigentes al 28 de febrero de
2020, manteniendo la situacion de cartera vigente de los mismos hasta
por seis meses. Adicionalmente, se facilitara que la banca pueda diferir
la constitucion de reservas crediticias relacionadas con el
otorgamiento de quitas, condonaciones, bonificaciones y descuentos a
sus clientes, con el fin de facilitar el otorgamiento de este tipo de
apoyos.
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2.2.4.4.Riesgo de Mercado de la Banca Multiple y
Otros Intermediarios

El riesgo de mercado de la banca, medido a través del
CVaR de mercado al 99.9% de confianza® como
proporcién del capital neto registré un importante
incremento durante el primer trimestre de 2020,
pasando de un nivel de 4.62% en diciembre de 2019
a un nivel de 6.22% en marzo de 2020 (Grafica 60). Lo
anterior como resultado de ajustes en las posiciones
de los bancos hacia titulos de tasa fija y de largo
plazo, lo que aumentd la sensibilidad en sus
portafolios ante cambios en las tasas de interés. El
incremento del riesgo en los portafolios se dio
principalmente en marzo a raiz del aumento en las
volatilidades de los factores de riesgo de mercado
provocado por el brote de la pandemia.

Grafica 60
Valor en Riesgo Condicional al 99.9% para el Riesgo de
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Fuente:Banco de M éxico, CNBV,BM YV, Bloomberg y Valmer.

Por su parte, si bien las condiciones de mayor
volatilidad que prevalecieron durante el primer
trimestre en los mercados financieros se tradujeron
en minusvalias importantes en los portafolios de las
Siefores, estas se han revertido en la medida en que
mejoraron las condiciones de operacion de algunos
mercados. Asi, dado que la estrategia de inversién de
estos fondos estda orientada a maximizar el
rendimiento de largo plazo en beneficio de los
trabajadores, las Siefores podrian aprovechar las
condiciones prevalecientes para incrementar sus
inversiones en aquellos activos que contribuyan a

10 Cabe sefialar que, al ser estimaciones bajo las condiciones histéricas
observadas hasta la fecha, este indicador constituye una referencia y
no un prondstico respecto a las pérdidas potenciales que podrian
observarse en la coyuntura actual.

dicho objetivo, dentro de los pardmetros de riesgo
que correspondan al perfil de cada fondo. Durante la
contingencia sanitaria también se ha presentado un
aumento en los retiros parciales por desempleo que
los trabajadores pueden realizar de sus fondos de
ahorro. Asi, en los primeros cuatro meses de 2020 se
observé un retiro de alrededor de 5 mil millones de
pesos, equivalente al 0.13% del total de los activos
administrados por estos fondos en abril de 2020, o
bien, al 4.4% de las aportaciones depositadas en las
Siefores durante el mismo periodo.

Con respecto a los fondos de inversidn, algunos
presentaron minusvalias durante marzo,
principalmente en el sector de fondos de inversién en
renta variable. En cuanto al sector de fondos de
inversidon en renta fija, si bien en el agregado no se
observan minusvalias, se observd mucha volatilidad,
y algunos fondos enfocados en deuda de largo plazo
presentaron minusvalias considerables. Sin embargo,
contrario a lo observado durante episodios de estrés
en el pasado, a la fecha no se han observado
redenciones considerables a nivel sistema. La
respuesta mesurada de los inversionistas en fondos
de inversion puede obedecer a que no existe
incertidumbre sobre la naturaleza del choque que se
enfrenta, y este no se origind en el sistema financiero.

2.2.4.5.Riesgos  Asociados a Intermediarios
Crediticios no Bancarios, Empresas Privadas
no Financieras Listadas en la BMV y Otras
Emisoras

El financiamiento total al sector privado no financiero
otorgado por entidades y empresas financieras no
bancarias del pais, reguladas y no reguladas, ascendid
al cierre de 2019 a 1.23 billones de pesos,
representando un 10.8% del financiamiento total que
recibe el sector privado no financiero. A la misma
fecha, este financiamiento registré un crecimiento
real anual del 2.7% no obstante que se ha venido
desacelerando a partir de junio de 2019.

En los ultimos meses, la morosidad de la cartera de
crédito originada por algunas entidades no bancarias
ha venido aumentando ligeramente;*! sin embargo,
su participacion en el financiamiento total al sector

11 En particular este aumento en la morosidad se ha observado para las
sofipos, uniones de crédito y en menor medida a las socaps y sofomes
no reguladas.
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privado no financiero continlda siendo baja. (Grafica
61). Es de esperarse que, derivado de la contingencia
sanitaria implementada para evitar la propagacién
masiva de COVID-19 en el pais, se afecte la capacidad
financiera de los distintos sectores de acreditados
que estos intermediarios atienden. Lo anterior, en
vista de que estos intermediarios representan en
muchos casos la principal fuente de financiamiento
para algunas empresas y hogares no bancarizados.
Con el fin de mitigar afectaciones abruptas a la
posicién financiera tanto de los acreedores como de
los acreditados, las autoridades financieras han
establecido medidas temporales en materia de
criterios contables para algunas de las entidades no
bancarias,*® mismas que les facilitara a esas entidades
continuar con el otorgamiento de crédito durante Ia
contingencia sin que sus balances financieros se vean
afectados severamente por un deterioro en la calidad
de sus portafolios crediticios y en consecuencia un
mayor gasto en provisiones crediticias.

Con respecto a los riesgos asociados a empresas
privadas no financieras listadas en bolsa, la
informacién disponible al primer trimestre de 20203
mostraba que su apalancamiento aumentd, mientras
que la capacidad para servir su deuda se redujo
(Grafica 62). Estos resultados se explican
principalmente por la depreciacién del peso frente al
ddlar, que afectd los saldos de deuda en moneda
extranjera. A la misma fecha, la pandemia de COVID-
19 generd caidas en los ingresos de algunas de las
empresas listadas especializadas dentro del sector de
servicios (por ejemplo, aerolineas, hoteles,
restaurantes, centros comerciales, entretenimiento,
etc.), asi como del industrial automotriz, entre otros.
No obstante, se prevé que la mayor afectacion se
refleje en los reportes financieros de las empresas
con cifras al cierre del segundo trimestre del afio. Por
lo anterior, se debe evaluar su liquidez y solvencia
hacia adelante.

12 Las medidas corresponden a criterios contables especiales aplicables a
aquellos créditos otorgados por entidades financieras no bancarias del
sector de ahorro y crédito popular (sofipos y socaps), uniones de
crédito, almacenes generales de depdsito, cuya fuente de pago se
encuentre afectada por la contingencia y que, ademas, se encuentren
vigentes al 28 de febrero en el caso de los almacenes generales de
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Grafica 61
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¥ Incluye: banca multiple y banca de desarrollo.

2/ Incluye: entidades financieras no bancarias reguladas tales como
socaps, sofipos, uniones de crédito, y sofomes reguladas por emitir
deuda.

3/ Incluye: sofomes no reguladas, empresas financieras que otorgan
preponderantemente crédito como parte del giro del negocio, tales como
arrendadoras financieras o algunos brazos financieros de empresas
automotrices y tarjetas de crédito no bancarias de tiendas
departamentales.

4/ incluye: Infonavit, Fovissste e Infonacot.

Fuente: CNBV,BMV, Condusef y Bur6 de Crédito.

Grafica 62
Endeudamiento y Servicio de Deuda de las Empresas
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financieros, impuestos, depreciacién y amortizacion. Las cifras a marzo de
2020 corresponden a 82 empresas que han reportados sus estados
financieros al 21de mavo.

Fuente:BMV.

depdsito, y al 31 de marzo para el resto de las entidades. Ver Recuadro
5 para mayor detalle.

13 Al 21 de mayo, 82 de 105 empresas no financieras listadas han
reportado informacion. Cabe recordar que la CNBV extendid al 3 de
julio de 2020 la fecha limite para reportar la informacién trimestral
correspondiente al primer trimestre de 2020 para las empresas
listadas.
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La caida en los precios del petréleo observada a partir
de marzo de este afo ha generado un fuerte impacto
en los ingresos de Pemex, presionando su posicidon
financiera. Con informacidn financiera reportada a la
BMV correspondiente al cierre del primer trimestre
de este ano, Pemex mostré una pérdida neta
trimestral de 562 mil millones de pesos, que se
explica principalmente por pérdidas cambiarias (469
m.m.d.p.) asociadas a la revalorizacién de su deuda
denominada en délares a su equivalente en pesos
debido a la depreciacion del peso durante ese
trimestre. Estas pérdidas no necesariamente
representan para la empresa un flujo de salida de
efectivo ya que los vencimientos de su deuda
ocurriran principalmente en el largo plazo.!
Asimismo, la empresa reporté una caida en sus
ingresos anuales de alrededor del 5% respecto al
nivel registrado en el mismo trimestre del afio
anterior. Dicha disminucidn se asocia a la caida en los
precios del petréleo. Por otra parte, del lado de los
egresos, se registr6 un aumento en el gasto de
inversién anual del 13% en el mismo periodo.

En lo que corresponde a las obligaciones financieras
de la empresa, esta realizd en enero una operacién
de refinanciamiento de pasivos. Por otra parte, a
marzo de 2020 contaba con lineas de crédito por casi
7 mil millones de ddlares, lo cual aminora su riesgo de
liguidez. La empresa cuenta también con una
cobertura con instrumentos derivados para cubrir de
forma parcial la caida en el precio del petréleo para
2020.

Dado el complejo entorno que enfrenta la empresa,
el costo de la cobertura crediticia de la deuda de
Pemex, medido a través del precio del swap de
incumplimiento crediticio a un plazo de 5 afios (CDS
por sus siglas en inglés) se ha incrementado. Dicho
aumento se observé también en otras empresas
petroleras de calificacidn similary, aunque el costo de
cobertura ha comenzado a descender desde
principios de mayo para dichas petroleras, en el caso
de Pemex el descenso se ha dado en un menor ritmo

14 Con cifras de los estados financieros al primer trimestre de 2020,
Pemex enfrenta vencimientos de deuda financiera y arrendamientos

(Grafica 64). Al respecto, cabe mencionar que las
principales agencias calificadoras redujeron la
calificacion crediticia de la empresa en marzo y abril,
quedando por debajo del grado de inversién en la
escala de Moody’s y Fitch (ver Cuadro 3 y Recuadro
6). Las agencias calificadoras fundamentaron las
acciones anteriores en la reduccidén de la calificacion
soberana, asi como en el mayor riesgo de liquidez y
de negocio que enfrenta la empresa tras la caida en
los precios del petréleo.

Grafica 63
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Calificacion BB y BBB

Puntos base

Otras BBB 1/
Otras BB 1/

1300 A s Rep sol (BB B)
1200 A == Petrobras (BB)
1100 4 Pemex (BB)
1000 A
900 -
800 -
700 A
600 -
500
400 -
300 A
200
100 -
E

0

2018 2019 2020

1 Se consideraron 7 petroleras con una calificacién crediticia de BBB
(Andeavor, Apache, Canadian Natural Resources, Eni, Halliburton, Repsol
y Valero Energy) y 6 con una calificacion de BB (Anadarko, Devon Energy,
Encana, Hess, Nabors, y Petrobras). Los promedios corresponden al
promedio simple de los valores del CDS por nivel de calificacién. La
calificacion corresponde a la calificacion minima que otorgd Fitch,
Moody's o S&P usando la escala de S&P.

Fuente: M arkit.

Cuadro 3
Calificaciones crediticias de Pemex, 7-may-2020
. Ultima Calificaciony Cambios en el
Calificadora .. . L ~
revision perspectiva ultimo afio
Ba2 (BB+
Moody's 17-abr-20 a2 ( X ) 1
(negativa)
BBB

S&P 26-mar-20 R 1
(negativa)

Fitch 17-abr-20 BB- (estable) 3

Fuente: Bloomberg

en un afo por 296 mmdp, equivalente a un 11.5 por ciento de su deuda
total con arrendamientos.
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3. Evolucion Reciente de la Inflacion

3.1. La Inflacién en el Primer Trimestre de 2020

Los efectos de la pandemia de COVID-19 se aprecian
en la evolucién reciente de la inflacion en México,
destacando entre ellos la histérica reduccidn en los
precios de las referencias internacionales de los
energéticos, que implicd caidas significativas en los
precios domésticos de la gasolina en marzo y, de
manera mds notoria, en abril, presionando a la baja
lainflacién no subyacente. No obstante, en la primera
quincena de mayo, al repuntar las referencias
internacionales, los precios de las gasolinas también
aumentaron, lo que en combinacion con las elevadas
variaciones anuales que han presentado los precios
de varias frutas y verduras, han disminuido la presion
a la baja de la inflacién no subyacente. La inflacion
subyacente, por su parte, pareceria estar afectada
por cambios en la demanda relativa por distintos
bienes y servicios tanto al alza, como a la baja, asi
como posiblemente por algunos factores de oferta, lo
que ha generado, en balance, que en la primera
quincena de mayo haya presentado un repunte. Las
medidas de distanciamiento social y de menor
movilidad ante la pandemia han ocasionado una
reduccion en los precios de los servicios, siendo esto
particularmente evidente en el caso de los servicios
turisticos, aunque también se aprecia en otros, como
los de alimentacidn. En contraste, se han observado
presiones al alza sobre los precios de algunas
mercancias que pudieron haber incrementado su
demanda como consecuencia de la crisis sanitaria,
entre las que se encuentran alimentos,
medicamentos y productos para el hogar, ademds de
gue no se puede descartar que también pudieran
estarse viendo afectaciones por la depreciacién del
tipo de cambio o por choques de oferta, como
resultado de disrupciones en las cadenas de
produccién tanto nacionales como globales. Estas
presiones podrian verse contrarrestadas por una
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menor demanda no solo local, sino generalizada a
nivel internacional, y en el corto plazo, por los bajos
precios de los energéticos. Asi, existe incertidumbre
acerca de la direccidn, magnitud y duracion del efecto
neto de los eventos recientes sobre la inflacidn.

En este contexto, la inflacion general pasé de un
promedio de 2.94% en el Ultimo trimestre de 2019 a
uno de 3.39% en el primer trimestre de 2020 (Cuadro
4y Gréfica 64), debido al crecimiento que presenté la
inflacién no subyacente a principios del afio y al
efecto del incremento del IEPS a cigarrillos y bebidas
azucaradas sobre la subyacente (Cuadro 4 y Grafica
65). Posteriormente, reflejando fundamentalmente
los efectos de la pandemia sobre los precios de los
energéticos, la inflacion general descendié a 2.15%
en abril. No obstante, para la primera quincena de
mayo se incrementd a 2.83% por las menores
presiones a la baja sobre la no subyacente y en
respuesta al repunte en la inflacidn subyacente, a su
vez reflejo de que dominaron los efectos al alza
derivados de la contingencia sanitaria sobre algunos
bienes.

Grafica 64
indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion anual en por ciento
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Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
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Cuadro 4
indice Nacional de Precios al Consumidor, Principales Componentes e Indicadores de Media Truncada
Variacion anual en por ciento

2019 2020
| I m v 1 Abril 1q Mayo
INPC 4.10 4.21 3.31 2.94 3.39 2.15 2.83
Subyacente 3.56 3.83 3.78 3.64 3.66 3.50 3.76
Mercancias 3.66 3.83 3.79 3.66 3.86 4.11 4.45
Alimentos, Bebidas y Tabaco 4.40 4.88 4.70 4.56 5.05 5.78 6.54
Mercancias No Alimenticias 2.94 2.79 2.84 2.71 2.60 2.34 2.22
Servicios 3.44 3.80 3.77 3.63 3.45 2.84 3.02
Vivienda 2.63 2.82 2.89 2.91 2.94 2.86 2.71
Educacidn (Colegiaturas) 4.79 4.85 4.76 4.73 4.61 4.57 4.52
Otros Servicios 4.03 4.56 4.36 4.04 3.66 2.47 2.97
No Subyacente 5.84 5.35 1.87 0.86 2.60 -1.96 -0.06
Agropecuarios 5.31 5.69 4.02 1.94 6.33 8.52 10.62
Frutas y Verduras 11.24 10.26 1.80 -1.69 7.32 9.35 19.18
Pecuarios 0.83 3.18 5.90 5.13 5.45 7.83 3.67
Energéticosy Tarifas Aut. por Gobierno 6.28 5.11 0.33 0.09 -0.03 -9.35 -7.85
Energéticos 7.36 5.86 -1.31 -1.83 -2.04 -15.20 -13.43
Gasolina 11.60 8.30 2.18 -0.46 -1.54 -23.63 -20.27
Gas doméstico L.P. 291 2.27 -12.86 -9.20 -6.53 -5.99 -3.90
Tarifas Autorizadas por Gobierno 3.45 3.63 4.23 4.97 4.97 4.81 5.08
Indicador de Media Truncada */
INPC 3.76 3.92 3.47 3.24 3.19 2.90 3.14
Subyacente 3.63 3.83 3.80 3.66 3.63 3.56 3.61
1 Elaboracion propia con informacion del INEGL.
Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
) Grafica 65 En primer lugar, se analiza la proporcién de las
Indice Nacional de Precios al Consumidor canastas del INPC general y subyacente, cuyas
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1 En ciertos casos la suma de los componentes respectivos puede

registrar alguna discrepancia por efectos de redondeo.

Fuente: Elaboracién propia con informacion del INEGI.
A continuacion se presentan algunos indicadores que
permiten analizar tanto la tendencia de la inflacidn
general y subyacente, como su comportamiento en el

margen.

precios menores a 2%; ii) entre 2 y 3%,; iii) mayores a
3% y hasta 4%, y iv) mayores a 4% (Grafica 66). De
este analisis se obtiene que los porcentajes de las
canastas tanto del indice general, como del
subyacente, con incrementos de precios menores a
3%, se mantuvieron relativamente estables entre el
ultimo trimestre de 2019 y el primero de 2020, si bien
presentaron un descenso en la primera quincena de
mayo (areas azul y verde, Grafica 66). En particular, la
proporcién de la canasta del indice general con
variaciones mensuales de precios anualizadas
menores o iguales a 3% (area debajo de la linea azul)
paso de 52 a 54% entre el dltimo trimestre de 2019 y
el primer trimestre de 2020, ubicdndose en 47% en la
primera quincena de mayo. En lo referente a la
canasta del indice subyacente, en los trimestres
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referidos las proporciones fueron 49 y 50%, mientras
qgue en la primera quincena de mayo fue 46%.

Grafica 66
Porcentaje de la Canasta del INPC seguin Rangos de
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Fuente:Banco de M éxico e INEGI.

