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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
julio — septiembre 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 I, de la Ley

del Banco de México.






ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento estd elaborado con informacion disponible al 24 de
noviembre de 2020, asi como con los datos de la Balanza de Pagos publicada a las 9 de la mafiana del dia 25 del
mismo mes. Las cifras son de cardcter preliminar y estdn sujetas a revisiones. Los acrénimos y palabras en algun

idioma distinto del espafiol han sido escritos en letra cursiva.
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1. Introduccion

Durante 2020, la pandemia del COVID-19 implicé
choques que afectaron a todos los paises de manera
generalizada, teniendo repercusiones sobre la
actividad econdmica, la inflaciéon y las condiciones
financieras globales. Asi, después de una profunda
contraccion econdmica mundial en el segundo
trimestre, se comenzd a observar una recuperacion
durante el tercer trimestre del afio, principalmente
ante la reapertura de diversas actividades
productivas. Dicha recuperacién ha sido parcial y
persiste una elevada incertidumbre sobre el ritmo
que tendra en los préoximos trimestres, el cual
dependerd, entre otros factores, de la evolucion
misma de la pandemia y del comportamiento que
presenten los diferentes componentes de la
demanda agregada y sectores. Después del episodio
de elevada aversion al riesgo global en marzo y abril,
los mercados financieros han mejorado, aunque han
seguido sujetos a periodos de volatilidad, si bien mas
acotada, y persisten riesgos importantes. Este
contexto presenta retos significativos para la
economia mexicana, su recuperacion, la evolucién
del mercado laboral y el mantenimiento de la
estabilidad macroecondmica y del sistema financiero.
En este entorno complejo, el Banco de México ha
buscado conducir la politica monetaria de manera
oportunay prudente, procurando mantener el poder
adquisitivo de la moneda nacional. Adicionalmente,
se adoptaron diversas medidas acordes con sus
finalidades de promover el sano desarrollo del
sistema financiero y el buen funcionamiento de los
sistemas de pagos.

Profundizando en el entorno internacional que
México ha enfrentado durante el periodo que cubre
este Informe, la informacién disponible sugiere que
el proceso referido de recuperacién de la actividad
econdmica mundial ha sido heterogéneo entre paises
y, recientemente, ha procedido a un ritmo menor al
observado entre mayoy junio. Asi, la economia global
estd aun lejos de alcanzar los niveles de actividad
previos a la pandemia y existe el riesgo de que la
recuperacion se vea obstaculizada por nuevas
medidas de confinamiento. Esto se ha presentado
recientemente en diversos paises, como algunos
europeos y Estados Unidos, entre otros, ante los
rebrotes en el numero de contagios. En este
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contexto, los prondsticos de crecimiento de
organismos multilaterales siguen anticipando una
fuerte contraccidn del PIB para 2020, si bien fueron
revisados al alza durante el periodo que cubre este
Informe ya que la contraccién fue menor a la
anticipada en el segundo trimestre. Las expectativas
para 2021 contindan previendo una gradual
recuperacion, si bien ligeramente menor a la prevista.
Dichas previsiones estan sujetas a un alto grado de
incertidumbre y a la evolucién que presenten los
componentes de la demanda en diversos paises y
sectores econdmicos. En este contexto, el balance de
riesgos para el crecimiento mundial continta siendo
negativo. Por su parte, en el periodo que se reporta,
las inflaciones general y subyacente en la mayoria de
las economias avanzadas aumentaron ligeramente, si
bien siguieron situdndose en niveles bajos e
inferiores a los objetivos de sus respectivos bancos
centrales.

En respuesta a este entorno, las autoridades
monetarias y fiscales han implementado medidas de
estimulo para mitigar los efectos adversos de la
pandemia sobre la economia. Los principales bancos
centrales han utilizado su balance para propiciar un
buen funcionamiento de los mercados financieros y
han mantenido las tasas de interés en niveles
histéricamente bajos, enfatizando su compromiso de
mantener una postura acomodaticia por un periodo
prolongado hasta que se presente un aumento
sostenido de la inflacion. Entre las economias
emergentes, la mayoria de estas enfrentaron una
inflacion por debajo de sus metas y los bancos
centrales de varias de estas economias siguieron
reduciendo sus tasas de politica en el periodo que se
reporta. Ademas, diversas economias han mantenido
o ampliado sus medidas de apoyo fiscal para hacer
frente a la pandemia. El Fondo Monetario
Internacional estima que los apoyos fiscales
anunciados hasta mediados de septiembre
representaban alrededor del 12% del PIB mundial. En
el caso de las economias avanzadas, las medidas de
estimulo, incluyendo el gasto adicional, el recorte en
los impuestos y el otorgamiento de préstamos vy
garantias, alcanzan el 20% del PIB, mientras que en el
caso de las economias emergentes, estas medidas
representan alrededor del 6% del PIB en promedio.

Informe Trimestral Julio - Septiembre 2020 1



Banco de México

Durante la mayor parte del tercer trimestre los
mercados financieros internacionales continuaron
mostrando un comportamiento positivo, impulsado
por la gradual recuperacién de la actividad
econdmica mundial y los estimulos monetarios,
fiscales y financieros implementados en las
economias sistémicamente importantes, asi como
por las expectativas de avances en el desarrollo de
una vacuna contra el COVID-19. No obstante, a partir
de mediados de septiembre se registraron episodios
de volatilidad, si bien mds acotados que los
observados durante marzo y abril. Ello ante la menor
probabilidad de aprobacién de un nuevo paquete de
apoyo fiscal en Estados Unidos y el proceso electoral
en ese pais, asi como una nueva ola de contagios en
diversos paises, entre otros factores.

Entre los principales factores de riesgo adicionales a
la evolucion de la pandemia se encuentran: los
elevados niveles de endeudamiento tanto del sector
publico como del privado, un incremento en el
numero de quiebras de empresas en los sectores mas
afectados por la pandemia, un nuevo escalamiento
en las tensiones comerciales, un agravamiento de los
conflictos geopoliticos y sociales en diversas regiones
del mundo, la posibilidad de la salida del Reino Unido
de la Unidn Europea sin un acuerdo comercial, la
insuficiencia y/o retiro prematuro de las medidas de
estimulo y apoyo econdmico para enfrentar la
pandemia, y el riesgo de mayores desastres naturales
por factores ambientales.

En cuanto a la economia mexicana, luego de la fuerte
contraccion de la actividad econdmica registrada en
abril y mayo como resultado de la pandemia de
COVID-19 y las medidas para hacerle frente, desde
junio se ha recuperado como resultado de la
reanudacion de la actividad productiva en diversos
sectores y de una reactivacion de la demanda,
especialmente la externa. No obstante, permanece
por debajo de los niveles previos a la pandemia y
persiste una marcada incertidumbre respecto de la
evolucién futura de la economia, toda vez que la
pandemia sigue en curso, persisten restricciones
sobre la operacion de varias actividades, aun se
desconocen las afectaciones mds duraderas
ocasionadas por la emergencia sanitaria, y existe el
riesgo de rebrotes que impliquen mayores medidas
de contencidon. Ademas, hacia delante, tal como en
otros paises, la recuperacion dependerd de la

evolucidon que presenten los distintos componentes
de la demanda agregada y de los retos que enfrente
cada sector productivo.

Durante la mayor parte del tercer trimestre del afo
los mercados financieros nacionales presentaron un
comportamiento positivo. Si bien estuvieron sujetos
a episodios de volatilidad a partir de mediados de
septiembre, estos han sido mas acotados que los
registrados en marzo y abril. Asi, durante la segunda
mitad de septiembre la cotizacidn del peso mexicano
se deprecid y las tasas de interés de mayor plazo y
primas de riesgo mostraron aumentos. Ello estuvo
asociado con la volatilidad financiera internacional,
gue se ha moderado recientemente. Hacia finales del
periodo que se reporta las tasas de interés de mayor
plazo disminuyeron y el peso se aprecié. Hacia
delante, no pueden descartarse nuevos episodios de
aversion al riesgo y volatilidad, lo cual dependera de
la evolucidon de la pandemia, asi como de otros
factores de riesgo idiosincrasicos y externos.

La inflacion en México aumentd en el tercer trimestre
de 2020 respecto al trimestre previo. Después de
haberse ubicado en un nivel particularmente bajo de
2.15% en abril, la inflacidon general anual pasé de un
promedio de 2.77% en el segundo trimestre a 3.90%
en el trimestre de referencia y registré 3.43% en la
primera quincena de noviembre. El comportamiento
al alza de la inflacién general en el tercer trimestre se
debié tanto a la evolucion del componente
subyacente, como a un importante aumento de la no
subyacente. Al interior del componente subyacente
se registraron presiones al alza en los precios de las
mercancias, las cuales superaron las presiones a la
baja en los precios de los servicios. Esta
recomposicion al interior de la inflacién subyacente
reflejd los efectos de la pandemia sobre los patrones
de consumo de los hogares, aunado a los efectos de
choques de oferta y de la depreciacién del tipo de
cambio. No obstante, desde agosto se han venido
moderando algunos de los choques que habian
presionado al alza a la inflacidn subyacente, al tiempo
gue en la primera quincena de noviembre las ofertas
de “El Buen Fin” influyeron en que esta presentara
una marcada reduccién. En cuanto a la inflacién no
subyacente, su comportamiento ha estado
determinado, en buena medida, por la evolucién de
los precios de los energéticos, a su vez reflejo de la
dindmica de las referencias internacionales. Al

2 Informe Trimestral Julio - Septiembre 2020



respecto, luego de que los precios histéricamente
bajos de los energéticos contribuyeran a que en abril
la inflacion no subyacente anual registrara un nivel
negativo, conforme estos precios se fueron
recuperando, la inflacion no subyacente se vio
presionada por este canal hasta agosto.
Posteriormente, las variaciones anuales de los
energéticos disminuyeron, pero se vieron
contrarrestadas por incrementos en las de los
agropecuarios, hasta que en la primera quincena de
noviembre ambas disminuyeron, dando lugar a una
importante reduccidn en la inflacién no subyacente.

Dada la profunda incertidumbre asociada a la
pandemia, en los uUltimos dos Informes Trimestrales
se presentaron tres escenarios sobre la posible
evolucidn de la actividad econdmica a partir de los
cuales, a su vez, se construyeron sendas para la
posible evolucion de la inflacidon. En dichos Informes,
se reportd la trayectoria que seguiria la inflacidn si se
ubicara en el centro del rango de los escenarios
considerados, es decir, se reporté un escenario
intermedio. El desarrollo de la pandemia y sus efectos
sobre la actividad econdmica contindan generando
incertidumbre sobre la evolucién que hacia delante
pudiera presentar la inflacion. No obstante, dada la
mayor informacidn disponible, en este Informe se
presenta un escenario central para las previsiones de
actividad econdmica y de inflacién, como se
reportaba previo al surgimiento de la pandemia. La
previsiéon para la inflacion general anual en el
escenario central del Informe actual presenta, para el
corto plazo, un ajuste a la baja respecto al escenario
intermedio que se construyd para el Informe
anterior, debido a la revisién en la evolucion prevista
de la inflacién no subyacente. Posteriormente, se
incorpora un ajuste al alza debido a trayectorias
ligeramente mas elevadas a las anticipadas para la
inflacion subyacente y para la no subyacente. Sin
embargo, se continla esperando que el aumento que
ha presentado la inflacion general anual sea
transitorio y que en el horizonte de prondstico de 12
a 24 meses esta se ubique alrededor de 3%.

En particular, el ajuste a la inflacién general anual
esperada respecto al escenario intermedio
previamente considerado se explica, en la parte del
componente no subyacente, principalmente por la
evolucién de los precios de los energéticos, que para
el corto plazo se prevé que se ubiquen por debajo de
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lo anteriormente anticipado, pero que hacia delante
sus variaciones anuales incidan al alza en mayor
medida que lo previamente estimado. Por el lado del
componente subyacente, si bien de agosto a octubre
se habian venido percibiendo presiones al alza
respecto a lo anticipado, particularmente en el rubro
de mercancias, en la primera quincena de noviembre
se observaron reducciones importantes en los
precios influidas por las ofertas de “El Buen Fin”, de
modo que la previsidn para el cuarto trimestre del
afio se mantiene similar a la del Informe previo. No
obstante, en cuanto a la trayectoria prevista para la
inflacién subyacente a partir de 2021, esta se ha visto
influida por diversos factores que se contraponen.
Por un lado, al alza, por los efectos de las presiones
gue se habian materializado hasta octubre, asi como
la menor holgura en la economia en el escenario
central actual respecto al escenario intermedio
previsto anteriormente. Por otro, a la baja, por las
reducciones en noviembre en algunos rubros por los
efectos de “El Buen Fin”, si bien estos se incorporan
al prondstico como mayormente transitorios, y un
tipo de cambio que se ha ubicado en niveles mas
apreciados. En suma, a partir de 2021 la inflacién
subyacente presentaria una trayectoria descendente,
si bien ligeramente mas lenta que la publicada en el
Informe previo. Dicha trayectoria presenta una
convergencia hacia el 3%, en la medida que se vayan
desvaneciendo los choques a los que la inflacion
subyacente ha estado expuesta y se manifiesten con
mayor claridad los efectos de una amplia brecha
negativa del producto. En consecuencia, también se
anticipa que en el horizonte de pronéstico de 12 a 24
meses la inflacion subyacente anual se ubique
alrededor de 3%.

La evolucion de la inflacién ha estado sujeta a varios
choques con diferentes intensidades y que tienen
efectos en diferentes sentidos, lo cual impone retos y
disyuntivas considerables a la conduccidon de la
politica monetaria. Estos choques han afectado a la
inflacion en los meses de la contingencia sanitaria, y
serd importante dar seguimiento a sus consecuencias
hacia delante.

En lo referente a las decisiones de politica monetaria,
la Junta de Gobierno del Banco de México redujo la
tasa de referencia en 75 puntos base durante el
periodo que abarca este Informe. En particular, en la
decisién de agosto disminuyd la tasa de referencia en
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50 puntos base, en la de septiembre lo hizo en 25
puntos base, para ubicarla en 4.25%, mientras que en
la del 12 de noviembre la mantuvo constante en este
ultimo nivel. En estas reuniones la Junta de Gobierno
considerd que los retos derivados de la pandemia
para la politica monetaria incluian tanto Ila
importante afectacidn a la actividad econdmica,
como un choque financiero y sus efectos en la
inflacién. En las decisiones de agosto y septiembre
considerd los escenarios previstos y el espacio que en
balance estos otorgan a la politica monetaria. En el
comunicado de septiembre, la Junta de Gobierno
sefiald que dicho espacio es limitado. Por su parte, en
el comunicado de la decisidn del 12 de noviembre
destacé que el comportamiento reciente de Ia
inflacién general y subyacente, y de los factores que
inciden en ellas, implican, como se menciond
anteriormente, un ligero incremento en las
trayectorias previstas en el horizonte de prondstico,
si bien se anticipa que las correspondientes a los
préoximos 12 a 24 meses estén alrededor de 3%. En
dicha decisién considerd estas previsiones y la

conveniencia de consolidar una trayectoria
decreciente para la inflacién general y subyacente
hacia la meta de 3%. Seiialé que esta pausa brinda el
espacio necesario para confirmar una trayectoria
convergente de la inflacidn a la meta. Hacia delante,
destacé que la conduccidn de la politica monetaria
dependerd de la evolucion de los factores que inciden
en la inflacién general y subyacente, en sus
trayectorias previstas en el horizonte de prondsticoy
en sus expectativas.

La Junta de Gobierno tomard las acciones que
considere necesarias con base en la informacién
adicional, a fin de que la tasa de referencia sea
congruente con la convergencia ordenada vy
sostenida de la inflacidn general a la meta del Banco
de México en el plazo en el que opera la politica
monetaria. Perseverar en fortalecer los fundamentos
macroecondmicos y adoptar las acciones necesarias
en los ambitos monetario y 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 Tercer Trimestre de 2020

2.1. Condiciones Externas

Después de la fuerte contraccién de la economia
global en el segundo trimestre del afio, por los
efectos de la pandemia por COVID-19 y las medidas
implementadas para evitar su propagacion, la
informacién disponible al tercer trimestre sugiere
que la actividad econdmica mundial continué con el
proceso gradual de recuperacién que inicié en mayo.
Esta tendencia ha sido heterogénea entre paises y se
ha moderado a partir de julio. En la mayoria de los
casos dicha recuperacién estuvo impulsada por la
reapertura de diversas actividades productivas, asi
como por los programas de apoyo a hogares y a
empresas, lo cual se vio reflejado en un mayor
dinamismo del consumo privado, particularmente de
mercancias, por un repunte de la inversidn y por un
mayor volumen de comercio internacional
(Grafica 1). No obstante, la economia global se
encuentra en niveles de actividad inferiores a los
registrados antes de la pandemia. Adema3s, persiste
el riesgo de que la recuperacién se vea obstaculizada
por nuevas medidas de confinamiento, como las
implementadas a partir de octubre en algunos paises
europeos y en Estados Unidos, entre otros, ante el
rebrote en el nimero de casos de COVID-19 que se
ha observado en varios paises (Grafica 2). A diferencia
de la agil reactivacion inicial observada ante Ia
reapertura de las actividades, hacia delante la
recuperacion ira reaccionando mas al
comportamiento, posiblemente heterogéneo, de la
demanda por diversos bienes y servicios. Asi, la
recuperacidn podria diferir entre paises y sectores
econdmicos en funcién de la persistencia de
afectaciones especificas en algunas actividades.

En este entorno, los prondsticos de organismos
multilaterales siguen anticipando una fuerte
contraccion para el crecimiento de la economia
mundial en 2020, si bien se revisaron al alza debido a
una caida menor a la que se anticipaba para el
segundo trimestre, particularmente en las economias

avanzadas. A su vez, las expectativas para 2021,
aunque contindan sugiriendo una gradual
recuperacion, se ajustaron ligeramente a la baja en
respuesta a la menor contraccion esperada en 2020 y
a la perspectiva de que el distanciamiento social
continuard durante ese afio (Grafica 3). Dichas
previsiones siguen estando sujetas a un elevado
grado de incertidumbre, asociada tanto a la evolucién
de la pandemia como a otros riesgos que, en balance,
contindan siendo negativos para el crecimiento
mundial.

Grafica 1
Indicadores de Actividad Global
Variacién anual del promedio mévil de tres meses en por ciento
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Grafica 2
Crecimiento del PIB Mundial
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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
pronésticos para algunos paises de la muestra en el 3er. trimestre.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Haver
Analytics,J.P.MorganyFondo Monetario Internacional.
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Grafica 3
Pronésticos de Crecimiento del PIB Mundial
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En las principales economias avanzadas las
inflaciones general y subyacente permanecieron en
niveles bajos e inferiores a los objetivos de sus
respectivos bancos centrales, si bien se registro cierto
incremento ante el repunte de los precios de
energéticos y algunas mercancias. Ademads, la
inflacion  ha mostrado un comportamiento
diferenciado por pais ante factores idiosincrasicos.
Por su parte, en las economias emergentes, la
inflacién se ha ubicado en muchos casos por debajo
de los objetivos de sus respectivos bancos centrales,
mientras que en algunos otros se ubica por encima de
ellos.

En este contexto, los bancos centrales y autoridades
fiscales de las economias sistémicamente
importantes han mantenido diversas medidas de
estimulo para hacer frente a los efectos de la crisis
sanitaria sobre la actividad econdmica, las cuales,
aunadas a la gradual reapertura de la actividad
econdmica y a otros factores, propiciaron un
comportamiento  positivo de los mercados
financieros globales durante la mayor parte del tercer
trimestre. Entre las principales medidas fiscales
destacan estimulos dirigidos a proteger y crear
empleo, recortes en impuestos y apoyo financiero a
través de préstamos, entre otras. No obstante, existe
incertidumbre respecto a la continuidad de dichas
medidas y la implementacién de nuevos estimulos
hacia delante. Asi, desde mediados de septiembre se
registr6 mayor volatilidad, si bien menor a la
observada al inicio de la pandemia.

1 Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, el crecimiento del PIB de Estados Unidos en el tercer

2.1.1. Actividad Econdmica Mundial

En las economias avanzadas, tales como Estados
Unidos, la zona del euro, Reino Unido, Canada vy
Japon, los indicadores disponibles apuntan a una
gradual recuperacidn de la actividad econdmica en el
tercer trimestre del afio, si bien a un ritmo menor al
observado en mayo y junio. Dicha expansion ha sido
impulsada principalmente por el consumo, la
inversidn y las exportaciones, lo cual se ha reflejado
en una recuperacion de la produccién industrial. No
obstante, la actividad econdmica aun no alcanza los
niveles previos a la pandemia. Adicionalmente, los
indicadores prospectivos, tales como los indices de
gerentes de compras y de confianza, sugieren que la
moderacion en el ritmo de recuperacién ha
continuado a principios del cuarto trimestre. Por su
parte, ante la reapertura de la actividad productiva se
ha observado una recuperaciéon parcial en los
mercados laborales, si bien con ciertas diferencias
entre paises, asociadas a las distintas estrategias
implementadas para proteger el empleo y los
diferentes ritmos de recuperacidon de la actividad
econdmica.

En Estados Unidos, el PIB registré un crecimiento
trimestral ajustado por estacionalidad de 7.4% en el
tercer trimestre, después de la fuerte contraccién de
9.0% en el segundo (Grafica 4).* Con estos resultados,
este indicador aun continda por debajo del nivel
registrado previo a la pandemia. Dicha recuperacién
estuvo impulsada por un fuerte crecimiento del gasto
en consumo personal, asi como de la inversion
residencial y la no residencial, en particular en
equipo. La recuperacion del consumo privado,
apoyada por los estimulos fiscales y la reapertura de
la actividad econdmica, reflejé principalmente el
crecimiento del consumo en bienes, particularmente
en vehiculos, y en menor medida un crecimiento en
los servicios de salud, alimentacién y alojamiento. Por
su parte, los rubros que contribuyeron
negativamente al crecimiento del producto fueron las
exportaciones netas y el gasto del gobierno, esto
ultimo reflejando la expiracidon de algunos estimulos
fiscales. La recuperacién econdmica en Estados
Unidos esta sujeta a una elevada incertidumbre
relacionada a la posibilidad de que se adopten
medidas de confinamiento mds estrictas en

trimestre del afio fue de 33.1%, luego de una caida de 31.4% en el
trimestre previo.
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respuesta al repunte en los nuevos casos de
COVID-19, asi como a la falta de acuerdos para la
aprobacién de un nuevo paquete de estimulos
fiscales.

Grafica 4
EUA: PIB Real y Componentes
Variacion trimestral en por ciento y contribuciones en puntos
porcentuales, a.e.
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Fuente:BEA .

La produccién industrial de Estados Unidos continud
registrando una recuperacion, si bien presenté una
gradual desaceleracién a partir de julio. Este menor
crecimiento reflejé principalmente una moderacién
en el ritmo de expansién del sector manufacturero,
después del fuerte repunte observado en mayo y
junio. A lo anterior se sumaron las afectaciones a la
mineria causadas por factores climaticos y una
contraccion en la generacion de gas y electricidad
(Grafica 5). En este contexto, indicadores disponibles
a octubre, como el indice de gerentes de compras del
sector manufacturero  (PMI) sugieren una
recuperacidn moderada de dicho sector.

Grafica 5
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En cuanto al mercado laboral, la tasa de desempleo
siguié disminuyendo durante el periodo que cubre
este Informe, al pasar de 11.1% en junio a 6.9% en
octubre. Ello ante la gradual reapertura de la
actividad econdmica, la reincorporacién de
trabajadores despedidos temporalmente y una
disminucién en la fuerza laboral. No obstante, la tasa
de desempleo continda situandose en niveles
ampliamente superiores a los registrados previo a la
pandemia y se ha observado un aumento en el
desempleo permanente, definido como el nimero de
personas que perdieron su empleo y no esperan
recuperarlo en el corto plazo. Por su parte, la ndmina
no agricola ha aumentado en 12.1 millones de
puestos de trabajo entre mayo y octubre, luego de
contraerse en 22.2 millones durante marzo y abril, si
bien el ritmo de generacidon de nuevos puestos de
trabajo ha venido desacelerdndose (Grafica 6).
Asimismo, las solicitudes iniciales del seguro de
desempleo, si bien han seguido disminuyendo, aun se
ubican en niveles elevados (Gréfica 7).

Grafica 6
EUA: Némina No Agricola
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Grafica 7
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En la zona del euro, luego de la fuerte contraccion de
la actividad econdémica en el primer y segundo
trimestre del ano, esta repuntd en el tercero, al
registrar un crecimiento trimestral ajustado por
estacionalidad de 12.6%, si bien aun se encuentra por
debajo del nivel previo a la pandemia (Gréfica 8).2
Dicha tendencia reflejé la recuperacién registrada en
Francia, Espaia e Italia ante el restablecimiento de las
actividades, luego de que estos paises fueran de los
mas afectados en el segundo trimestre del afio por la
pandemia de COVID-19. En particular, las ventas al
menudeo mostraron una recuperacién en agosto
impulsadas por una mayor movilidad y la gradual
mejoria en la confianza de los consumidores, si bien
recientemente ambos factores han disminuido ante
el rebrote de contagios en algunos paises (Grafica 9).
Las cifras disponibles al cuarto trimestre, tales como
los indices de gerentes de compras y otros
indicadores de alta frecuencia, como las cifras de
movilidad, sugieren una moderacién en el ritmo de
recuperacion de la  actividad econdmica,
principalmente en el sector de servicios. Ello derivado
en parte, del fuerte incremento en el nimero de
nuevos contagios y de la reimposicion de medidas de
distanciamiento social en algunos paises. Por otra
parte, los diversos programas de retencién de
empleo en la regidn contribuyeron a que la tasa de

2 Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, el crecimiento del PIB de la zona del euro en el tercer
trimestre del afio fue de 60.5%, luego de una caida de 39.5% en el
trimestre previo.

desempleo aumentara a un ritmo moderado, al pasar
de 7.9% en junio a 8.3% en septiembre.

Grafica 8
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Grafica 9
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En el Reino Unido, en el tercer trimestre el PIB crecid
a una tasa trimestral ajustada por estacionalidad de
15.5%, luego de haberse contraido 19.8% en el
segundo, si bien aun continda por debajo del nivel
previo a la pandemia.? El crecimiento de la actividad
econdmica reflejé principalmente el mayor
dinamismo del consumo privado, de la inversidon de
los negocios y, en menor medida, del gasto publico,
ante el levantamiento de las medidas de
confinamiento observado durante el periodo. No
obstante, algunos indicadores mas oportunos, como
los indices de gerentes de compras, si bien se
mantienen en terreno de expansion, registraron una

3 Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, el crecimiento del PIB del Reino Unido en el tercer
trimestre del afio fue de 78.0%, luego de una caida de 58.7% en el
trimestre previo.

8 Informe Trimestral Julio - Septiembre 2020


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2020/EC660F22-1423-4145-919B-9E3C2331AFAA.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2020/5316A15C-99CA-4530-973F-06F2B6B9B013.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2020/3E3645E0-AD02-48AD-B398-AC57EDD5639A.html

disminucién en septiembre y octubre, sugiriendo una
moderacion de la actividad econdmica en el cuarto
trimestre ante el incremento en los casos de
COVID-19 y ante la imposicién de nuevas medidas de
distanciamiento social. En lo que se refiere al
mercado laboral, la tasa de desempleo aumenté
moderadamente de 4.1% en junio a 4.8% en
septiembre. En cuanto a las negociaciones del
acuerdo comercial entre el Reino Unido y la Unién
Europea, existe una elevada incertidumbre respecto
a que este se concrete antes del 31 de diciembre de
2020, fecha en la que se materializaria la salida del
Reino Unido de la Unién Europea.

En Canad3, la actividad econdmica se expandié 10% a
tasa trimestral ajustada por estacionalidad durante el
tercer trimestre de 2020, después de contraerse
11.5% en el segundo.* A dicha recuperacidn
contribuyd el repunte del consumo privado y de las
exportaciones. Por su parte, la tasa de desempleo
disminuyé de 9.0% en septiembre a 8.9% en octubre.
No obstante, indicadores mas oportunos como
ventas al menudeo, confianza de los consumidores,
optimismo de los negocios e indicadores de
movilidad, sugieren una moderacién del ritmo de
recuperacion de la actividad econémica en el cuarto
trimestre como reflejo de la reimposicion de medidas
de confinamiento derivadas del fuerte incremento en
casos de COVID-19.

En Japdn, después de registrar tres trimestres
consecutivos de contracciones, el PIB crecié en el
tercer trimestre del afio a una tasa trimestral
ajustada por estacionalidad de 5.0%.> Dicho
comportamiento  estuvo impulsado por el
desempefio favorable del consumo privado, apoyado
por las medidas de estimulo, aunado al incremento
en las exportaciones netas y en menor medida, en el
gasto del gobierno. Mientras tanto, la confianza de
los consumidores, si bien aumentd en meses
recientes, continta por debajo de los niveles previos
a la pandemia. Por el lado de la produccién, la

4 Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, el crecimiento del PIB de Canadad en el tercer trimestre
del afio fue de 46.4%, luego de una caida de 38.7% en el trimestre
previo.
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actividad industrial mostré un repunte en el tercer
trimestre, apoyada por las exportaciones y por la
gradual recuperacion de la demanda interna. Por su
parte, los indices de gerentes de compras de octubre,
tanto del sector de servicios como del
manufacturero, permanecen en zona de contraccion.
Respecto al mercado laboral, la tasa de desempleo
aumenté ligeramente de 2.9% en mayo a 3.0%
durante septiembre, a medida que mds personas se
reincorporan al mercado laboral en busqueda de
empleo.

En las economias emergentes, las condiciones
econdmicas varian considerablemente en funcién de
la propagacién de la pandemia, de la efectividad de
las medidas para contenerla y de las medidas de
estimulo implementadas. En China, la recuperacion
econdmica continud durante el tercer trimestre del
ano, al registrarse un crecimiento del PIB de 4.9% a
tasa anual, después del 3.2% observado durante el
segundo trimestre. Ello reflejando el impulso
derivado de lainversion y de las exportaciones, lo que
ha apoyado el crecimiento de la produccién
industrial. Ademas, en octubre, los indicadores de
produccién industrial, inversidn fija en activos y, en
menor medida, ventas al menudeo, siguieron
mostrando una recuperacién (Grafica 10). A su vez,
en el resto de las economias emergentes de Asia, la
actividad econdmica ha sido impulsada por el
repunte de la demanda externa y por el
restablecimiento de las cadenas de produccién en esa
region. En cuanto a las economias de América Latina,
indicadores de demanda agregada y de produccion
sugieren que la recuperacion econémica se ha dado a
un ritmo mas lento que en otras regiones, y que en
algunos paises esta se ha moderado desde agosto.
Los nuevos casos de COVID-19 aun son elevados en la
mayoria de los paises de dicha regién, indicando que
posiblemente las medidas de contencidon continuaran
durante algun tiempo, lo que seguira limitando el
crecimiento de estas economias.

5 Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, el crecimiento del PIB de Japdn en el tercer trimestre
del afio fue de 21.4%, luego de una caida de 28.8% en el trimestre
previo.

Informe Trimestral Julio - Septiembre 2020 9



Banco de México

Grafica 10
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2.1.2. Precios de las Materias Primas

Los precios internacionales de las materias primas
registraron un comportamiento al alza durante la
mayor parte del periodo que cubre este Informe,
después de los niveles minimos registrados en marzo
y abril. En particular, los precios del petréleo
aumentaron moderadamente a partir de mayo,
apoyados principalmente por el cumplimiento del
acuerdo de recortes a la produccion por parte de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP) y otros productores, asi como por la paulatina
recuperacidon de la demanda mundial de crudo. No
obstante, a partir de septiembre se observé cierto
estancamiento en dichos precios y una mayor
volatilidad ante los efectos en su demanda del
aumento en el numero de contagios en varios paises
y la aplicacién de nuevas medidas de confinamiento
en algunos paises (Gréfica 11). Por su parte, los
precios de la mayoria de los metales industriales han
presentado un crecimiento durante la mayor parte
del periodo de andlisis debido a la continua
recuperacion de la produccién industrial mundial y a
la fuerte demanda por parte de China (Grafica 12).
Por ultimo, los precios de los granos han mostrado
importantes incrementos desde mediados del tercer
trimestre de 2020, como resultado del
fortalecimiento de su demanda y de condiciones
climaticas adversas para algunos cultivos,
especialmente en Estados Unidos (Grafica 13).

Grafica 11
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Grafica 13
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2.1.3. Tendencias de la Inflacion en el Exterior

La pandemia y las medidas implementadas para su
contencién han tenido un impacto notorio sobre Ila
evolucidn de la inflacion a nivel global. Por un lado,
las medidas de confinamiento y la resultante
debilidad de la actividad econdmica ejercieron, en
general, importantes presiones a la baja sobre los
precios de los servicios. Por su parte, los precios de
algunos bienes, como los alimentos, aumentaron
ante un mayor consumo por parte de los hogares asi
como por afectaciones de oferta, como disrupciones
logisticas en las cadenas de produccidn y distribucién.
Ademas, particularmente para las economias
emergentes, la depreciacion de sus monedas
también ha implicado presiones al alza sobre los
precios de bienes comerciables. Asi, si bien en la
mayoria de los paises avanzados y en gran parte de
los emergentes las presiones a la baja han dominado
sobre las presiones al alza, los efectos han sido
heterogéneos. Ello dependiendo de la magnitud de
los choques y de circunstancias idiosincrasicas como
i) los efectos diferenciados en sectores que son mas
importantes en algunas economias que en otras, por
ejemplo servicios y alimentos; ii) los subsidios y
recortes de impuestos que se han dado en algunos
paises avanzados; v, iii) la depreciacién de las divisas
en economias emergentes; entre otros factores.

En las principales economias avanzadas, las
inflaciones general y subyacente se han mantenido
por debajo de los objetivos de sus respectivos bancos
centrales, si bien se han observado algunos
incrementos debido al repunte en los precios de la
energia y de las mercancias en un entorno de gradual
reapertura de la actividad econdmica. No obstante,
los datos mas recientes han mostrado cierta
divergencia en el comportamiento de la inflacién
entre paises asociada a factores temporales y
respuestas de politica especificas en algunos paises
(Gréfica 14).
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Grafica 14
Economias Avanzadas: Inflacion Subyacente
Variacién anual en por ciento

Estados Unidos 1/
Zona del Euro
Japén 2/

Reino Unido
Canada3/

Septiembre
Octubre

Ive -
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1 Se empleé el deflactor del gasto en consumo personal.

2/ Excluye alimentos frescos y energia, asi como el efecto directo del
incremento del impuesto al consumo.

3/ Excluye alimentos, energia y el efecto de los cambios en impuestos
indirectos (CPI-XFET ) que entraron en vigor en 2014.

Fuente: BEA , Eurostat , Banco de Japén, Oficina Nacional de
Estadistica del Reino Unido e Instituto de Estadistica de Canada.

La inflacion en Estados Unidos ha venido
aumentando como resultado de la gradual
recuperacion econdmica y de los bajos niveles de
inventarios de algunos bienes. En particular, la
inflacién general medida por el deflactor del gasto en
consumo personal siguid aumentando, al pasar de
una tasa anual de 0.9% en junio a 1.4% en
septiembre, mientras que el componente subyacente
pasé de 1.1 a 1.6% en dicho periodo. Igualmente, los
precios al consumidor mantuvieron, en general, una
tendencia al alza que reflejé principalmente los
aumentos en los precios de vehiculos usados
registrados entre julio y septiembre, ante un menor
uso del transporte publico y una mayor demanda, en
un contexto de bajos niveles de inventarios de
vehiculos nuevos debido a la menor produccion y
ventas de automdviles durante marzo y abril. Asi, el
indice de precios al consumidor aumenté de una tasa
anual de 0.6% en junio a 1.4% en septiembre, si bien
disminuyd a 1.2% en octubre. Esto Ultimo debido, en
parte, a una caida en los precios de servicios médicos
y la estabilizaciéon de los precios de vehiculos usados
(Gréfica 15). Por su parte, el componente subyacente
aumenté de 1.2% en junio a 1.6% en octubre.
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Grafica 15
EUA: Deflactor del Gasto en Consumo Personal y Precios al

Consumidor
Variacién anual en porciento, a. e.
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Fuente:BEA yBLS .

En la zona del euro, la inflacidn general pasd de una
tasa anual de 0.3% en junio a 0.4% en julio, ante la
demora en la temporada de ofertas en varios paises
de la regidn, para posteriormente disminuir hasta
-0.3% en octubre, registrdndose una deflacién por
tercer mes consecutivo, a lo cual contribuyé el
recorte temporal del IVA en Alemania. Por su parte,
la inflacion subyacente pasé de 1.2% en julio a 0.2%
en octubre. En el Reino Unido, la inflacién general
repuntd a 0.7% en octubre después de haber
disminuido de 0.6% en junio a 0.2% en agosto,
reflejando los efectos temporales del programa de
subsidio al consumo en restaurantes y el recorte del
IVA para el sector de alojamiento vacacional y a
ciertas actividades recreativas.

En Canada, la inflacién general mostré una
desaceleracion tanto en los precios de los bienes
como de servicios a principios del tercer trimestre,
disminuyendo de un nivel de 0.7% en junio a 0.1% en
julio. No obstante, esta repunté a 0.7% en octubre,
reflejando principalmente un incremento en los
precios de los alimentos y de la vivienda. En cuanto a
la inflacidn subyacente, después de haber disminuido
de 1.0% en junio a 0.5% en julio, recientemente se
observo un repunte al registrar 0.8% en octubre.

En Japdn, la inflacidn general disminuyé de -0.4% en
junio a -0.8% en octubre, mientras que la subyacente
cayé de 0.2 a-0.3% durante dicho periodo, reflejando
principalmente el impacto del subsidio a gastos de
viaje implementado por el gobierno.

Por su parte, en las economias emergentes, las
inflaciones general y subyacente han mostrado un
comportamiento heterogéneo, reflejando el hecho
de que distintos paises han enfrentado choques de
distinta magnitud y direccion (Grafica 16). En
particular, si bien el debilitamiento de la actividad
econdmica y la disminucidn en los precios de algunos
servicios afectados por la pandemia contribuyeron
con presiones a la baja en muchos de estos paises,
algunas economias registraron presiones al alza
provenientes de incrementos en los precios de la
energia y de los alimentos, asi como de la
depreciacion de sus divisas.

Grafica 16
Economias Emergentes: Inflacion General Anual
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Nota: Parael caso de los bancos centrales que no tienen objetivo puntual
deinflacion se presenta el punto medio de su intervalo.
Fuente: Haver Analytics.

2.1.4. Politica Monetaria, Politica Fiscal y Mercados
Financieros Internacionales

En este entorno, ademas de mantener sus tasas de
interés en niveles histdricamente bajos y seguir
utilizando su  balance para propiciar un
funcionamiento ordenado de los mercados
financieros, ante las considerables afectaciones en
los mercados financieros y en la demanda agregada,
los bancos centrales de las principales economias
avanzadas reiteraron su compromiso de mantener
una postura acomodaticia por un periodo
prolongado. En este contexto, y considerando los
riesgos que enfrentan por mantener una inflacidn
persistentemente por debajo de su meta, la Reserva
Federal anuncié en agosto los resultados de la
revisién a su marco de politica monetaria, adoptando
un esquema de metas de inflacion promedio flexible.
Asuvez, el Banco Central Europeo (BCE) contintia con
su propia revision, después de haberla suspendido
debido a la pandemia por coronavirus, esperandola
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concluir a mediados del 2021. Las expectativas
extraidas de instrumentos de mercado muestran que
dichos bancos centrales mantendrdn una postura de
politica monetaria altamente acomodaticia.

En particular, durante el periodo que cubre este
Informe, la Reserva Federal mantuvo sin cambio su
rango de entre 0 y 0.25% para la tasa de interés de
fondos federales y su programa de compra de
valores. No obstante, en agosto anuncid
modificaciones a su estrategia de politica monetaria.
Entre los cambios mas significativos, el Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC) enfatizé que el
maximo empleo se considera un objetivo amplio e
inclusivo e informdé que sus decisiones buscaran
eliminar el déficit del empleo respecto a su nivel

Banco de México

maximo. Ademas, indicé que buscard alcanzar una
inflacion promedio de 2% a lo largo del tiempo (Ver
Recuadro 1). Asi, en su reunion de septiembre, dicha
institucion ajusté el lenguaje de su comunicado para
adecuarlo al nuevo esquema de politica monetaria y
sefialé que espera que serd apropiado mantener el
rango de su tasa de interés de referencia en su nivel
actual hasta que las condiciones del mercado laboral
hayan alcanzado niveles consistentes con su
estimacion de maximo empleo y que la inflacidn haya
aumentado a 2% y esté encaminada a exceder
moderadamente dicha cifra durante algun tiempo. En
este contexto, las medianas de los prondsticos del
FOMC publicadas en septiembre sugieren que la tasa
de referencia permanecera sin cambios al menos
hasta 2023.
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Recuadro 1. La Nueva Estrategia de Politica Monetaria de la Reserva Federal

1. Introduccion

En agosto del afio en curso, el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto de la Reserva Federal de Estados Unidos anuncio la
aprobacién de la actualizacién de su declaracién de objetivos de
largo plazo y de estrategia de politica monetaria. En particular, se
introdujo un esquema flexible de metas promedio de inflacion y
un objetivo asimétrico e inclusivo de maximo empleo. De acuerdo
con este Instituto Central, estos cambios reconocen
explicitamente los retos que un entorno de tasas de interés
persistentemente bajas implican para la conduccién de la politica
monetaria. En particular, este entorno hace que sea mas probable
que la tasa de referencia se vea restringida por el limite inferior
efectivo, lo que en este contexto limita la efectividad de la politica
monetaria ante la debilidad de Ila actividad econdmica
prevaleciente (Reserva Federal, 2020).! Entre las condiciones de la
economia estadounidense que han conducido a esta situacion, las
cuales también estan presentes en otras economias avanzadas,
destacan que el producto potencial y |a tasa neutral de interés han
disminuido, y que la inflacion y sus expectativas han permanecido
persistentemente por debajo de la meta de la autoridad
monetaria. Cabe destacar que estas condiciones no
necesariamente estan presentes en las economias emergentes. Si
bien la menor actividad econémica podria conducir a menores
tasas neutrales de interés también en estas economias, otros
factores, como mayores primas de riesgo y un menor acceso al
financiamiento externo, podrian estar moviendo dichas tasas en la
direccién opuesta. Aunado a lo anterior, en las economias
emergentes la inflacion y sus expectativas no se han ubicado de
manera persistente por debajo de las metas de sus bancos
centrales a lo largo de un periodo prolongado. En suma, los
cambios referidos en la estrategia de politica monetaria de la
Reserva Federal no necesariamente se aplican a otras economias,
como las emergentes, que enfrentan condiciones distintas a las
prevalecientes en Estados Unidos y, en general, en diversas
economias avanzadas.

2. Cambios en la estrategia de politica monetaria

A principios de 2019, la Reserva Federal inicié la revisidn de su
marco para la politica monetaria. De acuerdo con este Instituto
Central, entre los factores que motivaron dicho proceso de
revision, destacan los siguientes (Powell, 2020, Clarida, 2020):

a) La disminucién de la tasa de crecimiento potencial de la
economia debido, entre otros factores, a una reduccién en el
ritmo de crecimiento de la productividad, asi como a factores
demograficos como un menor crecimiento de la poblacion y
el envejecimiento de la misma.

1 Respecto del limite inferior efectivo, debido a diversos costos de transaccion, como
los costos de almacenar efectivo, los agentes econdmicos podrian estar dispuestos
a mantener activos que paguen una tasa de interés nominal negativa (Keiser, 2011).
Sin embargo, lo anterior ocurre solamente en la medida en que las tasas nominales
no sean demasiado negativas, de otra manera para los agentes econémicos seria

b) Lo anterior, entre otros factores, a su vez pudo haber
conducido a una reduccion en la tasa neutral de interés, lo
cual tiene implicaciones importantes para la politica
monetaria. En particular, durante recesiones el espacio para
recortar la tasa de fondos federales y apoyar la recuperacién
de la economia ahora es menor.

c) La dltima expansién econémica, que resulté mas prolongada
que las anteriores, condujo al mayor fortalecimiento del
mercado laboral en mucho tiempo. En particular, la tasa de
desempleo se ubicé en los niveles mas bajos de los ultimos
cincuenta afios.

d) Este fortalecimiento del mercado laboral a su vez no genero
aumentos significativos de la inflacion, ello debido al
aplanamiento de la curva de Phillips. Asimismo, las
expectativas de inflacion de largo plazo, que se han situado
por debajo de 2 por ciento, también contribuyeron a los bajos
niveles de inflacidn.

En general, en este proceso de revision del marco de politica
monetaria se han considerado tres aspectos: la estrategia de
politica monetaria; las herramientas de politica; y la estrategia de
comunicacion que la Reserva Federal utiliza para alcanzar sus
objetivos de estabilidad de precios y de maximo empleo. En cuanto
al primero de estos aspectos, en agosto de este afio la Reserva
Federal anuncié su nueva declaracion de objetivos de largo plazo
y de estrategia de politica monetaria. Entre las modificaciones que
se introdujeron destacan las siguientes:

a) En cuanto a sumandato de estabilidad de precios, la Reserva
Federal anunci6 la adopcién de un esquema flexible de metas
promedio de inflacién, con el cual se busca que la inflacién se
ubique en promedio en 2 por ciento a lo largo del tiempo. Ello
implica que después de periodos en los que la inflacién se
haya situado por debajo de 2 por ciento, se buscaria que por
cierto tiempo esta se sitie moderadamente por arriba de
dicho nivel. Este esquema se ha catalogado como flexible
debido a que no se ha definido el horizonte especifico que
podria usarse para calcular el promedio de inflacion, ni los
valores maximos de inflacion que se tolerarian.

b) Con respecto a su mandato de maximo empleo, la Reserva
Federal establecié que este serd generalizado e inclusivo.
Ademas, sefiald que la politica monetaria responderia ante
deficiencias o déficits respecto del nivel de maximo empleo y
no ante desviaciones respecto a dicho nivel, como lo hacia
previamente. Es decir, la Reserva Federal ya no reaccionaria
ante situaciones en las que la ocupacidn de la fuerza laboral
se ubique por arriba de su nivel de pleno empleo, a menos de
que se presenten presiones inflacionarias.

Optimo transferir sus recursos a efectivo, aun considerando los costos de
transaccion referidos (Roubini, 2015). Por consiguiente, en la practica el limite
inferior efectivo podria ser ligeramente menor que cero.
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3. Implicaciones sobre la efectividad de la politica monetaria

El propésito de los cambios anunciados a la estrategia de politica
monetaria de |la Reserva Federal es aumentar la efectividad de la
politica monetaria para alcanzar los objetivos de estabilidad de
precios y de maximo empleo. Ello en un contexto donde la tasa
neutral ha disminuido y la inflacion ha permanecido por debajo de
la meta de la Reserva Federal durante un periodo prolongado
(Grafica 1). Esto ultimo, a su vez, ha contribuido a que las
expectativas de inflacién de mayor plazo también se ubiquen
persistentemente en niveles inferiores a dicha meta, dando lugar
a una retroalimentacion negativa entre la inflacion y sus
expectativas (Powell, 2020). Bajo estas condiciones, las tasas de
interés nominales tienden a ser menores, por lo que es mas
probable que la tasa de fondos federales se vea restringida por su
limite inferior efectivo. Por consiguiente, ante choques adversos el
banco central tendria un menor espacio para reducir la tasa de
referencia, antes de llegar al limite inferior efectivo.

Con el proposito de ilustrar este punto, considérese una economia
donde r* and nn* son la tasa neutral de interés real y la meta de
inflacién, respectivamente. En un escenario en que las
expectativas de inflacion se encuentren ancladas en la meta
referida, la tasa de interés nominal seria igual a i* = r* + m*. En
presencia de choques adversos, la autoridad monetaria podria
reducir la tasa nominal en r* + ¥, antes de llegar al limite inferior
efectivo, donde la tasa real ex ante seria igual a -*. No obstante,
si las expectativas de inflaciéon n¢ se encuentran ancladas en un
nivel por debajo de la meta del banco central, la tasa de interés
nominal seria i = r* + n° y, en consecuencia, el banco central
Unicamente podria reducir la tasa de interés en r* + 1té, antes de
verse restringido por el limite inferior efectivo, donde Ia tasa real
ex-ante seria - ¢, En este ultimo caso, el espacio para proporcionar
estimulo monetario seria menor.

En principio, un régimen de metas promedio de inflacién puede
contribuir a evitar lo anterior y, en consecuencia, permitiria que un
banco central se encuentre en condiciones de proporcionar un
mayor estimulo monetario. Ello, en la medida en que los agentes
econémicos perciban que la autoridad monetaria, en efecto,
puede conseguir que la inflacién, en promedio, se ubique en la
meta de inflacién del banco central a lo largo del tiempo. Lo
anterior evitaria que las expectativas de inflacion se situen por
debajo de la meta referida, en escenarios en los que la inflacidon
observada haya permanecido en niveles inferiores a dicha meta.

2 Al respecto, se ha argumentado la conveniencia de que la Reserva Federal siga un
enfoque basado en reglas. En particular, que sea especifica sobre el horizonte en el
cual se calcularia el promedio de inflacién (Taylor, 2020).

Grafica 1
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Fuente: Bloomberg y Reserva Federal de St. Louis.

En la coyuntura actual, se espera que la nueva estrategia de la
Reserva Federal conduzca a una politica monetaria acomodaticia
durante un mayor tiempo y que ello contribuya a que las
expectativas de inflacion se incrementen a partir de los bajos
niveles en los que se encuentran. Ello, a su vez, conduciria a una
reduccion de tasa de interés ex-ante y, en consecuencia, a un
mayor estimulo monetario.

4. Consideraciones sobre el régimen de metas promedio de
inflacion

En la literatura se han planteado diversos elementos que los
bancos centrales deben tomar en consideraciéon al adoptar un
régimen de metas promedio de inflacion.

a) Cambiar el régimen de politica monetaria podria generar
incertidumbre en caso de que los agentes econémicos no
entiendan cémo funciona el nuevo régimen (Bernanke, 2017).
En este sentido, los bancos centrales enfrentan el reto de
comunicar de manera clara al publico la forma en que la
politica monetaria se conducira bajo el nuevo régimen.?

b) En presencia de choques de oferta, como aumentos en la
productividad, que conduzcan a una reduccién de la inflacién
por debajo de la meta del banco central, la politica monetaria
tendria que relajarse en mayor medida para que la inflacién
aumente por encima de dicha meta (Bernanke, 2017). Ello
con la finalidad de que, en efecto, el promedio de la inflacién
se ubique en la meta del banco central. No obstante, lo
anterior podria propiciar una mayor volatilidad de la actividad
econdmica y del empleo.
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c) Enun escenario como el actual en Estados Unidos, la politica
monetaria se mantendria acomodaticia durante un mayor
lapso, lo gue puede conducir a que los precios de los activos
se desvien de sus valores fundamentales. Ello, a su vez, puede
aumentar los riesgos para la estabilidad financiera (Capital
Economics, 2020).

d) Aunado alo anterior, aun cuando las caracteristicas del nuevo
régimen se comuniquen con claridad y los agentes
economicos entiendan como funciona, el banco central
enfrentaria, en la practica, retos para lograr que las
expectativas de inflacidn aumenten.

i. En general, la formacién de expectativas de inflacién
de los agentes econdmicos es un proceso complejo, el
cual no depende Unicamente de la meta de inflacidn
que defina el banco central y de la estrategia de
politica monetaria, sino también de los choques que
enfrenta la economia. Ademads, en dicho proceso
puede haber un fuerte componente inercial, en la
medida en que una parte de los agentes, al formar sus
expectativas, tomen en consideracién la inflacién
observada en el pasado (Clausssen y Andersson, 2017).

ii. Los bajos niveles de inflacidon observados pueden
obedecer en cierta medida a factores estructurales,
tales como cambios tecnoldgicos y el proceso de
globalizacién econémica, que han ejercido presiones a
la baja sobre la inflacién (Obstfeld, 2020). Asimismo, se
han presentado importantes choques
desinflacionarios, como los asociados a la crisis
financiera global y, recientemente, con la crisis del
COVID-19. Por consiguiente, las expectativas de
inflacién se han visto afectadas por una reduccion
estructural de la inflacion y por la ocurrencia de
choques desinflacionarios significativos. En este
contexto, modificar las expectativas de inflacion de los
agentes econédmicos en la direccién en que se desea
posiblemente no sea una tarea sencilla.

5. Implicaciones para las economias de mercados emergentes

Como se menciond, en la coyuntura actual la nueva estrategia de
politica monetaria de la Reserva Federal implicaria una postura
monetaria acomodaticia durante mas tiempo. En este contexto,
podria argumentarse que existe el riesgo de que dicha postura
conduzca a un proceso de busqueda de rendimientos entre los
inversionistas. Ello, a su vez, podria contribuir a un episodio de
flujos significativos de capital hacia las economias emergentes,
generando presiones hacia la apreciacion de sus monedas. Un
fenomeno similar se presenté con la adopcidn de las medidas de
relajamiento cuantitativo en las principales economias avanzadas,
en respuesta a la crisis financiera global de 2008-2009.

No obstante, es importante hacer una distincién entre la
coyuntura actual y las condiciones que prevalecieron durante la
crisis financiera global. Esta ultima tuvo su epicentro en las
economias avanzadas, en particular en el sistema financiero de los
Estados Unidos. Dicha crisis se propagé a las economias

emergentes a través de diversos canales. Sin embargo, estas
Gltimas mantuvieron, en general, una posicion relativamente mas
favorable que las economias avanzadas. Esto ultimo también pudo
haber contribuido a los flujos de capital hacia las economias
emergentes en el periodo referido. En contraste, la epidemia del
COVID-19 y los choques asociados a la misma, han tenido fuertes
repercusiones tanto en economias avanzadas como en
emergentes, de tal manera que estas Ultimas no tienen una
posicidn relativamente mas favorable. Ello podria propiciar que en
esta ocasion los flujos financieros posiblemente no sean de la
misma magnitud que en el periodo previo descrito.

Por otra parte, diversos bancos centrales de economias avanzadas,
como el Banco Central Europeo y el Banco de Japdn, entre otros,
también estan revisando sus marcos de politica monetaria, o al
menos lo estan considerando. Con respecto a la posibilidad de que
los bancos centrales de economias emergentes introduzcan
modificaciones similares a las anunciadas por la Reserva Federal,
es importante hacer las siguientes consideraciones. Los cambios
referidos son una respuesta a condiciones particulares en la
economia estadounidense y, en general, en diversas economias
avanzadas. No obstante, estas condiciones no necesariamente
estdn presentes en las economias emergentes. Si bien los choques
asociados con la pandemia del COVID-19 han contribuido
recientemente a una reduccién de la inflacién en diversas
economias emergentes, la inflacidn y sus expectativas no han
permanecido persistentemente por debajo de las metas de los
bancos centrales a lo largo de un periodo prolongado, como ha
sido el caso en las economias avanzadas. Adicionalmente, en
cuanto a la tasa neutral de interés en las economias emergentes,
si bien la posibilidad de un menor crecimiento potencial podria
conducir a una reduccién en dicha tasa, hay otros factores que
podrian moverla en sentido contrario, en particular, una menor
disponibilidad de financiamiento externo y primas de riesgo mds
elevadas.

6. Conclusiones

La Reserva Federal de los Estados Unidos ha introducido cambios
a su estrategia de politica monetaria, los cuales buscan aumentar
su efectividad. Ello en un contexto en que diversos factores, tales
como la reduccidn de la tasa neutral de interés y expectativas de
inflacidn persistentemente por debajo de la meta de 2 por ciento,
aumentaron el riesgo de que la tasa de fondos federales se vea
restringida por el limite inferior efectivo. En principio, los cambios
anunciados, en particular la introduccién de una meta promedio
de inflacién, podrian contribuir a proporcionar un mayor estimulo
monetario. No obstante, la Reserva Federal en la practica enfrenta
retos importantes para la implementacion de los cambios
anunciados. En particular, ante una inflacién estructuralmente
baja y choques desinflacionarios significativos, inducir aumentos
en las expectativas de inflacion de los agentes econdémicos
posiblemente sea una tarea complicada. Finalmente, es
importante destacar que los cambios referidos han sido una
respuesta a las condiciones particulares que enfrenta la economia
estadounidense, las cuales no necesariamente estan presentes en
otras economias, como las emergentes.
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En sus ultimas reuniones el Banco Central Europeo
mantuvo sin cambio sus tasas de referencia, su
programa de compra de activos (APP) y su Programa
de Compras por Emergencia de Pandemia (PEPP).
Asimismo, reiterd que espera que dichas tasas de
interés se mantengan en sus niveles actuales o por
debajo de estos hasta que los prondsticos de inflacion
converjan de forma robusta a un nivel
suficientemente cercano, pero por debajo del
objetivo de inflacién de 2%, y que dicha convergencia
se haya reflejado consistentemente en la dindmica de
la inflacién subyacente. En su reunidon de octubre,
indicé que evaluara la nueva informacidn, incluida la
dindmica de la pandemia, las perspectivas de
lanzamiento de vacunas y la evolucion del tipo de
cambio. Al respecto, dicha Institucidn seiialé que la
reciente apreciacion del euro ha ejercido presién a la
baja sobre la inflacion. Ademas sefialé que, sujeto a
las proyecciones que publicaran en diciembre, hara
una reevaluacién de las perspectivas econdmicas y
del balance de riesgos, con lo cual recalibrard sus
instrumentos segln sea necesario para apoyar la
recuperacidon econdmica y contrarrestar el impacto
negativo de la pandemia en las expectativas de
inflacion. Finalmente, dicho banco central reanudo la
revision de su estrategia de politica monetaria
después de haberla suspendido debido a Ia
pandemia, la cual se espera cubra una amplia
variedad de temas y que concluya hacia mediados de
2021.

El Banco de Inglaterra, en sus ultimas reuniones,
mantuvo sin cambio su tasa de referencia en 0.10%.
No obstante, en su reunion de noviembre incrementdé
el monto de compra de bonos gubernamentales en
150 mil millones de libras, llevando el monto de sus

compras de activos hasta un maximo de 875 mil
millones de libras. Asimismo, reiterd que continuara
monitoreando de cerca la situacién e indico que si las
perspectivas de inflacidn se debilitan, el Comité esta
listo para tomar cualquier accion adicional que sea
necesaria a fin de cumplir con su mandato. Ademas,
sefialé que no tiene la intencion de endurecer su
postura de politica monetaria al menos hasta que
exista evidencia clara de que se estan logrando
avances significativos en eliminar la holgura en Ila
capacidad productiva y alcanzar su meta de inflacion
de 2% de manera sostenible.

El Banco de Canada, en sus ultimas reuniones,
mantuvo sin cambio su tasa de interés de referencia
en 0.25% vy reiteré que la mantendrd en niveles
cercanos a cero hasta que la holgura se haya
reducido, de tal manera que su meta de inflacién de
2% se alcance de manera sostenida. Asi, en su
reunion de octubre sefald que, con base en sus
proyecciones mas recientes, prevé mantener su tasa
de interés en niveles bajos al menos hasta 2023.
Ademas, anuncié que esta recalibrando su programa
de compra de activos hacia compras de bonos de mas
largo plazo y que el monto total se reducira
gradualmente. El Consejo reiterd que continuara con
dicho programa hasta que la recuperaciéon econémica
esté claramente en marcha. Destacd que ese banco
central revisé a la baja su estimacién de crecimiento
potencialde 1.3-2.1% a 0.1 -1.3% en respuesta a los
posibles efectos mds duraderos de la pandemia.

Por otro lado, en sus ultimas reuniones, el Banco de
Japén mantuvo sin cambio su tasa de interés de
referencia en -0.1% y el objetivo de la tasa de 10 afos
en alrededor de 0%, y reiterd que continuard con su
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programa de compra de activos. Ademas, luego del
aumento en junio de dos de las facilidades especiales
para el sector corporativo, en sus reuniones de
septiembre y octubre apuntd que seguira apoyando
el financiamiento a empresas y la estabilidad en los
mercados financieros. Reiteré que no dudara en
tomar medidas adicionales de ser necesario y que
espera que las tasas de interés se mantengan en sus
niveles actuales o inferiores. Asimismo, en noviembre
establecié una nueva facilidad de depdsito especial
para mejorar la resiliencia del sistema financiero
regional. Por su parte, el gobernador de dicha
Institucion indicd que no se tiene intencidn de
modificar el esquema de metas de inflacién ni la guia
futura del banco central.

En las economias emergentes los bancos centrales
han adoptado y mantienen diversas medidas para
promover un buen funcionamiento de los mercados
financieros (Ver Recuadro 2). A su vez, el nimero de
bancos centrales que ha seguido recortando sus tasas
de interés de referencia ha disminuido respecto a lo
observado en el segundo trimestre. En estas
economias, los choques asociados a la pandemia del
COVID-19 han tenido efectos significativos y directos
sobre el crecimiento y los mercados laborales. Por
una parte, condujeron a una profunda contraccién

econdémica y del empleo, asi como a un deterioro en
los términos de intercambio, lo que ha tenido
repercusiones sobre los ingresos fiscales y, en
consecuencia, sobre las finanzas publicas. Por otra
parte, propiciaron importantes salidas de capitales,
depreciaciones cambiarias significativas e
incrementos en las primas de riesgo, principalmente
en marzo y abril. Si bien después de ello se ha
observado una recuperacién en sus mercados
financieros, esta ha sido heterogénea entre las
economias emergentes. En particular, los aumentos
en las tasas de interés y primas de riesgo han
resultado mds persistentes en algunas economias, lo
cual se ha reflejado en el comportamiento de sus
curvas de rendimientos.

En este entorno, algunos paises mantuvieron o
ampliaron sus medidas de estimulo fiscal para hacer
frente a la crisis sanitaria global y aminorar los efectos
adversos sobre el empleo y los ingresos de hogares y
empresas, si bien existen diferencias entre paises
respecto al tamafio de los estimulos y su composicién
(Ver Recuadro 3). No obstante, existe incertidumbre
sobre la continuidad de los apoyos fiscales y sus
posibles implicaciones para la actividad econdmica
una vez que estos comiencen a expirar.
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Recuadro 2. Uso del Balance y Programas de Provision de Liquidez en Bancos Centrales de Economias
Emergentes

1. Introduccién

La pandemia de COVID-19 y sus afectaciones sobre la actividad
econdmica y sus perspectivas han tenido repercusiones
significativas sobre los mercados financieros de las economias
emergentes (EMEs). En particular, |a aversion al riesgo entre los
inversionistas aumento significativamente durante marzo y abril,
lo que condujo a incrementos subitos en las tasas de interés y
primas de riesgo, asi como a salidas de capital y depreciaciones
cambiarias significativas (Ver Recuadro 8 “Evolucion del Riesgo
Soberano de Economias Emergentes”). En este contexto, en
diversos mercados se registré una menor liquidez y un deterioro
en las condiciones de operacion.

Ante este escenario, los bancos centrales de EMEs adoptaron
diversas acciones de politica. Ademdas de reducir su tasa de
referencia, implementaron medidas para proveer liquidez a los
mercados financieros, tales como el interbancario, cambiario, y
los de valores gubernamentales y corporativos, asi como para
fortalecer el canal de crédito. En adicion a las medidas
tradicionales de provision de liquidez, entre las cuales destacan
las operaciones de reporto, en esta ocasion algunos bancos
centrales de EMEs también realizaron compras de activos
financieros.

Cabe destacar que ambas medidas tienen efectos sobre el
tamaiio del balance de los bancos centrales. En este recuadro se
analizan algunas implicaciones de las operaciones que han
realizado los bancos centrales en EMEs, y los principales
contrastes respecto de las realizadas por las economias
avanzadas. Al respecto, se describen los tipos de programas de
uso de balance, provision de liquidez y compras de activos que
han llevado a cabo las autoridades monetarias en EMEs, asi como
los riesgos que estos implican. Finalmente, se destaca el caso de
Meéxico y su respuesta de politica ante la menor liquidez y
deterioro en las condiciones de operacion de diversos mercados
financieros.

2. Uso del balance de los bancos centrales

En general, los bancos centrales pueden aumentar sus balances
por dos razones. En primer término, debido a la adopcion de
medidas para proveer liquidez en periodos de elevada aversion
al riesgo. En segundo término, como resultado de la
implementacién de medidas de relajamiento cuantitativo.!

Profundizando en la primera de estas razones, es importante
destacar que, en general, los bancos centrales desde sus inicios
han recurrido a medidas para proveer liquidez a los mercados
financieros en periodos de elevada volatilidad. Ello para procurar
que no se interrumpa el proceso de intermediacién financiera y
evitar una contraccion del crédito. Lo anterior en congruencia
con el papel de prestamista de ultima instancia que los bancos
centrales han tenido desde su creacion. Cabe sefialar que estas
instituciones historicamente han regulado la liquidez en los

1 De acuerdo con Rudebusch (2018) existen dos caracteristicas que definen a un
programa de relajamiento cuantitativo: el incremento en la hoja de balance del

mercados financieros a través de diversos tipos de operaciones,
como los reportos. Ante los choques derivados de la pandemia
del COVID-19, en adicién a estas medidas, diversos bancos
centrales de EMEs también han recurrido a compras de activos.

Al respecto, es pertinente distinguir entre las compras de activos
y las operaciones de provision de liquidez como los reportos. En
particular, estas Ultimas se refieren a operaciones de
financiamiento con colateral, donde el reportador otorga
financiamiento de corto plazo al reportado y obtiene como
colateral la propiedad temporal de titulos de crédito. Asimismo,
se obliga a transferir al reportado la propiedad de otros tantos
titulos de la misma especie en el plazo convenido en el que este
ultimo liquide el financiamiento pactado con el reportador. En
estas operaciones los riesgos de crédito y de mercado son muy
reducidos. En contraste, las compras de activos financieros por
parte de los bancos centrales son operaciones que impactan con
mayor permanencia el balance de las instituciones y en el que se
asume el riesgo de crédito y de mercado de los titulos adquiridos.
Adicionalmente, como se describe mas adelante, a través de
estas compras, el banco central puede estar financiando de
manera directa o indirecta al sector pulblico o privado, asumiendo
riesgos de crédito y de tasas de interés. Ademas, las compras de
bonos gubernamentales pudieran eventualmente desembocar
en una situacion de dominancia fiscal.

Las medidas de relajamiento cuantitativo que han adoptado los
bancos centrales de economias avanzadas, como la Reserva
Federal de Estados Unidos, el Banco Central Europeo y el Banco
de Japon, entre otros, se han caracterizado por la adquisicion de
activos con la finalidad de estimular la toma de riesgos y el
financiamiento en sus economias. Lo anterior en un entorno
donde la inflacidn y sus expectativas se caracterizan por haber
permanecido persistentemente por debajo de sus metas por un
periodo prolongado, mientras que las tasas de referencia de
estos bancos centrales se ubican en su limite inferior efectivo o
muy cerca del mismo (el denominado “effective lower bound”).
Ello debido a que en ese punto no es posible proveer un mayor
estimulo monetario mediante medidas convencionales, a través
de reducciones en la tasa de referencia (Bernanke, 2000).

En este contexto, ante los choques desinflacionarios asociados
con la pandemia de COVID-19, que se agregan a otra serie de
factores que mantenian presionada a la inflacidn a la baja, estas
instituciones han vuelto a poner en marcha programas de
compras de activos financieros, buscando reducir las tasas de
interés de mediano y largo plazo para apoyar a la demanda
agregada. Cabe recordar que en respuesta a la crisis financiera
global de 2008-2009, estas instituciones ya habian recurrido a
este tipo de medidas.

3. Programas de liquidez y compras de activos de EMEs

En la Tabla 1 se presenta un resumen de las caracteristicas
principales de los programas ya sean de provision de liquidez o

banco central y la compra de activos de largo plazo, con el objeto de relajar las
condiciones financieras y proveer asi un estimulo monetario adicional.
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de compras de activos que recientemente han implementado los
bancos centrales de diversas EMEs. En cuanto a los objetivos que
se persiguen con estos programas, las autoridades monetarias
han manifestado que buscan proveer liquidez y estabilizar el

externado que las compras de activos tienen como propdsito
fortalecer el mecanismo de transmision de la politica monetaria.
Ello fue manifestado por los bancos centrales de Chile, Hungria,
Israel y Polonia. Por su parte, en los casos de Filipinas e Indonesia,

funcionamiento de los mercados financieros, como el
interbancario y los de valores gubernamentales y corporativos.
Aunado a lo anterior, algunos bancos centrales también han

sus bancos centrales han manifestado que los programas de
compras de bonos de gobierno buscan relajar las condiciones
financieras que enfrentan las finanzas publicas.?

Tabla1
Programas de liquidez y compras de activos de EMEs

a) Caracteristicas de los Programas de Compras de
Activos por parte de los Bancos Centrales de
Economias Emergentes

b) Medidas Adicionales de Provisién de Liquidez por
parte de los Bancos Centrales de Economias
Emergentes
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Chile v v v v 1l Chile v v v
Colombia v v v 11 Colombia v v v v 3
Coreadel Sur v v 11 Coreadel Sur v v v v v
CostaRica v v 1 CostaRica v v v
Filipinas v v v 1/11 Filipinas v v
Hungria v v v v v |1/ Hungria v v v v
India v v Il India v v v
Indonesia v v v 1/11 Indonesia v v v
Israel v v v v 1 Israel v v v’
Malasia v v 11 Malasia v v v v v
México México v v v v v v
Polonia v v v 1l Polonia v v v
Rumania v v 11 Rumania v v v
Sudafrica v v 1l Sudafrica v v v
Tailandia v v v 1 Tailandia v v v
Turquia v v 1l Turquia v v v v v ™

Nota: Los bancos centrales anunciaron el inicio de sus programas de compras de activos en las siguientes fechas: 6 de marzo en Chile, 23 de marzo en
Colombia, 9 de abril en Corea del Sur, 27 de octubre en Costa Rica, 22 de marzo en Filipinas, 7 de abril en Hungria, 18 de marzo en India, 1de abril en
Indonesia, 23 de marzo en Israel, 25 de marzo en M alasia, 17 de marzo en Polonia, 20 de marzo en Rumania, 25 de marzo en Sudafrica, 22 de marzo en
Tailandia y 31de marzo en Turquia.

Y El Banco Central de Chile incluy¢ en su programa de compra de activos a bonos emitidos por el mismo banco central. El Banco Central de Hungria
incluy6 la compra de bonos respaldados por hipotecas yactivos de deuda garantizados por el gobierno. 2/ Se refiere al mercado primario (l) o al mercado
secundario (ll). En el caso del Banco Central de Hungria, las compras en el mercado primario se refieren a los bonos respaldados por hipotecas. 3/
Operaciones cambiarias. 4/ Disminucién de requerimientos de liquidez cambiaria; reduccion de requisitos de colateral; ampliacion de instrumentos
permitidos como colateral. 5/ Reduccion en la tasa de interés de depdsitos a un dia; relajamiento en los requisitos exigibles a los bancos para el
otorgamiento de crédito. 6/ Eliminacion del nivel objetivo de liquidez en el sector bancario. 7/ Reduccion en requerimientos de capital a los bancos. 8/ Uso
de activos de gobierno para cumplir con los requerimientos de reserva. 9/ Ampliacién de titulos elegibles para operaciones de coberturas cambiarias y
operaciones de crédito en dolares; ampliacion del programa de coberturas cambiarias en ddlares. 10/ Derogacion de un requerimiento de capital especial
para reducir el riesgo sistémico. 1 Reduccion temporal enlos requisitos de capital bancario; aumento en el tamano yextensiéon del vencimiento de los
instrumentos de refinanciamiento. 12/ Reducciéon de contribuciones al Fondo de Desarrollo de Instituciones Financieras. 13/ Aceptacion de titulos
respaldados poractivos e hipotecas.

Fuente: Banco de M éxico con informacion oficial de los Bancos Centrales ydel Fondo Monetario Internacional.

2 En el caso de Filipinas, “Los fondos generados [por el programa de compras de
bonos de gobierno] seran utilizados para apoyar a los programas del Gobierno
Nacional con el objeto de atender el impacto de la enfermedad del coronavirus
2019 (COVID-19)” (comunicado de prensa del 22 de marzo de 2020, Banco Central
de Filipinas). Respecto del caso de Indonesia, las compras de bonos buscan

“apoyar el financiamiento de la respuesta publica con el fin de atender el impacto
del COVID-19 sobre la estabilidad del sistema financiero” (comunicado de prensa
del 1 de abril de 2020, Banco Central de Indonesia).
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La mayoria de los bancos centrales que han recurrido a
programas de este tipo se han enfocado principalmente en la
compra de bonos del gobierno. Sin embargo, algunos bancos
centrales también han recurrido a la compra de bonos
corporativos. Finalmente, por lo general las compras de activos
referidas se han llevado a cabo en los mercados secundarios de
deuda. De los paises considerados, solamente los bancos
centrales de Filipinas, Indonesia y Hungria han optado por
adquirir activos no solo en los mercados secundarios, sino
también en los primarios.

Los programas recientes de compras de activos de bancos
centrales de EMEs y las medidas no convencionales de
relajamiento cuantitativo (QE) de sus contrapartes en economias
avanzadas, se diferencian en cuanto a los objetivos que se
persiguen. En el caso de las autoridades monetarias de EMEs,
como se menciond, estas han procurado, principalmente,
proveer liquidez y estabilizar sus mercados financieros, mientras
que los bancos centrales de economias avanzadas, como se
menciond previamente, han recurrido a compras de activos para
proporcionar un estimulo monetario adicional.

Aunado a lo anterior, también podemos hacer una distincién
entre las condiciones prevalecientes en economias avanzadas y
emergentes previas al anuncio de las compras de activos. Si bien
algunas EMEs ya enfrentaban una brecha de inflacién negativa
previo a la pandemia, sus expectativas de inflacidn de largo plazo
se ubicaban, por lo general, alrededor de las metas de inflacion
de sus bancos centrales (Tabla 2). En cuanto a sus tasas de
referencia, en algunos casos estas ya se encontraban
relativamente cerca de su limite inferior efectivo. Por ejemplo, en
febrero de 2020, la tasa de referencia de los bancos centrales de
Chile, Corea del Sur, Hungria, Israel, Polonia y Tailandia se ubicd
en niveles similares o inferiores a un rango de entre 1.50% y
1.75%, intervalo en el que también se encontraba la tasa de
fondos federales de la Reserva Federal en ese momento. Sin
embargo, el resto de los bancos centrales tenian tasas de politica
monetaria mayores, observandose heterogeneidad en sus
niveles. Asi, las condiciones iniciales en que se encontraban las
EMEs previo a la pandemia eran marcadamente heterogéneas
entre si y con diferencias significativas respecto de las
prevalecientes en las economias avanzadas.

3 Ante los riesgos asociados con las compras de activos, los bancos centrales de
EMEs por lo general enfrentan restricciones legales para la realizacion de dichas
transacciones (BID, 2020).

Tabla 2
Condiciones Macroecondmicas Iniciales, Febrero del 2020
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Chile 1.75% 3.0% 0.89% 3.00% 0.00%
Colombia 4.25% 3.0% 0.72% 3.04% 0.04%
Coreadel Sur 1.25% 2.0% -0.94% 2.00% 0.00%
CostaRica 2.25% 3.0% -1.18% 3.00% 0.00%
Filipinas 3.75% 3.0% -0.40% 3.00% 0.00%
Hungria 0.90% 3.0% 1.37% 3.00% 0.00%
India 5.15% 4.0% 2.58% 3.97% -0.03%
Indonesia 4.75% 3.0% -0.02% 2.98% -0.02%
Israel 0.25% 2.0% -1.90% 2.00% 0.00%
Malasia */ 2.75% = -l 2.29% -
México 7.00% 3.0% 0.70% 3.50% 0.50%
Polonia 1.50% 2.5% 2.16% 2.85% 0.35%
Rumania 2.50% 2.5% 0.54% 2.55% 0.05%
Sudafrica 6.25% 4.5% 0.05% 5.30% 0.80%
Tailandia 1.00% 2.5% -1.76% 2.00% -0.50%
Turquia 10.75% 5.0% 7.37%| 11.00% 6.00%

1 Se refiere a la diferencia entre la inflacién general observada y la
inflaciéon objetivo.

2/ Prondsticos de inflacion anual promedio para el afio 2024 del WEO
IMF Octubre 2019. Para M éxico son las correspondientes a la Encuesta
Citibanamexde Expectativas del 05 de noviembre del 2020.

3/ No cuenta con un esquema de objetivos de inflacion.

Fuente: Banco de México con informacion del Banco Central de Costa
Rica, Citibanamex, Haver Analytics y el Fondo M onetario Internacional.

4. Retos para los bancos centrales de EMEs

A diferencia de las operaciones que realizan los bancos centrales
de EMEs para proveer liquidez en los mercados financieros, la
adopcion de programas de compras de activos conlleva riesgos
para estas autoridades.? En primer término, la implementacién
de dichos programas puede conducir a un debate sobre la
conveniencia de que las autoridades monetarias financien directa
o indirectamente a los gobiernos de sus paises. Por consiguiente,
podria generarse la percepcion de que dichos programas
pudieran propiciar una situacién de financiamiento monetario
del déficit publico y una eventual situacién de dominancia fiscal,
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con la consecuente pérdida de independencia de las autoridades
monetarias. Lo anterior cobra especial importancia al considerar
que, en el pasado reciente, diversas EMEs experimentaron
episodios de inflacion elevada asociados con desbalances
fiscales, mismos que en algunos casos fueron financiados con
emisién monetaria. En general, estas preocupaciones son
menores en el caso de economias avanzadas de importancia
sistémica cuyas monedas son activos de reserva, que suelen ser
ahorradores netos en el exterior y adicionalmente cuentan con
un marco institucional mas sélido.

En segundo término, los programas de compras de activos
adoptados en las economias avanzadas buscan propiciar un
aumento en la inflacién a través de estimular la demanda
agregada. En contraste, en las EMEs las compras de activos
pueden acelerar a la inflacién y sus expectativas pero por una via
distinta, la pérdida de confianza en el ancla nominal de la
economia y en el poder adquisitivo de la moneda nacional. Este
riesgo es mayor si se considera que muchas EMEs aln estdn en el
proceso de consolidar cabalmente un entorno de inflacion baja y
estable.

Un tercer riesgo se asocia a las compras de activos privados por
parte de los bancos centrales, mismos que pueden enfrentar
cuestionamientos sobre la seleccidn de los activos elegibles para
los programas, el precio de compra acordado, asi como sobre el
posible financiamiento directo que se le otorgaria al sector
privado y el riesgo crediticio y de tasas de interés que podrian
estar asumiendo en sus balances. Cabe destacar que ante el
historial de crisis financieras en estas economias y dados los
costos que, en su momento, tuvieron los programas de rescate
adoptados, podria generarse la percepcién de que los bancos
centrales absorberian pérdidas del sector privado. Esto lleva a
una serie de reflexiones sobra la incidencia de estos programas
entre la poblacion y la idoneidad del uso de recursos para esto
fines.