En segundo lugar, se muestra la evolucion de las
variaciones mensuales de precios ajustadas por
estacionalidad y anualizadas, tanto del indice
general, como del subyacente y de sus componentes.
En el caso de la inflacidn general, luego de presentar
incrementos en enero y en febrero de 2020, tanto su
variacion mensual, como su medida de tendencia
(media moévil de seis meses), disminuyeron de
manera notoria en los siguientes dos meses,
exhibiendo un repunte en la primera quincena de
mayo (Grafica 67). En lo que se refiere a las
variaciones mensuales ajustadas por estacionalidad y
anualizadas del indice subyacente y a su medida de
tendencia se observa también un repunte en la
informaciéon de la primera quincena de mayo. La
variacion mensual de las mercancias, por su parte,
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exhibié un aumento en enero de 2020 relacionado
con el incremento del IEPS en cigarrillos y en bebidas
azucaradas, al tiempo que su medida de tendencia
habia presentado un comportamiento relativamente
estable. No obstante, en la primera quincena de
mayo, tanto su variacion mensual como su medida de
tendencia presentaron un aumento importante,
mismo que pudiera relacionarse con el hecho de que
las variaciones de precios de algunas mercancias
alimenticias, asi como de medicamentos y de
productos para el hogar, se han incrementado en el
contexto de la crisis sanitaria. Por su parte, tanto las
variaciones mensuales de los servicios, como su
medida de tendencia, registraron disminuciones, en
general, desde principios del cuarto trimestre de
2019, las cuales se acentuaron en marzo de 2020
debido a los efectos de las medidas de
distanciamiento social y de menor movilidad sobre
los precios de los servicios, en especial en los servicios
turisticos, si bien estos repuntaron en la primera
guincena de mayo.

Grafica 67
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Fuente: Desestacionalizacién propia con informacién de Banco de
M éxico e INEGI.

En cuanto al Indicador de Media Truncada para la
inflacion general anual, este disminuyd durante la
mayor parte de 2020, mientras que para los datos sin
truncar el descenso fue mas acelerado, de tal manera
que incluso con el repunte que ambos indicadores
exhibieron en la primera quincena de mayo, la
inflacion general anual se ubicoé por debajo de su
Indicador de Media Truncada, lo cual es evidencia de
la contribucién al comportamiento de la inflacién
general anual de algunas variaciones extremas de
precios (Grafica 68 y Cuadro 4). Por su parte, en lo
que va de 2020, el Indicador de Media Truncada para
la inflacion subyacente ha exhibido, en general,
niveles similares a los de la inflacion subyacente
observada, lo cual indica que el comportamiento de
la inflacién subyacente no ha estado influido por

variaciones extremas de algunos de los precios
incluidos en su medicidn. No obstante, al interior del
componente subyacente se registra heterogeneidad.
En el caso de las mercancias el Indicador de Media
Truncada se ha ubicado por debajo de la variacion
anual de este subindice en las lecturas mas recientes
debido a que se han presentado incrementos
extremos en los precios de algunos alimentos; en
contraste, en el caso de los servicios su Indicador de
Media Truncada ha venido presentando niveles
superiores a los de los datos sin truncar, sugiriendo
qgue la inflaciéon de servicios ha estado influida en
parte por reducciones importantes en algunos
conceptos particulares, como los servicios turisticos.

En particular, entre el cuarto trimestre de 2019 y el
primer trimestre de 2020, el Indicador de Media
Truncada para la inflacién general pasé de 3.24 a
3.19%, ubicdndose en 3.14% en la primera quincena
de mayo de 2020. Estos niveles se comparan con la
inflacion general observada, la cual se situd en 2.94,
3.39 y 2.83%, respectivamente. Por su parte, el
Indicador de Media Truncada para la inflacion
subyacente fue 3.66 y 3.63% en los trimestres
referidos y 3.61% en la primera quincena de mayo,
mientras que los niveles observados para la inflacidn
subyacente anual fueron 3.64, 3.66 y 3.76%,
respectivamente.

Grafica 68
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1Y El Indicador de Media Truncada elimina la contribucién de las
variaciones extremas en los precios de algunos genéricos a la inflacién de
un indice de precios. Para eliminar el efecto de estas variaciones se realiza
lo siguiente: i) las variaciones mensuales desestacionalizadas de los
genéricos del indice de precios se ordenan de menor a mayor; ii) se
excluyen los genéricos con mayor y menor variacién, considerando en
cada cola de la distribucion hasta el 10 % de la canasta del indice de
precios, respectivamente; y iii) con los genéricos restantes, que por
construccion se ubican méas cercadel centro de la distribucién, se calcula
el Indicador de M edia Truncada.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Banco de M éxico e INEGI.
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3.1.1. La Inflacién Subyacente

Después del repunte que exhibié en enero de 2020
asociado al incremento del IEPS a cigarrillos y bebidas
azucaradas, la inflacidon subyacente presentd entre
febrero y abril una ligera reduccion debido, en mayor
medida, a las menores variaciones anuales en los
precios del subindice de servicios, principalmente en
los turisticos y de alimentacién y, en menor medida,
de las mercancias no alimenticias. No obstante, la
mayor inflacién que han exhibido principalmente las
mercancias alimenticias ha provocado que, en la
primera quincena de mayo, la inflacidon subyacente
haya presentado un repunte. A su interior, destacé lo
siguiente:

i.  Lavariacién anual promedio de los precios de las
mercancias paso de 3.66 a 3.86% entre el Ultimo
trimestre de 2019y el primero de 2020, en tanto
gue en la primera quincena de mayo se situd en
4.45% (Grafica 69a). Este resultado estuvo
influido por el incremento que presentd la
variacion anual de los precios de los alimentos,
bebidas y tabaco en enero de 2020 debido al
aumento en el IEPS a cigarrillos y bebidas
azucaradas, asi como por los mayores precios
gue varias mercancias alimenticias han exhibido
recientemente ante la mayor demanda relativa
asociada a la contingencia sanitaria y posibles
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choques de oferta. De esta forma, la variacién
anual promedio del rubro de los alimentos,
bebidas y tabaco se incrementé de 4.56 a 5.05%
entre los trimestres referidos, alcanzando 6.54%
en la primera quincena de mayo (Grafica 69b).
En contraste, las variaciones anuales de las
mercancias no alimenticias han venido
exhibiendo reducciones practicamente desde
octubre del afio pasado, de modo que entre los
trimestres mencionados, estas pasaron de un
promedio de 2.71 a 2.60%, ubicdndose en 2.22%
en la primera quincena de mayo. Al respecto,
algunas mercancias no alimenticias como la
ropa, pudieran estar experimentando una
disminuciéon de su demanda relativa, lo cual
pareceria haber presionado sus precios a la baja,
contrarrestando el efecto del aumento en la
demanda relativa de algunas otras, como los
medicamentos y los productos para el hogar
(Grafica 69c). En este sentido, en el Recuadro 5
se muestra que la disponibilidad de algunos
productos en supermercados se redujo durante
la segunda mitad de marzo respecto al nivel que
venia mostrando desde febrero, lo cual
pareceria asociarse a una mayor demanda de los
consumidores por dichos productos en el
contexto de la pandemia de COVID-19. Por otra
parte, es posible que los precios de ciertas
mercancias, como los automdéviles y algunos
aparatos domésticos, se estén viendo afectados
al alza por la depreciacién del tipo de cambio o
por incrementos en costos por disrupciones en
las cadenas de valor.

Grafica 69
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b) Alimentos, Bebidas y Tabaco
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Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

Entre el ultimo trimestre de 2019 y el primer
trimestre de 2020, las variaciones anuales de los
precios de los servicios pasaron de un promedio
de 3.63 a 3.45%, ubicandose en 3.02% en la
primera quincena de mayo. Este
comportamiento estuvo determinado, a su vez,
por la evolucién de las variaciones anuales de los
precios del rubro de servicios distintos a
educacion y vivienda, las cuales se redujeron de
un promedio de 4.04 a 3.66% entre dichos
trimestres, situdndose en 2.97% en la primera
quincena de mayo (Grafica 70a). En particular,
las variaciones anuales de los servicios turisticos,
gue ya venian exhibiendo una tendencia a la

baja, disminuyeron de manera mas notoria en
marzo y en abril, posiblemente como reflejo de
las medidas de distanciamiento social derivadas
de la pandemia de COVID-19, lo cual pareceria
también haber influido a la baja en los precios de
otros servicios, como es el caso de los de
alimentaciéon (Grafica 70b). En la primera
quincena de mayo, sin embargo, se registran
mayores variaciones en los precios de los
servicios turisticos en paquete, asi como de
transporte aéreo.

Grafica 70
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Recuadro 5. Niumero de Variedades de Productos Disponibles en Sitios Web de Supermercado en el Contexto de la
Pandemia de COVID-19

1. Introduccion

La pandemia de COVID-19 y las medidas implementadas para su
contencién parecerian haber ocasionado cambios en la demanda
relativa por diversos bienes y servicios por parte de los
consumidores, al menos en el corto plazo. Asi, los consumidores
parecerianhaberadquiridode manera repentina distintos bienes
en cantidades mayores a las usuales, tales como alimentos,
bebidas alcohdlicas yalgunos bienes para el hogar, en el contexto
del confinamiento que se ha requerido para enfrentar la crisis
sanitaria. En contraste, los consumidoresta mbién han reduddosu
demanda porotras mercancias y s ervicios, como ha sido el caso de
los turisticos, servidos de alimentacién y esparcimiento. Estos
cambios en la demanda relativa por bienes y servicios parecerian
estarinfluyendo en el comportamiento de los precios, como se
describié en |a Seccidon 3 de este Informe.

En este contexto, en este Recuadro se presenta evidenda sobre
este incremento en la demanda de muy corto plazo por algunos
bienes por parte de los consumidores utilizando informadén de la
disponibilidad de variedades de productos en los sitios web de tres
supermercados con presenda nacional. Las distintas variedades
que presenta un producto se refieren a las distintas marcas,
sabores, tamafios o presentaciones. Asi, se documenta que el
numero de variedades disponibles de los bienes analizados en este
Recuadro en su conjunto se fue reduciendo paulatinamente
durante la tercera semana de marzo, luego de la declaratoria de
pandemia por parte de la Organizacion Mundial de la Salud (OMS),
y que posteriormente al iniciode la Fase 2 en México, el dia 25 de
marzo, se aprecia una abrupta caida en la disponibilidad de
variedades para ciertos grupos bienes. Se observé una importante
reduccionen la disponibilidad de variedades en el aso de bebidas
alcohdlicas y productos para la conservacion del hogar (que
incluyen distintos productos de limpieza y desinfectantes), asi
como, en menor medida, en bienes de cuidado personal y de
alimentos procesados y bebidas no alcohdlicas. Estos resultados
sugierenque el incremento enla demanda pudiera haber influido
en el hecho de que dichos tipos de bienes hayan registrado en la
informadén del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPQ
incrementos ensus precios enabril porendma de | os obsenados
en promedio de 2010 a 2019 para ese mismo mes.

i Las categorias en el Recuadro se inspiraron en los conceptos genéricos utilizados
en el INPC. Se incluyeron solo categorias para las que hubiera productos
disponibles en el primer bimestre de 2020 en al menos dos de los tres
supermercados.

Los agregados y categorias que los conforman son los siguientes: Alimentos
Procesados y Bebidas No Alcohdlicas (Arroz; Botanas elaboradas con cereales;
Galletas; Tortilla de maiz; Tortillas de harina de trigo; Tostadas; Chorizo; Jamén;
Tocino; Atun y sardina en lata; Leche en polvo; Leche evaporada y maternizada;
Leche pasteurizada vy fresca; Otros quesos; Queso amarillo; Queso fresco; Queso
manchego y Chihuahua; Yogurt; Aceites y grasas vegetales comestibles;
Mantequilla; Otras conservas de frutas; Verduras envasadas; Azucar; Chocolate y
productos de confiteria; Gelatina, miel y mermeladas; Helados, nieves y paletas de
hielo; Concentrados de pollo ysal; Mayonesa y mostaza; Otros condimentos; Té;
Agua embotellada, y Refrescos envasados); Alimentos No Procesados (Carne de
cerdo; Pollo; Camarén; Pescado; Huevo; Aguacate; Durazno; Guayaba; Manzana;
Melén; Naranja; Otras frutas; Papaya; Pera; Pifia; Uva; Calabacita; Cebolla;
Chayote; Frijol; Jitomate; Lechuga y col; Nopales; Otras

Si bien estos resultados sobre la reduccién en la disponibilidad de
variedades, por la temporalidad en que tuvieron lugar, podrian
reflejar un choque de demanda dada la oferta que tenian los
supermercados, no se puede descartar que se pudieran comenzar
a apreciar los efectos de choquesde oferta. Por ejemplo, si existen
disrupdones en lascadenas de distribucidn o paros en la actividad
productiva de algunos sectores debido a las medidas sanitarias,
gue no permitieran que los supermercados restablecieran sus
niveles de disponibilidad de variedades. Ello, junto con | os efectos
de la depredacién del tipo de cambio, podrian presionar los
precios al alza, si bien dichas presiones podrian verse
contrarrestadas por la mayor holgura en la economia.

2. Datos

Los datos utilizados en este Recuadro son recabados mediante
consultas a los sitios web de tres supermercados con presencia
nacional de manera diaria desde principios de 2020 y hasta el 20
de abril. Se consulta la descripcién de cada producto disponible en
los sitios web, los cuales ascienden, entre | os tres supermercados,
a cerca de 20 mil. Una vez completada la consulta, los productos
se clasifican en alguna de 95 categorias que fue posible analizar
para este Recuadro; yde no corresponder a alguna de ellas, se
descartan de la muestra. Ejemplos de categorias induyen
refrescos, agua embotellada, cervezas, blanqueadores, amoz o
frijoles." Para cada categoria se define la disponibilidad de
variedades de productos como elnuimero dearticulos distintos por
presentaciéon, marca, sabor o tamafio disponibles para los
consumidores en cada uno de los tres sitios web cada dia. A su ez,
las categorias se agruparon en los siguientes agregados: Alimentos
Procesados y Bebidas No Alcohdlicas, Alimentos No Procesados,
Bebidas Alcohdlicas, Bienes para la conservacion del hogar,
Cuidado personal, y Resto de Productos.2 Asi, a continuadon, en
primer lugar se analizard el cambio en la disponibilidad de
variedades a nivel de agregados y, posteriormente, a nivel de
categoria.

3. Cambio enelnumero de variedades de productos en los
sitios web de supermercados

En la Grafica 1, se presenta el total diario del numero de
variedades de todas las categorias consideradas en el Recuadro
para los tres supermercados considerados.3Se observa que, luego

verduras y legumbres; Otros chiles frescos; Papa y otros tubérculos; Pepino;
Tomate verde, y Zanahoria); Bebidas Alcohdlicas (Brandy; Ron; Tequila, y Cerveza);
Bienes para la Conservacion del Hogar (Articulos desechables y no duraderos;
Blangueadores; Cerillos; Desodorantes ambientales; Detergentes; Plaguicidas;
Servilletas de papel; Suavizantes y limpiadores, y Velas y veladoras); Cuidado
Personal (Navajas y maquinas de afeitar; Crema y productos para higiene dental;
Desodorantes personales; Jabén de tocador; Otros articulos de tocador; Pafiales ;
Papel higiénico y pafiuelos desechables; Productos para el cabello; y Toallas
sanitarias); y Resto de Productos (Colchones; Lamparas; Cafeteras, tostadoras,
ventiladores y otros electrodomésticos pequefios; Baterias de cocina; Focos;
Herramientas pequefias y accesorios diversos; Pilas; Antigripales; Dermatolégicos;
Material de curacion; Televisores, yJuguetes y juegos de mesa).

Los datos agregados de los tres supermercados se obtienen al sumar las variedades
disponibles de cada sitio web considerando que, aun cuando alglin producto
especifico pudiera observarse en mas de un sitio web, se contabiliza en ambas
fuentes de informacién con el objetivo de capturar que el sitio web también puede
ser unade las caracteristicas que define la variedad.
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de la declaratoria de pandemia mundial por la Organizacon
Mundial de la Salud (el 11 de marzo) el nimero de variedades
disponibles comenzé a decrecer moderadamente respecto a lo
observado previamente. Asimismo, destaca la repentina caida en
el nimero de variedades de productos disponibles en los sitios
web el dia posterioraliniciode la Fase 2, es decir, el 25 de marzo.

Grafica 1
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1 Parael primer bimestrezde 2020 se promedian las observaciones diarias.
Las lineas verticales rojas indican la declaratoria de pandemia mundial por
la Organizacién M undial de la Salud (11 de marzo) yel inicio de la Fase 2 en
M éxico (24 de marzo).
Fuente: Banco de M éxico.

La Grafica 2 presenta la informacion para cada uno de los seis
agregados analizados. Es posible apreciar las disminuciones
relativamente paulatinas entre el 11 de marzoy el 24 de marzo;
luegose observan esclones a la baja a partirdel dia 25 en diertos
agregados. En particular, destaca la caida en la Ultima semana de
marzo en alimentos procesados y bebidas no alcohdlicas. Las
variedades disponibles diarias disminuyeron en promedio 6%
entre el promedio del primer bimestre de 2020 yla informadén de
abril. Se aprecia mas estabilidad en el caso de los alimentos no

procesados, que contrasta con las mucho mas marcadas
reducciones que se han observado para el caso de bebidas
alcohdlicas. Para este Ultimo agregado, en conjuntoentre los tres
supermercados se observo una contraccion en el numero de
variedades disponibles de 28% entre el promedio del primer
bimestre delafioyel promediode lainformacion de abril. También
Ilama la atencién la caida en escaldon en los bienes para
conservacion del hogar (que incluyen los productos de limpieza y
para desinfectar). La contraccion promedio para este agregado es
de 24% en el mismo periodo. Finalmente, también destacan las
caidas en el agregado de cuidado personal, alcanzando en este
caso la reduccion promedio en el periodo referido de 15%.

A nivel de categoria, se encontré que 56 de las 95 analizadas
presentaron una contraccion en el nimero promedio de
variedades ofrecidas entre el primer bimestre de 2020 y abril; en
32 casos la reduccién fue de mas de 10%. El Cuadro 1 reporta
aquellascategorias cuyo numerode variedades disminuyd mas de
10% ya sea entre el primer bimestre de 2020 y |a cuarta semana
de marzo, o entre el primer bimestre de 2020y abril. Entre los
alimentos (procesados y no procesados) destacan algunos de
primera necesidad como el arroz y el frijol, asi como algunas
golosinas como botanas elaboradas con cereales o chocolates y
productos de confiteria. En el caso de bebidas alcohdlicas, todas
lasincluidas en el andlisis presentaron reducciones notorias. Para
los articulos de conservacidn del hogar también destaca que las
reducciones en las variedades son pronunciadas y se reladonan,
en buena medida, a productos orientados a la limpieza. Entre las
categorias de cuidado personal presentaron caidas importantes
los productos para tocador, cuidado de cabello y, en menor
medida, el papel higiénico y pafiuelos desechables. Finalmente,
dentro del resto de las categorias sobresalen las pilas, los juegos
de mesa ylas baterias para cocina.

Grafica 2
NUmero de Variedades de Productos Disponibles por Grupos de Categorias®’/
Observaciones diarias durante 2020%
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4 El nimero de variedades de productos disponibles se refiere al total de productos distintos por presentacion, marca, sabor, variedad, capacidad o sitio

web que estan disponibles paralos consumidores cada dia.

2/ Para el primer bimestre de 2020 se promedian las observaciones diarias. Las lineas verticales rojas indican la declaratoria de pandemia mundial porla
Organizacion M undial de la Salud (11de marzo) y el inicio de la Fase 2 en M éxico (24 de marzo).