Asi, la implementacién de este tipo de compras depende de las
condiciones particulares que enfrenta cada economia y no puede
considerarse como una estrategia aplicable al caso de todas las
EMEs.

5. Consideraciones sobre el caso de México

Ante las afectaciones en los mercados financieros nacionales, el
Banco de Meéxico adoptd medidas 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.

En particular, el banco central abrié nuevas ventanillas y amplié
algunas ya existentes a través de la reduccidn de su costo y de la

4 Para una descripcion de las medidas adoptadas por el Banco de México ver el
Recuadro 7 del Informe Trimestral Enero-Marzo 2020 “Politicas Econdmicas
Consideradas en México para Enfrentar el Panorama Adverso Generado por la
Pandemia de COVID-19”.

> Es pertinente aclarar las restricciones y condiciones legales a las que el Banco de
México estd sujeto para realizar operaciones de compra de activos.
Principalmente, los articulos 3, 7, 8, 9, 11, 14 a 16 y 63 de la Ley del Banco de
México establecen el régimen aplicable. En esencia, el Instituto Central estd
facultado para adquirir valores emitidos solo por el Gobierno Federal, en tanto
ello no represente un financiamiento otorgado a este, asi como por las
instituciones de crédito, ademas de otros valores extranjeros calificados. Con

admision de una gama mas amplia de garantias.* Dichas medidas
comprenden operaciones que la Ley de Banco de México le
faculta realizar, lo anterior considerando las restricciones y
condiciones legales a las que el Instituto Central se encuentra
sujeto para llevar a cabo operaciones de compras de activos.®
Asi, en su respuesta de politica, el Instituto Central ha seguido
dos principios fundamentales: i) proveer liquidez mediante
diversas facilidades de operaciones contra colateral de alta
calidad (e.g. reportos) y ii) no absorber pérdidas, o minimizar el
riesgo de que estas se presenten. Estos principios estan
relacionados en la medida en que las facilidades referidas no
estdn enfocadas en la compra de activos, sino en la provision de
liquidez contra colateral de calidad, lo que, en efecto, limita el
riesgo de pérdidas. Asimismo, es importante destacar que las
medidas anunciadas se llevan a cabo a través de operaciones en
las que se mitigan los posibles riesgos de crédito y de mercado, a
diferencia de lo que sucede con las compras de activos.

Como se menciond previamente, los bancos centrales también
pueden recurrir a programas de compras de activos para proveer
liguidez a los mercados financieros. No obstante, como se
menciond, existen riesgos importantes asociados con su
adopcion. En el caso de México, a diferencia de otras EMEs, las
expectativas de inflacion de mediano y plazo han permanecido
por arriba de la meta de inflacién durante un periodo prolongado.
Ello, en parte, como respuesta a una secuencia de choques que
en los dltimos afios han generado presiones inflacionarias
significativas.® En efecto, de mediados de 2014 a la fecha, la
cotizacion del peso mexicano ha experimentado una
depreciaciéon acumulada de aproximadamente 60 por ciento.
Asimismo, ante los choques asociados a la pandemia de
COVID-19, la inflacién ha mostrado un ajuste al alza ubicandose
alrededor del limite superior del intervalo de variabilidad. Dados
los choques referidos y el impacto que han tenido en la inflacion
en México, la tasa de referencia no se encuentra cerca de su
limite inferior efectivo. En este contexto, no se cuentan con las
condiciones necesarias para considerar la posibilidad de realizar
compras de activos como un instrumento de politica monetaria
util en la actualidad. Adoptar un programa de compras de activos
en un contexto inadecuado daria lugar a efectos negativos sobre
la evolucién de la inflacidn y sus expectativas.

Como lo ilustra el caso de México, existen diversas medidas a
disposicion de los bancos centrales para proveer liguidez a los
mercados financieros. Hacia delante, la necesidad de ampliar o
reducir la provisién de liquidez o bien recurrir a otros
instrumentos, dependerd de las condiciones que enfrente la
economia mexicana.

respecto a valores de deuda de emisores privados nacionales, el Banco de México
esta facultado para adquirir excepcionalmente la propiedad temporal de este tipo
de activos a través de operaciones de reporto que el Instituto Central estd
facultado a celebrar con instituciones de crédito, como reportador, para las
finalidades o en los supuestos que la misma Ley contempla, como son aquellos
previstos para evitar trastornos en los sistemas de pagos o los correspondientes
a las operaciones que el Banco realice como acreditante de Gltima instancia.

@

Para una descripcion de los choques que ha enfrentado la economia mexicana en
los dltimos afios ver los programas monetarios de 2019 y 2020.
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Recuadro 3. Respuesta Fiscal a la Pandemia del COVID-19

1. Introduccion

Ante la crisis econémica provocada por la pandemia del COVID-
19, las autoridades monetarias y fiscales de diversos paises han
implementado medidas de estimulo sin precedentes. El objetivo
de este recuadro es hacer un recuento de la implementacion de
politicas fiscales para mitigar el impacto negativo de la pandemia
sobre |a actividad econémica.

La crisis econdmica ocasionada por la pandemia de COVID-19
tiene un origen distinto a las que se han vivido en las dltimas
décadas. En primer lugar, es una crisis sanitaria que ha tenido un
alto costo humano alrededor del mundo. En segundo lugar, ha
representado un choque tanto econdmico, por el lado de la
oferta y de la demanda, como financiero. Ante esto, la respuesta
por parte de las autoridades de economias avanzadas y
emergentes ha requerido de un esfuerzo sin precedentes para
atender el impacto de dichos chogues. No obstante, la respuesta
de politica econdmica ha diferido entre paises en cuanto al
tamaifio y sus caracteristicas, en funcién de los aspectos
estructurales de cada economia y del espacio de politica
existente en el momento de estos choques.

El presente recuadro ofrece una breve descripcidn de la magnitud
de la respuesta fiscal y de los diferentes tipos de medidas
implementadas en diversos paises y no elabora sobre la
idoneidad de dichas estrategias de politica publica.

2. Estrategias de soporte fiscal ante los retos de la
pandemia del COVID-19

Si bien la necesidad de estimulos fiscales ha sido generalizada, la
magnitud de la respuesta fiscal ha variado entre paises. De
acuerdo a estimaciones del Fondo Monetario Internacional
(FMI)%, los estimulos fiscales implementados en respuesta a la
pandemia han alcanzado un monto de 11.7 billones de ddlares,
lo que representa cerca del 12% del PIB mundial, gran parte de lo
cual ha sido implementado por las economias avanzadas y por
algunas de las economias emergentes de mayor tamafo.
Mientras que en las economias avanzadas las medidas fiscales
discrecionales? han representado un monto cercano al 20% del
PIB de este grupo de paises, la respuesta fiscal por parte de la

1 Ver FMI (2020a).

2 Las medidas discrecionales se refieren a las politicas fiscales anunciadas por un
gobierno para hacer frente a un fin especifico, las cuales impactan en los ingresos
0 gastos publicos de manera intencional. Es decir, no contemplan las medidas
fiscales de estabilizacion automatica, que se refieren a la reduccion o ampliacion
del ingreso y gasto publico a consecuencia de los efectos de las variaciones del
ciclo econémico en rubros como la recoleccion de impuestos.

mayor parte de las economias emergentes (o de ingresos medios)
y de los paises en vias de desarrollo (o de bajos ingresos) ha sido
mas limitada, de alrededor del 6% y 1.8% del PIB,
respectivamente (Grafica 1).3

Grafica 1
Medidas Fiscales Anunciadas
Porcentaje del PIB
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7 Las operaciones debajo de la linea son: inyecciones de capital,
préstamos, condonaciones de deuda y uso de fondos fuera de
presupuesto; los pasivos contingentes son: garantias y operaciones cuasi-
fiscales (actividades no comerciales de empresas publicas en nombre del
gobierno).

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacion del FM .

Las diferencias en la respuesta fiscal de los distintos paises
reflejan, entre otros factores, las condiciones especificas de cada
uno al momento del choque de la pandemia, la severidad de la
crisis sanitaria, el impacto econdmico de las medidas para
contenerla, las redes de seguridad social, la cobertura de los
sistemas de salud existentes, el tamafio del sector informal y la
capacidad administrativa de sus gobiernos (Grafica 2).
Adicionalmente, uno de los factores mas relevantes tiene que ver
con el espacio fiscal con el que cuenta cada pais o que esta
dispuesto a proveerse. Dicho espacio debe ser entendido como
la capacidad que tiene un gobierno para implementar medidas
fiscales discrecionales hacia un fin especifico sin poner en riesgo
la sostenibilidad fiscal ni el acceso a amplias y diversas fuentes de
financiamiento (locales y externas) en términos y condiciones
adecuados y que se puedan mantener a lo largo del tiempo.*

3 En lo subsecuente, las economias emergentes se refieren a las de ingreso medio
de acuerdo con la clasificacién de paises del Banco Mundial. Las economias en
desarrollo se refieren a las de ingreso bajo de acuerdo la clasificacién de dicho
organismo internacional.

4 Ver FMI (2018).
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Gréfica 2
Apoyo Fiscal y Casos de COVID-19 1
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1/ Se utiliza la cifra de poblacién total del 2019 reportada por el Banco Mundial entre el
nimero de casos de COVID-19 registrados por la OMS hasta el 1 de noviembre de
2020. De estos grupos se exceptlan las medidas implementadas por los bancos
centrales.

2/ EMDEs se refiere a Economias Emergentes y en Desarrollo.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion del Banco Mundial, OMS, y
FMI.

En las economias avanzadas, la respuesta fiscal ha estado
financiada con un importante incremento en sus niveles de
deuda publica, en un contexto en que la debilidad de la demanda
agregada y la brecha negativa de inflacién, respecto a los
objetivos de sus bancos centrales, han mantenido las tasas de
interés de corto, mediano y largo plazos en niveles reducidos e
histéricamente bajos. Ademads, dichas economias suelen ser
exportadoras de capital, ya que su ahorro financiero interno
excede sus necesidades de recursos, lo que facilita el
financiamiento de los mayores déficits publicos.

En contraste, en las economias emergentes y en vias de
desarrollo, la menor magnitud de la respuesta fiscal como
porcentaje del PIB, ha estado asociada a un menor espacio fiscal
en parte derivado de niveles elevados de deuda publica respecto
a sus oportunidades de financiamiento desde antes de la
pandemia. Ademds, el impacto negativo de la contraccion
econdmica en los ingresos publicos y de menores precios de las
materias primas, esto ultimo en aquellos paises en los que sus
ingresos fiscales estdn asociados a dichos bienes. En este
contexto, la mayoria de las economias emergentes han buscado
financiar sus necesidades fiscales adicionales a través de
endeudamiento interno y externo, del uso de fondos de
estabilizacion y de una redistribucién del gasto publico. No
obstante, la crisis ha elevado las vulnerabilidades fiscales de
algunas economias emergentes, en particular en aquellas con
niveles altos de endeudamiento, lo cual se ha reflejado, en
algunos casos, en reducciones en sus calificaciones crediticias.
Por su parte, en el caso de las economias en vias de desarrollo,
que enfrentan mayores restricciones financieras, se ha requerido

5 Los préstamos concesionales se refieren a financiamientos otorgados bajo
mejores condiciones al prestatario con relacién a las del mercado, es decir
mediante créditos sin garantia, sin comisiones, a menores tasas, entre otros
aspectos.

de programas concesionales por parte de paises acreedores y
organismos financieros internacionales.®

3. Tipos de medidas implementadas

En las economias avanzadas, cerca de la mitad de las medidas
fiscales implementadas se ha dado a través de politicas que
implican un incremento intencional del gasto o una reduccién de
los ingresos publicos, a través de un mayor gasto en salud,
transferencias directas a los hogares, apoyos directos, incluyendo
facilidades de crédito, a trabajadores y empresas, ampliacion de
la cobertura de la seguridad social, y periodos de gracia en el pago
de impuestos, entre otros (Gréfica 3). Asi, entre las medidas
dirigidas a empresas se encuentran los subsidios para el pago de
salarios (Australia, Canada y Japdn), los esquemas de retencion
temporal del empleo (Francia, Alemania, Espafia y Reino Unido)
y la moratoria en el pago de contribuciones a la seguridad social
(Estados Unidos). Dentro de los apoyos a los hogares destaca la
expansion de los subsidios a trabajadores desempleados
(Francia, Japdn, Espafia y Estados Unidos) y las transferencias
directas en efectivo (Canadd, Japén, Espafa y Estados Unidos).
Adicionalmente, se han anunciado apoyos tributarios, a través de
reducciones de tasas impositivas (Alemania), periodos de gracia
para el pago de impuestos y pagos diferidos de contribuciones
sociales.

Por otra parte, el apoyo otorgado a través de medidas debajo de
la linea y pasivos contingentes también ha sido significativo en
estos paises, a través de programas de préstamos y garantias
destinados a apoyar negocios que enfrentan problemas de flujo
de efectivo (Alemania, Espafia, Francia, e Italia), inyecciones de
capital a empresas estratégicas (Alemania, Francia y Dinamarca)
y otras medidas de préstamos y garantias a través de empresas y
bancos propiedad del Estado (Japdn y Corea del Sur).®

Grafica 3
Medidas fiscales en paises seleccionados en respuesta a la
crisis por COVID-19

Porcentaje del PIB
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1Y Las operaciones debajo de la linea son: inyecciones de capital,
préstamos, condonaciones de deuda y uso de fondos fuera de
presupuesto;los pasivos contingentes son: garantias y o peraciones cuasi-
fiscales (actividades no comerciales de empresas publicas en nombre del
gobierno). De estos grupos se exceptuan las medidas implementadas por
los bancos centrales.

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién del FM I.

6 Se refiere a medidas que tienen un impacto sobre el endeudamiento neto
(colocacién o amortizacién de deuda) o sobre las disponibilidades financieras del
sector publico. Para mayor detalle de operaciones debajo de la linea, ver nota 1
al pie de la gréfica 3 con ejemplos de estas medidas.
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En las economias emergentes, la mayor parte de los apoyos se ha
dado a través de medidas de ingreso o gasto publico, mientras
que las medidas debajo de la linea y pasivos contingentes han
sido de escala menor que en las economias avanzadas. En varios
casos, las medidas extraordinarias se han dado a través de un
mayor gasto, tanto en el rubro de salud (Irdn, México y Arabia
Saudita) como en infraestructura (Argentina, China e Indonesia).
En muchos otros se han priorizado los apoyos directos a
empresas a través de los programas de retencion de empleo,
mediante el otorgamiento de préstamos con términos
concesionales (México y Rusia) y subsidios al pago de los salarios
(Argentina, Arabia Saudita y Turquia), o bien a través de apoyos
directos a los hogares, mediante beneficios a los desempleados
(China, Indonesia y Rusia) y transferencias en efectivo o en
especie (Argentina, Brasil, India y Sudafrica).” Ademas, en
Colombia se anunciaron exenciones fiscales a equipo médico, en
Indonesia se acelerd el proceso de devolucion de impuestos, y en
Argentina y China se redujeron las contribuciones de seguridad
social. Adicionalmente, diversos gobiernos y empresas
paraestatales han implementado politicas de exencidén de pagos
de servicios publicos, en paises como Argentina, China, Colombia
y Turquia. En el grupo de economias en vias de desarrollo, los
estimulos se han dado principalmente mediante transferencias
directas a los hogares, ya sea en efectivo y en especie
(Bangladesh y Nigeria), mediante beneficios a desempleados
(Honduras y Vietnam) o subsidios al pago de servicios publicos.

4. Desafios

Los programas de estimulo implementados en varios paises han
representado un apoyo muy importante a hogares y empresas
para hacer frente al impacto de la pandemia. No obstante, en
algunos paises los programas de estimulo fiscal han expirado o
estan proximos a expirar. La incertidumbre sobre la continuacion
de los estimulos fiscales, sumada al repunte de contagios de
COVID-19 y a la imposicidn de nuevas medidas de confinamiento
en varios paises, ha aumentado los riesgos para la recuperacion
de diversas economias avanzadas, toda vez que la expiracion de
las medidas contempladas en los paquetes de estimulo fiscal
hasta ahora aprobados presupone una restriccion fiscal en 2021.
Es decir, un menor déficit primario estaria reflejando un retiro de
los estimulos fiscales (Grafica 4).

Adicionalmente, los costos fiscales de dichas medidas se suman a
las vulnerabilidades que se habian venido gestando en los afios
previos a la pandemia. En particular, el FMI estima que la deuda
gubernamental a nivel mundial aumente a casi 100 por ciento del
PIB global en 2020, con aumentos signficativos tanto en
economias avanzadas como en algunas emergentes. Asimismo,
se anticipan incrementos importantes en el déficit publico en la
mayoria de las economias avanzadas mientras que en el caso de
las emergentes también se observan incrementos, si bien con
mayor heterogeneidad (Gréfica 5).

7 En las economias emergentes en las que el sector informal es amplio, las
transferencias directas han mostrado ser mds Utiles que los subsidios al salario, a
empresas y a trabajadores. Ver Busso, et al. (2020) y Prady (2020).

Grafica 4
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Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién del FM I.

Grafica 5
Aumento del Déficit Esperado y Proyeccion de la Deuda
Publica Bruta en 2020
Porcentaje del PIB
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1 El aumento del déficit esperado es la diferencia de la estimaciéon para
2020 realizada por el FMI en el WEO octubre 201 respecto de la
estimacion realizada en el WEO o ctubre 2020.

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién del FM 1.

De esta manera, las economias que registraron un mayor
deterioro en sus finanzas publicas deberan implementar medidas
de consolidacion fiscal de manera gradual para evitar una crisis
de deuda. Lo anterior podria traducirse en una politica fiscal
restrictiva en el mediano plazo, cuando aun existe una alta
incertidumbre sobre la fortaleza y sostenibilidad de Ia
recuperacion de la economia mundial y sobre la evolucién misma
de la pandemia. Ademas, los resultantes niveles elevados de
deuda publica limitarian el margen de maniobra de muchas
economias para hacer frente a crisis futuras.

5. Consideraciones finales

La recuperacién que ha registrado la actividad econdmica global
en la segunda mitad del afio ha sido impulsada por los fuertes
programas de estimulos, tanto monetarios como fiscales. En
particular, las medidas de estimulo fiscal implementadas
alrededor del mundo han sido necesarias para financiar la
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respuesta a la crisis sanitaria y para enfrentar los efectos
economicos de la pandemia. Asi, han contribuido a mantener las
restricciones de movilidad sin que ello significara despidos
masivos o cierres definitivos de empresas, a la reapertura de las
actividades productivas y a reestablecer la confianza de los
agentes econdmicos. No obstante, existe una alta incertidumbre
respecto a la evolucion de la pandemia, toda vez que
recientemente han habido incrementos en el nimero de nuevos
casos de COVID-19. Esto se suma al hecho de que el espacio fiscal
se ha reducido y se ha dificultado alcanzar acuerdos politicos en
algunos paises de importancia sistémica para implementar
nuevos programas de estimulo. Como consecuencia, la
recuperacion observada hasta ahora enfrenta riesgos
significativos. En ese sentido, es prudente seguir una estrategia
que maximice de manera intertemporal el espacio para la
respuesta de politicas y evitar que los dafios derivados de la
pandemia, tales como el desempleo, tengan efectos de largo
plazo sobre las economias.
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Los mercados financieros internacionales mostraron
un comportamiento positivo y una menor aversién al
riesgo durante la mayor parte del tercer trimestre,
impulsado por la gradual recuperacion de la actividad
econdmica mundial y los estimulos monetarios,
fiscales y financieros adoptados en las economias
sistémicamente importantes (Graficas 17 y 18). No
obstante, desde mediados de septiembre se han
registrado episodios de volatilidad, si bien mas
acotados que los registrados durante marzo vy abril.
Ello debido a la incertidumbre asociada a la
aprobacion de un paquete de estimulo adicional y al
proceso electoral en Estados Unidos, al aumento en
el nimero de casos de COVID-19 en diversos paises y
el anuncio de nuevas medidas de confinamiento, a las
preocupaciones en torno a la valuacidon de algunos
activos financieros y a la posibilidad de que no se

alcance un acuerdo comercial entre el Reino Unido y
la Unidn Europea. Asi, los principales indices
accionarios mostraron movimientos mixtos, si bien
con episodios recientes de elevada volatilidad.
Sobresale el buen desempefio reciente de las bolsas
de Estados Unidos, impulsadas por el sector
tecnoldgico, la conclusion del proceso electoral y
avances en el desarrollo de una vacuna para combatir
al COVID-19 (Grafica 19). Por su parte, la mayoria de
las divisas de las economias avanzadas mostraron
una tendencia a la apreciacién frente al délar, si bien
con episodios de volatilidad, mientras que las tasas
de interés de bonos gubernamentales de largo plazo
mostraron movimientos diferenciados por region,
destacando una disminucidn en las tasas de la zona
del euro y un empinamiento de la curva de
rendimiento en Estados Unidos (Grafica 20).
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Fuente: Credit Suisse.
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Grafica 19
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Fuente: Bloomberg.

Grafica 20
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Fuente: Bloomberg.

En este contexto, las economias emergentes
registraron  entradas netas de capitales,
principalmente a activos de renta fija, al tiempo que
sus mercados accionarios registraron movimientos
mixtos durante el periodo (Grafica 21). Cabe sefalar
gue, en los ultimos meses, la evolucion de las primas
de riesgo soberano en las economias emergentes han
tenido un comportamiento mas heterogéneo que
durante el periodo previo a la pandemia. Por otro
lado, sus mercados de divisas presentaron cierta
volatilidad y movimientos mixtos frente al doélar
(Gréfica 22).

Grafica 21
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¥ La muestra cubre fondos utilizados parala compra-venta de acciones y
bonos de paises emergentes, registrados en paises avanzados. Los flujos
excluyen el desempefio de la carteray variaciones en el tipo de cambio.
Fuente: Emerging Portfolio Fund Research (EPFR ).
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Grafica 22
Economias Emergentes: Tipo de Cambio Respecto al Délar
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Fuente: Bloomberg.

El balance de riesgos para el crecimiento global
continla siendo negativo ante la elevada
incertidumbre sobre la evolucién de la pandemia por
coronavirus, sus efectos potenciales sobre la ofertay
demanda agregadas, y sus posibles repercusiones en
los mercados financieros internacionales. Entre los
riesgos destacan los asociados a la crisis sanitaria
global, como el aumento de contagios y la aplicacion
de medidas mas estrictas de confinamiento en mas
paises y que el desarrollo y distribucién de una
vacuna contra el COVID-19 tarde mas de lo
anticipado. Ademds, persisten riesgos adicionales
como:

i. Un aumento en los niveles de deuda publica
derivado de los estimulos fiscales otorgados en
diversos paises y su impacto en la sostenibilidad
de las finanzas publicas.

ii. Los elevados niveles de endeudamiento del
sector privado y los problemas de solvencia en
las empresas de los sectores mas afectados, asi
como sus posibles efectos sobre la estabilidad
financiera.

iii. Un incremento en el nimero de quiebras de
empresas en los sectores mas afectados por la
pandemia y sus posibles efectos sobre la
estabilidad financiera.

iv. Un agravamiento de las tensiones comerciales y
los conflictos geopoliticos y sociales en diversas
regiones del mundo, que pudieran afectar las
cadenas globales de suministro, la confianza de
los consumidores y de los negocios.

Banco de México

v. La posible salida de Reino Unido de la Unién
Europea sin un acuerdo comercial.

vi. La insuficiencia y/o retiro prematuro de las
medidas de estimulo y apoyo econdmico para
enfrentar la pandemia.

vii. El riesgo de mayores costos econdémicos vy
humanitarios derivados de desastres naturales
por factores ambientales.

En este contexto de alta incertidumbre econdmica,
existe el riesgo de una mayor volatilidad en los flujos
de capital y en las divisas de economias emergentes,
lo que podria presionar la inflacién y apretar las
condiciones financieras, limitando asi las fuentes de
financiamiento para las economias emergentes, en
un escenario en el que han aumentado las
necesidades de refinanciamiento de su deuda.

2.2. Evolucion de la Economia Mexicana

2.2.1. Actividad Econdmica

Después de que en el segundo trimestre de 2020 el
PIB de México exhibiera una fuerte contraccién como
resultado de las afectaciones de la pandemia de
COVID-19 y las acciones implementadas para su
contencidn, con base en su estimacion oportuna, en
el tercer trimestre el PIB registré una recuperacion, si
bien la actividad permanecié por debajo de los
niveles previos a la emergencia sanitaria. Este
comportamiento ha sido impulsado por una fuerte
recuperacion de la demanda externa desde finales
del trimestre previo, asi como por el relajamiento de
las medidas implementadas por la contingencia
desde finales de mayo —lo que condujo a la
reapertura inmediata de diversos sectores
productivos, a la gradual reanudacion de otros y a
una mayor movilidad de la poblacién—. No obstante,
la recuperacion de la demanda interna ha sido mas
moderada que la externa.

Luego de que el comercio exterior de bienes
resintiera fuertemente los efectos de la pandemia
entre marzo y mayo, a partir de junio las
exportaciones comenzaron a recuperarse como
reflejo de la reapertura de algunas actividades
econdmicas, en especial el sector automotriz, y la
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reactivacion gradual de la demanda externa.® En
particular, el valor de las exportaciones
manufactureras en términos desestacionalizados en
el periodo julio — septiembre crecié 55% respecto del
nivel promedio observado en el segundo trimestre
del afio, ubicandose en septiembre alrededor de 2%
por debajo del valor registrado en febrero, previo a la
propagacion de la pandemia en el pais. La
recuperaciéon provino tanto del dinamismo de las
exportaciones automotrices, como del resto de las
exportaciones manufactureras, particularmente
hacia Estados Unidos. Por su parte, si bien las
importaciones también han mostrado cierta

recuperacion, esta ha sido relativamente mas lenta,
avanzando en el periodo julio — septiembre cerca de
19% respecto del segundo trimestre y situandose en
septiembre aun alrededor de 12% por debajo de su
nivel de febrero (Graficas 23 y 24).

A su vez, en el tercer trimestre de 2020 las
exportaciones petroleras se expandieron a una tasa
trimestral  superior al 50% en términos
desestacionalizados, reflejando los mayores precios
promedio de la mezcla mexicana de exportacion,
toda vez que la plataforma se redujo ligeramente
(Gréfica 23d).
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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 partir de cifras en ddlares corrientes.

2/ indice con base en el promedio mévil de tres meses de barriles diarios de la serie con ajuste estacional.
Fuente: Banco de M éxico con base en PM | Comercio Internacional, S.A.de C.V.,SAT, SE,Banco de M éxico e INEGI. Balanza Comercial de M ercancias

de M éxico. SNIEG. Informacié n de Interés Nacional.

6 Se refiere al valor de las exportaciones de mercancias en ddlares
corrientes. Dicho valor difiere del reportado para las exportaciones de
bienes en el Sistema de Cuentas Nacional de México, toda vez que este
ultimo representa el valor agregado, medido en pesos constantes, de

modo que los deflactores implicitos necesarios para su célculo podrian
conducir a diferentes tendencias respecto de la que se deriva del
analisis de los valores nominales en ddlares.
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Grafica 24

Importaciones No Petroleras®
indice 2013=100, a. e.

/

110 1
100 H+
90 -
80
70 A
60 A

Septiembre
50 T T T T T T T T T T T T T

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

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

1 Cifras en dblares corrientes.

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. Informacién de Interés Nacional.
Respecto de la demanda interna, luego de que al
cierre del segundo trimestre el consumo privado
exhibiera una ligera mejoria respecto del deterioro
provocado por la emergencia sanitaria en los meses
previos, en el bimestre julio — agosto este continud
recuperandose moderadamente (Grafica 25a). Ello
como reflejo de aumentos tanto en el consumo de
bienes, como en el de servicios, si bien este ultimo a
un ritmo mas lento, de modo que ambos
componentes se ubicaron en agosto en niveles aln
muy por debajo de los reportados en febrero.

i. En cuanto a algunos indicadores relacionados
con el consumo privado en el mercado nacional,
las ventas al menudeo en establecimientos
comerciales y las ventas de las industrias
manufactureras siguieron recuperandose en
julio (Gréaficas 25b y 25c). Por su parte, algunos
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indicadores mas oportunos sugieren que dicho
dinamismo podria haber persistido durante el
resto del tercer trimestre. En particular, las
ventas de la ANTAD alcanzaron en septiembre
registros similares a los observados en el primer
bimestre de 2020, si bien en octubre dicha
reactivacién se frend, en tanto que las ventas de
vehiculos ligeros también exhibieron un
significativo crecimiento en el periodo julio —
octubre (Grafica 25c). Finalmente, el gasto diario
con tarjetas de crédito y débito mostré un
repunte en el tercer trimestre de 2020
ubicdndose cerca del nivel observado en febrero
(Gréfica 25d).

Con respecto a algunos de los determinantes del
consumo, no obstante el retroceso del ingreso
promedio de la poblacién ocupada remunerada,
la masa salarial real presentd en el tercer
trimestre de 2020 una mejoria en comparacién
con el trimestre previo derivada de la
reincorporacion de personas a la poblacidn
ocupada (Gréfica 26a). Por su parte, la confianza
del consumidor ha mostrado un avance gradual
desde junio (Grafica 26b). A su vez, los ingresos
por remesas provenientes del exterior
continuaron mostrando resiliencia ante la
emergencia sanitaria a nivel global, mostrando
un alto dinamismo y ubicandose en niveles
historicamente altos (Grafica 26c). Finalmente,
si bien el crédito al consumo se contrajo por
segundo trimestre consecutivo, en el margen se
observé cierta mejoria en algunos segmentos,
congruente con la gradual recuperacién de la
actividad econémica (Ver Seccion 2.2.3).
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Grafica 25
Indicadores de Consumo
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a.e./ Serie con ajuste estacional.

1 A partir de cifras en d6lares corrientes.

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

3/ Datos al 22 de noviembre de 2020. Promedio mévil de 4 semanas.

Fuente: a) Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI. b) Banco de M éxico con base en PM| Comercio Internacional, S.A.de C.V, SAT,
SE,Banco de M éxico e INEGI. Balanza Comercial de M ercancias de M éxico. SNIEG. Informacién de Interés Nacional yBanco de México coninformacion
de la Encuesta Mensual de la Industria M anufacturera (EMIM). c) Banco de México con base en informacién de la Asociacién Nacional de Tiendas de
Autoservicio y Departamentales (ANTAD), de la Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales (EMEC), INEGI, y del Registro Administrativo de la
Industria Automotriz de Vehiculos Ligeros, INEGI. Desestacionalizacion de las ventas reales dela ANTAD y de las ventas internas de vehiculos ligeros al
menudeo por Banco de M éxico.d) Banco de M éxico.
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Grafica 26
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Fuente: a) Elaboracién de Banco de México con informacién de la
Encuesta Nacional de Ocupacion 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.
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En el periodo junio — agosto de 2020, la inversion fija
bruta presentd cierta reactivacién, luego de las
contracciones ocasionadas por la emergencia
sanitaria en los meses previos, si bien en agosto aun
se situd alrededor de 13% por debajo de lo registrado
en febrero (Gréfica 27a). En particular, en el bimestre
julio — agosto tanto el rubro de maquinaria y equipo,
como la construccidn, continuaron recuperandose, si
bien con menor dinamismo que en junio. Ambos
componentes permanecieron significativamente por
debajo de los valores previos a la emergencia
sanitaria. En particular:

i. En el periodo julio — agosto de 2020, el gasto de
inversion en construccidon, tanto residencial
como no residencial, siguié recuperandose
respecto del deterioro ocasionado por Ia
pandemia, si bien destaca la marcada debilidad
del componente no residencial. En efecto, en
agosto la construccion residencial se ubicé
alrededor de 8% por debajo de los niveles
registrados previo a la emergencia sanitaria,
mientras que el rubro no residencial lo hizo en
cerca de 19%, no obstante que el sector de
construccion fue incluido entre las actividades
esenciales desde mediados de mayo
(Gréfica 27b). Por sector institucional
contratante, la construccion solicitada por el
sector privado, tanto de edificacién de vivienda,
como del resto de la construccidn, exhibié en el
periodo julio — septiembre una moderada
recuperacion. Por su parte, la obra contratada
por el sector publico siguid sin mostrar sefiales
de reactivacién, de modo que en el tercer
trimestre en su conjunto volvidé a contraerse y
permanecié en niveles particularmente bajos
(Gréfica 27c).

ii. En el bimestre julio — agosto de 2020, la
inversién en maquinaria y equipo continud
reactivandose, si bien a un ritmo mas moderado
gue el observado en junio, ubicandose el rubro
de equipo de transporte y el del resto de
magquinaria y equipo aun por debajo de los
valores observados a inicios de afo. Indicadores
relacionados con este agregado, tales como las
importaciones de bienes de capital, sugieren una
lenta recuperacion de la inversion (Grafica 27d).
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Grafica 27
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a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1 A partir de cifras en d6lares corrientes.

Fuente: a) y b) Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI. c) Elaboracién de Banco de M éxico con informacién de la Encuesta Nacional de
Empresas Constructoras (ENEC), INEGI. Desestacionalizacién de Banco de M éxico, excepto para la serie del total. d) Fuente:Banco de M éxico 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. Informacion de

Interés Nacional.

Por el lado de la producciéon, después de que en el
segundo trimestre de 2020 el PIB de México exhibiera
una fuerte contraccion, en el tercero la actividad
econdmica mostrd una recuperacién como resultado
de la reapertura de diversas actividades y la mayor
movilidad de las personas, si bien permaneciendo por
debajo de los niveles previos a la emergencia
sanitaria. En efecto, de acuerdo con la estimacion
oportuna publicada por el INEGI, en el tercer
trimestre de 2020 el PIB presentd un crecimiento
trimestral desestacionalizado de 12.04%
(disminucion anual de 8.6% con cifras originales),
luego de una caida de 17.05% en el segundo, la mayor
reduccion trimestral desde que se tiene registro
(Grafica 28).

Grafica 28
Producto Interno Bruto
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b) Variaciones Anuales

Por ciento

Il Trim. 1/
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-15 | sl Original
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a.e./ Serie con ajuste estacional.

1 La cifra correspondiente al tercer trimestre de 2020 se refiere a la
estimacion oportuna del PIB trimestral publicada por el INEGI.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI.

En particular, en el periodo julio — septiembre de
2020 la actividad industrial registrd cierta mejoria, si
bien aun se ubico alrededor de 7% por debajo de los
niveles anteriores a la emergencia sanitaria.
Asimismo, en el bimestre julio — agosto las
actividades terciarias crecieron, aunque a un ritmo
moderado y heterogéneo entre sus subsectores y, en
general, permanecieron por debajo de los niveles de
febrero (Graficas 29 y 30a). En especifico:

i. La produccién manufacturera presentd una
importante reactivacion en junio y julio,
mientras que en agosto y septiembre esta se
moderd notoriamente. A su interior, la mayoria
de los subsectores han mostrado una
recuperacion, destacando la del rubro de
equipo de transporte. Al interior de este ultimo,
luego de que durante el periodo mayo —julio la
produccién de vehiculos ligeros se recuperara
relativamente rapido de las afectaciones
asociadas a la pandemia, entre agosto y octubre
dicho indicador ha presentado cierta debilidad,
si bien ya se ubica en niveles similares a los
reportados antes de la crisis sanitaria
(Graficas 30b y 30c). En cuanto al agregado de
manufacturas sin equipo de transporte, con
excepcion de la fabricacién de productos
derivados del petrdleo y del carbdn, los
subsectores que lo integran siguieron
recuperdandose en el tercer trimestre,
sobresaliendo las contribuciones a la
recuperacion de la industria de las bebidas y del
tabaco y de la fabricacion de equipo de
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computacidon y accesorios eléctricos, los dos
sectores que, a su vez, mas habian contribuido
a la contraccién del segundo trimestre.

Después de la reactivacion de junio y la lenta
mejoria de julio, en agosto la construcciéon
exhibid un repunte, mismo que se vio
parcialmente contrarrestado por la caida
registrada en septiembre (Gréfica 30d). Dicho
comportamiento reflejé principalmente el
desempeno de la edificacion. A su vez, los
trabajos especializados exhibieron un avance
importante en el trimestre, en tanto que las
obras de ingenieria civil permanecieron en
niveles especialmente bajos. De este modo, el
agregado de construccidon permanecié al cierre
del trimestre por debajo de los niveles previos a
la emergencia sanitaria.

En cuanto a la mineria, en el trimestre julio —
septiembre el sector registrd una incipiente
recuperacion impulsada por el desempefio en el
subsector de minerales metalicos y no
metalicos, después de exhibir una importante
reactivacion desde mediados del segundo
trimestre, toda vez que el rubro de extraccion
de petroleo y gas exhibid una débil reactivacion
en agosto y septiembre. Por su parte, los
servicios relacionados con la mineria
profundizaron  su  trayectoria  negativa
(Gréficas 30e y 30f).

En junio se observé una cierta reactivacion de
las actividades terciarias a medida que se
fueron relajando algunas  restricciones
asociadas con la pandemia. Dicha recuperacidn
continué en julio, si bien esta fue mas
moderada y con heterogeneidad entre sus
sectores, al tiempo que en agosto exhibié una
clara desaceleracion en su ritmo de
recuperacion, incluso con caidas en el margen
de varios de sus componentes. En particular, en
el bimestre julio — agosto sobresalieron las
contribuciones a la recuperacién de las
actividades terciarias del comercio al por mayor
y al por menor, asi como de los servicios de
transporte e informacidén en medios masivos.
En contraste, los servicios financieros e
inmobiliarios y los servicios educativos y de
salud volvieron a contraerse en el bimestre. Por
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su parte, el resto de los subsectores tuvieron
aportaciones relativamente bajas, destacando
la lenta reactivacion de los servicios de
alojamiento temporal y preparacion de
alimentos, y de los servicios de esparcimiento,
gue contindan en niveles especialmente bajos
(Graficas 31 y 32). Asimismo, con base en la
estimacion oportuna del PIB, se infiere que en
septiembre de 2020 persistié la relativamente
mas lenta mejoria del agregado de servicios, de
modo que a finales del tercer trimestre seguiria
situdndose por debajo de los niveles
observados a principios del afio.

Finalmente, la informacién oportuna del PIB
sugiere que en el tercer trimestre las
actividades primarias, las cuales fueron
catalogadas en su mayoria como esenciales
desde el inicio de la emergencia sanitaria,
registraron un considerable repunte en el tercer
trimestre de 2020, si bien con volatilidad en su
comportamiento mensual. El incremento de las
actividades  primarias en el periodo
julio — septiembre fue resultado de la

85

80 1

75
70
65

combinacion de mayores superficies sembradas
para los ciclos primavera-verano y otofio-
invierno, asi como de avances en la produccion
de cultivos como uva, aguacate, frijol, maiz
forrajero, caia de azucar y jitomate.

Grafica 29
Indicador Global de la Actividad Econdmica
indice 2013=100, a.e.
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IGAE Servicios 1/ L 60
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a.e./ Serie con ajuste estacional.

1 Cifras aagosto de 2020.

2/ Cifras a septiembre de 2020 del Indicador Mensual de la Actividad
Industrial.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI.
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Grafica 30
Indicadores de Produccion
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b) Sector Manufacturero
indice 2013=100, a. e.
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a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
1 Elaboracion y desestacionalizacion del Banco de M éxico coninformacion de INEGI.
2/ Desestacionalizacié n de Banco de M éxico con datos del Registro Administrativo de la Industria Automotrizde Vehiculos Ligeros, INEGI.

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

Fuente: Indicador Mensual 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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Grafica 31
IGAE del Sector Servicios
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI.

Grafica 32
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Fuente: Banco de M éxico con informacién de INEGlyBanco de M éxico.

De manera congruente con el comportamiento de la
actividad econdmica, en términos
desestacionalizados entre agosto y octubre el
indicador de pedidos manufactureros se ubicé
ligeramente por arriba del umbral de 50 puntos,

luego de haber acumulado seis meses consecutivos
por debajo del mismo. Por su parte, los indicadores
de confianza empresarial de la construccién, el
comercio y los servicios se mantuvieron en niveles
bajos, si bien con cierta mejora respecto de lo
observado en abril y mayo (Gréfica 33).

Grafica 33
Indicador de Pedidos Manufactureros e Indicadores de
Confianza Empresarial
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a.e./ Series con ajuste estacional.

¥ Promedio moévil de 3 meses hasta marzo 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 Opinion Empresarial (EM OE), Banco de
M éxico e INEGI.

La pandemia de COVID-19 ha inducido una dinamica
distinta a la observada en otros episodios recesivos
recientes que el pais ha enfrentado. En particular, en
tanto que en ocasiones anteriores se apreciaron
efectos temporales y sectoriales diferenciados, la
crisis actual representé una caida subita, profunda y
sincronizada de los distintos sectores de actividad en
abril y mayo, como resultado de las medidas de
confinamiento y la suspension de actividades
consideradas como no esenciales adoptada para
hacer frente a la emergencia sanitaria (Cuadro 1). Por
otra parte, la reapertura de diversas actividades y el
relajamiento de diversas medidas de distanciamiento
social, aunado a la relativamente mas rapida
reactivacion de la demanda externa, dieron como
lugar una recuperacién, aunque parcial vy
heterogénea, de la actividad a partir de junio. El
Recuadro 6 en la Seccidn 3 presenta un ejercicio en el
qgue se identifican choques de oferta y demanda a
nivel sectorial sobre la produccion y los precios. Hacia
delante, el desempefio de la economia dependera de
la evolucion que se observe tanto de la demanda
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externa como, especialmente, de la interna. Ambas
contindan sujetas a los efectos de la pandemia y sus
consecuencias de mds largo plazo, asi como a las
restricciones a la actividad que se mantengan o,

Banco de México

como ha sucedido en diversos paises, que se
impongan nuevamente. En este entorno de alta
incertidumbre, se espera persista heterogeneidad
entre sectores en el ritmo de recuperacion.

Cuadro 1
Indicador Global de la Actividad Econémica y sus componentes
Variacién porcentual mensual, a .e.

-20 0
1995
EFMAM]IJ

JASOND

20
2008
SOND

2009
EFMAMIJ JA

2020
EFMAMIJ JAS

Total

Actividades primarias

Total Industrial

Mineria
Extraccién de petréleo y gas
Mineria de minerales metalicos y no metdlicos
Servicios relacionados

Energia eléctrica, agua y gas.
Generacion, trans. y dist. de energia eléctrica
Suministro de agua y gas

Construcciéon
Edificacion
Obras de ingenieria civil
Trabajos especializados

Industrias manufactureras
Alimentaria
Bebidas y tabaco
Insumos textiles y acabado de textiles
Productos textiles, excepto prendas
Prendas de vestir
Cuero, piel y derivados
Madera
Papel
Impresion e industrias conexas
Derivados del petréleo y del carbdén
Quimica
Plastico y hule
Productos a base de minerales no metélicos

Industrial

"

i

Metadlicas basicas

Productos metdlicos

Maquinaria y equipo

Eq. de computo, comunicacién, mediciéon
Aparatos eléct. y eq. de energia eléctrica
Equipo de transporte

Muebles, colchones y persianas

Otras industrias manufactureras

Total Servicios
Comercio al por mayor
Comercio al por menor
Transporte, correos; Informacién en medios
Financieros y seguros; Inmobiliarios y alquiler
Profesionales, corp. y de apoyo a negocios
Educativos; Salud y de asistencia social
Esparcimiento y recreativos; Otros servicios
Alojamiento temporal y de prep. de alimentos
Gobierno

Servicios

§
|

a.e./Series ajustadas estacionalmente.
Las cifras a septiembre de la actividad industrial corresponden a la publicacion del IMAI.
Fuente: Elaboracién del Banco de México con informacién del INEGI.
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Con relacién a las cuentas externas del pais, en el
tercer trimestre de 2020 la cuenta corriente registré
un superdvit, lo que contrasta con el déficit
observado en igual lapso de 2019. En efecto, en el
periodo de referencia la cuenta corriente presenté un
superdvit de 17.5 mil millones de délares, lo que
representd 6.9% del PIB,” cifra que se compara con el
déficit de 0.1% del tercer trimestre de 2019
(Grafica 34a). Dicho resultado fue reflejo,
principalmente, de una considerable ampliacién del
superdvit de la balanza comercial no petrolera, si bien
también contribuyeron a este resultado la reduccion
del déficit de la balanza petrolera y el dinamismo de
las remesas provenientes del exterior. Lo anterior fue
parcialmente compensado por una disminucidon en
el superavit del saldo por viajes.

Profundizando en la evolucién reciente de la cuenta
corriente de México, entre el segundo trimestre de
2019y el primero de 2020 se registré un aumento del
saldo de la cuenta corriente en millones de délares
—pasando de déficits moderados en afios previos a un
saldo alrededor de cero en promedio—,
principalmente como reflejo del comportamiento de
la balanza comercial de mercancias. En este contexto,
la pandemia de COVID-19 implic6 un choque
significativo en las cuentas externas, tanto en los
ingresos como en los egresos, siendo dificil anticipar
la magnitud del impacto y el efecto neto sobre el nivel
de la cuenta corriente. En este contexto, la cuenta
corriente en el segundo trimestre de 2020 resulté
cercana a cero, mientras que en el tercero se registré
el superdvit mas alto desde que se tiene registro.

Empezando con el comportamiento de la balanza
comercial, desde finales del primer trimestre de
2020, y de manera mas notoria en abril y mayo, el
comercio exterior de bienes de México resintié los
efectos de la pandemia, reflejdndose en fuertes
contracciones tanto de las exportaciones, como de
las importaciones, que en el neto resultaron en una
importante reduccidn del superavit en millones de
ddlares de la balanza comercial no petrolera en el

7 El nivel de la cuenta corriente como proporcién del PIB se calculé con
base en la estimacion oportuna del PIB del tercer trimestre de 2020
publicada por el INEGI.

8 El Recuadro 2, Remesas en las Entidades Federativas de México en el
Contexto de la Pandemia de COVID-19, Reporte sobre las Economias
Regionales, Abril — Junio 2020, aporta mayor informacion sobre la
dindmica reciente de las remesas provenientes del exterior. Se muestra
que las variaciones anuales en las remesas recibidas en las entidades

segundo trimestre. Posteriormente, la relativamente
mas rdapida reactivacion de las exportaciones
respecto de las importaciones en el periodo
junio — septiembre de 2020 condujo a que el
superdvit comercial de mercancias se ubicara en
maximos histéricos, lo que impulsé a la cuenta
corriente en su conjunto a un considerable superdvit
en el tercer trimestre (Grafica 34b).

A su vez, el dinamismo que han mostrado las remesas
dirigidas a México en el entorno de la pandemia
global ha ocasionado la ampliacion del superavit de la
cuenta de ingreso secundario, que en el tercer
trimestre de 2020 también se ubicé en maximos
historicos (Graficas 34c y 34d). Dicho desempefio
contrasta con las expectativas que se tenian ante la
importante reduccion del empleo de inmigrantes
mexicanos en Estados Unidos —pais que es la principal
fuente de remesas recibidas en México— ante la
emergencia sanitaria. En este sentido, la resiliencia
gue han mostrado las remesas podria haber sido
influida por una variedad de factores, siendo algunos
de ellos la evolucién relativa del empleo en los
estados donde se concentran en mayor grado los
inmigrantes mexicanos, asi como apoyos otorgados
en ese pais para enfrentar la crisis, como los
beneficios por desempleo.?

Al mismo tiempo, la renta generada por la inversion
directa en México —al igual que en otros paises—se ha
visto afectada, en congruencia con los efectos
negativos de la pandemia sobre la actividad
econémica mundial. En particular, en el acumulado
del afio los egresos por concepto de utilidades y
dividendos se redujeron relativamente mas que los
ingresos, lo que indujo una contraccidn del déficit de
este saldo en millones de ddlares. Lo anterior fue
parcialmente contrarrestado por un incremento
anual en el déficit del saldo por intereses en los
primeros nueve meses de 2020. Asi, para los primeros
tres trimestres del presente afio en conjunto el déficit
de la balanza del ingreso primario exhibié una
reduccion en su comparacion anual. En contraste, el

federativas de México que fueron positivas en el segundo trimestre del
2020 se explican, en gran medida, por las contribuciones estimadas a
su crecimiento de California y Texas. Estos dos estados presentaron un
crecimiento anual en su envio de remesas, a diferencia de otras
entidades, lo cual podria reflejar condiciones relativamente menos
desfavorables asociadas a la pandemia en sus mercados laborales en
el periodo de analisis, asi como probablemente una mayor posibilidad
de acceso por parte de los migrantes a los apoyos gubernamentales.
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déficit de la cuenta de servicios mostré una
ampliacién en el segundo trimestre de 2020 debido,
principalmente, a la caida de los ingresos por viajes.
En efecto, con el inicio de la crisis sanitaria y las
medidas adoptadas por los gobiernos para mitigar su
propagacion, los viajes a nivel mundial se han visto
severamente restringidos. En este contexto, desde
abril de este afio el numero de Vvisitantes
internacionales que vienen a México se ha mantenido
en niveles histdricamente bajos, lo que ha propiciado
que el saldo superavitario de la cuenta de viajes se
haya reducido drasticamente en el segundo y tercer
trimestres. Este menor saldo fue compensado por
una reduccién en el déficit del resto de los servicios,
explicado, en buena medida, por los menores egresos
por servicios de transporte asociados con las
menores importaciones de mercancias. Derivado de
lo anterior, en el periodo enero —septiembre de 2020
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la cuenta de servicios mostré un mayor déficit en su
comparacién anual (Graficas 34cy 34d).

De este modo, con excepcién de la balanza de
servicios, los efectos de la emergencia sanitaria sobre
los principales componentes de la cuenta corriente
en México han conducido a que esta haya mostrado
un considerable superavit en el acumulado de los
primeros tres trimestres de 2020.

Ademds, si bien permanece incertidumbre sobre el
comportamiento futuro de la pandemia, la evolucién
mas reciente de algunos rubros, especialmente el
comercio exterior de bienes y los ingresos por
remesas, sugiere que la dindmica reciente de saldos
elevados podria mantenerse en lo que resta del afio,
conduciendo a un superdvit importante de la cuenta
corriente para la totalidad del mismo
(Ver Seccién 5.1).

Grafica 34
Cuenta Corriente y Componentes
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Fuente: a), c) y d) Banco de M éxico e INEGI; b) SAT, SE,Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de M ercancias de M éxico. SNIEG. Informacién de

Interés Nacional.
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2.2.2. Mercado Laboral

De manera congruente con la gradual reanudacién de
las actividades productivas y la mayor movilidad de
las personas que se ha venido observando desde
finales del segundo trimestre, en el periodo julio —
septiembre diversos indicadores del mercado laboral
continuaron registrando cierta mejoria, misma que se
extendid a principios del cuarto trimestre, luego del
significativo deterioro ocasionado por el brote
interno de la pandemia (Cuadro 2 y Graficas 35y 36).

En particular, de acuerdo con los resultados de la
ENOEN,® en el tercer trimestre y principios del cuarto
se registrd un crecimiento moderado en la ocupacion
respecto de los meses previos, permaneciendo en
niveles inferiores a los registrados previo a la
pandemia. En efecto, entre julio y octubre la
poblacién ocupada aumenté en 4.6 millones de
personas, después de que en abril se redujera en
cerca de 12.5 millones y que entre mayo y junio se
recuperara en 5 millones. El avance en el lapso

° Con el reinicio de los operativos de campo tradicionales que
implican la visita del personal a las viviendas en muestra para
recolectar la informacion, se publicé una nueva edicion de la
Encuesta Nacional de Ocupaciéon y Empleo (ENOEN) a partir de la
informacién de julio de 2020, misma que combina entrevistas cara
a cara y entrevistas telefénicas y que, de acuerdo con INEGI,
mantiene el disefio metodoldgico de la ENOE tradicional.

julio — octubre fue resultado, principalmente, de la
reincorporacion de 4.0 millones de ocupados al
mercado informal, después de que entre mayo vy
junio se revirtiera en 5.0 millones la caida de abril de
10.4 millones de empleos informales. A su vez,
aunque el impacto sobre el empleo formal fue
relativamente menos severo, este continla
mostrando debilidad, exhibiendo en octubre un nivel
ligeramente superior al de abril de 2020
(0.7 millones mas) y manteniéndose por debajo del
promedio reportado para el primer trimestre del afio
(1.1 millones por debajo).*°

En este sentido, con informaciéon a octubre, los
puestos de trabajo afiliados al IMSS permanecieron
cerca de 711 mil plazas por debajo del nivel sin ajuste
estacional observado en febrero, equivalente a una
contraccion de 3.4%. El Recuadro 4 profundiza en el
comportamiento de diversos aspectos de la dindmica
reciente de los puestos y registros patronales
afiliados al IMSS durante la pandemia.

0 El empleo formal considera a trabajadores afiliados al Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS), al Instituto de Seguridad y Servicios
Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE), a las instituciones de
seguridad social estatales, a Pemex, al Instituto de Seguridad Social
para las Fuerzas Armadas Mexicanas (ISSFAM), asi como a
profesionistas independientes que tienen todas las prestaciones y
caracteristicas de un empleo formal y que no estén inscritos en el IMSS
por tener su propio seguro médico.
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Recuadro 4. Dinamica Reciente de los Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS

1. Introduccién

La pandemia de COVID-19 ha representado un fuerte choque
sobre el empleo como consecuencia de sus afectaciones sobre la
actividad econémica. En particular, el empleo afiliado al IMSS
sufrié un deterioro que se reflejé en una fuerte caida entre marzo
y junio de 2020 (Grafica 1). En este contexto, con el fin de contar
con una visién mas profunda del impacto de la pandemia sobre el
empleo formal en México, en este Recuadro se analiza el
comportamiento observado entre marzo y agosto de la dinamica
de los puestos y registros patronales afiliados al IMSS a partir de
dos perspectivas complementarias. '

La primera perspectiva se enfoca en la creacion y destruccion de
puestos de trabajo. Bajo esta perspectiva, la caida del empleo
afiliado al IMSS en el periodo analizado se asocia tanto con un
aumento en la destruccidon de puestos de trabajo —es decir, la
eliminacion de registros ya existentes—, como con una menor
creacion de puestos de trabajo —es decir, registros que
normalmente se hubieran creado, pero que no lo fueron—.2
Adicionalmente, si bien la tasa de bajas de registros patronales
repuntd temporalmente en marzo, la mayor destruccién de
puestos ha ocurrido no en establecimientos que dieron de baja su
registro ante el IMSS, sino en establecimientos que mantuvieron
dicho registro durante la emergencia sanitaria, posiblemente
como resultado de la suspension temporal de sus actividades.
Finalmente, la menor alta de nuevos registros patronales durante
el segundo trimestre también contribuyd a una menor creacion de
empleo.

La segunda perspectiva enfatiza el proceso de contrataciones y
separaciones de los trabajadores. En un mercado laboral es comun
que en un periodo dado haya una alta rotacion de trabajadores
entre puestos de trabajo, lo que se refleja no solo en un alto
nimero de contrataciones, sino también en un elevado nimero de
separaciones, voluntarias o involuntarias. Cuando las
contrataciones superan a las separaciones, el efecto neto sobre el
empleo agregado es positivo. Del mismo modo, una reduccidn
neta del empleo se puede dar tanto por un mayor numero de
separaciones, como por un menor numero de contrataciones. En
el episodio actual, aunque las separaciones de los trabajadores de
sus puestos laborales aumentaron durante el segundo trimestre,
especialmente entre aquellos de menor antigliedad, la caida neta
del empleo estuvo asociada en mayor medida con un menor
dinamismo en las contrataciones.

Por dltimo, se incluye un ejercicio econométrico que muestra que
los trabajadores que perdieron su empleo durante la fase inicial de

1 se excluyen de este andlisis el nimero de eventuales del campo que tiende a
mostrar volatilidad y que representa el 1.5% del total de afiliados.

Davis et al. (1998) fue el trabajo pionero que desarroll6 el andlisis del dinamismo
del mercado laboral de Estados Unidos con base en estadisticos que pretenden
capturar el proceso de creacién y destruccién de puestos de trabajo en la
economia.

Los términos empleo, trabajador y puesto laboral se usan de manera indistinta y
corresponden a los puestos de trabajo afiliados al IMSS. Del mismo modo, los
términos empleador, establecimiento, empresa y negocio se usan de manera
indistinta y corresponden a los registros patronales.

la pandemia pero que posteriormente recuperaron su afiliacion al
IMSS en el periodo de estudio enfrentaron al momento de su
reincorporacion menores salarios por al menos dos meses antes
de alcanzar un salario equivalente al que percibian antes del
evento de separacion.

Grafica 1
Puestos de trabajo afiliados al IMSS
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Fuente: IM SS ycélculos propios.

2. Creacion y Destruccion de Puestos de Trabajo

La dindmica del empleo agregado se puede describir en términos
de la creacién y destruccidén de empleos. Por una parte, en un
periodo dado algunos patrones incrementan su plantilla laboral y,
por otra, otros la reducen.* A su vez, la creacion de puestos puede
ocurrir en establecimientos que mantienen activo su registro
patronal, a través del reporte continuo de trabajadores afiliados al
IMSS, o en aquellos que apenas inician sus actividades, es decir,
gue comienzan a reportar trabajadores al IMSS. Del mismo modo,
la destruccién de empleos puede ocurrir en establecimientos con
registros patronales activos o en aquellos que pasan a ser inactivos
por dejar de reportar trabajadores al IMSS. Asi, |la variacién neta
de empleos afiliados al IMSS de un periodo a otro se puede
entender como la diferencia entre las tasas de creacion y
destruccion de puestos de trabajo.

Iniciando con la destruccion de puestos de trabajo, en el segundo
trimestre, y especialmente en abril, se observé una mayor tasa de
destruccion de empleo en relacidon a los niveles que prevalecian
previo a la pandemia (Grafica 2). En términos absolutos, la mayor
destruccion de empleo se explicé tanto por una reduccion de los
puestos laborales en empresas que mantuvieron su registro
patronal activo, aunque quiza tuvieron que suspender sus

4 la creacién de empleo en el momento t es igual a las ganancias de empleo sumadas
en todos los registros patronales que se expanden o se ponen en marcha entre t-1
y t. La destruccidn de puestos de trabajo en el momento t es igual a las pérdidas de
empleo sumadas en todos los registros patronales que se contraen o cierran entre
t-1 y t. La tasa respectiva se calcula dividiendo el total en el momento t entre el
promedio del empleo en los momentos t-1y t. Estas métricas se han convertido en
el estdndar en los estudios de dindmica del mercado laboral porque ofrecen
importantes ventajas en relacion con las tasas de variacion calculadas sobre el
empleo inicial. En particular, estas medidas son simétricas con respecto a cero y
acotadas, lo que permite un tratamiento integrado de aperturas, cierres y
empleadores en operacién (Tornqvist, Vartia y Vartia, 1985).
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actividades temporalmente, como por la desaparicidn de registros
patronales. En particular, entre abril y junio, se destruyeron
mensualmente un promedio de 764 mil puestos de trabajo en las
empresas que mantuvieron sus registros patronales activos,
mientras que la destruccién promedio de puestos de trabajo
debido a los cierres fue de alrededor de 69 mil plazas por mes
durante el mismo periodo.® A partir de julio se han registrado tasas
de destruccidn mas cercanas a lo observado previo a la pandemia.

En cuanto a la creacidn de puestos de trabajo, esta respondié en
los primeros meses de la pandemia tanto a una menor creacion
por parte de empresas que ya tenian un registro patronal activo
antes de |la emergencia sanitaria, como a una menor entrada en
operaciones de nuevos empleadores medidos mediante las altas
patronales. En efecto, durante el segundo trimestre las empresas
activas y las que iniciaron su reporte de trabajadores al IMSS
crearon un promedio mensual de 434 mil y 91 mil puestos de
trabajo, respectivamente, cifras que se comparan con los
promedios de 551 mil y 145 mil puestos previo a la pandemia. A
partir de julio las tasas de creacion han recuperado niveles
cercanos a los observados previo a la pandemia.

Grafica 2
Creacion y destruccion de puestos de trabajo afiliados al IMSS
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a.e.:Ajuste estacional.
Fuente:IMSS y célculos propios.

El menor dinamismo en el nimero de empleadores con registros
patronales activos se confirma en la Grafica 3. En particular, se
aprecia que este indicador venia mostrando una tendencia al alza
antes de presentar una fuerte desaceleracion a raiz de la
emergencia sanitaria. Profundizando en este desempefio, en la
Grafica 4 se distingue entre las altas y bajas que subyacen a la
evolucion agregada del nimero de registros patronales activos.
Destaca que en abril se presentd una destruccion neta de registros
patronales como resultado, por una parte, de un repunte en el
ndmero de registros que se dan de baja y, por otra, de una caida

5 Previo a la pandemia, el promedio mensual de puestos de trabajo destruidos era
de 579 mil para el caso de las empresas que permanecian en operacion y de 91 mil
para las que dejaban de operar.

6 Las contrataciones se dividen, a su vez, en aquellas que resultan de trabajadores
que ya eran reportados por otro empleador el mes anterior y que ahora son
reportados por un nuevo empleador y en aquellas que resultan de trabajadores
que no se encontraban afiliados al IMSS por ningin empleador el mes previo. Un
trabajador contratado que no era reportado por ninglin empleador el mes previo

en el ndmero de altas de nuevos registros. Posteriormente,
aunque el numero de bajas disminuye, la creaciéon neta de
registros patronales se mantiene débil como reflejo de que |a tasa
de altas se mantiene en niveles bajos.

Grafica 3
Registros patronales que siguen reportando puestos de
trabajo al IMSS
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Grafica 4
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a.e.:Ajuste estacional.
Fuente: IM SS y célculos propios.

3. Contrataciones y Separaciones

La dindmica del empleo agregado también se puede describir en
términos de las contrataciones y separaciones de trabajadores de
sus puestos de trabajo. Las contrataciones corresponden a
trabajadores que son reportados por primera vez por un
empleador al IMSS en un mes dado.® Por su parte, las separaciones
corresponden a trabajadores que dejaron de ser reportados por el
empleador que los habia reportado el mes previo.” Cabe sefialar

puede referirse a un trabajador que se encontraba fuera de la fuerza laboral o
dentro de esta como desempleado, como ocupado en la informalidad, o como
ocupado en la formalidad sin estar afiliado al IMSS.

T Al igual que las contrataciones, se distinguen las separaciones de trabajadores que
pasan a ser reportados por otro empleador en el mes de estudio de las de aquellos
que no son reportados por ningtin empleador. Un trabajador que deja de reportar
afiliacion al IMSS puede dirigirse hacia cualquier de las situaciones descritas en la
nota al pie anterior.
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que las separaciones incluyen tanto las voluntarias como las
involuntarias. Asi, la variacion neta de empleos afiliados al IMSS de
un periodo a otro se puede entender como la diferencia entre las
tasas de contratacion y separacion de puestos de trabajo.®

La Gréfica 5 muestra la evolucidon reciente de las tasas de
contratacién y separacién. En general, a partir de las afectaciones
de la pandemia se han observado caidas tanto en la tasa de
contrataciéon, como en la de separacién. Durante el segundo
trimestre ocurrieron un promedio de 1.179 millones de
separaciones por mes y de 891 mil contrataciones, cifras que se
comparan con un promedio mensual respectivo de 1.471 millones
y 1.499 millones previo a la pandemia. De este modo, la
disminucién de la tasa de contrataciones ha sido mayor, por lo que
el efecto neto ha sido, como ya se menciond, el de una reduccién
del empleo agregado. A partir de julio, la relativa recuperacidn de
la tasa de contrataciones respecto de la de separaciones ha
derivado en un moderado crecimiento del empleo neto. En
general, una disminucion en la tasa de contratacion refleja un
menor dinamismo del mercado laboral, toda vez que se puede
asociar, entre otras cosas, con una menor demanda laboral por
parte de los empleadores. De hecho, la tasa de contratacién de
agosto es 1.2 puntos porcentuales menor al promedio de los doce
meses antes de la pandemia, lo cual representa casi 250 mil
trabajadores que probablemente hubieran sido contratados en
ausencia de los efectos de la pandemia. Por su parte, también es
comun que, en periodos de debilidad econdmica, la tasa de
separaciones disminuya. En efecto, la reduccién de la tasa de
separaciones durante periodos de recesion ha sido un fenémeno
que se ha documentado en la literatura sobre el tema (Davis et al.,
2006). Ello se asocia a que, mas alla de los despidos que ocurran,
muchos trabajadores tienen una menor disposicion a cambiar
voluntariamente de puesto de trabajo ante la percepcién de
menores oportunidades de encontrar un mejor puesto con algin
otro empleador.

La Grafica 6 presenta la tasa de separacidn para trabajadores que
dejan de ser reportados al IMSS desagregada por grupos de
trabajadores con diferentes antigliedades con un mismo
empleador. Se muestra que al inicio de las afectaciones derivadas
de la emergencia sanitaria, si bien todos los grupos presentaron
una mayor tasa de separacién, el incremento fue mayor para el
grupo con una menor antigledad.® Posteriormente, para
trabajadores con antigliedades de cuatro meses o mas la tasa de
separacion se ha mantenido en niveles ligeramente mas elevados
que los observados previo a la pandemia (aunque con volatilidad),
en tanto que para los trabajadores con menos de cuatro meses de
antigtiedad dicha tasa ha disminuido."

8 En este sentido, la creacion neta de empleo desde este punto de vista es
congruente con la creacién neta de empleo desde el punto de vista de la creacion
y destruccion de puestos de trabajo, de modo que cada uno ofrece una perspectiva
complementaria a la otra respecto de los movimientos que subyacen al mercado
laboral.

Este hallazgo es consistente con lo reportado en el “Recuadro 3. Empleo Formal
ante la Pandemia de COVID-19” en Informe Trimestral Enero — Marzo 2020, p. 38.,

Grafica 5
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a.e.:Ajuste estacional.
Fuente: IM SS y calculos propios.

Grafica 6
Tasa de separacion de puestos de trabajos afiliados al IMSS
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Porcentaje, a. e.

2.75 1

1 a3 meses
2.50 1 42312 meses
=13 Meses 0 Mas
2.25 1
2.00 1
1.75 A
1.50 A
125 \
1.00 T T — T ——— T — T T
~ ~ ™~ ™~ o0 =] [oe] (o] (<)) D [e)] [=)] o o o
99 % Y D F % T DR EGF TR R
§ 828582858238 ¢48°32

a.e.:Ajuste estacional.
Fuente: IM SS y calculos propios.

4. Evolucion de los salarios de los trabajadores que se
reincorporan a puestos afiliados al IMSS

En esta seccidn se presenta un ejercicio econométrico para
estudiar la dindmica salarial de los trabajadores que perdieron su
puesto de trabajo formal en los primeros meses de la pandemia y
que subsecuentemente han logrado reincorporarse a un puesto de
trabajo afiliado al IMSS. En particular, se presenta un estudio tipo
evento con base en la siguiente regresion:

Inwy = Bo+ 22,0 H{t—-Ty =0+, BI{t—T, =1} +
BXit + Ve + &ies

donde se encontro que los sectores mas afectados por la pandemia fueron aquellos
en gue los trabajadores rotan con mas frecuencia.

0 Esto ultimo se puede explicar, en parte, por un efecto composicién ante los
menores puestos de trabajo contratados recientemente que disminuyen el nimero
de trabajadores con menor antigtiedad.
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donde In w;; es el logaritmo natural del salario del individuo J, I{-}
es una funcidn indicadora que toma un valor igual a 1 cuando se
cumple la condicidon indicada dentro del corchete, X;; son
controles de industria y edad, y; son efectos fijos de tiempo y &
es el término de error. ' T, corresponde al mes anterior al de la
separacion del empleo formal y T; al mes en que el trabajador es
contratado nuevamente sin importar quién sea su nuevo
empleador.

El conjunto de coeficientes §; es el de interés, ya que captura la
dindmica del salario alrededor del episodio de separacién del
trabajador. En particular, permiten comparar los salarios en los
meses previos a Ty , Ultimo mes antes del evento de separacion,
con los de los meses a partir de Ty, periodo en el que el trabajador
logra reincorporarse a un puesto de trabajo afiliado al IMSS. Es
decir, tomando como referencia el salario del Gltimo mes antes de
que ocurra el evento de separacién (In wiTo), estos coeficientes
capturan el grado en que el salario del trabajador es mayor o
menor tanto en los dos meses previos a T, como en los meses a
partir de T; cuando el trabajador logra reincorporarse a un puesto
de trabajo afiliado al IMSS.

En especifico, se consideraron las observaciones de los
trabajadores que cumplian dos condiciones. La primera es que
habiéndose separado entre los meses de marzo y junio de un
puesto de trabajo afiliado al IMSS posteriormente tuvieran
nuevamente un puesto de trabajo registrado en el IMSS. La
segunda es que se observaran salarios de cotizacién tres meses
antes de la separacion y los de los tres meses después de la
contratacién.’? De manera separada, se corrié una regresién para
2020 y otra para 2019, manteniendo los mismos criterios para
permitir una mayor comparabilidad de los resultados, con el
propdsito de evaluar hasta qué grado la pandemia ha afectado la
dindmica salarial de los trabajadores que sufren un evento de
separacién y que posteriormente logran reincorporarse a un
puesto de trabajo del IMSS. Se estimaron regresiones separadas
para hombres y mujeres en caso de que su dindmica salarial
pudiera diferir.

Los resultados presentados en la Grafica 7 indican que,
independientemente del episodio de pandemia, los trabajadores

M Nétese que la primera funcién indicadora, I{t — T, = [}, se activa en los dos meses
que anteceden al ultimo mes antes de la separacion (t — Ty = —2yt — T, = —1).
Por su parte, la segunda funcién indicadora, I{t — T; = [}, se activa a partir del
momento en que el trabajador se reincorpora al IMSS y en los dos meses
subsecuentes. Como es convencional en estudios de evento, el coeficiente del
evento t = T, se normaliza a cero, lo cual explica que el término asociado a
I{t — Ty = 0} no se incluye en la ecuacién.

2 En otras palabras, los datos conforman un panel balanceado con datos observados
tres meses continuos antes de la separacién para cada individuo y tres meses
continuos después de la recontratacion.

13 Las estimaciones controlan por las caracteristicas que estan disponibles en la
informacion del IMSS utilizada para este recuadro (sexo y edad del trabajador, asi
como la actividad del empleador).

4 En la Grafica 7, el periodo “0” corresponde al Ultimo mes en que un trabajador
mantuvo su puesto de trabajo formal antes del evento de separacién hacia fuera

que reportan una separaciéon perciben menores salarios a su
reincorporacion, al menos durante los primeros meses de su nueva
relacion laboral, y que la diferencia entre el salario de
reincorporacion y el que percibia antes de su separacion pareceria
ser mayor para los hombres que para las mujeres.™ Ademas, en la
Grafica 8 se muestra que aquellos trabajadores que enfrentaron
una separaciéon temporal sufrieron una pérdida de ingreso
respecto de sus pares que mantuvieron su puesto de trabajo, tanto
por haber dejado de recibir ingresos en los meses que se
mantuvieron sin un puesto de trabajo afiliado al IMSS, como por
los menores salarios que se reportaron a su reincorporacién, los
cuales parecerian mostrar una normalizacién mas rapida para las
mujeres.' En este sentido, el hecho de que muchas separaciones
no se habrian dado en ausencia de la pandemia sugiere que el
impacto negativo de la emergencia sanitaria ha sido alto para estos
trabajadores y aun mas para aquellos que no han logrado
recuperar un puesto laboral.

5. Consideraciones finales

Las afectaciones ocasionadas por la pandemia derivaron en un
deterioro del mercado laboral y en una caida neta del empleo
formal agregado. Ello ha sido resultado no solo de los efectos
directos de eliminacion de puestos de trabajo o de registros
patronales que se podria esperar ante la coyuntura econémica,
sino también por una menor creacién de puestos laborales y de
nuevos empleadores relativo a lo que se hubiera observado en
ausencia de la emergencia sanitaria. Asi, los resultados de este
Recuadro sugieren que la recuperacion plena del empleo afiliado
al IMSS dependerd de un mayor dinamismo de la creacién de
empleo, tanto en negocios ya existentes, como en empresas de
nueva apertura, y que sera igualmente importante que, en la
medida de lo posible, se preserven las relaciones laborales
existentes. Para ello sera necesario seguir tomando acciones que
permitan controlar el desarrollo de la pandemia, que apoyen la
recuperacion de la demanda interna y que fomenten un ambiente
propicio para la inversion y la actividad empresarial. Ello
repercutira en un mayor dinamismo del mercado laboral que, a su
vez, también redundard en una recuperacién mas solida y rapida
de la economia.

de la formalidad. Por otra parte, el periodo “1” corresponde al primer mes en el
que el trabajador se reincorpora a un puesto de trabajo afiliado al IMSS.

5 |la Grafica 8 presenta los resultados de un analisis tipo evento similar a los
resultados presentados en la Gréfica 7, excepto que en este caso se compara a
trabajadores que se vieron afectados por una separacion con trabajadores que
permanecieron continuamente afiliados a un puesto de trabajo del IMSS. Para
hacer comparable al grupo que permanece con el que se separa, se escoge
aleatoriamente para cada mes un grupo de trabajadores de los que permanecen y
se les asigna una separacién “placebo” con duracién “fuera de la formalidad” igual
aun mes. Por ejemplo, los trabajadores que se separan en marzo y vuelven en abril,
se les compara con una muestra aleatoria de los trabajadores que permanecen a
los que se les elimina el salario del mes de marzo (separacién placebo). La regresién
de tipo evento descrita en el texto se estima entonces con los trabajadores cuyo
evento de separacion tuvo una duracién de solamente un mes, por una parte, y con
la muestra de trabajadores a los que se les aplicé la separacion placebo, por la otra.
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fueron corregidos por conglomerados a nivel de establecimiento.

Fuente:IMSS y célculos propios.
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Grafica 8
Dinamica salarial: trabajadores que se separan vs

trabajadores que permanecen
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Nota: Estos resultados muestran los coeficientes estimados de la
regresién indicada en el texto. Los trabajadores que se separan duran un
mes fuera del empleo afiliado al IMSS, mientras los que permanecen son
una muestra en la que se les introduce una separacion tipo placebo. Los
tamafos de las muestras usadas en la regresion son 99,919 hombres que
permanecen; 139,672 hombres que se separan; 129,077 mujeres que
permanecen, y 60,822 mujeres que se separan. Los errores estandares
fueron corregidos por conglomerados a nivel de establecimiento.

Fuente: IM SS y célculos propios.
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Con base en la ENOEV, en congruencia con el
crecimiento de la ocupacién, en términos netos a
octubre habian regresado a la PEA aproximadamente
10.2 millones de personas, el 85% de la poblacién que
abandoné la fuerza laboral en abril. Ello derivé en una
importante alza de la tasa de participacidn, la cual en
octubre se ubicé en 57.4% de la PEA, 9.9 puntos por
arriba de la de 47.5% registrada en abril, aunque
menor a la de 59.8% de marzo. En contrapartida a la
mayor participacion laboral, se presentd una fuerte
disminucién de la poblacién no econdmicamente
activa (PNEA), impulsada, a su vez, por una
disminucién entre mayo y octubre de 11.0 millones
en la poblacién disponible para trabajar, pero sin
buscar empleo activamente, respecto del nivel de 20
millones observado en abril, situdndose en octubre
aun 3.0 millones de personas por encima del nivel de
marzo.!!

Por su parte, luego de que en mayo la poblacidon
desocupada nacional se ubicara en
aproximadamente 200 mil personas mas que en
marzo, en junio se observd un incremento adicional
de cerca de 900 mil personas para situarse en
alrededor de 2.8 millones de personas desocupadas,
nivel que se mantuvo relativamente estable en el
tercer trimestre, si bien presentdé una ligera
disminucién en octubre. El comportamiento en el
tercer trimestre fue reflejo de que, en un contexto de
reapertura de diversas actividades, una proporcién
de las personas que habian salido de la fuerza laboral
y que posteriormente retornaron a ella aun no
ingresaban a la ocupacién. En este sentido, la tasa de
desocupacién nacional se ubicd, en promedio, en
5.2% de la PEA con series originales en el periodo julio
— septiembre y en 4.7% en octubre, niveles que se
comparan con el de 3.4% del primer trimestre y de
4.8% del segundo.'? Asimismo, la desocupacion en las
32 principales areas urbanas en octubre resulté de
5.9% de su PEA con cifras originales, por encima de

11 En la ETOE y la ENOEN, en este rubro se clasifican a las personas
ausentes temporales de una actividad u oficio y a las personas con
necesidad o deseos de trabajar pero que no buscan empleo por
considerar que no tiene posibilidades de encontrarlos o estan
esperando la respuesta a una solicitud o estan apalabrados con un
patron que lo llamara en fecha proxima, entre otras razones, las cuales
eran clasificadas en la ENOE en el rubro "Otros" de la Poblacion
No Econdmicamente Activa No Disponible.

12 En el contexto de declaracidon de emergencia sanitaria y la consecuente
postergacion de las encuestas en hogares que involucraban entrevistas

las tasas de 4.2% del primer trimestre (ENOE) y de
5.8% del segundo.’* Por su parte, la poblacién
subocupada presentd un importante aumento de 4.6
millones de personas en junio respecto del nivel de
marzo, mismo que se compenso parcialmente con la
reduccion de cerca de 1.7 millones al cierre del tercer
trimestre. La subocupaciéon en octubre fue de 7.9
millones de ocupados, lo que la ubicd 5.1 millones por
debajo del maximo observado en mayo pasado. El
reciente comportamiento de la subocupacién se
puede asociar, en parte, a la reincorporacién de
algunos trabajadores ausentes temporales con
vinculo laboral y a un aumento en las horas
trabajadas. En efecto, los ausentes temporales
disminuyeron en 8.1 millones entre mayo y octubre,
en tanto que las horas promedio trabajadas por
semana de la poblaciéon ocupada mostraron en dicho
periodo una recuperacién (al ubicarse en 42.0 horas
en octubre), luego de la considerable reduccién en el
segundo trimestre (que se situé en 38.3 horas),
aunque aun son ligeramente inferiores a las del
primer trimestre (42.6 horas).