3/ Ver nota al pie 2.
Fuente:Banco de M éxico.
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Cuadro 1
Categorias cuyo niimero de variedades disminuyé mas de

10 por ciento entre el primer bimestre y la cuarta semana
de marzo o abril de 2020

M arzo S4/ Abril /

et Bimestre 1 Bimestre1
Alimentos Procesados y Bebidas No Alcohélicas
Botanas elaboradas con cereales -35 -42
Chocolate y productos de confiteria -26 -28
Leche evaporada y maternizada -3 -21
Tocino =1 =
Helados, nieves y paletas de hielo 10 5 -
Leche en polvo -4 Ij -5
M antequilla -2 -4
Galletas -7 E[i -
Arroz -1 -
Otras conservas de frutas -23 E‘ -10

Alimentos No Procesados

Camardn -8
Pescado -26
Tomate verde -24 E‘
Pollo 6 [
Frijol -2 g
Durazno -5
Pera -2 Il
Bebidas Alcohdlicas
Cerveza 26
Ron 24
Tequila -5
Brandy -20
Bienes para la Conservacion del Hogar
Desodorantes ambientales -6
Cerillos -9
Plaguicidas -25
Suavizantes ylimpiadores 3 I:J
Blanqueadores -21
Detergentes -4 Ij

-0 %

Cuidado Personal

Servilletas de papel

Productos para el cabello -28:‘ -35
Otros articulos de tocador -25 -18
P apel higiénico y pafnuelos desechables -10 -7
Resto de Productos
Pilas o 43
Dermatolégicos -3 -33
Juguetes yjuegos de mesa -21 -22
Baterias de cocina -6 -21

Fuente: Banco de M éxico.
4. Incremento enpreciosen el INPC

Si bien no se cuenta con informacién sobre incrementos en las
cantidades vendidas o de cambios en los inventarios totalesde los
supermercados, la caida enlas variedades disponibles en sus sitios
web en tan corto plazo sugiere que estaban enfrentando un
aumentorepentinoenla demanda por parte de los consumidores
en el contexto de la pandemia de COVID-19 que no era posible
emparejarcon mayor oferta. Este aumento en la demanda podria
habersido masgeneralizado entre otras tiendas yla presiondela
mayor demanda relativa pareceria haber dado lugar a presiones
sobre los precios.

En efecto, con informaciéon de los datos del INPC es posible
apreciar que los grupos de mercanciasanalizados en este recuadro

presentaronincrementos en sus precios en abril mayoresa los que
habian registrado en promedio en los Ultimos diez anos. Es

La Gréfica 3 reporta las tasas de variacién de cada grupo incluyendo todos los
genéricos que lo componen en la clasificacion del INPC. De incluirse solo los
genéricos que se pueden asociar alas categorias queseanalizan en el recuadro, el

importante aclarar que no es posible establecer una
correspondencia directa entre lascategoriasque se analizaron en
este recuadro y los genéricos del INPC porque si bien son
productos del mismo tipo (por ejemplo, refrescos), sus
caracteristicas particulares (marca, tamano, sabor o tienda) son
distintas.

Asi, la Grafica 3 compara la variacién porcentual de los predios por
grupo en abril de 2020 con el promedio de 2010 a 2019.%Se puede
apreciar que particularmente en el caso de lasbebidas alcohdlicas
se observd unincremento en precios inusual. También fue el caso
en alimentos procesados y bebidas no alcohdlicas y, en menor
media, en bienes parala conservaciondel hogaryen bienespara
el cuidado personal.

Grafica 3
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5. Conclusiones

La pandemiade COVID-19 y las medidas implementadas para su
contencion han tenido efectos en la demanda relativa por varios
bienes y servicios, lo que pareceria haber influido en el
comportamiento de sus precios. En este Recuadro se documentd
gue, para algunos tipos de bienes, el numero de variedades de
productos disponibles en el sitio web de tres supermercados con
presencia nacional se redujodurante la cuarta semana de marzo y
abril respecto al primer bimestre de 2020. Esta evidencia sugiere
que efectivamente pareceria haberse incrementado la demanda
poralgunos bienes en el contexto del confinamiento.

Si bien este Recuadro se enfoca en cambios de muy corto plazo en
la demanda relativa por distintos productos por parte de los
consumidores, es posible que la pandemiade COVID-19 impligue,
porun lado, cambios de mayor plazo en la canasta de consumo de
los hogares, y por otro lado, choques de oferta, por ejemplo,
debido a posibles disrupciones en las cadenas de producdony
distribucién o incrementos en los costos de producddn. Serd
relevante analizar en qué direcciones podrian darse las
modificaciones, tanto para entender c6mo | os cambios en precios
relativos pudieran afectar el bienestar de los hogares, como por
los efectos sabre los precios al consumidor en el mediano plazo.

mensaje se mantiene, excepto para el agregado de resto de productos donde
ambas tasas son muy similares.
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En la Grafica 71 se presenta la inflacidon subyacente
fundamental, la cual se asocia en mayor medida a las
condiciones de holgura, asi como indicadores de
bienes y servicios pertenecientes al grupo de la
inflaciéon subyacente que responden de manera mds
estrecha ante cambios en los precios de los
energéticos, en el tipo de cambio y en los salarios.®
Se observa que la inflacidon subyacente fundamental
se ha ubicado desde 2019 por debajo de los niveles
de la inflacion subyacente observada, lo cual es
reflejo de los efectos de la mayor holgura en la
economia. En particular, la inflacion subyacente
fundamental registré una variaciéon anual promedio
de 3.38% en el cuarto trimestre de 2019 y de 3.39%
en el primero de 2020, si bien en la primera quincena
de mayo se ubicé en 3.73% influida, en buena
medida, por el comportamiento de las mercancias
alimenticias. Por su parte, los indicadores mas
asociados al tipo de cambio y a energéticos habian
venido descendiendo desde mediados de 2019,
reflejando los menores incrementos en los precios de
los energéticos y la relativa estabilidad que el tipo de
cambio exhibié durante 2019. Mas recientemente,
estos indicadores se han mantenido en niveles
relativamente bajos. Por su parte, el indicador mas
relacionado con los salarios se ha venido ubicando
por arriba de la inflacidn subyacente anual e incluso
exhibidé un repunte recientemente, el cual se asocia
al alza que han presentado las variaciones anuales de
los precios de las mercancias alimenticias.

Grafica 71
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Fuente: Elaborado por Banco de M éxico coninformacién del INEGI.

15 Para los detalles de la elaboracion de estos indicadores, véase el
Recuadro 3 del Informe Trimestral Octubre — Diciembre 2019,
“Indicadores de Inflacion mds Relacionados a Factores de Oferta”.

3.1.2. La Inflacidn No Subyacente

Entre el cuarto trimestre de 2019 y el primer
trimestre de 2020, la inflacién no subyacente anual
aumenté de un promedio de 0.86 a 2.60%. Este
indicador registro tasas crecientes en enero y febrero
y, posteriormente como resultado de las importantes
reducciones en las referencias internacionales de los
energéticos, exhibid una desaceleracién en marzo e
incluso niveles negativos en abril, cuando se ubicé en
un nivel de -1.96%, mientras que en la primera
guincena de mayo se situd en -0.06%.

i. La inflacion anual promedio del subindice de
productos agropecuarios aumentdé de 1.94 a
6.33% entre el dltimo trimestre de 2019 y el
primer trimestre de 2020, situandose en 10.62%
en la primera quincena de mayo. Al respecto,
destacé el comportamiento de los precios de las
frutas y verduras, los cuales han exhibido
cambios porcentuales anuales crecientes, de tal
forma que entre los periodos referidos
aumentaron de un promedio de -1.69a7.32ya
19.18% (Grafica 72). Por su parte, las variaciones
anuales de los precios de los productos
pecuarios también se incrementaron entre los
trimestres sefialados de 5.13 a 5.45%, mientras
gue en la primera quincena de mayo se ubicaron
en 3.67%.

Grafica 72
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La inflacidn anual de los energéticos continud
exhibiendo una importante tendencia a la baja,
al pasar de un promedio de -1.83 a uno de
-2.04% entre el cuarto trimestre de 2019 y el
primer trimestre de 2020, profundizando su
descenso a -15.20% en abril y situdndose en
-13.43% en la primera quincena de mayo
(Grafica 73).

En particular, si bien en enero de 2020 las
variaciones anuales de los precios de las
gasolinas exhibieron un aumento como
resultado de un efecto base de comparacién,
entre febrero y abril, estas disminuyeron
reflejando la evoluciéon de sus referencias
internacionales, las cuales presentaron
caidas histdricas como resultado de la menor
demanda internacional y la guerra de precios
por el lado de la oferta, en el contexto de la
pandemia de COVID-19. No obstante, al
registrarse recientemente un repunte en las
referencias internacionales de las gasolinas,
este también se ha venido reflejando
parcialmente en sus precios internos. En
particular, el cambio porcentual anual de los
precios de las gasolinas disminuyd de un
promedio de -0.46 a uno de -1.54% entre los
trimestres mencionados, alcanzando -23.63%
en abril, e incrementandose a -20.27% en la
primera quincena de mayo (Gréfica 74).

Por su parte, las inflaciones anuales del gas
L.P., mantienen niveles negativos y pasaron
de un promedio de -9.20 a uno de -6.53%
entre el Ultimo trimestre de 2019 y el primer
trimestre de 2020, situdndose en -3.90% en
la primera quincena de mayo. No obstante, el
cociente del precio al consumidor del gas L.P.
respecto a su precio de venta de primera
mano se mantiene en niveles elevados
(Gréfica 75).
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Las variaciones anuales promedio de los
precios del gas natural descendieron de -0.73
a -8.47% entre el cuarto trimestre de 2019 y
el primer trimestre de 2020, ubicdndose
en -6.82% en la primera quincena de mayo.
Los precios de este energético reflejan en
gran medida la evolucion de su referencia
internacional.

En cuanto a las tarifas de electricidad, las
variaciones mensuales de las tarifas
domésticas de alto consumo (DAC) estan
determinadas por la evolucidn de los costos
de los combustibles utilizados en Ia
generacion de energia eléctrica. Asi, en
enero, febrero y marzo de 2020 estas
fueron -2.8, -0.5 y -2.1%, mientras que en
abril y en mayo fueron 0.1y -0.2%. En cuanto
a las tarifas eléctricas ordinarias, en 2020 se
ajustaran de tal manera que al cierre del afo
su variacion anual sea 2.97%, equivalente a la
inflacion general anual de noviembre de
2019.

Las variaciones anuales promedio de los precios
del rubro de las tarifas autorizadas por el
gobierno registraron 4.97% tanto en el cuarto
trimestre de 2019, como en el primer trimestre
de 2020, en tanto que en la primera quincena de
mayo se situaron en 5.08%.

Grafica 73
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Grafica 74
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3.2. indice Nacional de Precios Productor

En lo que concierne al indice Nacional de Precios al
Productor (INPP) de produccién total, excluyendo
petréleo, su variacién anual promedio aumentd entre
el cuarto trimestre de 2019 y el primer trimestre de
2020, pasando de 1.31 a 2.12%, y ubicandose en

5.41% en abril de 2020. Al interior de este indicador,
el crecimiento anual promedio del componente de
mercancias y servicios finales también se incrementé
entre los trimestres mencionados, al pasar de 2.14 a
2.93%, y alcanzando 6.55% en el cuarto mes del afio
en curso. En lo que se refiere al subindice de
mercancias y servicios de exportacidn, su cambio
porcentual anual promedio aumenté de 1.29 a 3.65%
en los trimestres referidos, situdndose en 13.41% en
abril de 2020. Por su parte, el subindice de precios de
bienes y servicios intermedios mostré un alza en su
variacion anual promedio, al pasar de -0.77 a 0.03%
durante el mismo periodo, ubicandose en 2.45% en
abril de 2020.

El subindice de precios al productor de bienes finales
para consumo interno es el que tiene un mayor poder
predictivo sobre la evolucidon de los precios de las
mercancias al consumidor incluidas en el subindice
subyacente. La tasa de crecimiento anual de este
subindice  disminuyé entre los  trimestres
mencionados, al pasar de 4.19 a 4.04%, si bien en
abril de 2020 se ubico en 4.68% (Grafica 76).

Grafica 76
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4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacion

Para guiar sus acciones de politica monetaria, la Junta
de Gobierno del Banco de México da seguimiento
cercano a la evolucion de la inflacion respecto a lo
previsto, considerando la postura monetaria
adoptada y el horizonte en el que esta opera. En este
proceso, utiliza la informacién disponible de los
determinantes de la inflacién, asi como sus
expectativas de mediano y largo plazos, incluyendo el
balance de riesgos para estos. Asi, se promueve la
convergencia ordenada y sostenida de la inflacion
hacia su meta y se fortalece el anclaje de las
expectativas de inflacién de mediano y largo plazos.
Con ello, el Banco de México busca cumplir con su
mandato constitucional de procurar la estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda nacional.

Durante el periodo que cubre este Informe, el Banco
de México ha conducido la politica monetaria en un
entorno de marcada incertidumbre, derivado de
diversos factores externos e internos. Este entorno
econdmico y financiero se ha tornado
considerablemente mas complejo a partir de finales
de febrero del afio en curso, a raiz de los choques
asociados con la pandemia de COVID-19. Al respecto,
el reto que enfrenta la economia puede identificarse
a través de tres dimensiones o choques principales:

i.  Choque de oferta: Las medidas para contener la
propagacion del virus a nivel global y en México,
como los paros en la produccion manufacturera
y algunos servicios, entre otras, pueden
identificarse como un choque de oferta. En este
sentido, dichas medidas estdn poniendo en
riesgo la provision de multiples bienes vy
servicios, el funcionamiento de las cadenas
globales de valor y la actividad econdémica
nacional.

ii. Chogue de demanda: Por un lado, Ia
propagacion de la pandemia a nivel

internacional ha contribuido a que la economia
mexicana enfrente una menor demanda
externa. Por otro, ante la emergencia, el entorno
de incertidumbre y los menores ingresos de las
familias y empresas, estas han disminuido sus
gastos de consumo e inversion, afectadndose la
demanda interna.

Choque _financiero: Ante un incremento
considerable en la aversién al riesgo y en la
volatilidad en los mercados financieros
internacionales, la demanda por activos en
economias emergentes, asi como otros activos
considerados de mayor riesgo, se redujo
considerablemente. Ello propicié flujos de salida
de capital, observandose la mayor contraccién
de que se tenga registro en la tenencia de activos
de economias emergentes, especialmente en
instrumentos de renta fija. Esto se ha traducido
en un choque financiero que ha tenido un
impacto adverso sobre la economia mexicanay,
en particular, sobre las primas de riesgo y el tipo
de cambio. Si bien los mercados financieros
recientemente han mostrado una ligera mejoria,
reflejada principalmente en disminuciones en
las tasas de interés a lo largo de la curva de
rendimientos y en la cotizaciéon del tipo de
cambio en un rango mas acotado, persisten
riesgos importantes sobre su desempefio. Ello
en un contexto en que desde finales de marzo a
la fecha tres agencias calificadoras redujeron las
calificaciones crediticias de la deuda soberanay
de Pemex, y dos de ellas ubicaron a esta ultima
por debajo del grado de inversidn (ver Recuadro

6). Ante la incertidumbre asociada a |Ia
pandemia, el choque financiero podria
intensificarse, dando lugar a una mayor

disminucion del financiamiento externo.
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Recuadro 6. Revisiones Recientes a la Calificacién Crediticia de México y Pemex

1. Introduccion

A partir de la segunda mitad de 2018 y durante 2019, las
principales agencias calificadoras realizaron sefialamientos acerca
del debilitamiento de algunas de las variables del entorno
econdémico del pais y como ello podria afectar las calificaciones
crediticias del soberano y de Pemex. En particular, las agencias
sefialaron una menor perspectiva de crecimiento para el pais,
politicas publicas menos predecibles, el riesgo para las finanzas
publicas por el deterioro del perfil financiero de Pemex y el apoyo
del Gobierno Federal que esto implicaria. Ante este contexto, el
primero de marzo de 2019 Standard & Poor’s (S&P) reviso la
perspectiva de México a negativa desde estable, manteniendo la
calificacion en BBB+. El 4 de marzo, realizé el mismo movimiento
para Pemex.! Por su parte, el 5 de junio Fitch Ratings (Fitch) reviso
a la baja la calificacion de México a BBB con perspectiva estable,
desde BBB+, y el 6 de junio la de Pemex a BB+ con perspectiva
negativa, desde BBB-.2 Finalmente, en las mismas fechas que Fitch,
Moody’s mantuvo la calificacién soberana y de Pemex en A3 y
Baa3, respectivamente, ajustando la perspectiva de estable a
negativa.?

Posteriormente en 2020, el entorno econdmico y financiero global
se deteriord significativamente ante los retos que presenta la
pandemia de COVID-19. Al respecto, las agencias calificadoras
sefialaron que el efecto del choque de COVID-19 llevaria a México
a una recesion en 2020, y que la recuperacion seria restringida por
los factores que las agencias habian sefialado como limitantes al
crecimiento previo a la pandemia. Asimismo, los menores precios
internacionales del petréleo derivados de una menor demanda
global fueron sefialados por las agencias calificadoras como un
reto adicional para las finanzas publicas. En este contexto, las
agencias calificadoras S&P, Fitch y Moody’s revisaron a la baja las
calificaciones crediticias a escala global, para el Gobierno Federal
y Pemex.* En particular, el 26 de marzo de 2020 S&P reviso a la
baja las calificaciones soberana y de Pemex, a BBB desde BBB+. Por
su parte, el 15 de abril Fitch redujo la calificacion soberana a BBB-
desde BBB y entre el 3y el 17 de abril |la de Pemex a BB- desde BB+.
Por ultimo, el 17 de abril Moody’s disminuyd la calificacién de la
deuda soberana a Baal desde A3, al tiempo que disminuyd la de
Pemex a Ba2 desde Baa3. Destaca que a la par de las reducciones
de calificacidn, dos agencias asignaron una perspectiva negativa
para la calificacion del soberano y de Pemex.

En este recuadro se presenta un recuento de las revisiones y
comentarios que han realizado las principales agencias
calificadoras en los primeros cuatro meses de 2020 respecto de la
deuda soberana de México y de Pemex. Asi, este recuadro es una
actualizacidn a los presentados en los Informes Trimestrales de
Julio-Septiembre 2018 y Abril-Junio 2019, asi como en el Reporte
de Estabilidad Financiera de Junio 2019, los cuales resumen las
acciones realizadas por las calificadoras hasta 2019. En particular,

L Ver “Mexico Outlook Revised To Negative On Potential For Lower Growth Prospects;

'BBB+/A-2' Foreign Currency Ratings Affirmed”, 1 de marzo de 2019; "PEMEX Outlook
Revised To Negative On Similar Action On Mexico; SACP Cut To 'b-' From 'bb-' On Weak
Credit Fundamentals", Standard & Poor’s Global Ratings a 4 de marzo de 2019.
2 Ver “Fitch Downgrades Mexico to 'BBB'; Outlook Revised to Stable”, 5 de junio de 2019;
"Fitch Downgrades PEMEX to 'BB+' Following Sovereign Downgrade", Fitch Ratings a 6 de
junio de 2019.
Ver “Moody's changes Mexico's outlook to negative from stable; affirms A3 ratings”, 5
de junio de 2019; "Moody's changes PEMEX's outlook to negative; affirms Baa3 ratings",

se hace un andlisis detallado de los eventos ocurridos
recientemente respecto de la calificacion crediticia de México y la
de Pemex, respectivamente. El recuadro concluye con una seccién
de consideraciones finales.

2. Eventos ocurridos entre enero y abril de 2020 respecto de
las calificaciones de México

Durante la ultima semana de marzo y las tres primeras semanas de
abril de 2020, S&P, Fitch y Moody’s redujeron la calificacion
soberana de México.>

S&P. El 26 de marzo, S&P bajé la calificaciéon soberana a BBB desde
BBB+, manteniendo la perspectiva negativa. La agencia argumento
gue la revision de la calificacién se debio, principalmente, a la
menor dindmica de crecimiento esperada para 2020 a causa de los
choques de COVID-19 en México y Estados Unidos, asi como a la
caida en los precios del petréleo. Estos choques exacerban el
modesto crecimiento econdémico que ya se observaba
previamente. En cuanto al sector energético, la agencia sefiald
gue, aunque el gobierno implementara acciones para incentivar la
inversiéon privada en el sector, el contexto de precios bajos
limitaria la respuesta. Asimismo, considerd que ante un potencial
debilitamiento de las finanzas publicas, derivado del bajo
crecimiento econdmico y la creciente presidn financiera de Pemex,
la perspectiva del soberano deberia mantenerse negativa.

Fitch. El 15 de abril bajé la calificacién soberana a BBB- desde BBB,
manteniendo la perspectiva estable. Sefialdé que el choque
econémico por la pandemia de COVID-19 llevaria a México a una
recesion severa en 2020 y que la recuperacion econdmica seria
limitada por los mismos factores que habian obstaculizado el
crecimiento anteriormente y los cuales podrian persistir,
principalmente, un clima de negocios incierto y una erosion
percibida de la fortaleza institucional en el marco regulatorio,
rezagando el desempefio econdmico del pais respecto de sus
pares. Sefialé que el apoyo continuo para Pemex podria resultar
en una carga mayor para la deuda del Gobierno Federal.

Moody’s. El 17 de abril redujo la calificacién de la deuda soberana
a Baal desde A3, manteniendo la perspectiva negativa. La agencia
sefialé como principales elementos del cambio: i) una perspectiva
de crecimiento de mediano plazo mas débil; ii) la afectacidn
financiera y operativa de Pemex, y iii) el deterioro del marco de
politicas publicas y de la capacidad institucional. Moody’s hizo
énfasis en el debilitamiento del clima de negocios ante decisiones
de politica encontradas y poca claridad para la inversién privada
en el sector energético.

Moody's a 6 de junio de 2019. La escala de Moody’s se puede homologar con las otras
calificadoras de la siguiente forma: A3 (A-), Baal (BBB+), Baa2 (BBB), Baa3 (BBB-), Bal
(BB+), Ba2 (BB), Ba3 (BB-), B1 (B+), B2 (B), B3 (B-).

A lo largo de este recuadro, se hace referencia tinicamente a los movimientos del perfil

crediticio de la deuda a escala global.

5 Ver “Mexico Foreign Currency Rating Lowered To 'BBB' And Local Currency To 'BBB+' On
Hit To Trend Growth; Outlook Negative”, S&P a 26 de marzo de 2020; “Fitch Downgrades
Mexico to 'BBB-'; Outlook Stable”, Fitch a 15 de abril de 2020; “Moody's downgrades
Mexico's ratings to Baal, maintains negative outlook”, Moody’s a 17 de abril de 2020.
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y Fitch (a la derecha) para facilitar su comparacion.

Fuente:Moody's, S&P y Fitch.

3. Eventos ocurridos entre enero y abril de 2020 respecto de
las calificaciones de Pemex

S&P. El 26 de marzo de 2020, la agencia redujo la calificacién
crediticia de Pemex a BBB desde BBB+ y mantuvo la perspectiva
negativa. De acuerdo con la agencia, las calificaciones de Pemex
siguen reflejando las calificaciones soberanas de México, dado el
continuo respaldo del Gobierno durante los Gltimos 12 meses. No
obstante, considera que los fundamentales crediticios de la
empresa se han deteriorado, lo que los llevé a revisar a la baja su
perfil crediticio individual. Respecto a la perspectiva negativa, S&P
sefiald que esto refleja |la perspectiva del soberano y su opinion de
que la estrecha relacidn entre la empresa y el pais se mantendrd
sin cambio en los siguientes afios.®

Fitch. El 3 de abril de 2020, redujo la calificacién crediticia de largo
plazo en moneda extranjera y en moneda local de Pemex a BB
desde BB+ y mantuvo la perspectiva en negativa. En su
comunicado, la agencia resalté el deterioro del perfil crediticio
individual de PEMEX, que refleja su flexibilidad limitada para
enfrentar la recesion de la industria petrolera dada su elevada
carga fiscal, alto apalancamiento, incremento en costos y altas
necesidades de inversién para mantener la produccién y reponer
las reservas. Fitch destaco la revision a la baja en la evaluacion del
vinculo entre las calificaciones de Pemex y las del soberano, lo
cual, en su opinidn, refleja el retraso y la incertidumbre de un
apoyo excepcional del gobierno a la compafia ante las dificultades
financieras que enfrenta por la disminucion en los precios del
petréleo. Para Fitch, la produccion y las reservas de hidrocarburos

5 Ver “PEMEX Downgraded To 'BBB' On Similar Action On Mexico, Outlook Negative;
Stand-Alone Credit Profile Cut To 'ccc+'”, S&P a 26 de marzo de 2020.

7 Ver “Fitch Downgrades PEMEX's IDRs to 'BB'; Outlook Negative”, a 3 de abril de 2020;
“Fitch Downgrades PEMEX, CFE, IEnova and Cometa After Sovereign Downgrade”, Fitch
a 17 de abril de 2020.

continuaran disminuyendo en el mediano plazo, por un nivel de
inversion inferior al necesario para la restitucién de reservas.

El 17 de abril de 2020, Fitch redujo por segunda ocasién en el mes
la calificacion crediticia de largo plazo en moneda extranjera de
Pemex, ahora desde BB a BB-, si bien modificé la perspectiva a
estable desde negativa. En su comunicado, la agencia detallé que
esta accion sucedia tras la reciente reduccién en la calificaciéon
soberana de México. Para Fitch, el deterioro en el perfil individual
en escala internacional de Pemex en medio de la recesion en la
industria de petréleo y gas, los menores precios de los
hidrocarburos, asi como un debilitamiento en el vinculo entre
México y Pemeyx, justifica que las calificaciones de la petrolera se
ubiquen tres niveles por debajo del soberano. Finalmente, la
calificadora consideré que Pemex tiene un gobierno corporativo
débil debido a la alta interferencia del gobierno en la estrategia de
la compafiia.’

Grafica 2
Evolucién de la Calificacién Crediticia de Pemex
Largo plazo en moneda extranjera
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1/ Las lineas punteadas determinan el grado de inversion en la escala de
cada una de las agencias calificadoras. 2/ La escala de calificacion de
Moody's (ala izquierda) fue homologada con las escalas que utilizan S&P
y Fitch (ala derecha) para facilitar su comparaciéon.

Fuente:Moody's, S&P y Fitch.

Moody’s. El 17 de abril de 2020, Moody’s redujo la calificaciéon
crediticia de largo plazo en moneda extranjera de Pemex a Ba2
desde Baa3 y mantuvo la perspectiva en negativa. En su
comunicado, la agencia resalté que esta reduccion se da como
consecuencia de la disminucion de la calificacion de México, dada
la importancia critica de la fortaleza financiera del Gobierno y de
su apoyo para Pemex. Para Moody’s, la reduccion de la calificacion
refleja la elevada vulnerabilidad de la compaiiia a los bajos precios
del petrdleo, dada su fragil posicion de liquidez y su excesivo
endeudamiento. Ademas, considera que tanto la generacion de
flujo de efectivo como las métricas financieras de Pemex seguiran
siendo débiles debido, entre otras cosas, a la baja inversién en
exploracion y produccién a favor de una expansion de su negocio
de refinacion, que ha generado pérdidas para varios afios.®

8 Ver “Rating Action: Moody's downgrades PEMEX's ratings to Ba2; negative outlook”,
Moody’s a 17 de abril de 2020.
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4. Consideraciones finales

Entre marzo y abril de 2020, las agencias calificadoras mas
importantes redujeron la calificacion crediticia del Gobierno
Federal y de Petrdleos Mexicanos. En sus comunicados, las
agencias sefialaron principalmente que: i) los choques de la
pandemia de COVID-19 y los menores precios del petroleo tendran
un efecto sobre el crecimiento econdmico del pais, el cual ya era
modesto previo a dichos choques; ii) los continuos apoyos a Pemex
pondrian mayor presion sobre las finanzas del Gobierno Federal;
iii) hay un debilitamiento en el clima de negocios del pais; y iv)
concuerdan que el perfil crediticio individual de Pemex se ha
debilitado. En este sentido, las agencias calificadoras estaran
atentas a las acciones que lleven a cabo el Gobierno Federal y
Pemex.

En general, el espacio fiscal con el que cuentan las economias
emergentes —algunas de las cuales también vieron ajustes
recientes a la baja en su calificacién crediticia o perspectiva— se ha

estrechado y es menor que el de la mayoria de las economias
avanzadas. La afectacion ha sido mayor para aquellas economias
con alguna dependencia de sus ingresos publicos a la produccién y
exportacion de bienes primarios, particularmente de petrdleo
crudo. Este complejo contexto presenta retos y disyuntivas
importantes para México y sus pares emergentes, respecto de las
acciones que pueden llevar a cabo para mitigar los efectos
asociados a la pandemia de COVID-19. Asi, un desafio importante
en este y el proximo afno para el conjunto de economias
emergentes sera como priorizar el gasto publico.

En consideracion de lo anterior, seran fundamentales las politicas
gue se lleven a cabo en México, no solo para propiciar una
reapertura vigorosa y ordenada de las actividades econémicas
afectadas por la pandemia de COVID-19, sino también para
generar un crecimiento econdémico sostenible en el mediano y
largo plazos, todo ello al tiempo que se persevere en la
sostenibilidad de las finanzas publicas.

En presencia de estos choques, el Banco de México,
al conducir la politica monetaria, enfrenta retos
importantes, los cuales incluyen tanto la fuerte
afectacién a la actividad productiva como los
asociados al choque financiero. En efecto, los
choques derivados de la pandemia estdn impactando
significativamente y de manera simultdanea a la
actividad econdmica, la inflacion y las condiciones
financieras en México. Asimismo, existe una elevada
incertidumbre en torno a la duracién de estas
afectaciones y la informacién disponible de estas
sobre la actividad e inflacidn es adn limitada, lo que
implica un panorama complicado para la politica
monetaria. En particular, el Banco Central puede
enfrentar complejas disyuntivas. Si bien los choques
derivados de la pandemia conduciran claramente a
un debilitamiento sumamente importante de la
actividad econdmica, aun existe incertidumbre
respecto de la magnitud de los efectos que tendra la
crisis sanitaria sobre la inflacion y cudles de estos
podrian influirla en mayor medida. En este contexto,
la politica monetaria debe evaluar la intensidad con
la que los efectos de la pandemia puedan afectar a la
inflacién y actuar en consecuencia.

Respecto de las decisiones de politica monetaria
adoptadas en un entorno que, como se menciond, se
ha venido complicando, destaca que en lo que va de
2020, la Junta de Gobierno del Instituto Central
disminuyé la tasa de referencia en 175 puntos base.

En efecto, en su reunion de febrero, la Junta de
Gobierno decidié recortar la tasa de referencia en 25
puntos base, considerando los niveles alcanzados por
la inflacidn general, las perspectivas para esta en el
horizonte en que opera la politica monetaria, la
amplitud mayor a la esperada de las condiciones de
holgura de la economia y el comportamiento de las
curvas de rendimiento externas e internas.
Posteriormente, tomando en cuenta los riesgos para
la inflacion, la actividad econdmica y los mercados
financieros derivados de la pandemia de COVID-19,
gue plantean retos importantes para la politica
monetaria y la economia en general, la Junta de
Gobierno adelantd del 26 al 20 de marzo su decisién
de politica monetaria. Asimismo, tomd una decisidon
extraordinaria de politica monetaria el 21 de abril. En
ambos casos disminuyd en 50 puntos base la tasa de
politica monetaria. Posteriormente, en la decisién del
14 de mayo redujo nuevamente en 50 puntos base la
tasa de referencia, ante las afectaciones previstas y
considerando el espacio que en balance estas
otorgan a la politica monetaria. Asi, el objetivo para
la Tasa de Interés Interbancaria a un dia se ubica
actualmente en 5.5%. Considerando las acciones de
politica monetaria, asi como la evolucion de las
expectativas de inflacién a 12 meses como resultado
de estas acciones, la tasa de interés real ex-ante de
corto plazo se ubica actualmente en un nivel cercano
a 1.8% (Graficas 77 y 78).
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Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
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1 La tasa real ex-ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre
el Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia y la media de las
expectativas de inflacién a 12 meses extraidas de la Encuesta Sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado. La
linea punteada corresponde al punto medio del rango parala tasa neutral
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18y 3.4%.
Fuente: Banco de M éxico.

Aunado a lo anterior, tanto la decisién de politica
monetaria del 20 de marzo, como la del 21 de abril
estuvieron acompanadas de anuncios de medidas por
parte del Banco de México para promover un
comportamiento ordenado de los mercados
financieros, fortalecer los canales de otorgamiento
de crédito y proveer liquidez para el sano desarrollo
del sistema financiero (ver Recuadro 7). Dichas
medidas comprenden operaciones que la Ley del
Banco de México le faculta realizar; en particular,

Banco de México

aquellas que de cardacter extraordinario se requieran
para evitar trastornos en los sistemas de pagos que
las circunstancias antes sefialadas podrian ocasionar.
En términos generales, estas medidas se pueden
agrupar en cuatro:

i. Medidas para proveer liquidez y reestablecer
condiciones de operacion en el mercado de
dinero. Ante el choque financiero que afectd a la
economia mexicana, diversos instrumentos vy
mercados financieros del pais mostraron una
menor liquidez y profundidad, lo que contribuyd
a unincremento en la volatilidad financiera. Este
grupo de medidas esta orientado a atender esta
problematica mediante la provision de liquidez.
De esta manera se busca evitar una
segmentacién de los mercados, asi como
procurar que no se interrumpa el proceso de
intermediacién financiera. Estas incluyen i) la
disminucién del Depdsito de Regulacién
Monetaria por un monto de 50 m.m.p.; ii) la
reduccion de la tasa de interés de la Facilidad de
Liquidez Adicional Ordinaria (FLAO) a 1.1%; iii) el
incremento de la liquidez en el mercado de
dinero durante los horarios de operacion, lo que
permitirda un mayor control sobre la tasa de
interés interbancaria a un dia; iv) la ampliacidn
de titulos elegibles para la FLAO, operaciones de
coberturas cambiarias y operaciones de crédito
en ddlares, que permite a las contrapartes
utilizar instrumentos bursatiles como colateral;
v) la ampliacién de contrapartes elegibles para la
FLAO, que permite a la banca de desarrollo
acceder a esta facilidad, y vi) una ventanilla de
intercambio temporal de garantias la cual
implica recursos por hasta 100 m.m.p.

ii. Medidas para promover el comportamiento
ordenado en los mercados de valores
gubernamentales y de valores corporativos.
Estas incluyen tres medidas para un mejor
funcionamiento del mercado de valores
gubernamentales, en particular proporcionando
liguidez a instituciones financieras tenedoras de
estos valores y evitando distorsiones en la curva
de rendimientos: i) fortalecimiento del
Programa de Formadores de Mercado de Deuda
Gubernamental; ii) una ventanilla de reporto de
valores gubernamentales a plazo, que implica
recursos hasta por 100 m.m.p., y iii) la permuta
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de valores gubernamentales entre titulos de
largo plazo y titulos de corto plazo. Ademas, una
medida para proporcionar liquidez a los
certificados bursatiles corporativos de corto
plazo y deuda corporativa de largo plazo: iv) una
facilidad de reporto de titulos corporativos, que
implica recursos hasta por 100 m.m.p.

Medidas para fortalecer los canales de crédito.
Estas medidas estan dirigidas a que el sistema
financiero cuente con los recursos suficientes
para facilitar el otorgamiento de crédito al sector
privado. Ello es particularmente relevante en la
coyuntura actual, ya que debido a las
afectaciones derivadas de la pandemia, hogares
y familias solventes estdn enfrentando un
problema de falta de liquidez. En particular, han
visto una reduccidn transitoria de sus fuentes de
ingreso. En este contexto, debe procurarse que
el sector financiero del pais proporcione
financiamiento a dichos agentes econdmicos, de
tal manera que estos estén en condiciones de
hacer frente a sus gastos y obligaciones. Asi,
estas medidas incluyen: i) la provisién de
recursos a la banca para canalizar crédito a
micro, pequefias y medianas empresas y
personas fisicas afectadas por la pandemia, este
programa es hasta por 250 m.m.p., y ii) una
facilidad de financiamiento a la banca
garantizada con créditos corporativos, para el
financiamiento de las micro, pequefas y
medianas empresas, por un monto hasta por
100 m.m.p.

Medidas para procurar un comportamiento
ordenado del mercado cambiario. En

cumplimiento a las decisiones de la Comisidn de
Cambios, se incluyeron tres medidas que
contribuyen a mantener condiciones de
operacion ordenadas en el mercado cambiario,
asi como a una mayor disponibilidad de
financiamiento en ddlares: v) la ampliacién del
programa de coberturas cambiarias en délares
liquidables en moneda nacional, bajo este
esquema ya se realizaron dos subastas; vi)
subastas de crédito en ddélares a través del
mecanismo temporal de intercambio de divisas
con la Reserva Federal de los Estados Unidos, de
las cuales se han ofertado un monto total de
10,000 millones de dodlares en dos sesiones,
asignandose una totalidad de 6,590 millones de
ddlares, y vii) coberturas cambiarias liquidables
por diferencia en ddlares con instituciones no
domiciliadas en el pais.

Las reducciones en 50 puntos base de la tasa de
referencia del 20 de marzo, 21 de abril y 14 de mayo
del afio en curso se adoptaron tomando en
consideracion que los riesgos derivados de la
pandemia de COVID-19 para la inflacidn, la actividad
econdmicay los mercados financieros, plantean retos
importantes para la politica monetaria y la economia
en general. A su vez, las medidas adicionales a los
ajustes en la tasa de referencia anunciadas el 20 de
marzoy el 21 de abril contribuyen a crear condiciones
que faciliten que los intermediarios financieros
puedan cumplir su funcién prioritaria de proveer
financiamiento a la economia. En su conjunto, las
medidas anteriores en moneda nacional en apoyo al
sistema financiero representan un monto acumulado
de hasta 800 m.m.p., equivalente al 3.3% del PIB de
2019.
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Recuadro 7. Politicas Econdmicas Consideradas en México para Enfrentar el Panorama Adverso Generado por la
Pandemia de COVID-19

1. Introduccién

La acelerada propagacion de COVID-19 ha tenido efectos
importantes sobre la actividad econémica global y los mercados
financieros internacionales. A lo anterior, se suma la abrupta caida
en el precio internacional del petréleo asociada en parte a la
menor demanda por combustibles. Si bien persiste incertidumbre
sobre la profundidad y duracién de los efectos sobre la economia
global, se anticipa una recesién de una severidad notable. Ante
este complejo entorno la mayoria de los paises, incluyendo
Meéxico, han instrumentado medidas de politica fiscal, monetaria
y financiera, para contrarrestar los efectos negativos derivados de
la crisis de COVID-19 (ver Recuadro 1. Medidas de Distintas
Economias para Enfrentar la Pandemia de COVID-19).