Por sector de actividad econdémica, entre mayo y
octubre la poblacion ocupada en los sectores
industriales aumentd en 3.3 millones, recuperandose
de este modo aproximadamente el 89% de los 3.7
millones de empleos que se perdieron en abril. Por su
parte, a pesar del incremento de 5.0 millones de
empleos entre mayo y octubre, los servicios
mantuvieron una pérdida neta de 2.7 millones de
ocupados respecto de marzo. En este sentido, con
cifras ajustadas por estacionalidad en el tercer
trimestre los puestos de trabajo afiliados al IMSS en
los sectores de transformacién, construccién, vy
transportes y comunicaciones mostraron cierta
mejoria, mientras que el resto de sectores
continuaron mostrando debilidad.

cara a cara, el INEGI levanto entre abril y junio de 2020 la Encuesta
Telefénica de Ocupaciéon y Empleo (ETOE), cuyo disefio partié del
mismo marco conceptual de la ENOE y que tuvo como objetivo ofrecer
informacion relevante para monitorear la situacion de la ocupacion y
empleo en el periodo de contingencia del COVID-19.

13 La tasa de desocupacion de las 32 principales ciudades para el periodo
abril-junio fue calculada por el Banco de México a partir de los
microdatos de la ETOE.
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Por sexo, de acuerdo con los datos de la ETOE, de los
12.5 millones de empleos que se perdieron al inicio
de la pandemia, 7.1 correspondieron a hombres y 5.4
a mujeres, lo que representd 21.0 y 24.3% de las
respectivas poblaciones ocupadas de marzo. En
octubre de 2020, con base en la ENOEN, la ocupacidn
de los hombres aun se ubicé 2.8% (0.9 millones de
personas) por debajo del nivel de marzo, en tanto que
la de las mujeres aun registraba un nivel 8.4% menor
(1.9 millones de personas) en la misma comparacion.
Esta diferencia se explica, sobre todo, por la mas
lenta recuperacién que ha presentado la ocupacidn
informal de las mujeres respecto de la de los
hombres. En efecto, en octubre el numero de
mujeres en informalidad laboral se ubicd 9.2% por
debajo del registrado en marzo, en tanto que el de los
hombres fue 1.3% menor al del cierre del tercer mes
de 2020. En lo correspondiente al empleo formal, la
discrepancia de género fue menor, si bien también se
observé una relativa mayor afectacion para las

Banco de México

mujeres, toda vez que en octubre hombres y mujeres
mantenian niveles de ocupacion formal por debajo
de los de marzo en 4.6 y 7.3%, respectivamente.

Por grupos de edad, de acuerdo con la ENOEV
trimestral, en el periodo julio — septiembre se
registraron aumentos trimestrales en la poblacién
ocupada de 1.9 millones en los menores de 25 afios,
de 3.7 millones en la poblacidn de 25 a 64 afios y de
0.3 millones en los de 65 afios y mas, luego de haber
exhibido contracciones trimestrales respectivas de
2.9, 6.6 y 0.8 millones de personas en el segundo
trimestre. De este modo, la ocupacién para estos
grupos de edad se mantiene 10.9, 6.6 y 16.6%,
respectivamente, por debajo de los niveles
registrados en el primer trimestre del afio en curso.
Asi, sobresale que se mantienen afectaciones en el
nivel de empleo de todos los grupos de edad vy
particularmente en los grupos de menor y mayor
edad.

Cuadro 2
Algunos Conceptos sobre el Mercado Laboral

Concepto

Definicion

Poblacién
Econémicamente
Activa (PEA)
Poblacion
Ocupada
Ocupados
Formales

Ocupados

Informales

Ocupados en el
sector Informal

Subocupados

Personas de 15 y mas afios de edad que tuvieron vinculo con la actividad econémica o que lo buscaron
en la semana de referencia del levantamiento de la encuesta. La tasa de participacion laboral se
refiere al porcentaje de la poblacion de 15 afios y mds que se encuentra dentro de la PEA.

PEA que realiza una actividad econémica, ya sea de manera independiente o subordinada. La tasa de
ocupacion se refiere al porcentaje de la PEA que se encuentra ocupada.

Ocupados en todas aquellas actividades econdmicas que se desarrollan en empresas constituidas en
sociedad, corporaciones, instituciones publicas o privadas, negocios no constituidos en sociedad, pero
que reportan ingresos ante la autoridad hacendaria y en la agricultura y/o crianza de animales
orientadas al mercado. Incuyen a los puestos de trabajo afiliados al IMSS, ISSSTE, ISSFAM, PEMEX,
instituciones de seguridad social estatales, profesionistas independientes con prestaciones y

_seguridad social, etc.

Suma, sin duplicar, de los ocupados laboralmente vulnerables por la naturaleza de la unidad
econdmica para la que trabajan, con aquellos cuyo vinculo o dependencia laboral no es reconocido por
su fuente de trabajo. La tasa de informalidad laboral se refiere al porcentaje de la poblacién ocupada
que se clasifica como informal.

Ocupados que se desempefian en una unidad econdémica no constituida en sociedad que opera a partir
de los recursos de los hogares, y que no lleva un registro contable de su actividad,
independientemente de las condiciones de trabajo que se tengan. La tasa de ocupacién en el sector
informal se refiere al porcentaje de la poblacién ocupada que laboral en el sector informal.

Poblacién ocupada que tiene la necesidad y disponibilidad de ofertar mas tiempo de trabajo de lo que
su ocupacion actual le demanda. La tasa de subocupacién se refiere al porcentaje de la poblacién
ocupada que se encuentra subocupada.

Desocupados

Poblacién No
Econémicamente
Activa (PNEA)

Poblacion Econémicamente Activa (PEA) que no trabajé siquiera una hora durante la semana de
referencia de la encuesta pero manifestd su disposicion para hacerlo e hizo alguna actividad por
obtener empleo. La tasa de desocupacion se refiere al porcentaje de la PEA que se encuentra
desocupada.

Personas de 15 y mas afios de edad que en la semana de referencia Unicamente realizaron actividades
no econdmicas y no buscaron trabajo.

Disponibles

Personas dentro de la PNEA que, en la semana de referencia no trabajaron, no tenian trabajo y no
buscaron activamente uno, por considerar que no tenian oportunidad para ello, pero tienen interés en
trabajar.

Fuente: INEGI y STPS.
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Grafica 35
Indicadores del Mercado Laboral
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a. e/ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

s. 0./ Serie original.

1 Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacio n de Banco de M éxico.

2/ Porcentaje de la Poblacion Econémicamente Activa (PEA) respecto de lade 15y mas afios de edad.

3/ Las cifras de abril a junio de 2020 corresponden a las publicadas por la Encuesta Telefénica de Ocupacién y Empleo (ETOE) y de julio a octubre se
refieren ala nueva edicion de la Encuesta Nacional de Ocupaciény Empleo (ENOE").

4/ Los porcentajes en paréntesis corresponden a la participacié n dentro del total en octubre de 2020.

5/ Se refiere a las personas que trabajan para unidades econdémicas 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 proteccién de la seguridad social y cuyos servicios son utilizados por
unidades econdmicas registradas y alos que estan ocupados por cuenta propia en la agricultura de subsistencia.

Fuente: Elaboracién de Banco de M éxico con informacién del IM SS e INEGI (SCNM, ENOE, ETOE y ENOE").
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Grafica 36
Indicadores Estructurales del Mercado Laboral
a)Tasa de Participaciony Poblacién Ocupada
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s.0./ Serie original.
1 Las cifras de abril a junio de 2020 corresponden a las publicadas por la Encuesta Telefénica de Ocupacién y Empleo (ETOE) y de julio a octubre se
refieren a la nueva edicion de la Encuesta Nacional de Ocupaciony Empleo (ENOE").

Fuente: Elaboracion de Banco de M éxico con informacién de INEGI (SCNM, ENOE, ETOE y ENOEM).
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Como consecuencia del comportamiento antes
descrito, la estimacidn puntual de la brecha de
desempleo con base en la tasa de desocupacion
nacional mostré una menor holgura respecto del
segundo trimestre, aunque se mantiene amplia con
relacién a lo observado antes de la emergencia
sanitaria (Gréafica 37).%4

Grafica 37
Estimacion de la Brecha de Desempleo v
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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: Elaboracién de Banco de México coninformacion de laENOE y
ENOE".

En el periodo julio — septiembre, de acuerdo con la
ENOEN trimestral, se estima que el salario promedio
para la economia en su conjunto se incrementé 8.2%
respecto del tercer trimestre de 2019, crecimiento
superior al estimado de 5.1% para el segundo
trimestre de 2020 a partir de la ETOE. A su vez, el

14 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 inflacion 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

salario diario medio asociado a trabajadores
asegurados en el IMSS aumenté a una tasa anual de
6.8%, ritmo menor que el reportado el trimestre
anterior, mientras que en octubre el incremento
anual fue de 7.7% (Grafica 38). La expansion en el
tercer trimestre se derivd de un crecimiento anual de
5.1% para los trabajadores que se ubican en la franja
fronteriza norte y de 7.0% para los que laboran en el
resto del pais. Por su parte, la revision promedio de
los salarios contractuales negociados en empresas de
jurisdiccion federal en el tercer trimestre de 2020 fue
de 4.5%, tasa inferior a la de 5.1% observada en el
mismo trimestre de 2019. A su interior, las revisiones
promedio en empresas privadas y publicas se
ubicaron en 5.4y 3.4%, respectivamente, mismas que
se comparan con las de 6.1y 3.4% registradas en igual
periodo de 2019, en el mismo orden. Cabe sefialar
gue el numero de estas revisiones contractuales
continla mostrando un notorio rezago respecto del
numero de negociaciones y de trabajadores
involucrados observado en el mismo periodo de
2019. En particular, en los primeros tres trimestres de
2020 el ndmero de trabajadores involucrados en
dichas revisiones se mantiene aproximadamente 27%
por debajo de lo observado en el mismo periodo de
2019.

Finalmente, como resultado de los ajustes nominales
descritos, aunado al comportamiento de la inflacion,
los indicadores salariales continuaron exhibiendo
avances en términos reales, si bien mas moderados
gue los registrados a inicios de afio.

laboral, mientras que una brecha negativa sugiere posibles presiones
inflacionarias derivadas de un mercado laboral apretado. Los detalles
sobre la estimacion de la brecha 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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Grafica 38
Indicadores Salariales
Variacidn anual en por ciento
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e/ Se refiere a una estimacion conlos datos de la ENOE" del tercer trimestre de 2020.
¥ Paracalcular los salarios nominales promedio se truncé el %% mas bajo y el 1% mas elevado de la distribucién de los salarios. Se excluyen personas con

ingreso reportado de cero o que no lo reportaron.
2/ Durante el tercer trimestre de 2020 se registraron en promedio 19.6 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
jurisdiccio n federal que anualmente reportan sus incrementos salariales ala STP'S equivale aproximadamente a 2.5 millones.

Fuente: Célculos elaborados por el Banco de M éxico coninformacion del IMSS, STPS e INEGI (ENOE, ETOE y ENOE™).

Como se anticipé en el Informe Trimestral
Abril — Junio 2020, el comportamiento de los
indicadores de productividad y costo unitario durante
el segundo trimestre respondié a los efectos
repentinos de la pandemia y, en especial, a la
suspension de diversas actividades que derivé en una
fuerte caida de las horas trabajadas. En consecuencia,
ante la moderada y gradual recuperacion de la
actividad econdmica que se ha venido registrando
desde junio, los niveles de ambos indicadores se han
venido reduciendo  paulatinamente, aunque
situandose aun por arriba de los niveles previos a la

emergencia sanitaria. Se espera que, a medida que la
actividad productiva continue reactivandose, tanto el
costo unitario de la mano de obra, como la
productividad, retomen niveles cercanos a los
observados a principios de 2020.

En particular, luego del significativo aumento de la
productividad laboral para el total de la economia
registrado en el segundo trimestre derivado de una
contraccion de las horas trabajadas mayor que la del
valor agregado, se estima que en el tercer trimestre
esta haya exhibido una importante reduccion,
aunque permaneciendo por arriba de los niveles de
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principios del afo. Asimismo, se anticipa que el costo
unitario de la mano de obra para la economia en su
conjunto haya disminuido de manera considerable
como resultado de una contraccion de las
remuneraciones medias reales relativamente mayor
a la de la productividad, si bien aun insuficiente para
contrarrestar el aumento del trimestre previo
(Graficas 39ay 39b).

De manera similar, el costo unitario de la mano de
obra correspondiente al sector manufacturero
también se redujo fuertemente en el trimestre
julio — septiembre, ubicandose en un nivel

ligeramente por arriba del reportado previo a la
pandemia. Por su parte, después de que, contrario a
lo sucedido para la economia en su conjunto, la
productividad del sector manufacturero disminuyera
en el segundo trimestre debido a que las horas
medias trabajadas en las manufacturas exhibieron
una caida relativamente inferior a la reportada para
la produccién del sector, en el tercero esta crecid
como reflejo de la recuperacién parcial en julio y, en
menor medida, en agosto y septiembre tanto de la
produccidn como de las horas trabajadas, ubicandose
en un nivel ligeramente inferior al observado en el
primer trimestre (Graficas 39cy 39d).

Grafica 39
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a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con lalinea séliday la segunda con la punteada.

1 Productividad laboral elaborada con las horas trabajadas.

e/ El dato del tercer trimestre de 2020 es una estimacion de Banco de M éxico a partir del PIB del SCNM y de la ENOE" del tercer trimestre, INEGI.
Fuente: Elaboracion de Banco de M éxico a partir de informacié n desestacionalizada de la Encuesta M ensual de la Industria M anufacturera y del Indicador

Mensual de la Actividad Industrial (SCNM), INEGL.
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2.2.3. Condiciones de
Economia *®

Financiamiento de |la

Ante la gradual recuperacion de la actividad
econdmica, resultante en parte del relajamiento de
las medidas de contencién de la pandemia, los
hogares y las empresas mantuvieron una preferencia
por preservar liquidez en el tercer trimestre del afio,
lo que se tradujo en un ritmo de crecimiento elevado
de los agregados monetarios. Por su parte, el
financiamiento interno al sector privado se contrajo
en el tercer trimestre de 2020, resultado tanto de un
apretamiento en las condiciones de otorgamiento de
crédito bancario, como de debilidad por el lado de la
demanda, en tanto que aumenté el financiamiento al
sector publico. Por otro lado, el financiamiento
externo mostro cierta recuperacion, si bien continlda
en niveles bajos. Ante este panorama, las medidas
adicionales implementadas por el Banco de México
contribuyeron al alivio de las presiones observadas
en el mercado de fondos prestables. A continuacion,
se detalla la evolucién de las fuentes y usos de
recursos financieros de la economia.

Las fuentes de recursos financieros continuaron
aumentando en el periodo que se reporta. En
particular, estas registraron un flujo anual de 8.7% del

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

Banco de México

PIB en el tercer trimestre, nivel superior al observado
en el trimestre previo de 7.8% del PIB (Cuadro 3). A
su interior, sus componentes mostraron de nuevo
una dindmica diferenciada, caracterizada por un bajo
crecimiento de las fuentes externas y una expansion
significativa de las fuentes internas.

En efecto, las fuentes externas se expandieron a un
ritmo bajo en el tercer trimestre de 2020, si bien este
ritmo fue mayor que el registrado en el trimestre
previo. Dicha aceleracidn en el margen responde
principalmente a un incremento de recursos
destinados a financiar al sector privado. En particular,
el flujo anual de las fuentes externas fue de 0.9% del
PIB en el tercer trimestre de 2020, cifra superior a la
del trimestre previo (0.2% del PIB), aunque
significativamente inferior al promedio observado
entre 2010 y 2018, de 3.1% del PIB (Grafica 40a).
Asimismo, en el periodo de referencia la tenencia de
valores gubernamentales de mediano y largo plazo
por parte de no residentes disminuyd, aunque la
reduccion fue substancialmente menor a |la
registrada durante la primera mitad del afio
(Grafica 41). En conjunto, el incipiente aumento en
las fuentes externas es congruente con una relativa
estabilidad en los mercados financieros globales
después del choque financiero de marzo y abril.

base en los saldos ajustados por efectos de variaciones en el tipo de
cambio y precios de los activos.
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Cuadro 3
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB Variacién real anual en por ciento
2010-14 2015-18 2010-18{ 2017 2018 2019 202072 202073 | 2017 2018 2019 202072 202073
Promedio

Total de Fuentes 10.0 6.5 8.5 8.0 5.0 6.6 7.8 8.7 0.8 -0.1 3.3 3.3 3.4
Fuentes Internas (F1) */ 5.5 5.2 5.4 6.6 4.1 5.6 7.6 7.8 3.7 1.5 5.5 7.1 6.5
Monetarias (IVI3)2/ 3.3 3.3 3.3 4.3 2.7 2.7 4.8 4.9 3.8 1.7 3.5 7.2 6.3
M1 1.6 1.8 1.7 1.9 1.0 0.9 3.1 3.6 3.6 0.5 2.2 12.6 14.4
M2-M1 1.2 0.9 1.1 1.5 0.8 1.3 1.4 0.7 1.8 -0.2 4.1 3.7 -0.5
M3-M2 0.4 0.5 0.5 0.9 0.9 0.5 0.3 0.5 13.0 13.5 6.0 1.3 3.9
No Monetarias ¥/ 2.2 1.9 2.1 2.3 1.4 2.9 2.8 3.0 3.4 1.3 9.2 7.1 6.8
Fuentes Externas ¥/ 4.5 1.3 3.1 1.4 0.9 1.0 0.2 0.9 -3.2 -2.6 -0.3 -2.8 -1.9
Total de Usos 10.0 6.5 8.5 8.0 5.0 6.6 7.8 8.7 0.8 0.1 3.3 3.3 34
Reserva Internacional 1.7 -0.4 0.8 -0.4 0.1 0.5 1.0 1.3 -8.3 -39 0.5 2.7 3.3
E':;I?ccgam'e“ma' sector 45 2.6 35 | 1.1 22 23 3.7 42 | 42 02 20 3.8 3.9
Pablico Federal & 3.8 2.5 3.2 1.1 2.2 2.3 3.6 4.1 -4.2 0.1 2.3 4.1 4.2
Estados y municipios 0.3 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 -4.6 4.4 -2.9 -1.2 0.3

Financiamiento al Sector
privado ”/ 3.2 3.0 3.1 3.8 2.2 1.8 1.2 1.0 2.5 0.5 1.4 -0.7 -1.8
Interno 2.2 2.9 2.5 3.2 2.7 1.4 0.9 0.6 4.3 4.1 1.6 -0.6 -2.2
Externo 1.0 0.0 0.6 0.6 -0.5 0.4 0.2 0.4 -1.4 -8.4 0.7 -1.2 0.7
Otros conceptos & 1.0 1.4 1.2 3.4 0.4 2.0 1.9 2.3 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 y usos de recursos financieros de cuatro trimestres
consecutivos expresados como %del PIB promedio de estos mismos trimestres. Las siglas n.s. se refieren adatos no significativos. Las cifras se refieren al cuarto
trimestre de cada afio, excepto para 2020.

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 y
el IPAB enpoderde los sectores residentes tenedores de dinero. M2, asu vez,se compone por instrumentos liquidos (billetes, monedas ydepédsitos de exigibilidad
inmediata en bancos y entidades de ahorro y crédito popular) e instrumentos a plazo (captacion con un plazo residual de hasta 5 afios en bancos, entidades de ahorro,
crédito popular yuniones de crédito; acciones de los fondos de inversién de deuda; y acreedores por reporto de valores).

3/ Incluye los fondos de ahorro para la vivienda y el retiro, valores privados, otros valores publicos, titulos de crédito emitidos por la banca comercial con plazo
residual mayor a 5 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 yde organismos y empresas pulblicas; los pasivos externos de la banca comercial; el financiamiento externo al sector
privado no financiero; la captacié n de agencias; entre otros).

5/ Seguin 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 operacion del
Banco de México entregados al Gobierno Federal. Por ello, las cifras de los rubros de Financiamiento al Sector Publico y de Otros conceptos difieren de las
reportadas en la Grafica "Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia”.

71 Se refiere ala cartera de crédito de los intermediarios financieros, Infonavit y Fovissste, asi como ala emisién de deuda interna y el financiamiento externo de las
empresas.

8/ Considera las cuentas de capital yresultados yotros activos y pasivos de labanca comercial y de desarrollo, intermediarios financieros no bancarios, Infonavit y
Banco de M éxico (incluyendo los titulos colocados con propésitos de regulacién monetaria, como aquellos asociados a la esterilizacion del impacto monetario de
sus remanentes de operacién), 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 40
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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p/ Cifras preliminares.

Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran en el Cuadro 3. Los
rubros de Financiamiento al Sector Publico y Otros difieren del Cuadro 3
ya que se excluye el efecto de la aplicacién de los remanentes de
operacion del Banco de M éxico entregados al Gobierno Federal.

Fuente: Banco de M éxico.
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Grafica 41
Valores publicos en poder de No Residentes a valor nominal y
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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 octubre de 2020.

Fuente:Banco de M éxico.

En contraste, las fuentes internas de recursos
financieros continuaron creciendo a un ritmo elevado
en el periodo que se reporta, reflejando una alta
demanda por liquidez del sector privado,
principalmente por motivos precautorios
(Grafica 40a). Asi, el flujo anual de las fuentes
internas fue de 7.8% del PIB en el tercer trimestre,
nivel ligeramente superior al registrado en junio
(7.6% del PIB) y significativamente superior al
promedio observado entre 2010 vy 2018
(5.4% del PIB).
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En lo que toca a las fuentes monetarias, estas
registraron un flujo anual de 4.9% del PIB en el tercer
trimestre, cifra similar a la observada al cierre del
trimestre anterior (4.8% del PIB), aunque superior al
promedio observado entre 2010 y 2018, de 3.3% del
PIB (Grafica 42a). A su interior, se ha observado un
efecto sustitucion en el portafolio de activos
monetarios del sector privado, favoreciendo a los
instrumentos mas liquidos. Asi, mientras que la
tenencia de instrumentos a plazo se desacelerd, el
agregado monetario M1 continud creciendo a tasas
elevadas, registrando de nuevo un maximo histérico
como flujo anual en por ciento del PIB al tercer
trimestre de 2020 (Grafica 42b). A este resultado
pudieron haber contribuido tanto motivos
precautorios, como las restricciones al consumo de
distintos bienes y servicios que han implicado las
medidas para contener a la pandemia.

Por otro lado, existe cierta heterogeneidad en la
tenencia de instrumentos monetarios por parte del
sector privado. Por un lado, se ha observado que los
hogares han liquidado instrumentos monetarios a
plazo para adquirir activos liquidos de bajo o nulo
rendimiento. Esta recomposicidn en el portafolio de
los hogares es congruente con la reduccion en el
costo de oportunidad de mantener activos liquidos y
la mayor demanda por motivos precautorios. En
consecuencia, el componente de M2 en poder de los
hogares moderd su ritmo de expansiéon durante el
tercer trimestre del afio. Por su parte, las empresas
han buscado preservar un mayor grado de liquidez en
su portafolio de activos, con el fin de hacer frente a
menores flujos de ingresos debido a las afectaciones
derivadas de la pandemia. Lo anterior ha conducido a
qgue el componente de M2 en poder de las empresas

haya incrementado ligeramente su ritmo de
expansiéon en el tercer trimestre de 2020
(Grafica 42c).
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Fuente: Banco de M éxico.
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Por su parte, las fuentes no monetarias registraron un
flujo de 3.0% del PIB en el trimestre que se reporta,
cifra ligeramente superior al 2.8% del PIB observado
al cierre del trimestre previo (Grafica 42a). Ello refleja
principalmente un incremento en el saldo de los
fondos de ahorro para el retiro, debido en parte a
plusvalias en su cartera de inversion. Al respecto de
dichos fondos, y en seguimiento a lo reportado el
trimestre previo, a finales de septiembre el Ejecutivo
envio al Congreso una iniciativa de reforma al Sistema
de Ahorro para el Retiro, la cual busca que mas
trabajadores obtengan al final de su vida laboral una
mejor pensidn durante su jubilacion. La iniciativa
plantea cuatro puntos principales: i) aumentar
gradualmente el porcentaje de las aportaciones a las
cuentas para el retiro de los trabajadores; ii)
incrementar, también de manera gradual, la pensidn
minima garantizada de tal forma que varie con la
edad de retiro, las semanas cotizadas y el salario de
los trabajadores; iii) reducir el nUmero de semanas
cotizadas para acceder a la pensidn minima
garantizada; y iv) reducir substancialmente el
porcentaje de cobro de comisiones. De ser aprobada,
esta reforma podria conducir a un incremento
importante a lo largo del tiempo de los fondos de
ahorro para el retiro.

Ante la confluencia y severidad de los choques de
oferta, demanda y financiero que ha enfrentado el
pais ocasionados por la pandemia, este Uultimo
materializado en una contraccidn del financiamiento
externo y en una depreciacion del tipo de cambio —la
cual se ha revertido parcialmente—, la economia ha
experimentado un proceso de ajuste ordenado tanto
en sus cuentas externas, como en la composicion de
sus fuentes de financiamiento. En primera instancia,
la debilidad de las importaciones derivada de la
menor demanda interna ante las afectaciones de la
emergencia  sanitaria 'y una  recuperaciéon
relativamente mas dindmica de las exportaciones han
conducido a un mayor saldo de la cuenta corriente
—el cual se espera que pase de un moderado déficit
en 2019 a un superdvit en 2020 (Ver Seccién 2.1.1)-.
En segundo lugar, se ha observado una
recomposicion de las fuentes de financiamiento de la
economia hacia aquellas de origen interno, donde
tanto empresas como hogares han buscado preservar
liguidez por motivos precautorios, aun en un
contexto en el que el rendimiento del ahorro
financiero ha disminuido. En este sentido, la
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gradualidad con la cual se ha venido ajustando la
postura de politica monetaria ha contribuido a que
dicha recomposicion se lleve a cabo de forma
ordenada.

En lo que respecta a los usos de los recursos
financieros de la economia, el financiamiento al
sector publico se situd en 4.2% del PIB en el tercer
trimestre de 2020, cifra superior a la observada al
cierre del trimestre anterior (3.7% del PIB) y al
promedio de 2010-2018 (Gréfica 40b). Hacia el cierre
de 2020, la SHCP contempla que los requerimientos
financieros del sector publico asciendan a 4.8% del
PIB.

En tanto, el saldo de la reserva internacional se situd
en 194.0 miles de millones de délares (mmd) al tercer
trimestre, cifra ligeramente superior a la observada al
cierre del trimestre anterior (189.6 mmd). Ello fue
resultado de efectos de valuacién positivos y de
ventas de ddlares del Gobierno Federal y Pemex al
Banco de México por un monto total de 4.2 mmd.

Por su parte, el financiamiento total al sector privado
no financiero registré un flujo anual de 1.0% del PIB
en el tercer trimestre del afo, cifra ligeramente
inferior a la observada al cierre del trimestre anterior
(1.2% del PIB). Este moderado decremento se explica
por una reduccién adicional del flujo de
financiamiento interno en el periodo de referencia,
toda vez que el flujo de financiamiento externo como
porcentaje del PIB se incrementd (Cuadro 3).

En términos de variaciones reales anuales, estos
bajos flujos condujeron a una contraccidn del
financiamiento total destinado a las empresas por
segundo trimestre consecutivo (Grafica 43). Ello fue
resultado de un decremento real anual en el saldo
tanto del financiamiento externo como del interno.
Sin embargo, cabe resaltar que en estos dos
componentes se observd un comportamiento
diferenciado entre la emisién de deuda privada y la
dinamica del crédito bancario. En particular, en el
tercer trimestre las empresas privadas volvieron a
colocar deuda en los mercados internacionales y
nacionales, luego de los bajos niveles de actividad
registrados durante el trimestre previo. Asi, las
empresas emisoras aprovecharon las condiciones de
financiamiento relativamente mdas favorables
observadas en el periodo que se reporta, lo que abrio
la posibilidad de sustituir crédito bancario interno y
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externo por deuda bursatil (Grafica 44). Al respecto,
en el mercado externo la colocacidon neta de las
empresas privadas fue de 3.5 mmd en el tercer
trimestre, resultado de emisiones y ampliaciones por
4.4 mmd, contra vencimientos y prepagos por 0.9
mmd. En tanto, las empresas privadas liquidaron
crédito directo contratado con la banca extranjera,
cuyo saldo se redujo en 2.9 mmd en el trimestre que
se reporta. De esta forma, el financiamiento externo
a las empresas se redujo en 0.7% en el tercer
trimestre, cifra que se compara con la disminuciéon de
1.2% en el trimestre anterior (Grafica 43).

Cabe recordar que, en el primer trimestre del afo, las
empresas privadas incrementaron su demanda de
crédito en ddlares con la banca externa e interna, ello
debido a la fuerte astringencia en la disponibilidad de
recursos en los mercados de deuda internacionales.
No obstante, dicha demanda se haido moderando en
los ultimos dos trimestres.

Grafica 43
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Fuente:Banco de M éxico.

Grafica 44
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superior segun el indice BBG Composite, indice construido por
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Fuente: Estimaciones del Banco de M éxico con datos de Bloomberg.

Por su parte, el componente interno del
financiamiento a las empresas acentud su reduccion
en el trimestre de referencia, al registrar una
variacion de -2.9%, lo que se compara con la
observada el trimestre previo de -0.9% (Grafica 45).
Este comportamiento se explica principalmente por
la contraccion del crédito bancario, ya que la
colocacién de titulos corporativos en moneda
nacional no fue lo suficientemente alta para
compensar dicha reduccion. Al respecto, tal como
sucede en el mercado internacional, destaca que el
tercer trimestre registré un repunte en la emisién de
deuda corporativa en el mercado doméstico, si bien
su saldo continué mostrando variaciones reales
anuales negativas (Graficas 45 y 46). Cabe destacar
gue las modificaciones a la facilidad de reporto de
titulos corporativos, la cual forma parte de las
medidas adicionales que ha instrumentado el Banco
de México, contribuyeron a incrementar Ia
participacion de  bancos e  inversionistas
institucionales en las subastas de titulos privados.
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Grafica 45
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Fuente:Banco de M éxico.

En lo concerniente al crédito bancario, el canalizado
a las empresas grandes continud con la pérdida de
dinamismo iniciada en mayo, de tal forma que se
contrajo en el tercer trimestre del afio (Grafica 47).
Ante la disminucidn de las presiones en el mercado
de fondos prestables, lo que se explica en parte por
el soporte de las medidas instrumentadas por el
Banco de México para promover un comportamiento
ordenado de los mercados financieros, las empresas
grandes han reducido su demanda de crédito por
motivos precautorios, misma que pretendia
solventar necesidades de corto plazo ante un menor
flujo de efectivo por la contraccién en la actividad
econdmica. Asimismo, de acuerdo con la encuesta a
bancos que realiza trimestralmente el Banco de
México (EnBan), la necesidad de las empresas
grandes para financiar su inversion en activos fijos
continué reduciéndose en el tercer trimestre
(Gréfica 48). Lo anterior es congruente con una
actitud de prudencia ante la falta de oportunidades
de inversion lo suficientemente rentables para
compensar la incertidumbre generada por la
pandemia. De esta forma, los bancos percibieron una
disminuciéon en la demanda de crédito por parte de
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las empresas grandes por segundo trimestre
consecutivo. Por Ultimo, como ya se menciond, las
empresas emisoras recurrieron en mayor medida a la
utilizacidn del financiamiento bursatil en el periodo
qgue se reporta, lo que también contribuyé a que
disminuyeran su demanda de crédito de la banca.

En tanto, el crédito bancario a las empresas de menor
tamafio extendid la contraccion que se ha observado
desde el 2019 (Grafica 47). Ello, a pesar de que, de
acuerdo con la EnBan, la demanda de crédito
percibida por los bancos por parte de estas empresas
se incrementara en el tercer trimestre. Asimismo, los
bancos reportaron haber estrechado sus condiciones
y estandares de otorgamiento, factor que, si bien se
deterior6 en menor medida que en el trimestre
previo, domind en la dindmica de este segmento,
dando como resultado la reduccién de su saldo de
crédito bancario. El estrechamiento de |las
condiciones de financiamiento se explica, a su vez,
por un deterioro en la calidad de la cartera de crédito
a las empresas de menor tamano, lo que aumenté la
percepciéon de los bancos sobre un mayor riesgo de
contraparte de sus acreditados.

Grafica 46
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Fuente: Banco de M éxico.
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Grafica 47
Crédito de la Banca Comercial por Tamafio de Empresa
Variacion real anual en por ciento
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Fuente: Banco de M éxico.
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Mercado de Crédito Bancario (EnBan), Banco de M éxico.

En cuanto a los costos de financiamiento a las
empresas, destaca que las tasas de interés del crédito
bancario se redujeron, acorde con la disminucién de
la tasa de interés de fondeo bancario (Grafica 49). No
obstante lo anterior, el traspaso de las tasas de

referencia a las tasas activas no ha sido completo,
reflejdndose ello en aumentos en los margenes de
intermediacion del crédito bancario a las empresas
durante el afio (Grafica 50). Lo anterior es resultado
de un aumento en el riesgo de contraparte que han
percibido los bancos ante los mayores retos que la
economia enfrenta desde la propagacion de la
pandemia. Este ajuste al costo de financiamiento
bancario se llevd a cabo, principalmente, durante los
meses de marzo a julio de este afo.

Grafica 49
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Fuente: Banco de M éxico.

Grafica 50
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Fuente: Banco de M éxico.
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Por su parte, el crédito a los hogares continud
contrayéndose en el tercer trimestre del afio, al
registrar una variacién de -1.4%, después de haber
descendido 0.3% el trimestre previo (Grafica 51).
Dicha disminucién se explica principalmente por el
crédito al consumo, el cual extendio su reducciéon en
el tercer trimestre del afio. No obstante, durante este
mismo periodo, la cartera de tarjetas de crédito y la
colocacién de nuevos créditos para la adquisicidn de
bienes durables mostraron un incremento, lo cual es
congruente con la gradual recuperaciéon de la
actividad econdmica, en particular del consumo
privado (Graficas 51 y 54). En este sentido, la EnBan
seflala que en estos dos segmentos los bancos
observaron un incremento en la demanda en el tercer
trimestre del afio, misma que contrasta con la fuerte
caida registrada el trimestre previo. Asimismo, la
EnBan reporta que las condiciones de otorgamiento
se restringieron nuevamente en todos los segmentos,
aunque el estrechamiento fue de menor magnitud
qgue en el trimestre anterior.

En cuanto al financiamiento bancario a la vivienda,
este mostré en julio y agosto una recuperacién en la
colocacién de nuevos créditos, aunque por montos
menores a los observados en los meses previos a la
propagacion de la pandemia. Al respecto, la EnBan al
tercer trimestre reporta un incremento en la
demanda de crédito inmobiliario, asi como un ligero
apretamiento en sus condiciones de otorgamiento.
Asi, el «crédito a la vivienda continla
incrementandose, aunque con un menor dinamismo
al observado el afo pasado (Gréficas 51 y 52).
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Grafica 52
Crédito a la Vivienda
Variacion real anual en por ciento
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Fuente: Banco de M éxico.

En cuanto al costo de financiamiento de los hogares,
las tasas de interés del crédito a la vivienda
disminuyeron nuevamente en agosto, extendiendo la
tendencia a la baja que se ha observado a lo largo del
afo. Dicha reduccion refleja la disminucién de las
tasas de interés de largo plazo (Grafica 53). Cabe
sefialar que en este resultado la politica monetaria ha
desempeiado un papel importante, al contener las
primas de riesgo que inciden en las tasas de interés
de largo plazo.

Por su parte, con cifras a agosto, la tasa de interés
promedio de las tarjetas de crédito se mantuvo en un
nivel similar a lo observado a mitad de afio. En tanto,
la tasa promedio de interés de los créditos personales
se incrementd de manera notable a partir de junio, lo
gue refleja una recomposicidn en el otorgamiento de
créditos nuevos, toda vez que los bancos que cobran
menores tasas de interés por este tipo de
financiamiento han frenado la expansion de su
cartera, al tiempo que aquellos que cobran tasas mas
altas han continuado expandiéndola.
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Grafica 53
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Fuente: Banco de M éxico.

Grafica 54
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muebles.
Fuente: Banco de M éxico.

Por ultimo, ante el fin de la vigencia de los criterios
contables especiales que permitieron a los
acreditados de la banca diferir pagos de capital e
intereses, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV) anuncié cambios en la regulacidon para
promover que la banca comercial realice
reestructuras de créditos a hogares y empresas que
pudieran enfrentar problemas en el pago de sus
deudas. Esta nueva facilidad estd dirigida a los
créditos vigentes otorgados antes del 31 de marzo de
2020, mientras que las reestructuras deberan
formalizarse antes del 31 de enero de 2021. La nueva
facilidad regulatoria, a la cual los bancos podran
adherirse de manera voluntaria, busca contribuir a
mejorar la calidad crediticia a través de una mayor
flexibilidad en los pagos de los créditos
reestructurados, lo que implicard que el plazo
remanente de estos aumente.
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En el contexto descrito, las medidas adicionales
anunciadas en marzo y abril de 2020 por el Banco de
México han contribuido a aliviar las presiones
observadas en el mercado de fondos prestables. Al
respecto, los bancos encuestados en la EnBan
reportan una mejora adicional en su posiciéon de
liquidez, nivel de capitalizacidon y disponibilidad de
fondos durante el tercer trimestre, tras el deterioro
percibido durante el primer trimestre del afio, en
particular en marzo (Gréfica 55). Ademas, como se ha
mencionado, las medidas también han coadyuvado a
propiciar un comportamiento mas ordenado en los
mercados de renta fija y cambiaria durante el
periodo. Considerando dichos beneficios, y ante los
riesgos que persisten en la economia y el sistema
financiero mexicano, el Banco de México anuncio el
15 de septiembre de 2020 la extensién de la vigencia
de las medidas adicionales hasta el préximo 28 de
febrero de 2021. A continuacién se describen dichas
medidas y se detallan los montos comprometidos en
ellas al 24 de noviembre de 2020.

Grafica 55
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 participacién representa al menos el 75%
del saldo de la cartera de crédito bancario del segmento correspondiente.
Para cada trimestre, el indice de difusién puede tomar un valor de -1a 1
donde los valores positivos (negativos) denotan aumentos
(disminuciones) en el concepto correspondiente.

Fuente: Encuesta sobre Condiciones Generales y Estandares en el
Mercado de Crédito Bancario (EnBan), Banco de M éxico.
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En particular, las medidas adicionales tienen como
objetivo 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. Estas medidas
se pueden clasificar en tres grupos, en funcién a su
objetivo primordial, si bien algunas de ellas pueden
contribuir a varios de estos simultaneamente. Un
primer grupo de medidas busca principalmente
proveer un nivel adecuado de liquidez en los
mercados de fondeo de corto plazo (Cuadro 4). Entre
estas medidas, se encuentran:

i La reduccién del Depdsito de Regulaciéon
Monetaria por 50 miles de millones de pesos
(mmp).

ii. Las mejores condiciones de acceso a la
Facilidad de Liquidez Adicional Ordinaria.

iii. El incremento de liquidez durante los horarios
de operacién del mercado interbancario.

iv. La apertura de una ventanilla de reporto de
valores gubernamentales a plazo, cuyo monto
vigente comprometido es de 100 mmp.

V. La apertura de una ventanilla de intercambio
temporal de garantias, cuyo monto vigente
comprometido es de 10.99 mmp.

Vi. La apertura de una ventanilla de reporto de
titulos corporativos, con un monto vigente
comprometido de 10.68 mmp.

Respecto a este grupo de facilidades, el Banco de
México anuncid el 15 de septiembre un incremento
de 50 mmp en los recursos disponibles de la facilidad
de reporto de valores gubernamentales (inciso iv), al
tiempo que redujo en igual monto los recursos
asignados a la facilidad de intercambio temporal de
garantias (inciso v). De esta forma, los recursos
disponibles en ambas facilidades son ahora de 150
mmp y 50 mmp, respectivamente.
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Un segundo grupo de medidas estd orientado
primordialmente a fomentar un comportamiento
ordenado de los mercados financieros. Entre estas
medidas, se encuentran (Cuadro 4):

i El fortalecimiento del Programa de
Formadores de Mercado, en colaboracién con
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

ii. El programa de permutas de valores
gubernamentales con instituciones bancarias
hasta por 100 mmp, de las cuales se han
asignado 14.98 mmp.

iii. La ampliacion del programa de coberturas
cambiarias en délares liquidables en moneda
nacional de 20 a 30 mmp, conforme al acuerdo
de la Comision de Cambios, de las cuales se han
asignado 7.49 mmd.

iv. El programa de coberturas cambiarias
liguidables por diferencias en ddélares con
contrapartes no domiciliadas en el pais,
conforme al acuerdo de la Comisién de
Cambios.

Las subastas de financiamiento en ddélares,
financiadas por el mecanismo temporal de
intercambio de divisas con la Reserva Federal de los
Estados Unidos por 60 mmd, conforme al acuerdo de

16 Las convocatorias para comenzar a asignar recursos de esta facilidad
aun no se han anunciado.

la Comision de Cambios y cuyo monto vigente
comprometido es de 1.82 mmd (Cuadro 4).

Por ultimo, un tercer grupo de medidas se disefid
para fortalecer los canales de crédito e incluyen:

i La provision de recursos a instituciones
bancarias para canalizar crédito a MIPYMEs y a
personas fisicas afectadas por la pandemia
hasta por 250 mmp. El monto vigente
comprometido de esta facilidad es de 9.53
mmp.

ii. Una facilidad de financiamiento a instituciones
bancarias garantizado con créditos
corporativos e hipotecarios, con el fin de
otorgar créditos a MIPYMEs hasta por 100
mmp.1®

En su conjunto, de los 800 mmp de recursos
programados en moneda nacional por el Banco de
México, el monto vigente otorgado al 24 de
noviembre de 2020 es de 196.2 mmp. Asimismo,
entre los 90 mmd de recursos programados en
moneda extranjera, el monto vigente comprometido
es de 9.31 mmd (Cuadro 4). Si se considera el monto
total asignado desde que se emitieron las medidas —
es decir, una vez que se incluyen vencimientos y
refinanciamientos—, estas cifras ascienden a 306.2
mmp y 20.8 mmd, respectivamente.
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Cuadro 4
Uso de las Facilidades 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

Fechade  Numerode Tamafiodelos Utilizacién Memo:
emisién o contratos programas
modificacion firmados con Monto Vigente Monto Total
dela instituciones Comprometido Convocatorias Asignado *
Circular bancarias (mmp)  (mmd) (mmp)  (mmd) (mmp)  (mmd)
I. Medidas de provision de liquidez
Disminucion del Depdsito de Regulacién Monetaria 04/11/2020 n.a. 50 50 n.a. 50
Facilidad de Liquidez Adicional Ordinaria 04/11/2020 30 n.a. 0 n.a.” 0
Incremento de liquidezdurante horarios de operacién Y n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Ventanilla de reporto de valores gubernamentales 28/09/2020 37 150 100 10 200
Ventanilla de intercambio temporal de garantias 28/09/2020 5 50 10.99 6 10.99
Facilidad de reporto de titulo corporativos 28/09/2020 29 100 10.68 20 20.66
1. Medidas para fomentar un comportamiento ordenado de los mercados financieros
Permuta de valores gubernamentales 03/11/2015 n.a. 100 14.98 2 14.98
Programa de coberturas cambiarias (mmd) 2 25 30 7.49 2 7.49
Financiamiento en délares a través del uso de la linea swap de la
Reserva Federal de los Estados Unidos (mmd) P L0e 2020 22 o LS2 & 2222
Ill. Medidas parafortalecer los canales de otorgamiento de crédito
Financiamiento orientado a MIPYMEs y personas fisicas,
. , 3/ 28/09/2020 34 250 9.53 14 9.53
liberando DRM o a través de reportos a plazo
Financiar'niento orientado a MIPYMEs garantizado con créditos 28/09/2020 o 100 0 0
corporativos
Total medidas instrumentadas en moneda nacional (mmp) 800 196.18 -- 306.16
Total medidas instrumentadas en délares de los E.E.U.U. (mmd) 90 9.31 -- 20.81

Cifras al 24 de noviembre de 2020.
mmp: Miles de millones de pesos; mmd: Miles de millones de délares. n.a.: No aplica.

1 Exceso de liquidez intradia que se esteriliza al cierre del mercado interbancario a través de operaciones de mercado abierto. El promedio del 21de abril al 24 de noviembre es de 1220.1mmp.
2/ Elmonto adicional utilizado a partir del anuncio del incremento en el programa de 20 a 30 mmd el 9 de marzo de 2020 es de 1991mmd.
3/ El contrato correspondiente a esta facilidad debera firmarse nuevamente para alinearse a las modificaciones publicadas en la Circular 30/2020 del 19 de agosto de 2020. Previo a esta

modificacién se habian firmado 13 contratos.

4/ El contrato correspondiente a esta facilidad debera firmarse nuevamente para alinearse a las modificaciones publicadas en la Circular 35/2020 del 28 de septiembre de 2020. Previo a esta

modificacién se habian firmado 14 contratos.

5/ No se reporta la frecuencia de las convocatorias, toda vez que la facilidad se activa a solicitud de la institucié n bancaria.

6/ Incluye vencimientos y operaciones de refinanciamiento.
Fuente: Banco de M éxico.

En suma, las fuentes de recursos financieros
continuaron aumentando en el tercer trimestre de
2020. Lo anterior es reflejo de un mayor ahorro por
parte del sector privado, principalmente por motivos
precautorios. No obstante, las fuentes de
financiamiento externo de la economia persisten en
niveles bajos respecto a afios anteriores, si bien en el
trimestre de referencia mostraron una incipiente
recuperacidn. Cabe destacar que el ajuste observado
de las fuentes externas se ha llevado a cabo de
manera ordenada, dindmica que acompafia a la
menor necesidad de financiamiento externo de la
cuenta corriente. Frente a este escenario, es
importante perseverar en el fortalecimiento del
marco macroeconémico del pais, a lo cual
contribuyen tanto la implementacién de una politica
monetaria prudente y firme, como la consolidacion
de las finanzas publicas desde un punto de vista
estructural. Asimismo, sigue siendo relevante
continuar con la evaluacién, implementacidn y ajuste

de medidas que propicien un comportamiento
ordenado de los mercados financieros nacionales.
Ello, en su conjunto, contribuird al alivio de presiones
sobre los mercados de fondos prestables y facilitara
la canalizacién de recursos financieros al sector
privado.

Al respecto, vale la pena hacer una reflexion sobre el
importante rol que se espera cumpla el
financiamiento al sector privado en amortiguar las
afectaciones ocasionadas por la pandemia sobre las
empresas y hogares, asi como en ser un instrumento
gue coadyuve a una recuperacién mas notoria y
duradera de la actividad econémica. Durante los
meses de pandemia, se ha observado que las
empresas de mayor tamafio, en general, no han
tenido grandes dificultades para acceder a
financiamiento y han podido sustituir entre diversas
fuentes cuando, en alguno de los mercados
financieros particulares, se redujo la liquidez. Por el
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contrario, las empresas de menor tamaio, que por lo
general tienen acceso Unicamente a crédito bancario,
si han visto limitado el acceso a financiamiento. Asi,
es de suma importancia que el canal de crédito
bancario continde funcionando adecuadamente vy
que toda empresa viable pueda solucionar sus
necesidades de liquidez. Para ello, el Banco de
México ha instrumentado la serie de medidas ya
mencionadas, con miras a que el sistema financiero,
y en particular la banca, cuente en todo momento
con los recursos necesarios para desempefiar su rol
de intermediacién de recursos y canalizarlos a
guienes en este momento necesitan disponer de
ellos para continuar operando y, posteriormente, ser
parte de la recuperacidon econdmica.

2.2.4. Condiciones de Holgura en la Economia

En cuanto a la posicidon ciclica de la economia,
derivado de la paulatina reactivacién de la actividad
productiva y la mayor movilidad de la poblacion, en
el tercer trimestre se revirtid parcialmente el fuerte
incremento en las condiciones de holgura observado
en el segundo como resultado de los efectos adversos
de la pandemia sobre la actividad econdmica, si bien
estas continuaron mostrando una amplitud
considerable (Graficas 56 y 57a). En efecto, en el
tercer trimestre, con base en la estimacion oportuna
del PIB, el calculo de la brecha negativa del producto
se cerrd parcialmente respecto del trimestre previo,
en tanto que con informacién a agosto los
indicadores de holgura relacionados con el consumo
y con el mercado laboral también exhibieron niveles
de holgura menos amplios, aunque aun significativos.
A su vez, el indicador relacionado con el mercado de
fondos prestables mostré un relajamiento respecto
de los niveles alcanzados en el segundo trimestre en
respuesta, principalmente, a la mayor demanda por
liguidez que la emergencia sanitaria ocasiond
(Grafica 57b).

Grafica 56
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a.e./ Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

1 Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correcciéon de colas;
ver Informe sobre la Inflacién Abril — Junio 2009, Banco de M éxico, p. 74.
2/ Cifras del PIB oportuno al tercer trimestre de 2020 y cifras del IGAE
implicito a septiembre de 2020, congruente con dicha cifra oportuna.

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 INEGlyBanco de M éxico.
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Grafica 57
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1 indices construidos con base en la metodologia CCM; ver Banco de
M éxico (2017), “ Informe Trimestral, Octubre-Diciembre 2017”, padg.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
econdémicaydemanda 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, 3y 6 indicadores,
respectivamente.

Fuente: Elaboracién propia coninformaciéon de INEGlyBanco de M éxico.

2.2.5. Estabilidad del Sistema Financiero

El sistema financiero en México ha enfrentado los
choques derivados de la pandemia con niveles de
capital elevados y amplia liquidez, manteniendo un
adecuado funcionamiento. No obstante, ante la
incertidumbre que prevalece en torno a la evolucidn
de la pandemia y su impacto sobre la economia,
ciertos riesgos podrian intensificarse y afectar su
funcionamiento. En este entorno, resulta primordial
dar seguimiento a la evolucidn del mismo. Si bien un
anadlisis detallado se presentara en el Reporte de
Estabilidad Financiera que se publicard el 2 de

Banco de México

diciembre, en esta seccién se presentan algunas
consideraciones sobre la evolucidn de los riesgos que
enfrenta el sistema financiero mexicano.

2.2.5.1. Financiamiento Agregado

Durante el tercer trimestre del ano, el saldo del
financiamiento total al sector privado no financiero
en México disminuyd respecto al trimestre previo,
contribuyendo a una disminucién de la brecha de
financiamiento en el mismo periodo. Cabe destacar
que, a pesar de su disminucién, el financiamiento al
sector privado se mantuvo en niveles relativamente

elevados respecto a su promedio histérico
(Grafica 58).
Grafica 58
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1 La tendencia de largo plazo es estimada con el filtro Hodrick-Prescott
de una cola con un pardmetro de suavizacién de 400,000 utilizando datos a
partir del cuarto trimestre del afio 1980.

2/ Lainformacién del 3T de 2020 es preliminar.

3/ Paraestimarlos contrafactuales se mantiene constante el nivel de PIB
igual al del cierre de 2019.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién del INEGIy
Banco de M éxico.

2.2.5.2. Solvencia de la Banca Multiple

En el noveno mes de 2020, se observo un incremento
en el indice de capitalizaciéon (ICAP) de la banca
multiple, al pasar de un nivel de 16.51% en junio a
17.21% en septiembre (Gréfica 59). Este
comportamiento del ICAP se derivd tanto por un
mayor nivel de capital regulatorio, como por menores
activos sujetos a riesgo. En particular, el aumento en
el capital neto fue reflejo, entre otros factores, del
dinamismo que se registré en el capital ganado y en
aportaciones de capital. Por su parte, en el tercer
trimestre el crédito al sector privado no financiero
exhibié menores niveles en relacion al segundo
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trimestre, lo cual condujo a una contraccién de los
activos ponderados por riesgo de crédito de la banca.
De esta manera, durante el tercer trimestre de 2020,
la banca multiple en su conjunto continudé mostrando
niveles elevados de capital.

Grafica 59
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Fuente: Banco de M éxico.

2.2.5.3. Riesgo de Crédito de la Banca Multiple

El riesgo de crédito de la banca, medido mediante el
valor en riesgo condicional (CVaR)Y al 99.9% de
confianza como proporcion del portafolio de crédito,
aumentd en el tercer trimestre de 2020, pasando de
9.78% en junio de 2020 a 10.86% en septiembre de
2020. Este comportamiento se explica por el
aumento en el riesgo de las carteras de crédito
empresarial y de consumo, si bien no se han
materializado las posibles afectaciones en la cartera
de crédito derivadas de los efectos de la pandemia en
los indices de morosidad (Gréfica 60).

7 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.

18 Cabe sefialar que el calculo del CVaR se basa en informacion histérica
sobre las probabilidades y correlaciones de incumplimiento de las

Grafica 60
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Fuente: Banco de M éxico, CNBV yBur6 de Crédito.

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 durante el trimestre de referencia, pasando
de 10.58% en junio de 2020 a 10.69% en septiembre
de 2020. Lo anterior fue resultado de un aumento en
el ICAP del periodo que compensd el aumento en el
CVaR (Gréfica 61). Los niveles del indice siguen siendo
mayores al minimo regulatorio, mostrando la
capacidad de la banca para absorber pérdidas no
esperadas derivadas del incumplimiento crediticio de
sus carteras.

carteras por lo que no considera una situaciéon como la generada por la
pandemia de COVID-19 que produce un escenario de riesgo inédito,
por lo que dicha medida debe tomarse como una referencia y no como
un prondstico del escenario que pudiera materializarse.

19 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.
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Fuente:Banco de M éxico, CNBV yBur6 de Crédito.

Banco de México

En septiembre de 2020, el indice de morosidad
(IMOR) del crédito otorgado por la banca comercial al
sector privado no financiero presentd un nivel de
2.41%, nivel inferior al de 2.48% observado en junio
pasado. Este comportamiento reflejo las quitas de
cartera vencida realizadas por algunas instituciones.

En particular, el crédito al consumo registré una
disminuciéon de 77 puntos base, al pasar de 4.39% en
junio a 3.62% en septiembre. A su interior, se
observaron reducciones de 144 puntos base en el
IMOR de tarjetas de crédito, de 95 puntos base en
créditos de nédmina, y 25 puntos base en créditos
personales. En contraste, el IMOR de los créditos
otorgados a las empresas y el de los créditos a la
vivienda mostraron aumentos de 6 y 12 puntos base,
respectivamente (Grafica 62).

Grafica 62
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1 El indice de morosidad (IM OR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total. Se realiz6 la revisién de la informacién

reportada para excluir los datos de Banco Ahorro Famsa.

2/ Incluye alas Sofomes ER subsidiarias de instituciones bancarias y grupos financieros.

3/Incluye crédito para la adquisicié n de bienes muebles y crédito automotriz.

Fuente: Banco de M éxico.
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2.2.5.4.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 aumentd marginalmente
durante el tercer trimestre del afio pasando de 3.69%
en junio de 2020 a 3.77% en septiembre de 2020
(Grafica 63). Lo anterior como resultado del aumento
del capital neto de la banca que compensa el
aumento marginal del CVaR que registré el portafolio
de mercado de la banca durante el periodo.?°

Grafica 63
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Fuente: Banco de M éxico, CNBV,BMV, Bloomberg y Valmer.

Por su parte, durante el tercer trimestre de 2020, si
bien las siefores registraron algunos periodos con
minusvalias, a septiembre de 2020 estos fondos
mostraron rendimientos acumulados positivos. Cabe
mencionar que, como resultado del deterioro en el
mercado laboral derivado de la actual contingencia
sanitaria, los retiros por desempleo realizados por los
trabajadores han continuado incrementandose. Asi, a
septiembre de 2020, el monto acumulado por retiros
de desempleo es superior al monto acumulado
registrado a finales de 2019. Por ultimo, cabe sefialar
que la iniciativa de reforma a la Ley del Sistema de
Ahorro para el Retiro mencionada anteriormente, asi
como la propuesta de reforma a la Ley del IMSS,
podrian, en caso de ser aprobadas, incrementar el
ritmo de acumulacién de recursos en los fondos
individuales de los trabajadores y, en consecuencia,

20 Cabe sefialar que el CVaR, al ser un indicador que se estima bajo las
condiciones histéricas observadas, constituye una referencia y no un
prondstico respecto a las pérdidas potenciales que podrian observarse
en los portafolios de mercado bajo la coyuntura actual.

el ritmo de crecimiento de los activos administrados
por las siefores.

Con respecto a los fondos de inversién, a partir de
mayo de 2020, se observé una menor volatilidad en
los rendimientos a nivel sistema, comparada con la
observada en marzo y abril. En cuanto a las
redenciones para los fondos de renta variable, tras
una importante salida de inversionistas en el mes de
marzo, se observé una recuperacion total de los flujos
netos en el mes de septiembre respecto de las salidas
previamente observadas. Asimismo, los fondos de
deuda han mantenido un flujo acumulado neto
positivo. A nivel sistema, el flujo acumulado de enero
a octubre de este afo se mantiene positivo por 82.89
mil millones de pesos, donde la recuperacién supera
los niveles observados en febrero de 2020 en un 92%.

2.2.5.5.Riesgos  Asociados a Intermediarios
Crediticios no Bancarios, Empresas Privadas
no Financieras que Cotizan en los Mercados
de Valores de México y otras Emisoras

Durante el tercer trimestre del afio, el financiamiento
total al sector privado no financiero otorgado por
entidades y empresas financieras no bancarias del
pais, reguladas y no reguladas, mostré una
contraccion de 0.2% en términos anuales respecto al
trimestre anterior. Por tipo de cartera, el
financiamiento otorgado a las empresas crecié 6.9%
en términos reales anuales, cifra que contrasta con la
contraccion observada en el financiamiento al
consumo que se ubicd en -8.6% en términos reales
anuales.?! Respecto al indice de morosidad de la
cartera de crédito total originada por las entidades
aqui mencionadas, si bien se observé un incremento
a principios del aifo, a partir de abril esta se redujo
ligeramente para las entidades reguladas, mientras
gue para las entidades no reguladas el indice
aumenté en junio y se mantuvo estable en
septiembre. El comportamiento de la morosidad de
las entidades no bancarias reguladas se explica en
parte por las facilidades regulatorias que la CNBV les
autorizd en abril, las cuales les permitieron
implementar de forma temporal programas de apoyo
para sus acreditados afectados por la pandemia

21 Al cierre del tercer trimestre del afio, este financiamiento ascendié a
1.24 billones de pesos, representando un 10.2% del financiamiento
total que recibe el sector privado no financiero.
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(Grafica 64). Por su parte, el riesgo de la banca
multiple y de desarrollo por los créditos otorgados a
estas entidades no bancarias esta acotado debido a
la baja participaciéon dentro de su cartera crediticia
total, mientras que las inversiones en instrumentos
de deuda y capital emitidos por estas entidades
financieras, de las siefores, fondos de inversiéon y
otras entidades (aseguradoras y casas de bolsa),
representan el 3.8% de los activos conjuntos durante
el periodo analizado.

Grafica 64
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1 Incluye: entidades financieras no bancarias reguladas tales como
socaps, sofipos, uniones de crédito, y sofomes reguladas por emitir
deuda.

2/ Incluye: sofomes no reguladas, la de empresas financieras que otorgan
preponderantemente crédito como parte del giro del negocio, tales como
arrendadoras financieras o algunos brazos financieros de empresas
automotrices y el saldo total de las tarjetas de crédito no bancarias.

3/ incluye: Infonavit, Fovissste e Infonacot.
Fuente: Fuentes: CNBV,BMV, Condusef y Buré de Crédito.

Con respecto a los riesgos asociados a empresas
privadas no financieras listadas en bolsa,?® la
informacién disponible al tercer trimestre de 2020
mostré que la capacidad para servir su deuda
disminuyé respecto al trimestre previo. Lo anterior
debido a que, por un lado, las empresas registraron
caidas en su flujo operativo como consecuencia de las
restricciones a la movilidad de la poblacién, asi como
por los cierres de sectores clasificados como no
esenciales para contener los contagios de COVID-19%

22 En este andlisis se utiliza la informacién reportada a BMv, para 106
empresas no financieras que cotizan acciones en ella; estas también
cotizan en BIVA. Existe solo una emisora de acciones que cotiza en BIVA
pero no en BMV, misma que se registro en julio de 2020.

2 La caida en los ingresos y flujo operativo de las empresas listadas fue
mas pronunciada en aquellas que pertenecen a los sectores de
servicios (hoteles, restaurantes, centros comerciales,
entretenimiento), transporte aéreo y tiendas departamentales, asi
como aquellas que pertenecen al sector de construccion.

Banco de México

y, por otro lado, al mayor endeudamiento bancario
que asumieron las empresas durante el primer
semestre del afio de manera precautoria
(principalmente en forma de lineas de crédito
comprometidas y disponibles). En lo que va de este
afo, las agencias calificadoras redujeron Ila
calificacion crediticia de 19 empresas listadas y tres
de estas incumplieron en el pago de intereses de su
deuda. Destaca que las exposiciones crediticias de la
banca multiple y de desarrollo con las empresas mas
afectadas por la pandemia son reducidas, aunque
para algunos bancos pequefios estas son mayores.
Por su parte, las inversiones en instrumentos de
deuda y capital emitidos por las empresas mas
afectadas, de las siefores, fondos de inversion y otras
entidades financieras (aseguradoras y casas de
bolsa), representan el 2.1% de los activos conjuntos
durante el periodo analizado.

Con informacién financiera reportada a la BMV al
cierre del tercer trimestre de este afio, los ingresos
anuales de Pemex disminuyeron un 10% por dos
factores. Por un lado, se registré una caida en los
precios del petrdleo en marzo y en abril, aunque esta
se revirtié parcialmente a partir de mayo. Por otro
lado, la produccidn petrolera de la empresa se redujo
en mayo y junio tras los acuerdos de México con la
OPEP, asi como por la menor demanda interna de
combustibles debido a la contingencia sanitaria.?* A
septiembre de este afio, la produccion de crudo se
encontraba un 4.1% por debajo del nivel observado
en marzo.

Pemex mostré una pérdida neta anual de 775 mil
millones de pesos,? cifra menor a la pérdida anual
registrada en el trimestre anterior. Este resultado se
explica por menores gastos de operacién, menores
impuestos y derechos pagados por la empresa a
pesar de que el gasto de inversién aumenté. El saldo
de la deuda total de Pemex se mantuvo estable en
septiembre en comparacién con el trimestre previo,

24 Ademas, otros factores que afectaron la produccion petrolera en el
verano fueron las condiciones meteoroldgicas adversas que dafiaron
infraestructura de la petrolera, aunado a la menor produccién de los
campos maduros que fueron cerrados por el acuerdo de la OPEP. Al
abrir nuevamente esos campos, toma un tiempo recuperar sus niveles
de produccidn antes del cierre. Fuente: Presentacion de Pemex:
Resultados financieros y operativos, octubre de 2020, pagina 33.

25 La empresa reporté una utilidad neta trimestral de 1.4 mil millones de
pesos, y no habia reportado utilidades trimestrales positivas desde
septiembre de 2018.
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aunque la proporcién de deuda dentro del total que
vence dentro de los préoximos doce meses aumenta.
Cabe destacar que el 8 de octubre Pemex realizé una
colocacién de deuda en mercados internacionales
por 1,500 millones de ddlares a un plazo de 5 afos y
un cupoén de 6.875%. Los recursos de esta emisién se
utilizaron para complementar el programa de
refinanciamiento de la empresa. En términos de la
composicion de la deuda por sus acreedores, esta
aumenté con los proveedores, asi como con
contrapartes bancarias del exterior.

El precio del swap de incumplimiento crediticio (CDS)
a un plazo de 5 afos de Pemex ha mostrado un
comportamiento mixto durante el segundo semestre
de este afio. Si bien el nivel del cps se redujo
ligeramente entre junio y agosto, a partir de
septiembre aumentd y se mantiene por encima del
nivel del CDS de otras empresas petroleras con
calificacion similar (Gréfica 65). Cabe destacar que el
11 de noviembre, la calificadora Fitch Ratings ratifico
la calificacién de la deuda soberana de México con
perspectiva estable, y menciond que los pasivos
contingentes por Pemex contindan siendo un factor
de riesgo crediticio para el soberano.

A pesar de la coyuntura econdmica actual, resulta
necesario que la empresa continde fortaleciendo su

posicidn financiera, por el vinculo que tienen esta y el
soberano. El deterioro de la posicién financiera de
Pemex podria afectar la posicién fiscal del Gobierno
Federal y detonar asi revisiones adicionales a la
calificacion crediticia tanto de Pemex como de la
deuda soberana.

Grafica 65
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Deuda Emitida por Pemex y Empresas Petroleras con
Calificacion BB y BBB

Puntos base

Otras BBB 1/
Otras BB 1/

1200 - == Repsol (BBB)
e Petrobras (BB)
1000 4 = Pemex (BB)

800
600

400

200

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 calificacién de BB (Anadarko, Devon Energy,
Encana, Hess, Nabors, y Petrobras). Los promedios corresponden al
promedio simple de los valores del CDS por nivel de calificacion. La
calificacién corresponde a la minima que otorgé Fitch, Moody's o S&P
usando la escala de S&P.

Fuente: M arkit.
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3. Evolucion Reciente de la Inflacion
3.1. LalInflacion en el Tercer Trimestre de 2020

En el tercer trimestre de 2020, la inflacidn continué
siendo influida por los efectos de la pandemia de
COVID-19. Asi, después de registrar un nivel
particularmente bajo en abril, la inflacion general
anual aumentd en el tercer trimestre respecto al
trimestre previo, tanto por la mayor inflacion
subyacente, como por un importante aumento de la
no subyacente (Cuadro 5 y Graficas 66 y 67). Al
interior del componente subyacente se observaron
presiones al alza en los precios de las mercancias, las
cuales superaron las presiones a la baja en los precios
de los servicios. Este cambio en precios relativos
respondio a los efectos del distanciamiento social, asi
como a las modificaciones en los patrones de
consumo de los hogares en el contexto de la
pandemia, la depreciacidon del tipo de cambio vy
choques de oferta. Hacia a finales del tercer trimestre
y principios del cuarto, las afectaciones a la inflacion
subyacente comenzaron a ceder, ademads de que en
la primera quincena de noviembre la inflacién
subyacente se redujo de manera notoria reflejando,
principalmente, la mayor extension del periodo de
ofertas y su intensidad durante “El Buen Fin” en las
mercancias no alimenticias.?® Por su parte, la
trayectoria al alza de la inflacidn no subyacente entre
el segundo y el tercer trimestre se debid, en parte, a
la dindmica que exhibieron los precios de los
energéticos, por cambios en sus referencias
internacionales. Asi, luego de que los bajos precios de
los energéticos contribuyeran a que en abril la
inflacion no subyacente anual registrara un nivel
negativo, el aumento de sus referencias
internacionales en el contexto de cierta recuperacién
en la actividad econdémica a nivel global y de algunas
restricciones de oferta, presiond la inflacion no
subyacente hasta agosto. Posteriormente, las
variaciones anuales de los energéticos disminuyeron,
pero las de los precios agropecuarios aumentaron

26 En 2020 “El Buen Fin” tuvo una duracién mayor, abarcando 12 dias, del
9 al 20 de noviembre, mientras que en ediciones anteriores su duracion
era de 4 dias. Asi, en la edicién de este afio, parte de “El Buen Fin”
ocurrid en la primera quincena de noviembre, en tanto que en afios

Banco de México

considerablemente, ejerciendo cierta presién sobre
la inflacién no subyacente, lo cual se revirtié de
manera notoria en la primera quincena de noviembre
cuando la inflacién de ambos subindices se contrajo.
De esta forma, entre el segundo y el tercer trimestre
de 2020 la inflacién general anual aumentd de 2.77 a
3.90%, y en la primera quincena de noviembre, se
situd en 3.43%.

Grafica 66
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Grafica 67
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Fuente: Elaboracién propia coninformacién del INEGI.

pasados solo incluia dias de la segunda quincena, lo cual influyé en la
disminucién en la variacion anual de las mercancias no alimenticias en
la primera quincena de noviembre.
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Cuadro 5

indice Nacional de Precios al Consumidor, Principales Componentes e Indicadores de Media Truncada

Variacién anual en por ciento

2019 2020
v | ] []] Junio Julio Agosto Septiembre Octubre 1q Noviembre
INPC 294 3.39 2.77 3.90 333 3.62 4.05 4.01 4.09 343
Subyacente 3.64 3.66 3.62 3.94 3.71 3.85 3.97 3.99 3.98 3.68
Mercancias 3.66 3.86 4.37 5.32 4.69 5.19 5.36 5.40 5.44 5.00
Alimentos, Bebidas y Tabaco 4.56 5.05 6.32 6.97 6.59 6.89 7.04 6.99 6.93 6.82
Mercancias No Alimenticias 2.71 2.60 2.29 3.56 2.66 3.38 3.58 3.71 3.85 3.07
Servicios 3.63 3.45 2.81 244 2.65 240 2.46 245 240 2.25
Vivienda 291 294 2.67 2.28 2.49 2.38 2.28 2.20 2.12 2.10
Educacidn (Colegiaturas) 473 461 451 3.18 4.45 431 3.11 2.16 2.11 2.11
Otros Servicios 4.04 3.66 2.57 241 242 2.02 2.47 2.75 271 241
No Subyacente 0.86 2.60 0.17 3.77 2.16 2.92 430 4.10 4.42 2.67
Agropecuarios 1.94 6.33 8.67 7.26 7.69 5.55 8.09 8.16 9.61 7.62
Frutas y Verduras -1.69 7.32 13.41 11.43 13.14 8.43 13.12 12.76 16.24 10.99
Pecuarios 5.13 5.45 4.86 3.95 3.45 3.26 4.10 449 4.29 4.87
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 0.09 -0.03 -5.97 1.18 -1.90 0.95 1.50 111 0.68 -0.85
Energéticos -1.83 -2.04 -1047 -0.18 -4.57 -0.41 0.27 -0.39 -0.71 -2.66
Gasolina -0.46 -1.54  -16.98 -4.92 -9.77 -492 -464 -5.20 -5.93 -9.36
Gas doméstico L.P. -9.20 -6.53 -0.64  13.23 6.91 12.27 14.96 12.46 11.98 11.71
Tarifas Autorizadas por Gobierno 497 497 4,55 4.25 417 4,01 4.25 4.47 3.88 3.47
Indicador de Media Truncada
INPC 3.32 3.28 3.28 3.92 3.58 3.86 3.97 393 3.90 3.65
Subyacente 3.70 3.65 3.60 3.75 3.62 3.72 3.77 3.77 3.74 3.61

1 Elaboracién propia con informacién del INEGL.
Fuente:Banco de México e INEGI.

A continuacién se muestran varios indicadores con el
fin de presentar un anadlisis mas detallado de la
tendencia de la inflacién general y subyacente, asi
como de su comportamiento en el margen. En
primer lugar, se presenta la proporcion de la canasta
del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
y del componente subyacente con variaciones
mensuales de precios ajustadas por estacionalidad y
anualizadas dentro de cuatro grupos: i) genéricos
con variaciones en sus precios menores a 2%, ii)
entre 2 y 3%; iii) mayores a 3% y hasta 4%, vy iv)
mayores a 4%. También se indica el porcentaje de las
canastas en dos categorias adicionales: la que tiene
variaciones mensuales en sus precios menores o
iguales a 3%y la que presenta variaciones mensuales
superiores a 3%. Ante los choques ocasionados por
la pandemia sobre la inflacion general y la
subyacente, la proporciéon de las respectivas
canastas con variaciones mensuales de precio
menores o iguales a 3% (area debajo de la linea azul,
Grafica 68) disminuyeron en el trimestre de

76

referencia, si bien se incrementaron en las
observaciones mas recientes de manera congruente
con la reduccién ya descrita de ambas inflaciones en
la primera quincena de noviembre. En el caso del
indice general, dicha proporcién pasé de 48% en el
segundo trimestre a 37% en el tercero y a 50% en la
primera quincena de noviembre. Para el indice
subyacente disminuyé de 48 a 41% en los trimestres
referidos y se ubicd en 54% en la primera quincena
de noviembre. Al interior del componente
subyacente, dicha proporcion también disminuyd
para el caso de las mercancias al pasar de 28 a 18%
entre el segundo y el tercer trimestre, situdndose en
53% en la primera quincena de noviembre, dada la
influencia que pudo haber tenido “El Buen Fin” en las
no alimenticias. Por su parte, la proporcién
correspondiente a la canasta de servicios, si bien ha
disminuido (de 70% en el segundo trimestre a 65%
en el tercero y 55% en la primera quincena de
noviembre), se mantiene en niveles elevados.
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Grafica 68
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disminucién. Por su parte, las variaciones mensuales
del indice subyacente y de su componente de
mercancias también presentaron descensos en el
tercer trimestre, mismos que se acentuaron en la
primera quincena de noviembre, mientras que sus
medidas de tendencia, que mostraban una
trayectoria al alza, parecen haber dejado de
aumentar desde octubre, si bien aun exhiben niveles
elevados. En lo referente a las variaciones mensuales
de los servicios, estas se han mantenido en niveles
bajos, al igual que su medida de tendencia
(Gréfica 69).
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Grafica 69
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El Indicador de Media Truncada tanto para la
inflacion general, como para la subyacente, exhibid
niveles superiores en el tercer trimestre respecto al
trimestre previo, si bien a principios del cuarto
ambos mostraron cierta disminucidon. Asimismo,
entre agosto y octubre el Indicador de Media
Truncada de la inflacion general se ubico por debajo
de la inflacion observada, lo que indicaba Ia
presencia de algunas variaciones extremas de
precios al alza ante las afectaciones que influyeron
en el nivel que presenté la inflacidon. No obstante, en
la primera quincena de noviembre esto se revirtio,
reflejando la presencia de variaciones extremas de

precios a la baja (Grafica 70 y Cuadro 5). Por su parte,
el Indicador de Media Truncada de la inflacion
subyacente se sitla desde mayo en niveles inferiores
a los datos sin truncar. En particular, las variaciones
del Indicador de Media Truncada de la inflacidn
general fueron 3.28%, 3.92% y 3.65% en el segundo
trimestre, el tercero y en la primera quincena de
noviembre, respectivamente, cifras que se
comparan con los datos observados de 2.77, 3.90 y
3.43%, en el mismo orden. El Indicador de Media
Truncada de la inflacion subyacente registré 3.60,
3.75% y 3.61% en los periodos referidos, en tanto
que los datos sin truncar fueron 3.62, 3.94 y 3.68%.
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Banco de M éxico e INEGI.
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3.1.1. La Inflacién Subyacente

Entre el segundo vy el tercer trimestre de 2020, la
inflacién subyacente anual aumentdé de un promedio
de 3.62% a uno de 3.94%. Este incremento reflejo
gue el aumento de la inflacidn de las mercancias fue
superior a las menores variaciones anuales de los
precios de los servicios, lo que configuré una
recomposicién a su interior. Hacia finales del tercer
trimestre y principios del cuarto, la inflaciéon de los
servicios continudé mostrando cierta disminucion, al
tiempo que el ritmo de crecimiento de los precios de
las mercancias se moderd y en la primera quincena
de noviembre presentd una marcada disminucion
reflejando, principalmente, la mayor extensién del
periodo de ofertas y su intensidad durante “El Buen
Fin”, de modo que la inflacién subyacente se ubicé
en esa quincena en 3.68% (Grafica 71). En el
Recuadro 5 se analizan los efectos que la pandemia
de COVID-19 ha tenido desde su inicio sobre la
inflacién subyacente y sus principales componentes.
Un andlisis mds detallado para identificar a nivel
sectorial los choques de oferta y de demanda a partir
de informacién de produccién y precios se presenta
en el Recuadro 6, donde también se reportan
estimaciones para la economia estadounidense dada
su relevancia para la economia mexicana.

Grafica 71
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Recuadro 5. Efectos de la Pandemia de COVID-19 sobre los Distintos Componentes de la Inflacion Subyacente

1. Introduccion

El comportamiento de la inflacion subyacente y la de sus
componentes (mercancias y servicios) ha reflejado durante 2020
presiones tanto a la baja como al alza derivadas de los choques
ocasionados por la pandemia de COVID-19 y las acciones
adoptadas para evitar su propagacion. En particular, la inflacion
anual de los precios de las mercancias ha aumentado con relacién
a lo observado durante 2019 debido, en parte, a cambios en la
demanda relativa de ciertos bienes, a la depreciacién del tipo de
cambio que se observé como consecuencia del choque financiero
que experimento el pais, asi como ante choques de oferta como
disrupciones en las cadenas de produccién y distribucién,
nacionales y globales. En contraste, la inflacion anual de los
servicios ha disminuido con relacion a la misma en el afio previo
como consecuencia de la menor demanda inducida por las
medidas de distanciamiento social y de la menor movilidad de la
poblacidn.

En este recuadro se muestra, en primer lugar, la evolucién de las
variaciones de los precios de las mercancias y de los servicios en
2020 y sus diferencias con relaciéon a lo observado en afios
recientes para el caso de ciertos bienes y servicios que integran
estos subindices. Posteriormente, con base en modelos
econométricos, se presenta evidencia de la presencia de choques
potencialmente atribuibles a efectos derivados de la pandemia
sobre la inflacion mas alld de lo que se podria atribuir a los
determinantes usuales. Asi, se estima que dichos choques han
incidido en distintas direcciones y magnitudes en el transcurso
del afio, si bien en meses recientes su efecto parece estarse
moderando, al tiempo que se ilustra cémo, dentro de los
determinantes usuales, el tipo de cambio destaca por las
presiones que ha generado al alza, mientras que la mayor holgura
en la economia esta generando presiones en la direccion
opuesta.

2. Evolucion de los Choques

La evolucion de las tasas de variacién mensual ajustadas por
estacionalidad de los precios de las mercancias y servicios
permite ilustrar el efecto que la pandemia de COVID-19 ha
tenido. En particular, la Grafica 1 muestra las presiones al alza y
a la baja sobre dichas tasas durante los meses de 2020, al
compararlas con las tasas observadas en promedio de 2010 a
2019 para cada uno de los meses, respectivamente.

Para las mercancias alimenticias (alimentos, bebidas y tabaco) y
sus distintos subindices, se observa que sus tasas de variacion
mensual en abril y mayo se ubicaron claramente por encima de
lo observado en promedio en los Gltimos diez afios de manera
generalizada. También se puede apreciar que en meses recientes
dichas presiones al alza se han reducido, toda vez que las

variaciones mensuales de 2020 se ubican en niveles mas cercanos
a las del periodo de referencia. Por su parte, en las mercancias no
alimenticias destaca que al inicio de la pandemia y en la primera
quincena de noviembre se observaron importantes presiones a la
baja en los precios de la ropa. En contraste, para el resto de las
mercancias, desde abril y mayo se apreciaron presiones al alza,
las cuales se hicieron mas notorias durante junio y julio, si bien se
han moderado recientemente y en la primera quincena de
noviembre fueron a la baja. El comportamiento de la ropa y de
otras mercancias no alimenticias en la primera quincena de
noviembre pareceria haber estado influido por las ofertas de “El
Buen Fin”, que este afio, a diferencia de los anteriores, inicio
desde la primera quincena de ese mes.