La compleja coyuntura internacional descrita ha tenido
repercusiones importantes para la economia nacional. Por una
parte, afectdé de manera adversa a los mercados financieros
nacionales. En particular, los mercados cambiario y de renta fija
exhibieron una mayor volatilidad, menor profundidad y liquidez,
asi como un deterioro en sus condiciones de operacién. Por otra
parte, la actividad econdmica nacional se ha debilitado
significativamente, anticipandose una contraccidon importante en
el primer semestre del afio. En este contexto, las perspectivas de
crecimiento para 2020 de Meéxico se han deteriorado
significativamente. A continuacion se describen las medidas
monetarias, fiscales y financieras y de impulso crediticio para
hacer frente a la crisis en el pafs.

2. Medidas del Banco de México

Las decisiones de politica monetaria de marzo y abril estuvieron
acompaniadas de anuncios de medidas por parte del Instituto
Central para promover el funcionamiento ordenado de los
mercados financieros nacionales y proveer liquidez, ello en
respuesta a las significativas afectaciones en los mercados
financieros, la menor liquidez y el deterioro en las condiciones de
operacion de los mercados cambiario y de renta fija.! Dichas
medidas comprenden operaciones que la Ley del Banco de México
le faculta realizar. Asimismo, en cumplimiento con las decisiones
de la Comisién de Cambios, el Instituto Central implementé
medidas para el mejor funcionamiento del mercado cambiario.

En conjunto, se tomaron 15 medidas que pueden agruparse en
cuatro ejes:

A. Para proveer liquidez y reestablecer condiciones de operacion
en los mercados de dinero, entre las cuales se encuentran:

i Disminuir el depdsito de regulacién monetaria (DRM), que
las instituciones de banca multiple y de desarrollo deben
mantener en el Banco Central de manera obligatoria, por un
monto de 50 mil millones de pesos (equivalente a un menor
requerimiento de reserva). Al momento del anuncio de esta
medida, el monto del DRM era de cerca de 320 mil millones

" Circular 16/2020 dirigida a las Instituciones de Banca Multiple y Banca de

Desarrollo, relativa a la facilidad temporal de operaciones de préstamo de valores
con el Banco de México.

de pesos (m.m.p.). El Banco de México compensara o
esterilizara el impacto monetario de esta medida. Con esta
accion, se liberan recursos en apoyo a las operaciones
activas de la banca muiltiple y de desarrollo, con lo cual se
mejora su liquidez y capacidad para otorgar créditos y para
mantener o ampliar lineas de crédito.

ii. Reducir la tasa de interés de la Facilidad de Liquidez
Adicional Ordinaria (FLAO) que ofrece liquidez a las
instituciones de banca multiple mediante créditos
garantizados o reportos. Anteriormente su costo fluctuaba
entre 2 y 2.2 veces el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia y se redujo a 1.1 veces dicha tasa. Con
ello, se fortalecen las alternativas de acceso a financiamiento
de la banca miultiple y para que esta pueda contar con la
liguidez necesaria para su adecuada operacidn.

iii. Incremento de la liguidez durante los horarios de operacién
para facilitar el optimo funcionamiento de los mercados
financieros vy los sistemas de pagos. El Banco de México al
propiciar un exceso de liquidez en los horarios de operacién
de los mercados financieros, evita que se presenten
presiones innecesarias sobre su objetivo operacional de
politica monetaria, la tasa de fondeo interbancario a un dia.

iv.  Ampliacién de los titulos elegibles para la FLAO, operaciones
de coberturas cambiarias y operaciones de crédito en
dolares. Ello con el objetivo de proporcionar liquidez a
instrumentos bursétiles que han visto disminuida su
operatividad y liquidez en el mercado secundario y evitar
una segmentacion del mercado de deuda. Esta medida
facilita la obtencidn de recursos liquidos para ser canalizados
al otorgamiento de crédito sin debilitar la posiciéon de
liquidez de las instituciones de crédito.

V. Ampliacién de contrapartes elegibles para la FLAO. En
particular, se amplia el acceso a las instituciones de banca de
desarrollo, para que estas puedan obtener liquidez mediante
créditos garantizados o reportos.

vi. Apertura de una ventanilla de intercambio temporal de
garantias. En particular, esta ventanilla tiene como fin
proporcionar liquidez a instrumentos bursatiles que,
derivado de las condiciones de incertidumbre y volatilidad,
hayan visto disminuida su operatividad y liquidez en el
mercado secundario. Programa hasta por 100 m.m.p.

B. Para promover el comportamiento ordenado en los mercados
de valores gubernamentales y valores corporativos, medidas
que contemplan:

i Fortalecer el Programa de Formadores de Mercado de deuda
gubernamental, en colaboracion con la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico. Este programa tiene como
objetivo que las instituciones financieras participantes
coadyuven al desarrollo de mercado de deuda
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gubernamental, participando en las colocaciones de deuda,
proveyendo liquidez y facilitando el proceso de
descubrimiento de precios en el mercado. Al respecto, el
Banco de México, en su calidad de agente financiero del
Gobierno Federal, y en coordinacién con la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, hicieron modificaciones a dicho
Programa con el objeto de que las instituciones involucradas
incrementen su participacion en el mercado de deuda y, con
ello, contribuyan al sano desarrollo del mismo. En particular,
se hicieron dos modificaciones:

a) Laejecucion de permutas de valores gubernamentales
para los formadores de mercado, con el fin de que
puedan administrar mejor sus tenencias de valores.

b)  La modificacion al derecho de opcién de compra de
valores gubernamentales de formadores de mercado,
para que el ejercicio de dicha opcion de compra se
realice al segundo dia habil bancario siguiente a la
ejecucion de la subasta primaria. Antes de esta
medida, el periodo de ejercicio era de un dia habil.

Apertura de una ventanilla de reporto de valores
gubernamentales a plazo. Ello con el objetivo de
proporcionar liquidez a instituciones financieras tenedoras
de deuda gubernamental. En particular, esta medida
permitira que estas instituciones obtengan liquidez sin
necesidad de enajenar sus titulos bajo condiciones de alta
volatilidad en los mercados financieros. Programa hasta por
100 m.m.p.

Operaciones de permuta de valores gubernamentales. Con
el objetivo de propiciar un correcto funcionamiento del
mercado de deuda gubernamental, el Banco de México,
mediante estas operaciones, recibira titulos de largo plazo (a
partir de 10 afios) y entregara otros con plazo al vencimiento
de hasta 3 afios. Programa hasta por 100 m.m.p.

Apertura de la Facilidad de Reporto de Titulos Corporativos
(FRTC). Esta tiene como objetivo proporcionar liquidez a los
certificados bursatiles corporativos de corto plazo y deuda
corporativa de largo plazo que, derivado de las condiciones
de incertidumbre vy volatilidad, han disminuido su
operatividad y liquidez en el mercado secundario. Programa
hasta por 100 m.m.p.

C. Para fortalecer los canales de crédito, las cuales incluyen:

Provisién de recursos a instituciones bancarias para canalizar
crédito a micro, pequefias y medianas empresas y a personas
fisicas afectadas por la pandemia. Para ello, el Instituto
Central liberard recursos asociados al DRM o, de ser

2 Esimportante mencionar que este mecanismo permite a los participantes acceder
a coberturas en moneda extranjera sin que ello implique la utilizacion de las
Reservas Internacionales.

necesario otorgara financiamiento a plazo entre 18 y 24
meses a instituciones de banca multiple y de desarrollo.
Programa hasta por 250 m.m.p.

Apertura de una facilidad de financiamiento a instituciones
de banca multiple garantizada con créditos a corporativos,
para el financiamiento de la micro, pequefia y mediana
empresa. Ello con la finalidad de proveer financiamiento a
instituciones de banca multiple que han visto mermada su
liguidez conforme empresas del sector corporativo han
usado las lineas otorgadas por la banca. El financiamiento
otorgado mediante esta facilidad, a su vez, se canalizaria a
las micro, pequefias y medianas empresas. Programa hasta
por 100 m.m.p.

D. Para promover el comportamiento ordenado del mercado

cambiario, en atencion a las directrices de la Comision de
Cambios, medidas que contemplan:

Ampliacién del programa de coberturas cambiarias en
ddlares liguidables en moneda nacional, de 20 mil a 30 mil
millones de ddlares. Bajo este esquema, el Banco de México,
por instruccion de la Comision de Cambios, realizé dos
subastas por un monto de 2 mil millones de délares cada
una, con una demanda total de mil 991 millones de délares
en ambas subastas.?

Realizar _subastas de crédito en dodlares estadounidenses.
Con el propdsito de aumentar la disponibilidad de
financiamiento en ddélares estadounidenses, el Banco de
México, por instruccion de la Comisién de Cambios, realizara
subastas de crédito en délares entre las instituciones de
crédito. Esta facilidad serd financiada por el mecanismo
temporal de intercambio de divisas establecido con la
Reserva Federal de los Estados Unidos por un monto de 60
mil millones de ddlares. Hasta la fecha, se han ofertado un
monto total de 10 mil millones de délares en dos sesiones,
asignandose una totalidad de 6 mil 590 millones de dodlares.

Coberturas cambiarias liquidables por diferencia en ddlares
de Estados Unidos con contrapartes no domiciliadas en el
pais para poder operar en los horarios en los que los
mercados nacionales estan cerrados. Esta medida tiene por
finalidad procurar condiciones de operacién ordenadas en el
mercado peso-délar, particularmente durante las sesiones
de Asia y Europa, cuando asi lo determine la Comision de
Cambios.

En conjunto, las acciones descritas en moneda nacional proveen
un apoyo al funcionamiento del sistema financiero hasta por 800
mil millones de pesos, equivalente a 3.3% del PIB (Cuadro 1).
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Cuadro 1
Medidas financieras del Banco de México

activacion del Plan DN-lII

respectivamente.

y del Plan Marina,

m.m.p. %PIB Apoyos a los hogares y las empresas mexicanas, con énfasis
1 Disminucion del DRM 500 02 en los mas vulnerables. Comprende las medidas orientadas
para proteger la liquidez de las personas y empresas mas
2 LR R Bl L n-a. n.a. vulnerables, particularmente aquellas que enfrentan
3.Incremento de liquidez durante horas de na. na. dificultades para acceder al sistema financiero. Para alcanzar
operacion estos objetivos, en los Pre CGPE 2021 el Gobierno Federal
4. Ampliacion de titulos elegibles FLAO n.a. n.a. anuncié:
5. Ampliacion de contrapartes elegibles FLAO n.a. n.a. 3. Créditos gubernamentales por 50 m.m.p. para
6. Ventanilla de intercambio temporal de 100.0 04 microempresas con acceso limitado al sistema
garantias financiero. Con esta medida se pretende otorgar 2
7. Fortalecimiento de Programa de Formadores na. na millones de créditos de 25 mil pesos cada uno a
de Mercado de Deuda Gubernamental empresas del sector formal e informal. Los créditos
8. Ventanilla de reporto de valores 100.0 0.4 estan dirigidos a empresas registradas ante el IMSS
gubernamentales a plazo que no disminuyeron su plantilla laboral en el primer
9. Permuta de valores gubernamentales 100.0 0.4 trimestre del afio, asi como a empresas familiares
10. Facilidad de Reporto de Titulos Corporativos G q registradas en los censos de bienestar del Gobierno
(FRTC) Federal.
11. Provision de recursos a banca para canalizar 0 10 4. Adelanto del pago del bimestre mayo-junio de la
crédito a micro, PyMEs y personas fisicas ’ ' pension de adultos mayores.*
12. Facilidad de financiamiento a banca maltiple 5. Otorgamiento de facilidades por parte del Infonavit
garantizada con créditos corporativos, para 100.0 0.4 para el pago de créditos de beneficiarios que pierdan
financiar a micro y PyMEs su relacién laboral durante la contingencia de COVID-
13. Ampliacién de las coberturas en délares na na 19, cuyos apoyos suman alrededor de 20 m.m.p.
liquidables en moneda nacional Asimismo, en el Programa Emergente para el Bienestar y el Empleo
14. Subastas de crédito en USD (linea Swap) n.a. n.a. se anuncio:
15. Coberturas cambiarias liquidables por . L
diferencia en délares n.a. n.a. 6. La disposicion de l.:ln fondo del I’SS‘STE por 35 m.m.p.
—— — " para el otorgamiento de créditos personales a

n.a.se refiere a "no aplica".
Fuente: Banco de México

3. Medidas fiscales ante el COVID-19

Las medidas fiscales para minimizar los efectos en la salud y en la
economia de la pandemia de COVID-19 anunciadas por el
Gobierno Federal se agrupan en 3 vertientes principales (Cuadro

trabajadores derechohabientes.

Por ultimo, en el Boletin sobre la Situacién Econdmica, las Finanzas
Plblicas y la Deuda Publica al primer trimestre de 2020 se
sefalaron las siguientes medidas:

7. 25 m.m.p. para ampliar los Programas de Bienestar
enfocados a mejorar la liguidez de la poblacién mas
vulnerable.

2): 8. 25 m.m.p. para construccién de infraestructura social
» » . . . (agua potable, pavimento y vivienda) en zonas
A. Prevencion y atencion de la contingencia sanitaria. Incluye marginadas
las medidas emprendidas por el sistema de salud publica
para atender a la poblacién infectada por el Covid-19, asi Respaldo para los estados y municipios. Se refiere a las
como las tareas emprendidas por las fuerzas armadas para acciones para dotar con mayor oportunidad a los gobiernos
mitigar la propagacién de la enfermedad entre la poblacién subnacionales de recursos financieros para enfrentar la
civil. En particular, para prevenir y atender la contingencia contingencia sanitaria. Particularmente el Gobierno Federal
sanitaria, se incluyen las siguientes acciones: clnuInEes
1. Recursos por 40 m.m.p. para el sector salud, que se 9. El adelanto a los estados de las transferencias del
utilizarfan para la contratacién de 45 mil médicos y periodo abril-mayo para gasto en salud.
AXi 3 . .z .
enfermeras en los proximos nueve meses. Para apoyar a los contribuyentes, se extendio el plazo para realizar
2. Ampliacion presupuestal por 4.5 m.m.p. a las la declaracion anual de personas fisicas del 30 de abril al 30 de
secretarias de la Defensa Nacional y Marina para la junio de 2020. También destacan otras medidas fiscales de apoyo
a las empresas, como la agilizacion de las devoluciones de IVA y la
3 Cabe sefialar que estos recursos provendrian del Fideicomiso del Sistema de 4 En el comunicado 019 de la Secretaria del Bienestar del 27 de marzo de 2020 se

Proteccion Social en Salud derivado de la reforma a la Ley General de Salud de
noviembre de 2019.

sefialéd que también se adelantaria el pago del tercer bimestre de la pensién para
las personas con discapacidad.
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posibilidad de obtener una prérroga en el pago de una proporcién
de las cuotas patronales al IMSS; cabe sefialar que estas medidas
ya habian sido anunciadas por parte del Gobierno Federal.
Asimismo, en concordancia con la declaratoria de emergencia
sanitaria por causa de fuerza mayor, el IMSS suspendid a partir del
31 de marzo cualquier acto de autoridad (actuaciones, diligencias,
audiencias, notificaciones o requerimientos) hasta que se
determine que han cesado las causas que le dieron origen a la
declaratoria.

En adicion a lo anterior, los gobiernos de algunas entidades
federativas han anunciado su propio paquete de medidas para
enfrentar los efectos de la pandemia sobre |a actividad econdmica,
destacando: i) descuentos al impuesto sobre la ndmina; ii)
microcréditos para apoyar el autoempleo a tasa cero, vy iii) apoyos
para micro y pequefias empresas, asi como para productores del
campo.®

Cuadro 2
Medidas Fiscales ante el COVID-19
m.m.p. % PIB "/
1. Recursos al sector salud 40.0 0.16
2. Activacion Plan DN-IlIl y Plan Marina 4.5 0.02
3. Créditos a microempresarios 50.0 0.20
4. Adelanto pago de pensiones bienestar 24.0 0.10
5. Facilidades del Infonavit 20.0 0.08
6. Fondo para créditos personales ISSSTE 35.0 0.14
7. Ampliacién Programas del Bienestar 25.0 0.10
8. Construccién de infraestructura social 25.0 0.10
9. Adelanto de transferencias federales 18.9 0.08
Total 242.4 1.00

¥ Con base en la estimacion del PIB para 2020 de Pre CGPE 2021
Fuente: Elaboracié n pro pia con base en informacién del Go bierno Federal.

4. Medidas financieras y de impulso crediticio
4.1 Diferimiento de pagos y reestructuras

La Junta de Gobierno de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV), de la cual el Banco de México forma parte, emitio,
con caracter temporal, criterios contables especiales aplicables a
las instituciones de crédito y las Sociedades Financieras de Objeto
Multiple (SOFOMEs) reguladas en relacion a los préstamos al
consumo, vivienda y comerciales de aquellos acreditados cuya
fuente de pago se encuentre afectada por la contingencia actual.
Ello, con la finalidad de facilitar la implementacién de programas
de apoyo por parte de la banca a estos acreditados. Asi, los
créditos renovados o reestructurados bajo estos programas no se
consideraran cartera vencida. Estos apoyos son aplicables a
créditos vigentes al 28 de febrero de 2020 y consisten en el
diferimiento parcial o total del pago de capital y/o intereses hasta
por cuatro meses, con la posibilidad de extenderlo por dos meses
adicionales. Al respecto, la Asociacion de Bancos de México
anuncio el 20 de mayo que, hasta esa fecha, 7.9 millones de
créditos bancarios se habian adherido a dicho programa. Entre los
beneficiarios, se encuentran 3.2 millones de créditos otorgados a
micro, pequeiias y medianas empresas y a personas fisicas con
actividad empresarial, 2.7 millones de clientes de tarjetas de

> Con base en la publicacién de mensajes audiovisuales en las cuentas de Twitter del
Gobernador de Jalisco el 21 de marzo de 2020 y del Gobernador del Estado de
Meéxico el 25 de marzo de 2020.

crédito, 962 mil créditos de némina, 606 mil créditos personales,
219 mil créditos automotrices y 281 mil créditos hipotecarios.

Los criterios contables arriba descritos se hicieron extensivos a los
créditos vigentes al 28 de febrero de 2020 otorgados por las
Entidades de Fomento y los Almacenes Generales de Depdsito y a
los créditos vigentes al 31 de marzo del presente afio proveidos
por las Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo (SOCAPs),
las Sociedades Financieras Populares (SOFIPOs) y las Uniones de
Crédito.