En contraste, los precios de los servicios presentaron presiones a
la baja de abril a julio. Su tasa de variacién mensual ajustada por
estacionalidad se ubico por debajo del promedio del periodo de
referencia debido a las reducciones en los precios de los servicios
turisticos, de alimentacidén y de entretenimiento. Durante agosto
y septiembre, si bien los precios de la educacion incidieron a la
baja en los servicios, su efecto fue contrarrestado por la reversion
en las presiones que venian exhibiendo los servicios turisticos. En
meses recientes, las presiones provenientes de factores
atribuibles a la contingencia sanitaria parecen estarse
moderando gradualmente, si bien los servicios turisticos
muestran cierta volatilidad.

La Grafica 2 presenta un ejercicio complementario, en el que para
cada genérico en cada mes se calcula la diferencia entre su tasa
de variacidn mensual en 2020 y la tasa de variacion mensual
promedio de 2010 a 2019. Estas diferencias a nivel de genérico se
grafican en diagramas de caja y brazos para distintos grupos. El
andlisis de esta grafica permite también apreciar cémo al inicio
de la pandemia, en abril y mayo se observaron importantes
presiones al alza en los alimentos, bebidas y tabaco, pero que
estos choques se han venido mitigando, de modo que las
variaciones mensuales de los genéricos se han venido
comportando de manera mas cercana a lo usual. También se
aprecia el choque a la baja en las mercancias no alimenticias en
mayo y la primera quincena de noviembre, cuando se observaron
importantes presiones a la baja en los precios de la ropa. Una vez
gue se excluye la ropa se aprecia que el resto de las mercancias
ha experimentado importantes presiones al alza, si bien estas se
han moderado recientemente y fueron a la baja en la primera
quincena de noviembre por las razones ya descritas. Los
diagramas de caja y brazos permiten apreciar mds claramente las
presiones a la baja en los servicios al inicio de la pandemia. Parte
del choque provino de los servicios turisticos, pero también otros
servicios se vieron afectados, como se puede apreciar en la
grafica, si bien estos estos efectos se han moderado.
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Grafica 1
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a.e. cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Desestacionalizacidn propia con informacion de Banco de México e INEGI.
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Grafica 2
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valores extremos.

2/ Incluye alimentos, bebidas y tabaco. */ Informacion a la primera quincena de noviembre 2020.
Fuente: Elaboracién propia con informaciéon de Banco de M éxico e INEGI.

3. Modelos Econométricos

La estimacion de modelos econométricos permite abundar sobre
los choques que han afectado a la inflacién en el periodo de la
pandemia, ademas de robustecer el analisis descriptivo
presentado en la seccién anterior. Asi, se estiman modelos de
regresidn lineal para el subindice de precios subyacente y sus
componentes usando como variables explicativas los
determinantes principales de la inflacién como el tipo de cambio,
la holgura, los precios internacionales o los salarios. Para la
estimacion se usa el periodo de enero de 2007 a febrero del 2020,
sin incluir el periodo de la pandemia, de modo que el modelo se
puede usar para evaluar cémo se hubiera comportado la inflacion
ante la evolucién de los determinantes usuales durante el
periodo de la pandemia y compararla con la inflacion
efectivamente observada. Esta comparacién permite evaluar si la
inflacion esta siendo afectada por choques adicionales a los que
sugeriria el comportamiento de sus determinantes habituales y
su respuesta usual ante ellos. En efecto, una desviacién
estadisticamente significativa sugeriria que esta siendo afectada
por factores adicionales, como podrian haber sido ciertos
choques de oferta o cambios en los patrones de consumo.

1 La metodologia de calculo del componente principal de 11 series de holgura se
encuentra disponible en el Recuadro 4 del Informe Trimestral Octubre-Diciembre
2017.

En particular se estiman las siguientes especificaciones:

N1 N Jn
TMie = & + Ui + Z By + Z zen.an.t—j + € (1),
= n=1j=0

donde:

;¢ es la inflacion mensual del subindice de precios al consumidor
i, gue puede ser el subyacente; mercancias; servicios; mercancias
alimenticias (alimentos, bebidas y tabaco); mercancias no
alimenticias; y mercancias no alimenticias no excluyendo ropa. Se
estima un modelo independiente para cada subindice.

X;: es un vector conformado por determinantes de los
subindices de inflacién. Estos son la primera diferencia del
componente principal de 11 series de holgura y la primera
diferencia logaritmica del tipo de cambio nominal, del precio de
los energéticos en el INPP, del salario diario asociado a
trabajadores asegurados en el IMSS, del precio de las
importaciones de Estados Unidos y de los precios de las materias
primas internacionales.!

Por su parte, u;  son variables dicotémicas para controlar por la
estacionalidad en la variacion mensual de los subindices de
precios.
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La Grafica 3 muestra que el ajuste de los modelos estimados a la
inflacion mensual observada de los distintos subindices de
precios es relativamente bueno para el periodo previo a febrero
del 2020.2 Sin embargo, si se utiliza este modelo para predecir la
inflacién en los meses en los que la contingencia sanitaria ha
estado vigente, la discrepancia entre los datos y la inflacién
ajustada resulta mayor a la observada en periodos previos para
ciertos meses. En particular, para cada mes se utilizan los
coeficientes estimados y los valores observados de los
determinantes y de sus rezagos para obtener la inflacién predicha
por el modelo. En la Grafica 4 se muestra el error de prondstico,
definido como la diferencia entre la inflacion mensual observada
y la inflacion mensual predicha con el modelo, de acuerdo a la
evolucion observada de los determinantes, asi como bandas de
confianza a dos desviaciones estandar de los mismos. Los errores
de pronéstico cuya magnitud excede las bandas de confianza
resultan estadisticamente significativos, por lo que la inflacion en
los meses en que esto sucede se puede considerar atipica
considerando los determinantes observados y los errores
normales de estos modelos.

Los resultados son congruentes con los hallazgos del andlisis
descriptivo en la seccidon anterior. En particular, se puede
apreciar que en los alimentos, bebidas y tabaco se observaron
errores al alza atipicos al inicio de la pandemia (marzo, abril y
mayo), pero que estos se han venido reduciendo a niveles dentro
de la banda de confianza. Para las mercancias no alimenticias se
obtienen errores atipicos negativos para abril y mayo,
congruentes con la fuerte disminucion en los precios de la ropa;
y errores atipicos al alza en mayo y junio, si bien para agosto y
septiembre ya se ubican dentro de la banda de confianza con una
parcial reversién en octubre. Si se excluye la ropa de la

estimacion, es posible notar las presiones atipicas que se tuvieron
en el resto de las mercancias durante abril, mayo y junio, las
cuales se han venido mitigando. El hecho de que las mercancias
no alimenticias continden incrementdndose no es incongruente
con el comportamiento de los errores descritos, simplemente el
andlisis indica que su comportamiento es mas acorde con la
evolucion de los determinantes usuales y su respuesta ante ellos,
como las presiones derivadas del tipo de cambio, como se
muestra mas adelante. Finalmente, en cuanto a los servicios, se
observan presiones a la baja en marzo, aunque no fuera de la
banda de confianza, como si ocurre en junio cuando a las
presiones a la baja en los servicios turisticos se sumaron las de la
vivienda.

Los modelos estimados también permiten analizar los efectos
que los choques sobre los determinantes de la inflacion estan
teniendo sobre ella. En particular, en la Gréfica 5 se muestran las
contribuciones de los determinantes a la inflacion subyacente, de
mercancias y de servicios. Se estima que la depreciacion del peso
frente al dolar ha contribuido a mayores tasas de inflacién
subyacente anual por el traspaso a los precios de las mercancias,
mientras que en el caso de los precios de los servicios este ha sido
de menor magnitud. En contraste, la posicién ciclica de la
economia, dada la ampliacidn considerable de las condiciones de
holgura durante el 2020, ha presionado a la baja los precios de
ambos componentes del subindice subyacente, pero
especialmente los precios de los servicios. Podria llamar la
atencidn que no se aprecia una contribucion a la baja mds notoria
de los precios de los energéticos ante la reduccion que se observd
en abril, pero ante la transitoriedad de los decrementos se estima
que sus efectos indirectos sobre la inflacidn subyacente y la de
sus componentes han sido de magnitud reducida.

Grafica 3

Inflacién Mensual Observada y Ajustada Y
Variacién mensual en por ciento

a) Subyacente

b) M ercancias

c) Servicios

1.0 1.2 0.8 1
Ob d Ajustad
0.8 servada \Justada 1.0 0.6 4
0.6 s 0.4 o
06
0.4 0.2 1
0.4
0.2 02 0.0 LK T T T Ty
0.0 T T T T T 0.0 — i : -0.2
Octubre ] Octubre Octubre
-0.2 -0.2 -0.4 -
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020
f) M ercancias no Alimenticias
d) Alimentos, Bebidas y Tabaco e) M ercancias no Alimenticias ) ! ' ‘et
Excluyendo Ropa
1.2 1.2 1.2 7
1.0 1.0 1.0 1
0.8 08 0.8 A
0.6 0.6 0.6 o
0.4 04 0.4
0.2 0.2 0.2
0.0 T T T T T 0.0 ‘ T 0.0 T T T T T
-0.2 :l -0.2 J -0.2 1
Octubre Octubi Octubre
-0.4 -0.4 -0.4 -
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020

1 El ajuste del modelo a partir de marzo 2020 es con los coeficientes estimados de enero 2007 afebrero 2020. Lalinea punteada vertical corresponde afebrero de 2020.

Informacién a octubre de 2020.
Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

2 La diferencia entre la inflacion mensual ajustada y la observada se mantiene, en
general, dentro de la banda de + 2 desviaciones estandar. Ademas, la R cuadrada
de los modelos es mayor a 0.8.
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Errores de Prondstico de la Inflaciéon Subyacente y sus Componentes1

a) Subyacente

Grafica 4
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1/ El ajuste del modelo de la ecuacion (1) a partir de marzo 2020 es con los coeficientes estimados de enero 2007 a febrero 2020. Lalinea punteada vertical corresponde a
febrero de 2020. Las lineas rojas puntedas corresponden a + 2 desviaciones estandar de la sere historica de los errores de enero 2007 afebrero de 2020.
Informacién a octubre de 2020.

Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

Grafica 5

Contribuciones de los Principales Determinantes a la Inflacion Anual

Excluyendo Persistencia, Constante e Incidencia Promedio de Salarios
Puntos porcentuales
b) M ercancias

1/2/

a) Subyacente c) Servicios

= Tipo de Cambio W Energéticos del INPP
Salarios Excluyendo Incidencia Promedio = Indicador de Holgura
Precios de Importaciones de EE.UU. —e— Ajuste Excluyendo Persistencia, Constante e Incidencia Promedio de Salarios

e - T T

S

1VEl ajuste del modelo de la ecuacion (1) a partir de marzo es con los coeficientes estimados de enero 2007 a febrero 2020. La linea punteada vertical corresponde a febrero de
2020.

2/Las contribuciones de salarios se muestran excluyendo el promedio de sus incidencias de 2007 a la fecha.

Informacion a octubre de 2020.

Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

4. comportamiento de sus determinantes, como el tipo de cambio
y las condiciones de holgura en el contexto de la contingencia
sanitaria y, en parte, debido a choques adicionales mas alla de lo
que sugeririan dichos determinantes. Los efectos de las presiones
relacionadas con los choques ocasionados por la pandemia sobre
la inflacién subyacente se han venido mitigando gradualmente.
Sin embargo, dado que la pandemia aln esta en curso, persiste
incertidumbre sobre la trayectoria futura de la inflacién, con
riesgos importantes tanto al alza, como a la baja.

Consideraciones Finales

Las presiones a las que ha estado sujeta la inflacidn subyacente a
partir de los choques derivados de la pandemia han sido
particularmente pronunciadas. Mas aun, se han manifestado en
direcciones y magnitudes diversas entre sus componentes,
mercancias y servicios, las cuales han dado lugar a tasas de
variacién mensual en sus precios alejadas de lo observado en
promedio en los ultimos diez afios. Ello, en parte, dado el
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Recuadro 6. Impacto de la Pandemia de COVID-19 en la Dinamica de Precios al Consumidor en EUA y México

1. Introduccion

La pandemia de COVID-19 ha generado importantes choques en
la actividad econédmica tanto por el lado de la demanda como de
la oferta. En efecto, las medidas para enfrentar la pandemia
tuvieron como consecuencia una drastica reduccion en la
demanda de una amplia gama de bienes y servicios. Asimismo, la
pandemia también implicé la suspensidn de diversas actividades
y generd interrupciones en las cadenas de suministro, lo que
también se vio reflejado en una menor produccién de bienes y
servicios. Si bien tanto los factores de demanda como de oferta
han contribuido a una significativa contraccion en la actividad
econdmica, sus efectos sobre la dindmica de precios pueden ser,
a priori, ambiguos. Por una parte, la contraccién en la demanda
por algunos bienes y servicios seria un factor que presiona los
precios a la baja. En sentido contrario, si la demanda por algunos
bienes se incrementd, como consecuencia de la pandemia, esto
ejerceria presiones al alza sobre los precios de dichas mercancias.
Por otra parte, la menor oferta de algunas mercancias y servicios
es un factor que también podria presionar los precios al alza.

Debido a la simultaneidad de estos choques de oferta y demanda,
analizar Unicamente los movimientos del indice de precios
agregado es insuficiente para identificar las contribuciones de
factores de oferta y de demanda en la dinamica de precios.
Ademas, es probable que dichos choques hayan tenido un efecto
diferenciado entre tipos de bienes y servicios. Por ejemplo,
algunas mercancias pudieron haber estado sujetas a una
demanda extraordinaria derivada de motivos precautorios, como
alimentos procesados, mascarillas, desinfectantes, etc. Otros
productos pudieron haber visto su demanda contraerse
significativamente debido a las medidas de confinamiento,
especialmente si su consumo requeria una mayor proximidad
fisica. A su vez, algunas mercancias vieron interrumpidos sus
procesos productivos debido a cierres impuestos o a la escasez
de insumos de produccion derivada de cierres en otras industrias.
Es por ello que un analisis al nivel de los sectores y categorias que
componen los indices de precios agregados puede contribuir a
tener un panorama mas claro del efecto de los factores de oferta
y demanda sobre la dindmica reciente de precios.

Asi, este recuadro busca identificar la contribucién de factores de
oferta y demanda sobre la dinamica de la inflacion en México y
Estados Unidos a nivel sectorial. Conceptualmente, el ejercicio
toma como punto de partida postulados basicos de teoria
microeconémica sobre cémo los precios y las cantidades
responden ante cambios en la demanda o en la oferta. Un choque
en la demanda deberia mover tanto precios como cantidades en
la misma direccién, mientras que uno en la oferta deberia
moverlos en direcciones opuestas. Con base en esta
conceptualizacidn, en este recuadro se utiliza una metodologia
de vectores autoregresivos (VAR) con restriccion de signos para
identificar choques de oferta y demanda en cada sector, para una

1 Por disponibilidad de informacién, como variable de cantidad para el caso de EUA
se utiliza la variacién mensual del consumo real por sector, en tanto que para
Meéxico se adopta la variacién real de la produccién (medido a través del IGAE) de
cada sector. En lo sucesivo se usa la acepcién genérica de “cantidad” para estas
variables. Asimismo, para medir las variaciones en precios se utiliza el deflactor

canasta amplia de los bienes y servicios que conforman el indice
de precios de cada pais. Ello para identificar y cuantificar la
contribucion de choques de oferta y demanda sobre la dinamica
de precios observada durante la pandemia. Dado que la
metodologia utilizada se basa en el comportamiento tanto de los
precios como de los niveles de actividad de cada sector, los
resultados permiten identificar los efectos de choques de oferta
y de demanda tanto en los precios como en los niveles de
produccién de cada sector. Considerando que la evolucién de la
pandemia continda siendo una fuente importante de
incertidumbre para la economia global, el analisis presentado en
este recuadro podria contribuir a distinguir entre distintos tipos
de choques en la dindmica de precios derivado de un potencial
recrudecimiento de la pandemia.

2. Datos y Metodologia

La estimacion de un VAR con restriccion de signos permite
generar choques que pueden ser clasificados como de oferta o de
demanda con base en supuestos a priori sobre sus efectos en la
interaccidn entre el precio de un bien en particular y la cantidad,
ya sea consumida o producida, de dicho producto. Asi, se estima
un VAR donde las variables enddgenas son los precios y las
cantidades de distintas categorias de bienes y servicios en la
canasta de precios para el periodo 1996-2020 en el caso de
Estados Unidos y 2002-2020 para el caso de Meéxico.! La
estimacion toma la siguiente forma:

Yie=BawyYir-1+tByYirzt - +BwYie1 + iy, t=1..T

Donde Y; ; es un vector (2X1) con las variaciones mensuales del
indice de precios del sector iy la variacion mensual de cantidades
del sector i. fn)son matrices de coeficientes de tamafio (2x2) y
U; es un vector de residuales con matriz de varianza-covarianza
igual a Z.

Buscando homologar la especificacion de los VAR para los
distintos sectores analizados, se utilizd una estructura de un solo
rezago. Para la identificacidn de choques de oferta y demanda se
sigue el enfoque agndstico propuesto por Uhlig (2005). Asi, se
asume que un choque de demanda genera funciones de impulso-
respuesta en la inflacién mensual y en la variacion mensual de la
cantidad del sector i que van en la misma direccidn. Es decir, un
choque positivo de demanda resultaria en un incremento
mensual en el precio del sector i, al mismo tiempo que se
observaria un aumento en las cantidades de ese sector. En
contraste, un choque de oferta se define como aquel que genera
impulsos-respuesta en la inflacion mensual y en la variacién en
cantidades en sentidos opuestos. Por ejemplo, un choque
positivo de oferta disminuiria la inflacion mensual al tiempo que
las cantidades aumentan, mientras que un choque de oferta
negativo aumentaria el precio mientras que la cantidad
disminuye. Lo anterior se resume en el Cuadro 1.

de gasto en consumo privado (PCE, por sus siglas en inglés) para EUA y el indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) para México. Para el INPC, se
excluyeron los rubros del sector primario, generacion de electricidad, cuero y piel,
y actividades legislativas y del Gobierno por cuestiones de disponibilidad de
informacidn.
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Cuadro 1
Definiciones de choques de demanda y oferta con base en el
comportamiento de la Inflacion Mensual y el Gasto Real

Inflacién Mensual

Aumenta Disminuye
- Cho[;]ue po:lltlvo Choq;: positivo
Gasto Real (bemanda) (Oferta)
Ch ti ch ti
Disminuye oque negativo oque negativo

(Oferta) (Demanda)

Habiendo identificado los choques de oferta (s; ;) y de demanda
(d; ) para cada sector o producto j, estos son “reescalados” a las
unidades originales de inflacién mensual habiendo removido su
tendencia. Para ello se utiliza la siguiente ecuacién lineal:

_ P P
Ty = Yp=0PipSit—p + Lp=0Oipdit—p + &1¢ (1)

7l

Donde ; ;representa la inflacién mensual (habiendo removido
su tendencia) del producto i en el tiempo t. @;; y 8;, son las
sensibilidades de la inflacién mensual al rezago p de los choques
de oferta y demanda, respectivamente, y &;; captura otros
factores que pudieran estar incidiendo en la inflacién mensual.?
Esta ecuacién permite identificar el efecto de los diferentes
choques y cuantificar su influencia en el comportamiento de los
precios. Asimismo, permite hacer una categorizacion de los
diferentes sectores dependiendo de qué factor ha sido el
dominante a lo largo de la pandemia.

Finalmente, se mide la contribucién de estos factores a la
inflacién agregada para la canasta considerada, tomando en
cuenta que esta es igual a la inflacion de los sectores individuales
ponderada por sus pesos relativos dentro del indice de precios:

Ty = Ziv Wi Tt (2)

Donde w;; representa el peso del sector i dentro del indice de
precios en el tiempo t.

Para estimar la contribucién de los factores de oferta y demanda
al indice de precios agregado, se desagrega la inflacion mensual
combinando las ecuaciones (1) y (2):

1 N 1

N N
Ty = 2 w; Z OipQit—p |+ z w; Z PipSit—p | T Z WiEps
i p=0 i p=0 f

Contribucién
de otros
factores

Contribucién Contribucién
de factores de de factores de
demanda oferta

La metodologia presentada es similar a otros estudios, como el
de Shapiro (2020), que han estimado la contribucién de factores
de oferta y demanda en la inflacién con base en la direccién de
los movimientos en los precios y en el gasto. Sin embargo, el

2 Con base en un criterio simple de ajuste con base en la R2 de cada regresion y con
el objetivo de homologar lo mas posible las ecuaciones entre sectores y paises,

ejercicio presentado en este recuadro reconoce que un mismo
producto puede ser afectado al mismo tiempo por choques de
oferta y de demanda, dependiendo de la relacién historica de los
comovimientos entre precios y cantidades. Asi, este ejercicio
permite cuantificar, por ejemplo, aportaciones a la dinamica
agregada de precios de factores de oferta en todos los rubros, a
pesar de que durante la pandemia muchos de ellos hayan sido
dominados ya sea por consideraciones de demanda o de oferta.

3. Resultados

En la Grafica 1 se muestran los resultados para Estados Unidos de
la descomposicion de la inflacion mensual (habiendo removido su
tendencia) para el periodo 2019-2020. Se observa que la
disminuciéon en la inflacién mensual observada durante el
periodo marzo-mayo de 2020 se debié predominantemente a
consideraciones de demanda, en un contexto de estrictas
medidas de confinamiento para hacer frente a la propagacion de
la pandemia. A partir de junio se observd una marcada
recuperacion por parte de los factores de demanda para alcanzar
una contribuciéon positiva al final del tercer trimestre, en
congruencia con el reinicio de actividades y con el hecho de que
las medidas de apoyo a los hogares de la administracion
estadounidense se vieron reflejadas en una recuperacion del
gasto de los consumidores.

Por su parte, también se observa una importante contribucion al
alza sobre la inflacién de factores de oferta derivados de las
restricciones a la produccion de sectores no esenciales y/o a la
obstruccion a cadenas de valor. Asimismo, si bien la magnitud de
la contribucion al alza de los precios proveniente de los factores
de oferta ha disminuido en los Gltimos meses del periodo de
andlisis, sigue teniendo una contribucion positiva en la medida en
que siguen existiendo algunas restricciones a la operacion de
varios sectores productivos.

Grafica 1
EUA: Contribucion de Factores de Oferta y Demanda a la
Inflacién
Contribuciones a la desviacién de su tendencia de la variacién

anual en puntos porcentuales, a.e.
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a.e/ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informaciénde BEA.

en todas las ecuaciones para ambos paises se utilizé un rezago para los dos
chogques de tal forma que P=1.

86 Informe Trimestral Julio - Septiembre 2020



https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2020/672E9EB4-FBF1-45E8-AEE4-CAC67094C343.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2020/A789333D-5739-4BCF-BF20-732850CD78BD.html

Banco de México

La Grafica 2 muestra la misma descomposicidn para el caso de la
inflacion en México. Se observa que, de manera similar al caso de
EUA, los factores de demanda han venido presionando a la baja
la inflacién, lo cual fue particularmente notorio en abril y mayo.
A diferencia del caso de EUA, los choques de demanda
continuaban siendo en agosto un factor que contribuyé a
mantener la inflacién por debajo de su tendencia, si bien en
menor medida que durante los meses de mayor afectacion.

Grafica 2
Meéxico: Contribucion de Factores de Oferta y Demanda a la
Inflacién
Contribuciones a la desviacidon de su tendencia de la variacion
anual en puntos porcentuales, a.e.
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a.e/ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién de INEGI.

En el caso de los factores de oferta para el caso de México, sus
presiones al alza sobre la inflacién se hacen més notorias a partir
de mayo, un mes mas tarde que en EUA. Asimismo, se observa
que estos han sido mas persistentes, en un contexto de una
depreciacion de la moneda nacional observada durante el
segundo trimestre del afio ante un entorno de elevada volatilidad
en los mercados financieros internacionales.

Debido a que la metodologia presentada en la seccidn anterior se
basa en ecuaciones individuales para cada sector, esta permite
cuantificar las contribuciones que cada uno de estos tiene sobre
los factores de oferta y demanda para explicar la inflacidn
agregada e identificar para cada sector la contribucion de
choques de oferta y de demanda en el comportamiento de sus
precios. Asi, la Grafica 3, presenta un desglose de las
contribuciones de diferentes sectores al agregado de la
contribucion de demanda para el caso de EUA. Se observa que,
al inicio de la pandemia, a excepcién del sector de alimentos y
bebidas y bienes no duraderos, que tuvieron un choque de
demanda positivo, el resto de los sectores vieron una caida en su
demanda. Posteriormente, se ha observado una recuperacion

importante en los rubros de vehiculos y autopartes y bienes tanto
duraderos como no duraderos. Asimismo, resalta la contribucion
de la gasolina y otros energéticos en explicar la presion a la baja
en la inflacién, por factores de demanda, observada durante abril
y mayo, reflejando los efectos de la disminucién en la movilidad
de las personas durante este periodo. Por su parte, la
contribucion de los sectores de la mayoria de los servicios que
implican una mayor interaccion fisica, como servicios de
transporte y la categoria de otros servicios, continta deprimida.

Grafica 3
EUA: Desglose Sectorial de la Contribuciones de Factores de
Demanda
Contribuciones a la desviacidn de su tendencia de la variacién
anual en puntos porcentuales, a.e.
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a.e/ Cifras con ajuste estacional.

YAlimentos y bebidas comprados para consumo fuera de las
instalaciones.

2/ Contiene los rubros de: Servicios de Recreacién, Comunicacion,
Servicios de Educacién, Servicios Profesionales, entre otros.

3/ Contiene los rubros de: M uebles y utensilios de casa, Equipo de video y
fotografia, Deportes yvehiculos de recreacién, Equipo terapéutico,
Teléfonos y equipo relacionado a comunicacion, entre otros bienes
duraderos.

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informaciénde BEA .

Por su parte los factores de oferta en EUA, ilustrados en la Grafica
4, mostraron un importante aumento durante el periodo mas
agudo de la emergencia sanitaria en la medida en que la
restriccion de actividades representd importantes costos
adicionales para la mayoria de los distintos sectores. En el
periodo de recuperacidn econdémica iniciado a finales del
segundo trimestre, estas presiones continuaron en varios
sectores excepto en aquellos mas asociados con actividades de
caracter esencial, como la industria de alimentos, que muestran
una contribucién negativa en la dindamica de precios
posiblemente debido al aprovechamiento de la mayor holgura en
los mercados de factores de produccién generada por el cierre o
restriccion de actividades en otros sectores.
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Grafica 4
EUA: Desglose Sectorial de la Contribuciones de Factores de
Oferta
Contribuciones a la desviacion de su tendencia de la variacion
anual en puntos porcentuales, a.e.
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Servicios de Educacion, Servicios Profesionales, entre otros.

3/ Contiene los rubros de: Muebles y utensilios de casa, Equipo de video y
fotografia, Deportes y vehiculos de recreacion, Equipo terapéutico,
Teléfonos y equipo relacionado a comunicacion, entre otros bienes
duraderos.

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informaciénde BEA .

En el caso de México, el desglose por sector de los factores de
demanda se presenta en |la Grafica 5. Se observa una contribucién
negativa de los factores de demanda de manera casi generalizada
entre sectores durante el periodo mas agudo de la crisis,
destacando el rubro de productos derivados del petrdleo y
servicios de transporte, lo que se puede asociar con la
contraccion en la movilidad experimentada durante este periodo.
Al mismo tiempo, durante el periodo de recuperacion algunos
sectores manufactureros se han sumado a la contribucion
positiva de factores de demanda, mientras que la mayoria de los
servicios, como los de alojamiento y alimentos, continda
presionando al indice de precios a la baja, aunque en menor
magnitud.

Grafica 5
Meéxico: Desglose Sectorial de la Contribuciones de Factores
de Demanda
Contribuciones a la desviacién de su tendencia de la variacién
anual en puntos porcentuales, a.e.
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Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién de INEGI.

La Grafica 6 presenta la contribucion sectorial de los factores de
oferta para México. En este caso, los factores de oferta han

contribuido de manera casi generalizada entre sectores a
presiones al alza sobre la inflacién, reflejando mayores
restricciones y requerimientos a la operacion de muchos sectores
y ajustes en el tipo de cambio, que han encarecido insumos
provenientes del exterior. En contraste, los productos derivados
de petrdleo tuvieron una contribucion negativa entre marzo y
mayo, que ha visto cierta recuperacion en los meses posteriores.

Grafica 6
México: Desglose Sectorial de la Contribuciones de Factores
de Oferta
Contribuciones a la desviacién de su tendencia de la variacién
anual en puntos porcentuales, a.e.
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Elaborado porBanco de M éxico con informacion de INEGI.

4. Consideraciones Finales

La descomposicién de la dindmica inflacionaria que presenta este
recuadro muestra diferencias en la evolucién de la contribucion
de factores de oferta y demanda entre México y Estados Unidos,
particularmente en lo que se refiere a la persistencia que estos
factores parecen estar teniendo sobre la dindmica de precios. No
obstante, se observan coincidencias en las afectaciones
sectoriales en ambos paises. Asi, el ejercicio sugiere que la
disminucién de la inflacion en Estados Unidos al inicio de la
pandemia reflejd que los choques negativos de demanda
predominaron sobre los choques positivos de oferta. A su vez, la
pandemia generd choques de oferta entre marzo y mayo que
presionaron los precios al alza y mitigaron el efecto de una menor
demanda durante ese periodo. Por su parte, México también ha
experimentado choques negativos de demanda que han
generado presiones a la baja sobre la inflacién, particularmente
al inicio de la pandemia. Sin embargo, entre junio y agosto la
contribucion de choques de oferta al alza sobre la inflacion ha
contrarrestado las presiones a la baja por factores de demanda.
Hacia delante, la presencia de choques tanto de oferta como de
demanda en el contexto de la pandemia genera incertidumbre
sobre posibles presiones que pudieran observarse sobre la
inflacion en México.
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En particular, al interior de la inflacion subyacente
destacé lo siguiente:

0

La inflacidn anual de las mercancias aumenté de
un promedio de 4.37% a uno de 5.32% entre el
segundo y el tercer trimestre, ubicdndose en
5.00% en la primera quincena de noviembre
(Grafica 72). A su interior, la inflacién anual
promedio de los alimentos, bebidas y tabaco se
incrementd de 6.32 a 6.97% en dichos trimestres
y registrd una variacién anual de 6.82% en la
primera quincena de noviembre. Por su parte, la
inflacion anual de las mercancias no alimenticias,
si bien se ubica en niveles mas bajos, pasé de un
promedio de 2.29% a uno de 3.56% en el mismo
lapso trimestral, ubicandose en 3.07% en la
primera quincena de noviembre.

Grafica 72
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a)Mercancias
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Fuente:Banco de M éxico e INEGI.

El aumento en la inflacién de las mercancias entre
el segundo y el tercer trimestre de 2020 fue
resultado de la depreciacion del tipo de cambio y
de ciertos choques de oferta, como mayores
costos logisticos, disrupciones en las cadenas
globales de valory el encarecimiento de insumos,
asi como de una mayor concentracién del gasto
de los hogares en estos bienes por el
confinamiento. Por otra parte, es probable que
en el contexto de la pandemia, también se hayan
generado algunas presiones de precios asociadas
con un posible debilitamiento en el entorno de
competencia econémica.
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A su vez, la reduccién en la primera quincena de
noviembre reflejé, en buena medida, los efectos
por “El Buen Fin” ya sefalados, que se
concentraron principalmente en el rubro de las
mercancias no alimenticias, particularmente en la
ropa, los muebles y aparatos domésticos, y
articulos de entretenimiento. En efecto, Ia
variacién anual del subindice de precios de las
mercancias no alimenticias disminuyd 82 puntos
base entre la segunda quincena de octubre y la
primera de noviembre, de los cuales 80 puntos
base se explican por los grupos mencionados. En
la Grafica 73 se puede apreciar que los precios de
las mercancias no alimenticias presentaron en la
primera quincena de noviembre una reduccion
importante, que contrasta con su
comportamiento quincenal de afios anteriores y
que refleja la evolucion de los precios de
productos que se pueden clasificar en los grupos
sefialados. Ahora bien, esta diferencia responde,
en buena medida, a que el programa de “El Buen
Fin” anteriormente no tenia lugar en dicho
periodo, sino en la segunda quincena de
noviembre. Comparar la variacién quincenal de la
primera quincena de noviembre de 2020 con la
correspondiente a segundas quincenas de afios
anteriores permite, de cierta forma, inferir
diferencias entre “El Buen Fin” de este afio y el de
afos anteriores. Como se puede apreciar, las
mercancias no alimenticias presentaron en la
primera quincena de este afio una mayor caida en
sus precios respecto a la de las segundas
qguincenas de noviembre de afios anteriores, lo
cual se explica por el comportamiento de los
productos referidos. Como complemento, la
Gréfica 74 presenta el porcentaje ponderado de
productos cotizados dentro de cada canasta que
se reportaron en oferta. Se puede observar no
solo que este afio se dieron ofertas atipicas para
una primera quincena de noviembre, sino que,
posiblemente ante la debilidad de la demanda,
estas también fueron particularmente elevadas al
compararlas con segundas quincenas de
noviembre en el caso de la ropa, los muebles y
aparatos domésticos, y el material de
entretenimiento. Dada la mayor holgura en Ia
economia, en esta ocasion "El Buen Fin" pudo
haber conducido a mayores ofertas que en afos
anteriores, cuya persistencia es aun incierta.
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Grafica 74
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Fuente: Estimaciones de Banco de M éxico con informacién de INEGI.
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La inflacion anual de los servicios disminuyé de
un promedio de 2.81% a uno de 2.44% entre el
segundo vy el tercer trimestre, situdndose en
2.25% en la primera quincena de noviembre.
Esto muestra los efectos de las afectaciones por
las medidas para contener la pandemia de
COVID-19y por la concomitante disminucidon en
la demanda por muchos de ellos. En particular,
la disminucion que se reporta se debid,
principalmente, a las menores variaciones
anuales que se observaron en los rubros de
vivienda y de educacién (Grafica 75a). Por su
parte, otros servicios distintos a vivienda y
educacién, como los turisticos y de transporte
aéreo, continuaron presentando niveles de
inflacion bajos (Grafica 75b).
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La inflacion subyacente fundamental continda
ubicdndose en niveles inferiores a los de la inflacidn
subyacente observada (Grafica 76). En particular,
entre el segundo y el tercer trimestre, la inflacion
subyacente fundamental pasé de un promedio anual
de 3.41 a 3.53%, ubicandose en 3.29% en la primera
quincena de noviembre. Por su parte, en los
indicadores de bienes y servicios pertenecientes al
grupo de la inflacion subyacente, aquellos mas
relacionados al tipo de cambio y a los energéticos
mantuvieron una tendencia al alza en el trimestre de
referencia, disminuyendo en la primera quincena de
noviembre. Por su parte, el indicador mas
relacionado con los salarios ha presentado una
tendencia decreciente, situdndose en niveles
similares a los de la inflacion subyacente observada,
lo cual refleja la reduccién en la inflacion de la
vivienda, de la educacién y de las mercancias.

Grafica 76
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1 Véase el Recuadro 3 del Informe Trimestral Octubre — Diciembre 2019,
“Indicadores de Inflaci6n mas Relacionados a Factores de Oferta".
Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién del INEGI.
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3.1.2. La Inflacién No Subyacente

Influida en buena medida por la evolucion de los
precios de los energéticos, la inflacién no subyacente
anual se incrementdé de un promedio de 0.17% en el
segundo trimestre a 3.77% en el tercero, registrando
2.67% en la primera quincena de noviembre.

i.  Los precios de los energéticos experimentaron
una baja notable en el segundo trimestre
asociada al comportamiento de sus referencias
internacionales. Conforme estas se fueron
recuperando, también lo hicieron los precios
internos de los energéticos. Asi, mientras que
en el segundo trimestre la inflacién anual
promedio de los energéticos fue -10.47%, en el
tercero se situé en -0.18% (Grafica 77). En
particular, destacé el aumento que en el
trimestre de referencia exhibieron las
variaciones anuales de los precios del gas L.P. y
de las gasolinas (Grafica 78). En la primera
quincena de noviembre, la inflacion de los
energéticos fue -2.66%, resultado influido por
disminuciones adicionales en los precios de las
gasolinas.

En efecto, la variaciéon anual promedio de las
gasolinas pasé de -16.98% en el segundo
trimestre, a -4.92% en el tercero, lo cual refleja
los efectos de la recuperacidn en la actividad
econdmica a nivel global, asi como los efectos
de los acuerdos para restringir la oferta. Cabe
sefialar que los precios de este energético aln
se ubican por debajo de los observados hace un
afio. En la primera quincena de noviembre la
variacion anual de las gasolinas fue -9.36%.

Los precios del gas L.P. también exhibieron una
notoria recuperacién durante el trimestre de
referencia pasando de una variacién anual
promedio de -0.64% en el segundo trimestre a
13.23% en el tercero, situandose en 11.71% en
la primera quincena de noviembre. Este
comportamiento reflejé la evolucién de las
referencias internacionales de este energético
expresadas en pesos.
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Asimismo, el precio del gas natural presenté un
aumento promedio anual de -5.29% en el
segundo trimestre y de 0.79% en el tercero,
registrando 3.23% en la primera quincena de
noviembre. En particular, el incremento en la
tasa de variacién de los precios del gas natural
se debe a los aumentos que ha presentado en
los ultimos meses su referencia internacional.

Por su parte, las tarifas eléctricas ordinarias en
2020 se han venido ajustando de tal manera
que, al cierre del afio, su variacién anual sea
2.97%, equivalente a la inflacién general anual
de noviembre de 2019. En cuanto a las tarifas
domésticas de alto consumo (DAC), estas
registraron cambios mensuales de -0.3, 0.1 y
2.7% en julio, agosto y septiembre,
respectivamente, ubicandose en 3.5% en
octubre y en -1.5% en noviembre.

La inflacibn anual de los productos
agropecuarios pasd de un promedio anual de
8.67% en el segundo trimestre a 7.26% en el
tercero, situdndose en 7.62% en la primera
guincena de noviembre (Grafica 79). Lo anterior
se asocia, principalmente, al comportamiento
que han presentado los precios de las frutas y
verduras, cuya variacidn anual promedio pasé
de 13.41 a 11.43% en los trimestres sefialados,
para luego registrar 10.99% en la primera
guincena de noviembre.

Las tarifas autorizadas por el gobierno
disminuyeron su inflacién anual promedio de un
nivel de 4.55% en el segundo trimestre a uno de
4.25% en el tercero y a 3.47% en la primera
guincena de noviembre. La disminucion entre el
segundo y el tercer trimestre reflejé las
menores variaciones anuales observadas en los
precios de algunos transportes, como el taxi, el
autobus urbano y el colectivo, este ultimo
contribuyendo de manera importante también
a la reduccion en lo que va del cuarto trimestre,
junto con los derechos por suministro de aguay
tramites vehiculares.
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Grafica 77
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Grafica 79
indice de Precios de Frutas y Verduras y Pecuarios
Variacion anual en por ciento
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3.2. indice Nacional de Precios Productor

En lo que concierne al indice Nacional de Precios al
Productor (INPP) de produccidn total, excluyendo
petréleo, su variacion anual promedio aumentd
entre el segundo y el tercer trimestre de 2020,
pasando de 4.64 a 4.81%, y ubicdndose en 4.86% en
octubre. Al interior de este indicador, el crecimiento
anual promedio del componente de mercancias y
servicios finales disminuyé entre los trimestres
mencionados, al pasar de 5.77 a 5.29%, y alcanzando
5.11% en el décimo mes del afio en curso. En lo que
se refiere al subindice de mercancias y servicios de
exportacion, su cambio porcentual anual promedio
disminuyé de 11.54 a 9.31% en los trimestres
referidos, situandose en 7.75% en octubre 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 1.69 a 3.56% durante el
mismo periodo, ubicdndose en 4.20% en octubre.