En este sentido, el Banco de México emitié medidas provisionales
para que las entidades financieras no quedaran obligadas a realizar
el cobro del pago minimo de deudas de tarjetas de crédito durante
los meses de abril a septiembre del presente afio. Asimismo, estas
entidades no podrdn cobrar comisiones por incumplimiento del
pago minimo o intereses moratorios relacionados con dicho
incumplimiento, en tanto que si podran cobrar intereses
ordinarios.

Por su parte, la Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)
anunci6 facilidades que permiten a las instituciones de seguros
ampliar los plazos para el pago de primas de seguros vigentes
hasta por un maximo de 60 dias, sin penalizacién o cancelacién de
las pélizas.

4.2 Regulacion bancaria y de intermediarios financieros no
bancarios

La CNBV aprobd medidas temporales en materia de capitalizacion
de las instituciones de crédito. Entre el 1 de abril de 2020 y el 31
de marzo de 2021, los bancos comerciales podran utilizar el
suplemento de conservacion de capital sin incumplir el nivel de
capital regulatorio minimo requerido. En tanto, ante la presencia
de condiciones de operacién menos favorables en los mercados, a
fin de evitar que las disposiciones para la banca comercial en vigor
lleven a condiciones de menor liquidez, el Comité de Regulacion
de Liquidez Bancaria aprobd excepciones temporales en materia
de liguidez, incluyendo modificaciones para el cdlculo del
Coeficiente de Cobertura de Liquidez (CCL), y la suspension de
algunas medidas correctivas en ciertos escenarios del CCL. Estas
excepciones estaran vigentes por seis meses a partir del 28 de
febrero de 2020 y podran extenderse por un periodo maximo de
hasta seis meses adicionales.

Por ultimo, la CNBV y la CNSF emitieron recomendaciones para
que las instituciones bancarias y las compafiias de seguros se
abstengan de acordar el pago de dividendos, realizar recompra de
acciones y cualquier mecanismo que implique una transferencia
de beneficios patrimoniales a los accionistas para los ejercicios
fiscales de 2019 y 2020.

4.3 Medidas de la banca de desarrollo

El Gobierno Federal, a través de la banca de desarrollo, incluyé en
los Pre CGPE 2021 una serie de programas de apoyo para empresas
acreditadas que se vean afectadas por la pandemia. Estos
programas contemplan la ampliacion, el refinanciamiento o la
restructura de créditos de empresas en los sectores de la
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construccion, comercio, industria y servicios, asi como la
ampliacién de lineas de financiamiento para cubrir el pago de
intereses, nuevos créditos para financiar capital de trabajo vy la
postergacion de cobros administrativos, entre otros. Asimismo, el
22 de mayo de 2020, el Fondo Nacional para el Consumo de los
Trabajadores (Fonacot) anuncié que, por la pandemia, otorgara
300 mil créditos a trabajadores formales hasta por 10 mil pesos,
con una tasa de interés de 10.1%. Los beneficiarios pagarian el
crédito a través de 33 mensualidades a partir del tercer mes de
haberlo recibido. Los requisitos para ser acreedor al crédito son
tener por lo menos un afo de antigiiedad en una empresa afiliada
al Fondo y poseer un contrato de tiempo indeterminado. Los
recursos destinados a estos programas se muestran en el Cuadro
3 y suman un total 66.7 m.m.p., o el 0.29% del PIB.

Cuadro 3
Medidas de la Banca de Desarrollo
m.m.p. % PIB

_1‘ Banobras: Liguideza empresas del sector de 6.0 0.02
infraestructura
ZA.Naﬁn&Bancome.xt: Liquideza empresas de 30.0 0.14
primer y segundo piso
3. Nafin & Bancomext: Programa de garantias 6.3 0.03
4:SHF: Estabilizacion de créditos a la construccién 2.8 0.04
sindicados
5. SHF: Lineas de costos financieros 6.0 0.02
6».5]HF: Microfinanciamiento para la mejora de 26 oo
vivienda
7. FND: Reactivacion econémica de acreditados n.d. n.d.
8. FND: Impulso a la economia rural n.d. n.d.
9. Banco del Bienestar: Programa clientes 2.0 0.01
10. Banco del Bienestar: Programa de vinculacién n.d. n.d.
11. FOCIR: Ampliacién del plazo de desinversién n.d. n.d.
12. FOCIR: Suspensién del cobro de comisiones de n.d nd
FICAS o o
13. FOCIR: Programa emergente COVID 2.6 0.01
14. Fonacot: Créditos de nédmina por la pandemia 3.0 0.01

Total 66.7 0.29

Por su parte, el BID Invest y el Consejo Mexicano de Negocios
establecieron un programa de crédito por 3 mil millones de ddlares
en la modalidad de factoraje, dirigido a financiar a 30 mil micro,
pequefias y medianas empresas proveedoras de empresas

grandes. Debido a que estas lineas de crédito revolvente tendran
un plazo promedio de 90 dias, los recursos de este programa
permitiran en un afio otorgar financiamiento hasta por 12 mil
millones de délares.

5. Consideraciones Finales

Ante un entorno econdmico y financiero que se ha tornado
significativamente mas complejo e incierto debido a las
afectaciones derivadas de la pandemia de COVID-19, las
autoridades fiscal, monetaria y financieras han respondido con un
conjunto de medidas encaminadas a preservar finanzas publicas
sanas y el funcionamiento ordenado de los mercados financieros,
asi como para apoyar a empresas y hogares particularmente
afectados por la pandemia referida. Al momento, el Gobierno
Federal ha anunciado un conjunto de medidas fiscales por un
monto de 1.0% del PIB para enfrentar los efectos derivados de la
pandemia de COVID-19 sobre la economia, encaminadas a brindar
apoyos a los hogares mas vulnerables con el adelanto del pago de
subsidios directos, la ampliacion de programas sociales, asi como
la construccién de infraestructura social en zonas marginadas. Las
medidas fiscales también estan enfocadas en apoyar a
trabajadores formales con créditos personales, en el caso del
ISSSTE, y con facilidades de pago, en el caso del Infonavit.
Asimismo, las empresas del sector formal e informal tienen acceso
a créditos para contar con una mayor liquidez de la que tendrian
en ausencia de estas medidas, al tiempo que las entidades
federativas estan recibiendo recursos de manera anticipada para
hacer frente a sus necesidades en materia de salud.

Por su parte, los programas de apoyo crediticio anunciados por la
banca de desarrollo suman cerca del 0.3% del PIB, mientras que las
medidas del Banco de México, dirigidas al sano desarrollo de los
mercados financieros y crediticios del pais, equivalen al 3.3% del
PIB. Dichas medidas buscan reducir la posibilidad de que las
instituciones de crédito muestren un comportamiento que
refuerce una disminucion de la actividad econdmica; es decir,
procuran evitar una conducta pro-ciclica por parte de estas
instituciones. Asimismo, buscan crear condiciones que faciliten la
tarea primordial de los intermediarios financieros de proveer de
financiamiento a la economia, en particular a los hogares y a las
micro, pequefias y medianas empresas cuyos ingresos han sido
afectados por la pandemia. Lo anterior tiene como fin ultimo
proteger la capacidad productiva de las empresas y salvaguardar
la mayor cantidad de empleos posibles.

Considerando el horizonte en el que opera la politica
monetaria, el Banco de México toma sus decisiones a
partir de una evaluacién de la coyuntura econdmica y
de las condiciones monetarias vy financieras
prevalecientes, asi como las perspectivas de las
mismas variables.

En cuanto a la evolucién de la inflacion con respecto
a sus proyecciones, destaca que entre el cuarto

trimestre de 2019 y el primer trimestre de 2020 tanto
la inflacion general como la inflacion subyacente
aumentaron ligeramente mas de lo previsto en las
proyecciones incluidas en el Informe Trimestral
Octubre-Diciembre, publicado en febrero de 2020
(Gréficas 79 y 80). Sin embargo, la inflacidn general
medida en términos anuales disminuyd de manera
importante en abril.
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Grafica 79
Pronésticos de Inflacién General
Variacién anual en por ciento
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Nota: Lainflacié n observada corresponde al promedio del trimestre.
Fuente: Banco de M éxico e INEGL.

Grafica 80
Pronésticos de la Inflacion Subyacente
Variacién anual en por ciento
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Nota: Lainflacié n observada corresponde al promedio del trimestre.
Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

En relacién con las expectativas de inflacién
provenientes de la encuesta que levanta el Banco de
México entre especialistas del sector privado, destaca
qgue la mediana de las expectativas para la inflacion
general al cierre de 2020 aumenté de 3.46% en
diciembre de 2019 a 3.64% en marzo, para
posteriormente disminuir en abril y ubicarse en
2.90%. A su interior, entre diciembre de 2019 y marzo
de 2020, las medianas correspondientes a los
componentes subyacente 'y no subyacente
aumentaron de 3.40 a 3.50% y de 3.69 a 4.22%,
respectivamente. Posteriormente, en abril, ambos

16 La mediana de las expectativas de inflacién general para el cierre de
2020 de la Encuesta Citibanamex disminuyé de 3.50 a 2.98%, a la vez
que la correspondiente al componente subyacente pasé 3.45 a 3.47%
entre las encuestas del 19 de diciembre de 2019 y del 20 de mayo de
2020.

componentes se ajustaron a la baja para ubicarse en
3.34 y 1.28%, respectivamente (Grafica 81).1° En
cuanto a las expectativas de inflacion de mediano
plazo (préoximos 4 afios) y largo plazo (préoximos 5 a 8
afios), las medianas para la inflacién general
permanecieron en 3.50%, mientras que para el
componente subyacente registraron aumentos de
3.46 a 3.50%, para el mediano plazo, y de 3.40 a
3.45%, para el largo plazo (Gréficas 82 y 83)."7

Grafica 81
Medianas de las Expectativas de Inflacion General,
Subyacente y No Subyacente al Cierre de 2020
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economiadel Sector Privado.
Grafica 82
Medianas de las Expectativas de Inflacion General

a Distintos Plazos
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado y Encuesta Citibanamex.

7 Por lo que respecta a la mediana de las expectativas de inflacion
general de largo plazo de la Encuesta de Citibanamex (para los
siguientes 2 a 6 afios), se mantuvo en 3.5% entre las encuestas del 19
de diciembre de 2019 y la del 20 de mayo de 2020.
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Grafica 83
Medianas de las Expectativas de Inflacidn Subyacente
a Distintos Plazos
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economiadel Sector Privado.

Finalmente, la compensacién por inflacidn y riesgo
inflacionario extraida de instrumentos de mercado
aumenté de manera importante entre diciembre y
marzo, si bien esta se ajusté a la baja en abril y mayo
(Grafica 84). En relacion con sus componentes
estimados, las expectativas de inflacién de largo plazo
(promedio de 6 a 10 afios) se mantuvieron estables y
la prima por riesgo inflacionario aumentd entre
diciembre y marzo, no obstante disminuyd en abril
(Graficas 85 y 86).18 Es importante destacar que a las
dificultades propias de la estimacién de variables no
observables, como estas, se agrega que la situacion
actual de volatilidad y menor liquidez en los mercados
de los instrumentos usados en la estimacion de los
componentes referidos afecta en mayor medida la
sefial que usualmente se extrae de estas
estimaciones.

18 Para una descripcion de la estimacion de las expectativas de inflacion
de largo plazo, ver el Recuadro “Descomposicion de la Compensacion

Banco de México

Grafica 84
Compensacion por Inflacién y Riesgo Inflacionario
Implicita en Bonos
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Nota: La compensacién por inflacién y riesgo inflacionario se calcula
como ladiferencia entre las tasas de interés nominal y real de largo plazo.
Fuente: Estimacién de Banco de M éxico con Datos de ValmeryPiP.
Grafica 85
Estimacion de las Expectativas de Inflacion Anual Extraidas
1
de Instrumentos de Mercado®
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1 La expectativa de inflacion se calcula con base en un modelo afin
usando datos de Bloomberg, PiP y Valmer, con base en Aguilar, Elizondo
yRoldan (2036).

Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de Bloomberg,
ValmeryPiP.

por Inflacién Esperada y Riesgo Inflacionario” en el Informe Trimestral
Octubre - Diciembre 2013.
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Grafica 86
Estimacion de la Prima por Riesgo Inflacionario
a 10 Afios"
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de Bloomberg,

ValmeryPiP.
Con respecto a la posicion ciclica de la economia, ante
las afectaciones de la pandemia de COVID-19 sobre la
actividad econdmica nacional, las perspectivas para el
crecimiento econdmico se han deteriorado
considerablemente, y de acuerdo con la informacion
mas reciente, la actividad productiva tuvo una
contraccion importante en el primer trimestre del
afio. Si bien se mantiene la incertidumbre sobre la
magnitud y duracion de los efectos de la pandemia,
se prevé que esta contraccion se profundice en el
segundo trimestre y de lugar a caidas importantes en
el empleo. Asi, las condiciones de holgura de la
economia se estan ampliando considerablemente. En
este sentido, en el periodo que cubre este Informe las
expectativas para el crecimiento anual del PIB para
2020 provenientes de la encuesta que levanta el
Banco de México entre especialistas del sector
privado registraron un importante ajuste a la baja y
un incremento en su dispersion.

Respecto de los mercados financieros nacionales,
durante enero y la mayor parte de febrero, estos
registraron un comportamiento relativamente
estable, en un entorno de mayor apetito por riesgo
como consecuencia de la disminucién de algunos de
los riesgos que prevalecieron durante el aifo previo,
asi como por la postura monetaria que adoptaron las
economias avanzadas. No obstante, desde finales de
febrero el apetito por riesgo global disminuyd de
manera considerable a raiz de la aceleracién de la
propagacion de COVID-19 y su impacto sobre la

actividad econdémica global. Lo anterior desencadend
un aumento importante en la aversién al riesgo en los
mercados financieros internacionales. Esto propicid
ajustes de portafolios en las economias avanzadas, de
los mercados accionarios a renta fija, y redujo
considerablemente la demanda por activos de
economias emergentes. Adicionalmente, se registré
una caida sustancial en los precios del petréleo como
consecuencia de la caida en su demanda global y las
tensiones entre algunos paises productores
importantes. En las Ultimas semanas, la amplia gama
de medidas de politica adoptadas, especialmente en
las economias avanzadas de mayor tamaiio,
contribuyeron a un mejor desempefio de los
mercados financieros internacionales. Ello, junto con
las acciones de politica monetaria implementadas,
propiciéd un mejor comportamiento en los mercados
nacionales, que presentaron una disminucion de las
tasas de interés, si bien mantienen una elevada
volatilidad (Grafica 87). Estos mercados, siguen
sujetos a riesgos importantes como los derivados de
la pandemia y por la reciente disputa entre Estados
Unidos y China alrededor del origen de COVID-19, asi
como el proceso electoral en Estados Unidos; un
posible escalamiento en las tensiones comerciales y
politicas entre este pais y algunos de sus principales
socios comerciales; o un agravamiento en conflictos
geopoliticos, entre otros factores de incertidumbre.

En este contexto, de finales de diciembre de 2019
hasta mediados de mayo, el tipo de cambio registré
una depreciacion acumulada de aproximadamente
28%, si bien recientemente se aprecid. Al respecto,
pueden distinguirse los siguientes episodios durante
el periodo que cubre este Informe. Primero, de finales
de diciembre de 2019 a finales de febrero, la moneda
nacional mostré una apreciacién de 1.60%, al pasar
de alrededor de 18.90 a 18.59 pesos por ddlar, ello
derivado de: i) la disminucién de las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China, y la firma
de la Fase 1 del acuerdo comercial entre ambos
paises; ii) posturas de politica monetaria
acomodaticias en economias avanzadas, y iii) la
ratificacion del T-MEC por parte de Estados Unidos.
Posteriormente, de finales de febrero hasta mediados
de mayo, el tipo de cambio se deprecié alrededor de
30%, y alcanzd un nivel maximo intradia de 25.78
pesos por ddlar el 5 de abril. Entre los factores que
influyeron en dicho comportamiento destacan: i) las
preocupaciones relativas a la pandemia de COVID-19

88 Informe Trimestral Enero - Marzo 2020


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/8B32E1F4-FC1E-4FE4-83BE-D5FEE5E8FCA1.html

y su efecto en la actividad econdmica; ii) un deterioro
en las condiciones financieras globales detonado por
un episodio de marcada aversion al riesgo; iii) la
importante caida de los precios del petrdleo, y iv) la
reduccidon en la calificacidon crediticia de la deuda
soberana de México y de Pemex por parte de tres
agencias calificadoras. Finalmente, durante la
segunda quincena de mayo, experimentd una
apreciacion de alrededor de 8%, influida por una
mejoria en el apetito por riesgo global ante las
noticias de una reapertura gradual de ciertas
actividades en algunas economias (Grafica 88).

Grafica 87
Volatilidad en los Mercados Financieros en México
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1 Se refiere al indice de volatilidad de S&P de la Bolsa Mexicana de
Valores.

2/ Se refiere a la volatilidad implicita de las opciones a un mes del peso
mexicano.

3/ Se refiere ala desviacié n estandar con una ventana movil de 30 dias de
las tasas de interés de 10 afios en M éxico.

Fuente: Bloomberg y Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 88
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1 El tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio FIX.
Los nimeros al lado de las expectativas corresponden alas medianas de
la encuesta de Banco de México del mes de abril 2020 y de la encuesta
Citibanamex del 20 de mayo de 2020.

Fuente: Banco de M éxico y Citibanamex.
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Es importante subrayar que en caso de que la
economia, ante los choques referidos, llegue a
enfrentar un escenario que requiera de un ajuste del
tipo de cambio real, el Banco de México contribuira a
que este se realice de manera ordenada, buscando
evitar efectos de segundo orden sobre el proceso de
formacion de precios.

Por otra parte, en economias pequefias y abiertas
como la mexicana, un elemento a considerar es la
postura monetaria relativa con el exterior. No
obstante, en un entorno tan incierto y volatil como el
derivado de choques de una magnitud considerable,
tal como el actual, los diferenciales entre las tasas de
interés internas y externas no parecen haber sido los
determinantes principales de los ajustes observados
en los portafolios de los inversionistas. En efecto, en
la parte mas pronunciada del episodio de aversién al
riesgo, los inversionistas internacionales reasignaron
de manera generalizada sus recursos financieros de
activos de riesgo hacia aquellos considerados de
refugio. En este contexto, y como se menciond
previamente, las economias emergentes registraron
no solo depreciaciones significativas de sus monedas
y primas de riesgo elevadas, sino también
importantes salidas de capital, las cuales han sido de
mayor magnitud que las observadas en episodios
previos de elevada volatilidad, tales como la crisis
financiera global, entre otros. En las ultimas semanas
la aversion al riesgo se ha contenido y los
diferenciales de rendimiento gradualmente cobraron
mayor importancia. En este contexto, el entorno
actual de menor apetito por riesgo y los
correspondientes ajustes en los portafolios de los
inversionistas constituyen una restriccién adicional
que los bancos centrales de las economias
emergentes deben considerar, especialmente por sus
efectos sobre la estabilidad de sus mercados
financieros.

Sobre las condiciones monetarias y financieras
relativas destaca lo siguiente:

i. Durante el periodo que cubre este Informe, los
bancos centrales de las principales economias
avanzadas adoptaron una politica monetaria
mas acomodaticia, ademas de que
implementaron medidas para promover la
liqguidez y el flujo de crédito en la economia, asi
como para garantizar el buen funcionamiento de
los mercados financieros.
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En cuanto al comportamiento de las tasas de
interés en México, si bien durante enero y la
mayor parte de febrero  registraron
disminuciones moderadas, a finales de febrero y
durante marzo la curva de rendimientos se
desplazd, registrando incrementos en todos sus
plazos, si bien en mayor medida en los
rendimientos de mas largo plazo. Ello como
consecuencia del menor apetito por riesgo global
antes mencionado. Posteriormente, las tasas de
interés se ajustaron a la baja, en mayor medida
las de corto y mediano plazos (Graficas 89, 90 y
91).

Grafica 89
Tasas de Interés de Valores Gubernamentales en México
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
Grafica 90
Tasas de Interés de Valores Gubernamentales en México
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 91
Curva de Rendimientos de México
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Nota: Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias
desde el 30 de septiembre de 2019.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Dado el comportamiento descrito, la pendiente
de la curva de rendimientos (definida como la
diferencia entre la tasa de interés de 10 afios y la
de 3 meses) se mantuvo estable durante eneroy
principios de febrero, aumentando
considerablemente a partir de finales de febrero
en linea con los mayores incrementos en las
tasas de interés de largo plazo, si bien en el
margen ha disminuido (Gréfica 92). Por su parte,
en cuanto a los dos componentes de la tasa de
interés de 10 afios en México — la expectativa
promedio de la tasa de interés de corto plazo en
el mismo horizonte y la prima por plazo — a
finales de febrero del presente afio, el primero
disminuyd, mientras que el segundo se
incrementd de manera considerable. Si bien la
prima por plazo ha disminuido en el margen, se
mantiene en niveles elevados, mostrando
volatilidad (Grafica 93).
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Grafica 92
Pendiente de la Curva de Rendimientos
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 93
Expectativa de la Tasa de Corto Plazo y Prima Por Plazo en
México
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Fuente: Estimacion del Banco de M éxico con datos de Valmer, Proveedor
Integral de Precios y Bloomberg.

Durante el periodo de referencia, los indicadores
de mercado que miden el riesgo de crédito
soberano en México aumentaron al igual que en
otras economias emergentes. Destaca que en el
caso de México, estos se ubicaron en niveles
elevados respecto a los de economias con
calificacion crediticia comparable (Grafica 94).

Tomando en consideracion las acciones de
politica monetaria de Banco de México y de la
Reserva Federal, asi como la evolucidon de la
demanda por activos de renta fija en México y
Estados Unidos, a partir de febrero del afio en
curso los diferenciales de tasas de interés entre

Banco de México

ambos paises se ajustaron al alza de manera
importante en todos sus plazos (Graficas 95 vy
96). No obstante, es importante mencionar que
si bien dichos diferenciales permanecen en
niveles elevados y mayores a los observados para
otras economias emergentes, al ajustar por la
volatilidad del peso mexicano, estos se han
venido ajustando a la baja (Graficas 97 y 98).

Grafica 94
Indicadores de Mercado que Miden el Riesgo de Crédito
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Nota: La mediana de la calificacién soberana para cada pais se muestra
entre paréntesis y corresponde ala mediana de las calificaciones de Fitch
Ratings, Moody's y Standard & Poor's, normalizadas a la escala de esta
Gltima.

Grafica 95
Diferenciales de Tasas de Interés entre México y
Estados Unidos”
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Grafica 96
Curva de Diferenciales de Tasas de Intéres entre México y
Estados Unidos
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Nota: Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias
desde el 30 de septiembre de 2019.

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro
de Estados Unidos.

Grafica 97
Diferencial de Tasas de Interés de Paises Emergentes y
Estados Unidos a 3 meses Ajustado por Volatilidad
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Nota: Los estimados se calcularon con el diferencial implicito en los
forwards cambiarios a 3 meses, ajustados por la volatilidad implicita al
mismo plazo.

Fuente: Célculos de Banco de M éxico con datos de Bloomberg.

Grafica 98
Diferencial de Tasas de Interés de Paises Emergentes y
Estados Unidos a 1 aiio Ajustado por Volatilidad
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Nota: Los estimados se calcularon con el diferencial implicito en los
forwards cambiarios a l1afio, ajustados por la volatilidad implicita al mismo
plazo.

Fuente: Calculos de Banco de M éxico con datos de Bloomberg.

La Junta de Gobierno tomard las acciones que se
requieran con base en la informacién adicional y
considerando la fuerte afectacién a la actividad
productiva, asi como la evolucion del choque
financiero que enfrentamos, de tal manera que la tasa
de referencia sea congruente con la convergencia
ordenada y sostenida de la inflacién general a la meta
del Banco de México en el plazo en el que opera la
politica monetaria.
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5. Previsiones y Balance de Riesgos
5.1. Previsiones para la Actividad Econémica

Crecimiento de la economia nacional: La pandemia
de COVID-19 ha generado a nivel mundial una
emergencia sanitaria que ha venido acompanada de
choques de oferta, demanda y financieros de manera
simultanea. El hecho de que la evoluciéon de la
pandemia aun estd en proceso tanto a nivel global
como nacional genera un alto grado de incertidumbre
para cualquier proyeccién de la actividad econdmica
de México. En particular, aun es incierta la duracién y
profundidad de la pandemia, tanto en México, como
en otros paises. Ello, a su vez, implica incertidumbre
sobre la duracion y severidad de las medidas de
contencién y de distanciamiento social que sera
necesario adoptar y mantener. Ademas, incluso ante
el eventual relajamiento o levantamiento de muchas
de las medidas de contencidn, existen riesgos de
brotes adicionales y se desconoce cuando podria
haber un tratamiento efectivo o vacuna disponible.
Todo lo anterior incide en los tiempos y el ritmo en los
gque podria esperarse una recuperacién vy
normalizacion de la actividad econdmica nacional,
misma que, ademas, estara influida por el ritmo de
recuperacion de otras economias.®

Ante esta incertidumbre, se considera que un
escenario central de prondsticos de actividad
econdmica de México como el que usualmente el
Banco de México da a conocer en sus Informes
Trimestrales podria sugerir un nivel de precisién
mayor al que el entorno actual o la informacién
disponible permite alcanzar. Ademas, dado que la
afectacién econdmica responde a la dindmica de la
pandemia, no se cuenta con elementos que permitan
hacer un prondstico probabilistico como los que
usualmente se presentan. En este sentido, construir
diversos escenarios sobre el posible comportamiento
de la actividad productiva, basados en diferentes
supuestos acerca de la profundidad y duracién de las
consecuencias de la pandemia, podria dar una mejor
perspectiva del PIB en 2020 y 2021. En efecto,
escenarios como los presentados en el Recuadro 2 de
este Informe permiten contar con referencias sobre

19 De acuerdo con los analistas encuestados por Blue Chip en mayo de
2020, se esperan variaciones de la produccién industrial en Estados
Unidos para 2020y 2021 de -8.7 y 3.2%, las cuales se comparan con las
de 0.4y 1.5% reportadas en el Informe anterior.
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posibles trayectorias que podrian observarse para la
actividad.?

Los resultados obtenidos para los escenarios
considerados en ese Recuadro representan el
impacto marginal sobre el producto que se observaria
bajo diferentes supuestos sobre las afectaciones
asociadas a la emergencia de salud. Asi, partiendo del
punto intermedio de las previsiones para 2020 de
entre 0.5 y 1.5% para el crecimiento econdmico
esperadas en el Informe Trimestral anterior, previas a
la emergencia sanitaria, y considerando Ia
informacién adicional sobre el desempeno de la
economia, los escenarios sugieren las siguientes tasas
de variacion del PIB en 2020 y 2021 (Grafica 99):

En el escenario de afectacién tipo V, los dafios
econdmicos —provocados tanto por la debilidad de Ia
demanda externa causada por la pandemia, como por
una menor produccién de diversos sectores de
actividad en cumplimiento de las medidas de
distanciamiento social- se concentran en el primer
semestre del afio. Posteriormente, se supone una
recuperacion relativamente rapida de la actividad
econdmica, que persiste a principios de 2021,
normalizdndose el ritmo de crecimiento de Ia
actividad en el resto del horizonte. Ello resultaria en
una contraccién del PIB de -4.6% en 2020 y una
expansion de 4% en 2021.

En el escenario tipo V profunda, las afectaciones a la
actividad econdmica son mas intensas y se extienden
al tercer trimestre del afio, para luego presentar una
reactivacion hacia el cierre del afio y durante 2021.
Bajo los supuestos de este escenario, descrito en el
Recuadro 2, ello daria lugar a una caida del PIB de
-8.8% en 2020 y un crecimiento de 4.1% en 2021.

Finalmente, en el escenario de afectacién tipo U
profunda la debilidad de la actividad econdmica
causada por el choque en el primer semestre de 2020
se extiende durante el resto del afio, seguido de una
recuperacion lenta durante 2021. Ello ocasionaria un
retroceso del PIB de -8.3% en 2020 y una disminucion
adicional de -0.5% en 2021.

20 E| enfoque de privilegiar en la coyuntura actual la construccion de
escenarios alternativos sobre la presentacion de un prondstico central
ha sido adoptado por bancos centrales tales como el de Canada, Suecia,
Nueva Zelanda e Inglaterra como respuesta al alto grado de
incertidumbre que prevalece.

Informe Trimestral Enero - Marzo 2020 93



Banco de México

Notese que la diferencia maxima entre escenarios es
de mas de 4 puntos porcentuales tanto en 2020,
como en 2021. Ello representa la profunda
incertidumbre a la que estd sujeta la economia y las
diferentes trayectorias que podria presentar el PIB. A
su vez, ello contrasta con los rangos no mayores a un
punto porcentual que normalmente se presentan en
los Informes Trimestrales. Conforme se vaya
disponiendo de mayor informacién sobre la dindmica
de la propia pandemia y sus afectaciones a la
actividad econémica se podrd determinar qué tipo de
escenario es el que se estara materializando.

Es necesario enfatizar que prevalece el riesgo de que
la actividad econédmica se ubique entre los escenarios
descritos o bien presente trayectorias inferiores o
superiores. Al alza, existe la posibilidad de que se
observe no solo una normalizacién de la actividad
econdmica, sino que también se recupere parte del
consumo pospuesto durante la etapa de
distanciamiento social, de modo que la actividad
muestre un crecimiento mds vigoroso. Por el
contrario, la intensidad vy, particularmente, la
duracidn de las afectaciones podrian ser mayores a lo
supuesto en los escenarios profundos, lo que podria
llevar a que la actividad econdmica se vea aun mas
afectada.
Grafica 99
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Fuente: INEGlyBanco de M éxico.

Con respecto a la posicién ciclica de la economia, se
espera que las condiciones de holgura se hayan
ampliado significativamente en el primer semestre

del afio y que bajo cualquier escenario se mantendran
considerablemente mas relajadas a lo anteriormente
previsto a lo largo de todo el horizonte de prondstico
(Grafica 100).

Grafica 100
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a. .e. Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Banco de M éxico.

Empleo: La incertidumbre en torno a las previsiones
de crecimiento se traduce, a su vez, en incertidumbre
respecto de las expectativas para la variacion del
numero de puestos de trabajo registrados en el IMSS.
Con base en los escenarios descritos se presenta un
rango amplio de posibles resultados para este
indicador. Asi, en 2020 podria observarse una
variacién negativa de entre 1,400 y 800 mil puestos
de trabajo, en tanto que para 2021 se podria
presentar una variacion de entre -200 y 400 mil
puestos de trabajo.

Cuenta Corriente: La incertidumbre sobre el
desempeiio del comercio internacional y la actividad
econdmica tanto a nivel interno como global, aunado
a la volatilidad del tipo de cambio y posibles
intermitencias en las cadenas globales de valor,
también se traducen en una amplia incertidumbre
sobre los flujos comerciales y demds rubros de la
cuenta corriente. Por ello, al igual que con las demas
previsiones incluidas en este Informe, se presenta un
rango amplio para las expectativas del saldo de
cuenta corriente. En particular, la debilidad de la
actividad global podria derivar en menores ingresos
por remesas, un menor saldo en la balanza de viajeros
internacionales y una menor demanda externa por
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bienes mexicanos, lo que presionaria hacia un mayor
déficit de cuenta corriente. No obstante, ello podria
verse contrarrestado, por una parte, por un tipo de
cambio mds depreciado, lo cual favoreceria
principalmente las exportaciones de mercancias vy,
por otra parte, por ajustes a la baja en las
importaciones del pais derivados tanto por la caida
esperada en la demanda interna como por el mayor
nivel del tipo de cambio. Asi, para 2020 se podria
observar un saldo en la balanza comercial de entre
-4.8 y 4.6 miles de millones de ddlares (-0.5 y 0.5% del
PIB) y un saldo en la cuenta corriente de entre -15.1y
-3.1 miles de millones de délares (-1.5y -0.3% del PIB).
Para 2021 se podria registrar un saldo en la balanza
comercial de entre -7.2 y 4.5 miles de millones de
ddlares (-0.6 y 0.5% del PIB) y un saldo en la cuenta
corriente de entre -20.5 y -4.6 miles de millones de
ddlares (-1.8 y -0.5% del PIB).

Riesgos para el crecimiento: En un entorno de
marcada incertidumbre y en el que todos los
escenarios incorporan profundas afectaciones a la
actividad econdmica, deben enfatizarse los diversos
riesgos que se enfrentan. Entre los riesgos a la baja en
el horizonte de prondstico destacan:

i.  Que, con el objetivo de evitar mayores contagios,
se prolonguen las medidas de distanciamiento
social o se implementen medidas mas estrictas,
ocasionando una mayor o mas prolongada
pardlisis de la actividad econémica, tanto a nivel
global, como nacional.

ii. Que se observen episodios adicionales de
volatilidad en los mercados financieros
internacionales originados por una mayor
aversion al riesgo o por una pérdida de confianza
de los inversionistas dependiendo de Ia
evolucion del brote de COVID-19 a nivel mundial,
o como resultado de otros acontecimientos,
tales como el proceso electoral en Estados
Unidos u otros elementos geopoliticos,
afectando los flujos de financiamiento
disponibles para las economias emergentes.

iii. Que las medidas de apoyo adoptadas, tanto a
nivel nacional, como internacional, no sean
efectivas o de suficiente alcance para evitar
cambios en la estructura productiva mas
duraderos como resultado, por ejemplo, de
quiebras de establecimientos o histéresis en el
desempleo.
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iv. Que las secuelas de las afectaciones causadas
por la pandemia sobre la economia sean mas
permanentes si, por ejemplo, implican
rompimientos en las cadenas globales de valor o
posiciones mas proteccionistas en distintos
paises. En particular, en un contexto de
elecciones presidenciales en Estados Unidos, las
diferencias que persisten entre ese pais vy
algunos de sus principales socios comerciales
podrian acentuarse ante el entorno de
emergencia sanitaria prevaleciente.

v. Que se observen deterioros adicionales en la
calificaciéon de la deuda soberana y de Pemex, lo
gue podria afectar aun mds el acceso a los
mercados financieros.

vi. Que persista la debilidad de los componentes de
la demanda agregada que venian presentando
incluso antes del episodio de pandemia. En
particular, que persista el ambiente de
incertidumbre interna que ha afectado a la
inversidn y que ello ocasione que se difieran aun
mas planes de inversidn o que los consumidores
reduzcan su gasto de manera precautoria.

Entre los riesgos al alza para el crecimiento en el
horizonte de prondstico destacan:

i. Que Ilas medidas de contencién vy
distanciamiento social sean mas efectivas a lo
previsto para contener la propagacion de COVID-
19 y evitar una saturacion de los sistemas de
salud, apoyando la confianza en la economiay las
expectativas de una recuperacién vigorosa.

ii. Que los estimulos que se han otorgado a nivel
internacional y nacional sean efectivos para
proteger el empleo y la planta productiva,
preservar las cadenas globales de valor, reducir
los riesgos sistémicos, restaurar la confianza de
consumidores e inversionistas, y, en general,
contrarrestar las secuelas de la pandemia vy
apoyar la recuperacion de la economia. Que todo
lo anterior conduzca a que las afectaciones sean
menores a las anticipadas y que, en
consecuencia, la recuperacion de la economia
global sea rapida y vigorosa.

iii. Que la préoxima entrada en vigor del T-MEC
propicie una inversidn mayor a la esperada.
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5.2. Previsiones para la Inflacion

La incertidumbre que ocasiona la pandemia de
COVID-19 sobre el comportamiento de distintas
variables econdmicas y financieras implica que
también es incierta la magnitud y duracién de los
choques que afectan a la inflacién. En este contexto,
con base en las trayectorias de las variables
macroecondmicas resultantes de los distintos
escenarios descritos en la seccidn de crecimiento
econdmico se construyeron sendas para la inflacion
en el horizonte de pronéstico. Dichas trayectorias
reflejan las presiones a la baja y al alza que esta
enfrentaria en los distintos escenarios. Entre las
presiones a la baja destaca la importante ampliacion
en la brecha negativa del producto, que difiere en
magnitud y profundidad entre escenarios, asi como la
reduccion que presentaron los precios de los
energéticos en los primeros meses del afo. Al alza, la
depreciacion del tipo de cambio, que también podria
diferir entre escenarios, y posibles disrupciones en las
cadenas de produccidon y distribucién de algunos
bienes y servicios. Las presiones en diferentes
sentidos tienden a contrarrestarse entre si. De esta
manera, si bien las trayectorias de inflacién muestran
mayor incertidumbre que las publicadas en los
Informes Trimestrales previos, presentan una menor
dispersidon que las de los escenarios de la actividad
productiva.

De las previsiones de inflacidn resultantes de los tres
escenarios, en las Graficas 101a y 101b se presentan
barras azules para indicar el minimo y el maximo que
esta alcanzaria en las estimaciones para cada uno de
los trimestres en el horizonte de prondstico, para la
inflacion general y subyacente, respectivamente. Si la
inflacién se ubicara en el centro de estas barras se
tendria la trayectoria que se reporta en el Cuadro 5.
La incertidumbre en torno a esta senda se puede
representar con el drea sombreada en rojo en las
Gréficas 101ay 101b. Esta area roja corresponde a las
areas de las graficas de abanico que usualmente se
presentan, pero en esta ocasiéon no se indican los
distintos rangos de probabilidad, toda vez que en la
coyuntura actual es dificil identificar a tal grado el
efecto de distintos choques sobre la inflacién.?! En
particular, algunas de las presiones sobre la inflacion
van en sentidos opuestos y podrian ser de mayor

21 Para mayor precision, el drea roja de las graficas de abanico se estima
Unicamente para la trayectoria en la que la inflacién se ubicara en el
centro de las barras azules, que a su vez representan, para cada

magnitud o mas duraderas a las previstas en dichos
escenarios. Adicionalmente, podrian presentarse no
linealidades, de modo que el balance de riesgos para
la inflacion se mantiene incierto.

Asi, en todos los escenarios se prevé que la inflacién
subyacente, que ha aumentado con base en la
informacidn mas oportuna, se ubique por encima de
lo anticipado en el Informe anterior hasta el primer
semestre de 2021. Ello debido a que se estima que en
el corto plazo mantenga una persistencia elevada y a
la influencia de la depreciacidn del tipo de cambio, asi
como por posibles efectos en precios por algunas
medidas de distanciamiento. Por otro lado, se estima
gue hacia la segunda mitad de 2021 los efectos de la
mayor holgura den lugar a una inflaciéon subyacente
menor a lo anteriormente anticipado, ubicdndola por
debajo de 3%.

Para la inflacién general, en los distintos escenarios se
prevé que luego de la importante reduccién esperada
para el segundo trimestre de 2020 en relacién a lo
presentado en el Informe Trimestral anterior,
originada por la fuerte caida en los precios de los
energéticos, esta se incremente desde mediados de
2020y hasta mediados de 2021. Lo anterior debido: i)
al aumento de la inflacion no subyacente, en
respuesta a los incrementos que recientemente han
presentado  algunos precios de productos
agropecuarios, asi como por una paulatinamente
menor contribuciéon negativa de los precios de los
energéticos, los cuales a inicios de 2021 presionarian
al alza la inflacién por el efecto aritmético de baja
base de comparacidn, y ii) en menor medida, como ya
se menciond, a una mayor inflacion subyacente.
Posteriormente, ante la reduccion de la inflacidn
subyacente como reflejo de la mayor holgura en la
economia, y al deshacerse el efecto aritmético de
base de comparacién en la inflacién no subyacente, la
inflacion general descenderia en mayor medida hacia
finales de 2021 y principios de 2022 en los tres
escenarios. De esta forma, se espera que la inflacion
general anual se ubique dentro del intervalo de
variabilidad del Banco de México durante la mayor
parte del horizonte de prondstico, y que se situe
alrededor de la meta de inflacidn hacia finales de
dicho horizonte.

trimestre, el minimo y el maximo que alcanza la inflacién entre los tres
escenarios estimados.
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Cuadro 5
Pronésticos de la inflacion General y Subyacente
Variacion anual en por ciento

2020 2021 2022
I 1 i v I I n v |
INPC
Informe Actual”/ 3.4 27 3.5 35 3.4 4.0 3.2 3.0 2.9
Informe Anterior” 3.3 33 3.4 3.2 3.0 3.0 3.1 3.0
Subyacente
1/
Informe Actual 3.7 37 3.8 38 3.7 3.2 27 26 25
Informe Anterior” 3.6 33 3.2 3.0 2.9 2.9 2.9 2.9

Y Pronéstico a partir de mayo de 2020. Se estimaron las trayectorias para la inflacion con base en la evolucion de las variables
macroecondémicas en los tres escenarios reportados en este Informe. Para cada uno de los trimestres en el horizonte de pronéstico,
se calcul6 el minimo yel maximo de inflacion de entre los escenarios. Se reporta en este Cuadro latrayectoria de la inflacion si esta se
ubicara en un punto equidistante a dichos maximos yminimos en el horizonte de previsiones.

? Prondstico a partir de febrero de 2020.

Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
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1 Promedio trimestral de la inflacién anual. Se sefialan con lineas verticales punteadas los proximos cuatro y seis trimestres a partir del segundo
trimestre de 2020 es decir, el segundo y cuarto trimestre de 2021respectivamente, lapsos en los que los canales de transmisién de la politica monetaria
operan a cabalidad. Se estimaron las trayectorias para la inflacién con base en laevolucién de las variables macroeconémicas enlos tres escenarios
reportados en este Informe. Las barras azules indican el minimo y el maximo de inflacién de entre los escenarios para cada uno de los trimestres en el
horizonte de pronéstico. El &rea roja corresponde al area de las graficas de abanico que usualmente se presentan para una trayectoria en la que la
inflacidn se ubicara en un punto equidistante a dichos maximos yminimos en el horizonte de previsiones y que corresponde al reportado en el Cuadro 5.

Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
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Profundizando sobre los diversos riesgos que afectan
a la inflaciéon, que plantean retos y disyuntivas
importantes para la conduccién de la politica
monetaria, sobresalen los siguientes:

A la baja:

i. Que los efectos de la ampliacién de la brecha
negativa del producto y de una menor demanda
en ciertos bienes y servicios ante las medidas de
distanciamiento o la preocupaciéon por el
contagio sean mayores a los previstos.

ii. Una presion a la baja sobre los precios en todo
tipo de mercancias e insumos importados en
respuesta a las condiciones de holgura globales.

iii. Que se acentlen o se tornen mds permanentes
las reducciones en los precios de los energéticos.

iv. Que la apreciacidon del tipo de cambio que se ha
observado en los ultimos dias continte, de modo
gue se ubique por debajo de lo anticipado.

Al alza:

i. Que se incremente la demanda relativa por
ciertos bienes en el contexto de la contingencia
sanitaria, presionando los precios.

ii. Que se observe una mayor depreciacién del tipo
de cambio o que esta sea mas persistente.

iii. Que se prolonguen las disrupciones en las
cadenas de produccion y de distribucién,
presionando no solo los precios de las
mercancias no alimenticias, sino también los de
los alimentos.

iv. Que existan presiones de costos al
implementarse medidas para procurar la
seguridad de los trabajadores y de los
consumidores.

Es de destacarse, asimismo, que podrian existir no
linealidades o efectos adicionales a los usuales que
signifiquen que la inflacion podria tener respuestas
distintas a las observadas en circunstancias menos
extremas ante los choques que se estan enfrentando.
En efecto, el traspaso del tipo de cambio a los precios
podria ser menor ante la caida tan pronunciada en la
actividad econdmica. Ademas, la holgura podria
tener un efecto mas inmediato respecto al rezago con
el que usualmente se aprecian sus consecuencias
sobre los precios. La debilidad generalizada a nivel

global podria dar lugar a caidas en los precios de
distintos insumos o bienes finales a nivel
internacional que también se reflejen en presiones a
la baja en los precios en México. Por el contrario, la
depreciacidon del tipo de cambio podria percibirse
como permanente, generando un mayor traspaso.
Las presiones que la pandemia tenga sobre las
finanzas publicas podrian dar lugar a incrementos en
las primas de riesgo, presionando el tipo de cambio
aln mas. Asimismo, ante la incertidumbre o
restricciones de suministro, los fijadores de precios
podrian decidir no disminuir sus precios a pesar de la
holgura en la economia.

La pandemia de COVID-19, con su impacto sobre la
salud de la poblacién y con afectaciones en la
actividad econdmica, inflacion y mercados
financieros, plantea profundos retos nunca antes
vistos para el Estado Mexicano y para la sociedad en
su conjunto. Asi, la coyuntura actual requiere de una
respuesta de politica oportuna, decidida vy
coordinada entre las diferentes autoridades del pais
que permita salvaguardar el bienestar de Ia
poblacidn.

En este complejo e incierto entorno econdmico y
financiero, el Banco de México tomara las acciones
gue se requieran con base en la informacion adicional
y considerando la fuerte afectacién a la actividad
productiva, asi como la evolucién del choque
financiero que enfrentamos, de tal manera que la
tasa de referencia sea congruente con Ia
convergencia ordenada y sostenida de la inflacion
general a su meta en el plazo en el que opera la
politica monetaria. Al enfocarse en el cumplimiento
de su mandato constitucional, el Banco Central puede
contribuir de manera significativa a mantener la
confianza, limitar la propagacién de los choques
financieros derivados de la pandemia, y facilitar las
transacciones entre los agentes econdmicos de
manera eficiente, segura y rapida, logrando un ajuste
mas ordenado ante las circunstancias actuales. En
efecto, en la coyuntura actual el Banco de México
esta particularmente atento a promover el sano
desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen
funcionamiento del sistema de pagos. Asi, ha venido
tomado medidas adicionales para promover el
comportamiento ordenado de los mercados
financieros, fortalecer los canales de otorgamiento
de crédito y proveer liquidez, en estricto apego al
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marco legal y en coordinacion con otras autoridades
financieras.

Para alcanzar una recuperacion expedita de la
actividad econdmica al resolverse la contingencia
sanitaria, y restaurar el bienestar de la poblacion,
evitando afectaciones de caracter mds permanente,
es necesario que la economia mexicana preserve
fundamentos macroecondmicos sdlidos y la
estabilidad del sistema financiero, y que se adopten
las acciones necesarias en el dmbito monetario y
fiscal. No obstante, toda vez que la estabilidad
macroecondémica, aunque necesaria, no es suficiente
por si sola para generar mayor crecimiento
econdmico, también es preciso corregir los
problemas estructurales e institucionales que han
propiciado bajos niveles de inversion y que han
impedido al pais aumentar su productividad. La
emergencia de salud no solo no debe distraer de

Banco de México

estas tareas pendientes, sino que las hace mas
apremiantes. En particular, es indispensable
encaminar politicas que fortalezcan el estado de
derecho, que combatan la inseguridad, la corrupcién
y laimpunidad, y que garanticen la certeza juridica, el
cumplimiento del marco legal y el respeto a los
derechos de propiedad. Del mismo modo, se requiere
reforzar el funcionamiento microeconémico de la
economia y reducir la incertidumbre econdmica
interna para mejorar la percepcién sobre el clima de
negocios en el pais. Ello permitird atraer la inversion
y generar la flexibilidad en la asignacidn de recursos
gue son necesarios para enfrentar, en el corto plazo,
la crisis de COVID-19 y, en el mediano plazo, los
reacomodos en el funcionamiento de la economia
gue esta conlleve. A su vez, esto permitira alcanzar un
crecimiento econdmico mds dindmico que traiga
consigo mas y mejores empleos y bienestar para la
poblacidn.
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Anexo 1.

Publicaciones del Banco de México en el Trimestre

Enero - Marzo 2020

1. Publicaciones

1.1.
26/02/2020
26/02/2020
26/02/2020
26/02/2020

26/02/2020
1.2. Reportes
11/03/2020

11/03/2020

11/03/2020
11/03/2020

27/03/2020

Informes Trimestrales

Informe Trimestral, octubre-diciembre 2019

Recuadro 1. Inversidn e Incertidumbre en las Economias Avanzadas

Recuadro 2. El Impacto de la Incertidumbre sobre el Consumo y la Inversién en México
Recuadro 3. Indicadores de Inflacidn mas Relacionados a Factores de Oferta

Recuadro 4. Consideraciones sobre el Efecto del Incremento al Salario Minimo de 2019 sobre los
Precios

Reporte sobre las Economias Regionales, octubre-diciembre 2019

Recuadro 1. Patrones Regionales Recientes de los Flujos de Emigrantes de México hacia Estados
Unidos

Recuadro 2. Efecto de las Medidas Arancelarias Establecidas por Estados Unidos a China sobre la
Actividad Econdmica Regional en México

Recuadro 3. Empleo Formal en las Regiones de México

Reporte sobre las condiciones de competencia en el mercado de crédito para la adquisicion de
vivienda febrero 2020

1.3. Informes sobre el ejercicio del presupuesto y programas de trabajo

21/01/2020
31/01/2020

Programa de Trabajo 2018-2019

Informe sobre el presupuesto aprobado de gasto corriente e inversién fisica de 2020

1.4. Programa Monetario

31/01/2020

Programa de politica monetaria para 2020

2. Documentos de investigacion

30/03/2020

30/03/2020

30/03/2020

3. Comunicados

2020-01 Comparacion de prondsticos de la estructura temporal de tasas de interés de México
para distintas especificaciones del modelo afin

2020-02 Paridad de tasas cubierta: un enfoque de volatilidad estocdstica para estimar la banda
neutral (Disponible sélo en inglés)

2020-03 Mercados de emparejamiento muchos-a-uno: externalidades y estabilidad (Disponible
sélo en inglés)

3.1. Politica monetaria

3.1.1. Anuncios de las decisiones de politica monetaria
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13/02/2020

20/03/2020

3.1.2. Minutas de

02/01/2020

27/02/2020

07/01/2020

14/01/2020
21/01/2020
28/01/2020
05/02/2020
11/02/2020
18/02/2020
25/02/2020

03/03/2020

10/03/2020
18/03/2020
24/03/2020

31/03/2020

07/01/2020
14/01/2020
21/01/2020
28/01/2020
05/02/2020

11/02/2020

Banco de México

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) disminuye en 25 puntos
base

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) disminuye en 50 puntos
base

las decisiones de politica monetaria

Minuta de la reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decision de
politica monetaria anunciada el 19 de diciembre de 2019

Minuta de la reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decision de
politica monetaria anunciada el 13 de febrero de 2020

3.2. Banco de México

3.2.1. Estado de cuenta semanal

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 3 de enero de 2020 y del mes de
diciembre de 2019

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 10 de enero de 2020

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 17 de enero de 2020

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 24 de enero de 2020

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 31 de enero y del mes de enero de 2020
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 7 de febrero de 2020

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 14 de febrero de 2020

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 21 de febrero de 2020

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 28 de febrero y del mes de febrero de
2020

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 6 de marzo de 2020
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 13 de marzo de 2020
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 20 de marzo de 2020

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 27 de marzo de 2020

3.2.2. Informacién semanal del Estado de Cuenta Consolidado

Informacion semanal al 3 de enero de 2020

Informacion semanal al 10 de enero de 2020

Informacion semanal al 17 de enero de 2020

Informacion semanal al 24 de enero de 2020

Informacion semanal al 31 de enero de 2020

Informacion semanal al 7 de febrero de 2020
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18/02/2020
25/02/2020
03/03/2020
10/03/2020
18/03/2020
24/03/2020

31/03/2020

Informacion semanal al 14 de febrero de 2020
Informacién semanal al 21 de febrero de 2020
Informacion semanal al 28 de febrero de 2020
Informacion semanal al 6 de marzo de 2020
Informacién semanal al 13 de marzo de 2020
Informacion semanal al 20 de marzo de 2020

Informacidon semanal al 27 de marzo de 2020

3.3. Sector financiero

3.3.1. Agregados
31/01/2020

28/02/2020

31/03/2020

monetarios y actividad financiera

Agregados monetarios y actividad financiera en diciembre de 2019
Agregados monetarios y actividad financiera en enero de 2020

Agregados monetarios y actividad financiera en febrero 2020

3.3.2. Anuncios de la Comisién de Cambios

09/03/2020

12/03/2020
18/03/2020

30/03/2020

3.4. Sector externo
3.4.1. Balanza de

25/02/2020

Se incrementa el tamafio del programa de coberturas cambiarias liquidables en moneda
nacional que subasta el Banco de México

Subasta de 2,000 millones de délares de coberturas cambiarias liquidables en moneda nacional

Subasta de 2,000 millones de délares de coberturas cambiarias liquidables en moneda nacional

Subastas de crédito en ddlares por parte de Banco de México a través del uso de la linea "swap'
con la Reserva Federal de Estados Unidos

pagos

La balanza de pagos anual 2019

3.4.2. Informacién revisada de comercio exterior

10/01/2020
10/02/2020
10/03/2020

Noviembre de 2019
Diciembre de 2019
Enero de 2020

3.5. Resultados de encuestas

3.5.1. Evolucion trimestral del financiamiento a las empresas

19/02/2020

Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas durante el trimestre octubre-diciembre
de 2019

3.5.2. Encuesta nacional sobre la confianza del consumidor

10/01/2020
07/02/2020
05/03/2020
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Indicador de confianza del consumidor: diciembre 2020
Indicador de confianza del consumidor: enero 2020

Indicador de confianza del consumidor: febrero 2020
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3.5.3. Encuestas sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado

04/02/2020

02/03/2020

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: enero 2020

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: febrero
2020

3.5.4. Encuesta sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario (EnBan)

07/02/2020

Encuesta sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario durante el
trimestre octubre-diciembre de 2019

3.5.5. Indicadores de opinidon empresarial

03/01/2020
04/02/2020
02/03/2020

3.6. Miscelaneos

06/01/2020

15/01/2020

24/01/2020

01/02/2020

05/02/2020

07/02/2020

10/02/2020

19/02/2020

06/03/2020

12/03/2020

17/03/2020

Indicador de pedidos manufactureros: diciembre 2019
Indicador de pedidos manufactureros: enero 2020

Indicador de pedidos manufactureros: febrero 2020

Se publican las bases para la quinta ediciéon del Reto Banxico, concurso académico dirigido a
estudiantes de nivel licenciatura en México

Publicacién de la TIIE de Fondeo a un dia habil bancario y robustecimiento de las TIIE a plazos
mayores a un dia habil bancario

El préximo sabado 1 de febrero 32 aspirantes a comisionadas de la COFECE y del IFT presentaran
los examenes indicados en la Constitucion y en las convocatorias respectivas

Hoy presentaron sus examenes las aspirantes a comisionadas de la COFECE y del IFT

Banco de México es nombrado "Emisor de Moneda del Afio
Banking

por la Editorial Financiera Central

El Comité de Evaluacidn entregd al C. Presidente de los Estados Unidos Mexicanos la lista de
aspirantes para ocupar la vacante en el d6rgano de gobierno de la Comisién Federal de
Competencia Econdmica y emite una nueva convocatoria para ocupar la vacante en el 6rgano de
gobierno del Instituto Federal de Telecomunicaciones

El Banco de México actualiza los criterios generales de comunicacion de la Junta de Gobierno y
servidores publicos e implementa esfuerzos adicionales en la comunicaciéon de la politica
monetaria

Consulta publica de la nota conceptual para la emisién de disposiciones de caracter general para
regular las interfaces de programacion de aplicaciones informaticas estandarizadas que deben
establecer las cdmaras de compensacion y las sociedades de informacion crediticia

Consulta publica de la nota conceptual para la emision de regulacidn aplicable a las instituciones
de crédito para la operacidon de cajeros automaticos aceptadores y dispensadores de billetes

Anuncio de las autoridades financieras: subasta de 2,000 millones de ddlares de coberturas
cambiarias liquidables en moneda nacional y operacién de permuta de valores gubernamentales

El Banco de México informa sobre el estado de salud de uno de sus trabajadores
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19/03/2020

19/03/2020

20/03/2020

26/03/2020

06/01/2020

El Banco de México anuncia el establecimiento de lineas "swap" con la Reserva Federal de Estados
Unidos

Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) publicé la revisién entre pares de México sobre la
implementacion de las reformas de derivados extrabursatiles (OTC)

Medidas para proveer liquidez en moneda nacional y extranjera y para mejorar el funcionamiento
de los mercados nacionales

Medidas que toma el Banco de México ante el COVID-19

Se publican las bases para la quinta ediciéon del Reto Banxico, concurso académico dirigido a
estudiantes de nivel licenciatura en México

3.7. Circulares emitidas por el Banco de México

15/01/2020

23/01/2020

10/03/2020

104

Modificaciones a la circular 3/2012 (tasas de referencia)

Modificaciones a la circular E-126/2013 (limite para la atencidn de retiros y entregas de monedas
de 10y 20 centavos, durante 2020)

Circular 2/2020 (interfaces de programacion de aplicaciones informaticas estandarizadas a que se
refiere el articulo 76 de la Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera)
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