El subindice de precios al productor de bienes finales
para consumo interno es el que tiene un mayor
poder predictivo sobre la evolucién de los precios de
las mercancias al consumidor incluidas en el
subindice subyacente. La tasa de crecimiento anual
de este subindice aumentd entre los trimestres
mencionados, al pasar de 4.68 a 4.84%, al tiempo
que en octubre de 2020 se ubicé en 4.62%
(Grafica 80).

Grafica 80
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Fuente: INEGlyBanco de M éxico.
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4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacién

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 informacion 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 continué conduciendo la politica
monetaria en un entorno de marcada incertidumbre.
Si bien los mercados financieros nacionales, en
general, registraron un comportamiento positivo
durante la mayor parte del tercer trimestre, persiste
un entorno de incertidumbre asociado
principalmente con la evolucion de la pandemiay sus
efectos en la actividad econdmica, la inflacidn vy las
condiciones financieras. En este contexto, se han
observado episodios de volatilidad a nivel global que
han afectado a los mercados financieros nacionales a
partir de mediados de septiembre. No obstante, los
ajustes en estos mercados han sido mas acotados que
los registrados durante el periodo de elevada
aversion al riesgo en marzo y abril de este afio. En
este entorno complejo e incierto, para hacer frente a
los retos que enfrenta la politica monetaria se
requiere de un enfoque prudente e incorporar toda
la informacion disponible.

Respecto de las decisiones de politica monetaria, en
el periodo que cubre este Informe, la Junta de
Gobierno del Instituto Central disminuyd la tasa de
referencia en 75 puntos base. En sus reuniones de
agosto, septiembre y del 12 de noviembre, la Junta
de Gobierno considerd que los retos derivados de la

pandemia para la politica monetaria incluian tanto la
importante afectacidn a la actividad econdmica,
como un choque financiero y sus efectos sobre la
inflacion. En particular, en la decision de agosto
redujo la tasa de referencia en 50 puntos base, en la
de septiembre lo hizo en 25 puntos base para ubicarla
en 4.25% y en la del 12 de noviembre la mantuvo
constante en este ultimo nivel. En las decisiones de
agosto y septiembre consideré los escenarios
previstos y el espacio que en balance estos otorgan a
la politica monetaria. En la decisidn de septiembre, la
Junta de Gobierno destacé que dicho espacio es
limitado. Posteriormente, en la decision del 12 de
noviembre se dejé la tasa de referencia sin cambios.
En el comunicado de dicha decision se destacd que el
comportamiento reciente de la inflacién general y
subyacente y de los factores que inciden en ellas,
implican un ligero incremento en las trayectorias
previstas en el horizonte de prondstico, si bien se
prevé que las correspondientes a los préximos 12 a
24 meses estén alrededor de 3%. Adicionalmente
considerd estas previsiones y la conveniencia de
consolidar una trayectoria decreciente para la
inflacion general y subyacente hacia la meta de 3%.
Sefiald que esta pausa brinda el espacio necesario
para confirmar una trayectoria convergente de la
inflacion a la meta. Hacia delante, destacé que la
conduccién de la politica monetaria dependera de la
evolucién de los factores que inciden en la inflacién
general y subyacente, en sus trayectorias previstas en
el horizonte de prondstico y en sus expectativas.

Tomando en cuenta estas acciones de politica
monetaria, asi como la evolucién de las expectativas
deinflacion a 12 meses, la tasa de interés real ex ante
de corto plazo se ubica actualmente en un nivel
cercano a 0.7%, por debajo del rango estimado para
la tasa neutral de interés (Graficas 81 y 82). Cabe
sefialar que, en el contexto actual, aun existe una
elevada incertidumbre acerca de la direccion,
magnitud y persistencia del impacto de la pandemia
sobre la tasa neutral de interés.
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Grafica 81
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Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
Grafica 82
Tasa Real Ex Ante de Corto Plazo y Rango Estimado para la
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Fuente: Banco de M éxico.

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

En cuanto a la evolucion de la inflacion durante el
tercer trimestre del afio, destaca que tanto la
inflacion general como el componente subyacente

aumentaron a un ritmo similar al previsto en las
proyecciones incluidas en el Informe Trimestral Abril-
Junio publicado en agosto de 2020 (Graficas 83 y 84).

Grafica 83
Pronésticos de Inflacion General
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Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

Grafica 84
Pronésticos de la Inflacion Subyacente
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Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

En relacién con las expectativas de inflacion
provenientes de la encuesta que levanta el Banco de
México entre especialistas del sector privado destaca
gue, entre junio y octubre, aquellas de corto plazo
registraron aumentos, mientras que las de medianoy
largo plazos permanecieron estables, si bien en
niveles superiores a 3.00%. En particular, las
medianas de las expectativas para la inflacion general
y subyacente al cierre de 2020 aumentaron de 3.34 a
3.95% y de 3.59 a 3.92%, respectivamente. Por su
parte, la mediana implicita correspondiente al
componente no subyacente se ajustd al alza de 2.88
a 3.92%. Respecto de las expectativas de inflacién al
cierre de 2021, la mediana para la inflacidon general
aumentdé de 3.51 a 3.58% en el mismo periodo,
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mientras que las medianas correspondientes al
componente subyacente y no subyacente se
ajustaron al alza de 3.44 a 3.50% y de 4.01 a 4.03%,
respectivamente (Gréaficas 85 y 86).2” En cuanto a las
expectativas para el mediano (préximos 1-4 afos) y
largo plazos (préximos 5 a 8 afios), las medianas para
la inflacién general y subyacente permanecieron
estables en 3.50% (Gréficas 87 y 88).28

Grafica 85
Medianas de las Expectativas de Inflacion General,
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado.
Grafica 86
Medianas de las Expectativas de Inflacion General,
Subyacente y No Subyacente al Cierre de 2021
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economiadel Sector Privado.

27 Las medianas de las expectativas de la inflacién general y subyacente
para el cierre de 2020 de la Encuesta Citibanamex, aumentaron de 3.20
a3.90% y de 3.50 a 3.90%, respectivamente, entre las encuestas del 22
de junio y del 20 de noviembre de 2020. De la misma forma, las
medianas de las expectativas de la inflacion general y subyacente para
el cierre de 2021 se ajustaron al alza de 3.50 a 3.60% y de 3.40 a 3.50%,
respectivamente, entre las mismas encuestas.
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Grafica 87
Medianas de las Expectativas de Inflacion General
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economiadel Sector Privado y Encuesta Citibanamex.

Grafica 88
Medianas de las Expectativas de Inflacion Subyacente
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economiadel Sector Privado.

En el periodo que se reporta, la compensacion por
inflacion y riesgo inflacionario extraida de
instrumentos de mercado mostro volatilidad, si bien
actualmente se ubica en niveles similares a los
registrados a finales de junio (Grafica 89). En relacion
con sus componentes estimados, entre junio y
octubre la expectativa de inflacion de largo plazo
(promedio de 6 a 10 afios) disminuyd, mientras que
la prima por riesgo inflacionario aumentoé (Graficas 90

28 Por lo que respecta a la mediana de las expectativas de inflacién
general de largo plazo de la Encuesta de Citibanamex (para los
siguientes 2 a 6 afios), esta se mantuvo en 3.5% entre las encuestas del
22 de junio y del 20 de noviembre de 2020.
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y 91).% Es importante destacar que a las dificultades
propias de la estimacidn de variables no observables
como estas, se agrega que el entorno actual de mayor
volatilidad y menor liquidez en los mercados de los
instrumentos utilizados en la estimaciéon de los
componentes referidos afecta la sefial que
usualmente se extrae de estas estimaciones.

Grafica 89
Compensacion por Inflacién y Riesgo Inflacionario
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Fuente: Estimacién de Banco de M éxico con Datos de Valmery PiP.
Grafica 90
Estimacion de las Expectativas de Inflacién Anual Extraidas
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yRoldan (2016).

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

29 Para una descripcion de la estimacién de las expectativas de inflacién
de largo plazo, ver el Recuadro “Descomposicion de la Compensacion

Grafica 91
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Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de Bloomberg,
ValmeryPiP.

Respecto de la posicidon ciclica de la economia,
después de registrar una profunda contraccién en
abril y mayo, la actividad econdémica comenzd a
recuperarse a partir de junio. Lo anterior obedecié a
la reapertura de actividades productivas, ante un
relajamiento de las medidas implementadas por la
contingencia sanitaria y una mayor movilidad de
personas, asi como de una mejoria de la demanda
externa. Hacia delante la recuperacién dependera de
factores como la evolucion de los distintos
componentes de la demanda agregada determinados
a su vez por el desarrollo de la pandemia. Al respecto,
prevalece un entorno de incertidumbre y riesgos a la
baja. En este sentido, si bien se anticipa que se
revierta parcialmente el fuerte incremento que las
condiciones de holgura exhibieron en el segundo
trimestre, se prevé que estas continden mostrando
amplitud considerable en el tercer y cuarto trimestres
del afo.

En cuanto a los mercados financieros nacionales,
durante la mayor parte del tercer trimestre, y
durante noviembre, estos presentaron un
comportamiento positivo asociado a la mejoria en las
condiciones financieras internacionales ante: i) la
gradual recuperacidn de la actividad econdémica
mundial; ii) las medidas de estimulo fiscal, monetario
y financiero adoptadas en las economias avanzadas y
emergentes; iii) los resultados del proceso electoral

por Inflacién Esperada y Riesgo Inflacionario” en el Informe Trimestral
Octubre - Diciembre 2013.
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en Estados Unidos; y iv) el optimismo asociado con
anuncios sobre avances en las vacunas contra el
COVID-19. No obstante, a partir de mediados de
septiembre se han presentado episodios de
volatilidad, influidos principalmente por: i) Ia
incertidumbre respecto a la aprobacion de un nuevo
paquete de apoyo fiscal en Estados Unidos y el
proceso electoral en dicho pais; ii) un aumento en las
tasas de contagio en diversos paises, lo que detoné la
implementacion de una nueva ronda de medidas de
confinamiento; iii) las preocupaciones en torno a la
valuacion de algunos activos financieros; vy, iv) la
posibilidad de que la salida del Reino Unido de la
Unidn Europea se dé sin un acuerdo comercial. De
esta manera, prevalece un entorno en el que podrian
tener lugar episodios adicionales de volatilidad, tanto
en los mercados financieros internacionales como en
los nacionales (Grafica 92).

Grafica 92
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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 a la desviacion estandar con una ventana movil de 30 dias de
las tasas de interés de 10 afios en M éxico.

Fuente: Bloombergy Proveedor Integral de Precios (PiP).

Respecto del comportamiento del tipo de cambio, de
finales de junio a la fecha el peso mexicano ha
registrado episodios de volatilidad y una apreciacién
con respecto a los niveles registrados en el trimestre
previo. En particular, durante la segunda mitad de
septiembre la moneda nacional estuvo sujeta a un
episodio de depreciacion y se registré un aumento en
la volatilidad del mercado cambiario, si bien a partir
de noviembre esta Ultima ha disminuido. Lo anterior
como resultado, principalmente, de la preocupacion
en torno a la negociacion del estimulo fiscal en
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Estados Unidos y en su momento, por el proceso
electoral en dicho pais, asi como la adopcién de
nuevas medidas de distanciamiento social ante la
propagacion del COVID-19 en algunos paises. Cabe
sefialar que el ajuste que registrd la cotizacién de la
moneda nacional y el repunte en su volatilidad antes
descrito resultaron de menor magnitud en
comparacion con los ajustes observados en marzo y
abril de este ano. Asi, durante el periodo que cubre
este Informe, el tipo de cambio oscilé en un rango
entre 20.03 y 22.86 pesos por ddlar, para ubicarse
actualmente en un nivel de alrededor de 20.10 pesos
por délar (Grafica 93).

Grafica 93
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1 El tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio FIX.
Los nimeros allado de las expectativas corresponden alas medianas de
la encuesta de Banco de M éxico del mes de octubre 2020 y de la encuesta
Citibanamexdel 20 de noviembre de 2020.

Fuente: Banco de M éxico y Citibanamex.

Cabe destacar que con el objetivo de promover un
funcionamiento ordenado del mercado de fondeo en
moneda extranjera, y evitar presiones adicionales en
el mercado cambiario, la Comisién de Cambios
estuvo atenta a proveer de liquidez en délares a las
instituciones de crédito del pais. En particular, estas
acciones estuvieron encaminadas a ofrecer la
posibilidad de renovar el financiamiento recibido con
las mejores condiciones. Al respecto, el Banco de
México realizé subastas de crédito en délares el 15y
21 de septiembre, utilizando el mecanismo temporal
para el intercambio de divisas (conocido como "lineas
swap") pactado con la Reserva Federal. Destaca que
las necesidades de financiamiento en moneda
extranjera han disminuido y se registré6 una menor
demanda por estos recursos. El saldo neto vigente
resultado de las subastas es de 1.82 mmd.
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Es importante subrayar que en caso de que la
economia, ante los choques que la han afectado,
llegue a enfrentar un escenario que requiera de un
ajuste del tipo de cambio real o de precios relativos,
el Banco de México contribuird a que este se dé de
manera ordenada y buscando evitar efectos de
segundo orden sobre el proceso de formacién de
precios.

Sobre las condiciones monetarias y financieras
relativas destaca lo siguiente:

Durante el periodo que cubre este Informe, los
principales bancos centrales han utilizado su
balance para proveer liquidez y propiciar un
buen funcionamiento de los mercados
financieros y han mantenido sus tasas de interés
de referencia en niveles histéricamente bajos.
Ademas, reiteraron su compromiso de mantener
una postura acomodaticia por un periodo
prolongado. En particular, destaca que en
agosto la Reserva Federal anuncié
modificaciones a su marco de politica
monetaria, en el que adoptd, entre otros
cambios, un objetivo de inflacion promedio
flexible (Ver Recuadro 1).

En cuanto al comportamiento de las tasas de
interés en México, aquellas correspondientes al
corto y mediano plazos continuaron con su
tendencia a la baja, reflejando en parte las
decisiones de politica monetaria del Banco de
México (Ver Recuadro 7). Las tasas de interés de
largo plazo se ubican en niveles similares a los
observados a finales de junio, si bien mostraron
aumentos entre la segunda quincena de
septiembre 'y principios de noviembre
(Gréficas 94, 95 y 96).

Grafica 94
Tasas de Interés de Valores Gubernamentales en México
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 95
Tasas de Interés de Valores Gubernamentales en México
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 96
Curva de Rendimientos de México
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Nota: Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias
desde el 18 de marzo de 2020.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Dado el comportamiento de las tasas de interés
descrito, la pendiente de Ila curva de
rendimientos (definida como la diferencia entre
la tasa de interés de 10 afos y la de 3 meses) se
ajustd al alza en el trimestre de referencia
(Grafica 97). Respecto a las estimaciones de los
dos componentes de la tasa de interés de 10
anos en México, la expectativa promedio de la
tasa de interés de corto plazo en el mismo
horizonte se mantuvo relativamente estable,
mientras que la prima por plazo aumenté. No
obstante, en noviembre esta ultima se ajusto a
la baja y se ubica en niveles similares a los
observados a finales de junio (Grafica 98).

Grafica 97
Pendiente de la Curva de Rendimientos
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 98
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.
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Los indicadores de mercado que miden el riesgo de
crédito soberano en Meéxico presentaron
disminuciones generalizadas de finales de junio a
principios de noviembre, en linea con lo observado en
la mayoria de las economias emergentes, si bien
mostraron un aumento temporal durante el episodio
de volatilidad de septiembre descrito anteriormente
(Grafica 99). Al respecto, es importante destacar que
después del severo choque financiero de marzo y
abril, la recuperaciéon de los indicadores de riesgo
soberano ha sido heterogénea entre las economias
emergentes (Ver Recuadro 8).

Grafica 99
Indicadores de Mercado que Miden el Riesgo de Crédito
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1 Se refiere alos Credit Default Swaps a 5 afios.

Nota: La mediana de la calificacién soberana para cada pais se muestra
entre paréntesis ycorresponde ala mediana de las calificaciones de Fitch
Ratings, Moody's y Standard & Poor's, normalizadas a la escala de esta
dltima.

Fuente: Bloomberg.
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Recuadro 7. Evolucion de la Curva de Rendimientos de Economias Emergentes

1. Introduccién

Los choques derivados de la pandemia del COVID-19 han tenido
repercusiones importantes sobre la actividad econdmica, la
inflacién y las condiciones financieras. En este contexto, las
economias emergentes (EMEs), incluido México, han registrado
una contraccién econdmica significativa. Si bien la reapertura de
diversas actividades productivas ha conducido al inicio de una
recuperacion econdmica, hacia delante el ritmo de esta
dependera del apoyo de la demanda agregada. En este sentido,
es deseable que toda la curva de rendimientos presente un ajuste
ordenado a la baja, ya que los diferentes componentes del gasto
responden a los diferentes segmentos de la curva de
rendimientos. Por ejemplo, las decisiones de inversion se ven
influidas por las tasas de mayor plazo.

Es importante sefalar que las tasas de interés de mediano y largo
plazo suelen incluir primas por riesgo, las cuales estan asociadas
con diversos factores que pueden incidir en el rendimiento de los
instrumentos de renta fija. Por ejemplo, entre estas figuran las
primas por riesgo inflacionario. En general para contar con
menores primas por riesgo y, en consecuencia, con menores
costos de financiamiento a lo largo de toda la curva de
rendimientos, es necesario contar con un marco
macroecondémico sélido, que permita hacer frente a escenarios
adversos. En este sentido, figura una politica monetaria prudente
enfocada en procurar un entorno de estabilidad de precios. Ello
es fundamental para que las primas por riesgo inflacionario sean
bajas y estén acotadas.

Dada la importancia de que, ante los choques derivados de la
pandemia del COVID-19, la curva de rendimientos presente un
ajuste ordenado y sostenible a la baja, en este Recuadro se
analiza el comportamiento de la curva de México en comparacion
con las de otras EMEs. En particular, se lleva a cabo un analisis de
componentes principales. Asi, para cada economia se describe la
evolucion de los primeros dos componentes. El primero suele
asociarse con el nivel de la curva referida, es decir resume
informacion contenida a lo largo de toda la curva sobre las
condiciones de financiamiento en la economia. Por su parte, el
segundo suele asociarse con la pendiente de la curva de
rendimientos y, en consecuencia, contiene informacién sobre las
primas por riesgo.

Los resultados muestran que, al comparar la respuesta de la
curva de rendimientos de México con respecto a lo observado en
otras EMEs, las tasas de interés han tenido un ajuste a la baja
ordenado vy significativo en lo que va del 2020. Lo anterior
considerando que si bien otras EMEs tienen tasas de interés de

1 Este analisis genera un nuevo conjunto de variables, no observables e
independientes, que maximizan la suma de la correlacién de si mismas con todas
las tasas de interés en la curva de rendimientos. En particular, el primer CP es la
combinacion lineal de las tasas de interés con varianza maxima, es decir, este
componente explica la mayor cantidad de varianza de dichas tasas. Los CP
subsecuentes explican la varianza de las tasas en menor medida.

~

Desde el trabajo de Nelson-Siegel (1987), varios autores han reconocido la
importancia de caracterizar mediante 3 factores a la curva de rendimientos, estos
factores corresponden al nivel, pendiente y curvatura de dicha curva. En este
Recuadro el andlisis se concentra en los primeros dos componentes. Ver
Litterman y Scheinkman (1991), Duffie y Kan (1996), Dai y Singleton (2000), Ang y

corto plazo menores a las de México, en algunos casos sus costos
de financiamiento de mayor plazo han aumentado durante el
presente afo.

2. Componentes Principales de la Curva de Rendimientos

El andlisis de componentes principales (CP) de la curva de
rendimientos permite estimar los factores que determinan en
mayor medida, y de forma simplificada, el comportamiento de las
tasas de interés.! En particular, el analisis de CP permite extraer
factores no-observables que determinan la variaciéon del
conjunto de las tasas de interés incluidas en la curva de
rendimientos. Se ha documentado que los dos primeros CP de la
curva de rendimientos son suficientes para explicar, al menos, el
90% de su varianza, y estan asociados con las caracteristicas de
dicha curva.2

o El primer componente esta asociado con el nivel de la curva
de rendimientos. Los cambios en este componente se ven
reflejados a lo largo de toda la curva, ya que su estimacion
depende en igual medida de las tasas de interés de todos los
vencimientos considerados. Asi, cuando el nivel de la curva
estd disminuyendo, ello se traduce en que todos los
rendimientos analizados se estan desplazando hacia abajo.
El segundo componente esta asociado con la pendiente de la
curva de rendimientos, ya que su estimacion depende en
mayor medida de las tasas de interés de corto y largo plazo.
Asi, cambios en este componente se traducen en una mayor
o menor inclinacidn de la curva.

2.1 Desempefio de la Curva de Rendimientos de las EMEs

Con el fin de analizar el desempefio de las curvas de rendimientos
de las EMEs y, en particular, contrastar su comportamiento
previo y posterior al choque financiero derivado de la pandemia,
se estimaron los primeros dos CP para un conjunto de EMEs.
Posteriormente, se toman las diferencias de dichos componentes
con respecto a marzo de 2020. Previamente, y para para poner
en perspectiva los resultados, se presenta el mismo analisis para
un conjunto de economias avanzadas (EAs).3: 4

En la Grafica 1 se muestra la evolucion de las tasas de referencia
de EAs en 2019 y 2020. Como puede observarse, previo a la
pandemia dichas tasas ya se encontraban en el limite inferior de
cero o cerca del mismo. En |la Grafica 2 se muestra la evolucion
de las tasas de interés nominales a 10 afios. Como puede
observarse, con excepcién de Japdn, dichas tasas disminuyeron,
principalmente durante 2019, y han permanecido relativamente
constantes en niveles bajos a partir de marzo de 2020.

Piazzesi (2003), Diebold y Li (2006), entre otros. Para el caso de México se pueden
consultar Cortés y otros (2008), Elizondo (2013) y Lelo-de-Larrea (2020).

3 Las economias avanzadas incluyen: Alemania, Canada, Estados Unidos, Japon y
Reino Unido. Las economias emergentes incluyen: Brasil, Chile, Colombia,
Indonesia, México, Perd, Rusia, Sudafrica, Tailandia y Turquia.

4 Para cada pais, se considera el promedio mensual de las tasas de interés a
diferentes vencimientos. Para las estimaciones de las EAs se utilizaron datos en
una muestra que va de 2000 a octubre de 2020, mientras que para las EMEs se
utilizaron datos en una muestra que va de 2007 a octubre de 2020, excepto para
Colombia, Rusia y Turquia donde la muestra va de 2010 a octubre de 2020.
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para la tasa de fondos federales.

Fuente: Haver Analytics.
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Fuente: Bloomberg.

Este comportamiento de las tasas de interés de corto y largo
plazo en las EAs se reflejd, a su vez, en el comportamiento del
nivel y de la pendiente de sus curvas de rendimientos. Cabe
resaltar que a partir de marzo de 2020, como se muestra en las
Graficas 3 y 4, tanto el primer como el segundo componentes de
las curvas en la mayoria de las EAs han permanecido
relativamente estables. Es decir, después del choque financiero
originado por la pandemia, los factores no observables que
determinan los costos de financiamiento y las distintas primas
por riesgo han tenido un comportamiento similar entre estas
economias. En particular, dados los bajos niveles en los que ya se
ubicaban las tasas de interés en estas economias, ya no se ha
observado una tendencia a que la curva de rendimientos siga
desplazandose hacia abajo. Asimismo, la pendiente de dichas
curvas ha tendido a permanecer relativamente estable.

Grafica 3
Primer Componente Principal de la Curva de Rendimientos
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Fuente: Estimaciones propias con datos de Bloomberg.

Grafica 4
Segundo Componente Principal de la Curva de Rendimientos
Nominales de Economias Avanzadas
Diferencias respecto a marzo 2020
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Fuente: Estimaciones propias con datos de Bloomberg.

En el caso de las EMEs, como muestran las Graficas 5 y 6, el
comportamiento de las tasas de interés ha sido heterogéneo. Por
un lado, los bancos centrales de estas economias han relajado su
postura de politica monetaria. Si bien algunas economias ya
venian reduciendo su tasa de referencia desde antes de la
pandemia, a partir de marzo de 2020 se registran reducciones
generalizadas y de mayor magnitud. En algunos casos las tasas de
referencia han llegado a ubicarse en niveles cercanos a cero. Por
otro lado, las tasas de interés de mayor plazo, particularmente
las correspondientes a 10 afnos, en general han disminuido, si
bien en menor medida que la tasa de referencia, como suele
ocurrir durante ciclos de relajamiento monetario. Sin embargo,
hay algunos casos en los que las tasas de mayor plazo incluso se
han incrementado, sugiriendo mayores primas por riesgo.
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En este sentido, si bien la tasa de politica monetaria de México se
encuentra en niveles superiores a los de Brasil, Colombia o
Sudafrica, la tasa de interés a 10 afios de México se encuentra en
niveles por debajo de las observadas en Brasil y Sudafrica, y en
niveles similares a los registrados en Colombia. Ademas, han
registrado menores reducciones en las tasas de interés de largo
plazo que en México.

Grafica 5
Tasas de Politica Monetaria de Economias Emergentes
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Fuente: Haver Analytics.

Grifica 6
Tasas Nominales a 10 Afios
Por ciento
30 - Brasil ) Ch’ile? - 16
Colombia México
——— Pert Rusia 14
25 4 Sudafrica Tailandia
Turquia (eje izq.) F 12
10
8
6
4
r 2
0 0

ene.-19 abr.-19 jul.-19 oct-19 ene.-20 abr.-20 jul.-20 oct.-20

Fuente: Bloomberg.

En este contexto, el andlisis del primer y segundo componentes
de la curva de rendimientos para cada una de las EMEs
proporciona informacién relevante sobre las condiciones de
financiamiento prevalecientes en cada economia. En particular,
como se muestra en la Gréfica 7, el comportamiento del primer
componente sugiere que previo al choque financiero de marzo
de 2020, las tasas de interés en las EMEs analizadas habian
mostrado una tendencia a disminuir en todos sus plazos.
Posteriormente, el comportamiento del primer componente
principal a partir de esa fecha sugiere gue las tasas de interés en
México se han reducido en mayor magnitud que la mayoria de
economias incluidas en el andlisis. Es decir, entre marzo y octubre
de 2020 los costos de financiamiento, medidos por el nivel de la
curva de rendimientos, han disminuido en mayor medida en

México que en otras economias, las cuales tienen tasas de
referencia menores.

Por su parte, la Grafica 8 muestra la evolucién del segundo
componente y sugiere que en las EMEs consideradas la pendiente
de la curva de rendimientos ha tendido a aumentar. Lo anterior
suele observarse durante ciclos de relajamiento monetario, ya
que las tasas de largo plazo suelen disminuir en menor magnitud
que la tasa de referencia. No obstante, el comportamiento
diferenciado de este componente entre las economias, y los
incrementos registrados en las tasas de largo plazo en algunas de
estas, apunta a que las primas por riesgo las han presionado.
Asimismo, como puede observarse, en el caso de México la
tendencia hacia un empinamiento de la curva de rendimientos es
menor gue en otras economias, lo cual podria sugerir que las
primas por riesgo en México han cambiado en menor magnitud.

Grafica 7
Primer Componente Principal de la Curva de Rendimientos
Nominales de Economias Emergentes
Diferencias respecto a marzo 2020
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Fuente: Estimaciones propias con datos de Bloomberg.

Grafica 8
Segundo Componente Principal de la Curva de Rendimientos
Nominales de Economias Emergentes
Diferencias respectoa marzo 2020
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Fuente: Estimaciones propias con datos de Bloomberg.
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3. Consideraciones Finales

El analisis de los primeros dos componentes de la curva de
rendimientos, asociados con su nivel y pendiente, sugiere que si
bien el nivel de tasa de politica monetaria en México es mayor
que el de otras EMEs, los costos de financiamiento han
disminuido en mayor medida y los de largo plazo se encuentran
por debajo del correspondiente a estas economias y que las
primas por riesgo han disminuido en mayor magnitud. En este
sentido, los resultados presentados en este Recuadro muestran
que la curva de rendimientos de México ha presentado un ajuste
ordenado a la baja, lo que ha permitido una reduccién de los
costos de financiamiento en la economia. A lo anterior puede
haber contribuido el marco macroeconémico del pais, incluida
una politica monetaria prudente enfocada en procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.

Hacia adelante uno de los retos que enfrentan la politica fiscal y
la politica monetaria, es precisamente mantener las primas por
riesgo bajas y estables, en un entorno que presenta riesgos
derivados de las afectaciones de la pandemia. El analisis pone de
manifiesto que, ante el complejo entorno que enfrenta la
economia mexicana, es necesario contar con una postura
macroecondmica sélida y sostenible, que contribuya a un ajuste
ordenado en los mercados financieros nacionales y en la
economia. Ello, en un marco que se mantenga la sostenibilidad
de las finanzas publicas, una inflacién baja y estable y un sistema
financiero sélido y bien capitalizado.
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Recuadro 8. Evolucion del Riesgo Soberano de Economias Emergentes

1. Introduccién

Las economias emergentes han enfrentado un entorno complejo
e incierto asociado con las afectaciones derivadas de la pandemia
de COVID-19. En este contexto, los mercados financieros de estas
economias se vieron severamente afectados, principalmente en
marzo y abril. En particular, las primas de riesgo soberano
registraron un incremento considerable. Mds recientemente,
ante la reduccién de la aversién al riesgo global dichas primas han
tendido a disminuir, aunque, en general, permanecen en niveles
mayores a los registrados antes de la pandemia y se ha observado
un comportamiento heterogéneo entre paises.

La evolucién de las primas de riesgo soberano y el analisis de sus
determinantes son particularmente importantes para las
economias emergentes. Lo anterior obedece a que dichas primas
pueden tener repercusiones significativas sobre variables
relevantes, tales como las tasas de interés de mayor plazo y los
flujos de capital, entre otras. En este contexto, el
comportamiento de dichas primas de riesgo, es un indicador al
que los bancos centrales de economias emergentes dan especial
seguimiento.

En este recuadro se analiza el comportamiento histérico de los
indicadores de riesgo soberano de las economias emergentes,
medidos con las coberturas de riesgo soberano (€DS).1 Asimismo,
se analiza la evolucion de estos indicadores antes, durante y
después del choque financiero asociado con la pandemia de
COVID-19. Se destaca el papel que factores globales, como la
aversion al riesgo, han tenido durante la crisis sanitaria y
econdémica asociada a la pandemia. En este contexto, en el
andlisis se enfatiza el caso de México mostrando que la reduccion
en las primas de riesgo soberano se debe tanto a la menor
aversion al riesgo global como a factores idiosincrasicos.

2. Principales Determinantes de la Prima de Riesgo
Soberano

El comportamiento de las primas de riesgo soberano de las
economias emergentes ha tendido a estar correlacionado con
factores globales, como la aversiéon al riesgo entre los
inversionistas, principalmente en periodos de elevada volatilidad.
Como se observa en la Grafica 1, la evolucién del promedio de los
CDS de los bonos soberanos de estas economias ha tendido a
variar, en buena medida, en funcion de la aversion al riesgo
global.2 No obstante, como puede observarse en la Grafica 2, alo
largo del tiempo también pueden distinguirse importantes
diferencias en la evolucion de los niveles de los CDS
correspondientes a diferentes economias emergentes.

1 Los CDS (Credit Default Swaps o coberturas contra impago de crédito, por sus
siglas en inglés) son instrumentos derivados que protegen contra un evento de
impago de un emisor soberano. Su precio es equiparable al pago de una prima de
aseguramiento en contra de dicho evento. Un aumento en su precio refleja que
incrementd la valuacién realizada por los participantes en los mercados
financieros de que el riesgo de impago se materialice. Esa valuacién puede
elevarse ya sea porque aumente la probabilidad estimada de que se observe el
evento de impago, por ejemplo ante cambios en los fundamentales
macroecon6micos, o alternativamente ante un aumento en el precio del riesgo

Grafica 1
Promedio de los CDS de Economias Emergentes y Aversion al
Riesgo Global
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Nota: El IGAR se refiere a un indice global de aversion al riesgo calculado
por Citi (Citi Risk Aversion Indicator ).El indice comprende diversos
factores, cada uno de los cuales representa un mercado particular dentro
del sistema financiero mundial.

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién de Bloomberg.

Grafica 2
Diferencia de los CDS respecto del Promedio de las
Economias Emergentes
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Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién de Bloomberg y

paginas de noticias.

Con el proposito de explorar los factores que pueden estar
explicando las diferencias en el comportamiento de las primas de
riesgo soberano entre las economias, se realizé una estimacion
con un panel de 19 economias emergentes, utilizando datos
trimestrales de 2005 a 2020. En este analisis se incluyen diversas
variables macroecondmicas que pueden ser determinantes de la
probabilidad de llegar a una situacidon de impago de la deuda
soberana y que, en consecuencia, pueden llegar a influir en las
cotizaciones de los CDS.

que los mercados financieros le asignan a dicha situacién. Esto ultimo puede ser
resultado de cambios en el nivel de aversidon al riesgo, en general de las
condiciones financieras globales, o de factores idiosincrasicos.

2 Baek, I. M., Bandopadhyaya, A., & Du, C. (2005) destacan que una proporcién muy
importante de la variacion temporal de las primas de riesgo soberano es funcién
de la variacion en las condiciones financieras globales, mds que resultado de
cambios en los fundamentales macroeconémicos.
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En este andlisis se utilizo la siguiente especificacion:
DS, — K pKyk
CDS;, = By, + Yk=1P Xit + €ies

en donde i representa el pais, t el periodo y k el indice de la
variable explicativa correspondiente. Se incluyen, como variables
explicativas )?f’t el balance fiscal, la deuda publica y las reservas
internacionales, todas expresadas como proporcion del PIB.
Aunado a lo anterior, también se incluyo la tasa de crecimiento
del PIB. Con el objeto de eliminar la variacion que proviene de los
factores globales, tanto en la variable dependiente como en las
explicativas, estas se expresan en términos relativos al promedio
global.? La Tabla 1 presenta los resultados de la estimacién con el
método de minimos cuadrados ordinarios, asi como de la
estimacion afiadiendo efectos fijos por economia. Esta ultima
permite controlar por las diferencias institucionales entre las
economias consideradas, entre otros factores fijos.

Tabla 1
Variables macroeconémicas MCO Efectos Fijos
. -209.9* -7.709
Balance Fiscal/PIB
(107.2) (95.83)
L 38.77%** 273 Al
Deuda Publica/PIB
(1.93) (24.52)
o 506.2F** 706.3%**
Tasa de Crecimiento del PIB
(84.8) (90.4)
-51.61%** 19.49%**
Reservas Internacionales/PIB
(4.766) (6691
Observaciones 1,161 1,161
RA2 0.177 0.190

Nota: ™, * y * indican p-values menores a 001 005 y 0.10,
respectivamente. Se utilizan datos trimestrales de enero 2005 a octubre
2020 para un panel de 19 economias emergentes, incluyendo: Brasil, Chile,
Colombia, M éxico, Pert, China, India, Indonesia, Corea, M alasia, Filipinas,
Tailandia, Rep. Checa, Hungria, Polonia, Rusia, Sudafrica, Turquia e Israel.
Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacion de Bloomberg y
FMI.

Los resultados de las estimaciones sugieren que los
fundamentales macroeconémicos tienen, en general, los efectos
esperados sobre la prima de riesgo soberano de las economias
emergentes. Por ejemplo, en cuanto a las variables asociadas con
las finanzas publicas, el balance fiscal como proporcién del PIB
tiene una relacién negativa con las primas de riesgo soberano. En
particular, una reduccién del déficit fiscal o un incremento en el

3 Las variables, tanto las explicativas (X{-‘ft) como la dependiente (mi,,), estan
expresadas en términos relativos al valor promedio en cada periodo entre las
economias consideradas, lo que se expresa con el uso del modificador ( ). Por
ejemplo, fl_)ii,t es |a diferencia en el periodo t de los CDS del pais i y el promedio
de los €DS de todos los paises considerados. Al ser una especificacion que busca
explicar las diferencias entre los CDS de distintas economias se omiten variables
con un valor comUn para todas ellas, como el indice de Aversién al Riesgo Global
o la Tasa de Interés de referencia en EEUU, utilizados en otras especificaciones de
este recuadro.

4 Considerando los resultados de la estimacion con efectos fijos, un incrementé de
1 por ciento en el balance fiscal como proporcién del PIB implica una reduccién
de 0.07 puntos base en los CDS. Un incremento de 1 por ciento en la deuda
publica como proporcién del PIB conlleva a un aumenté de 2.75 puntos base en
los CDS. Un aumento de 100 puntos base en |a tasa de crecimiento del PIB reduce
la prima de riesgo soberano en 7.06 puntos base. Respecto del coeficiente de la
variable de reservas internacionales, es negativo como se esperaria en la
especificacion MCO pero positivo en la especificacion con efectos fijos. El

superavit fiscal, relativo a otras economias emergentes, tienden
a estar asociados con una menor prima de riesgo. En cuanto a la
deuda publica como proporcion del PIB, esta se encuentra
positivamente correlacionada con la prima de riesgo soberano.
En general, mayores niveles de deuda, relativo a otras economias
emergentes implican una mayor carga de la misma en cuanto a
amortizaciones y servicio de la deuda, lo que ceteris paribus
incrementa la probabilidad de impago. Por otra parte, la tasa de
crecimiento del PIB es un determinante importante de las primas
de riesgo referidas. Un mayor crecimiento econdmico, relativo a
otras economias emergentes se encuentra asociado a menores
primas de riesgo, ya que, ceteris paribus, con una mayor tasa de
crecimiento, los recursos disponibles para hacer frente a los
pagos de la deuda tenderian a ser mayores.*

3. Evolucién Reciente de los Indicadores de Riesgo
Soberano

Después de haber alcanzado valores minimos® entre diciembre
de 2019 y enero de 2020, las primas de riesgo soberano de EMEs
se incrementaron de manera significativa ante el choque
financiero derivado de la pandemia. Los CDS mostraron sus
niveles mas altos hacia finales de marzo y principios de abril.®
Posteriormente, comenzaron a disminuir ante las medidas
fiscales, monetarias y financieras adoptadas en las principales
economias avanzadas. Asimismo, las autoridades de las
economias emergentes tambien implementaron medidas para
estabilizar sus mercados financieros. Asi, los CDS mostraron
fuertes reducciones en mayo.

Finalmente, desde principios de junio y hasta la fecha se ha
observado un comportamiento mas heterogéneo. Si bien la
reduccion de las primas de riesgo soberano ha continuado en
diversas economias, en algunos casos, tales como los de Brasil,
Rusia, Sudafrica y especialmente en Turquia, los aumentos
registrados ante el choque financiero en marzo y abril, han
resultado ser mas persistentes.

4. Variacion Global y Diferenciacion

Con el propdsito de analizar el comportamiento de las primas de
riesgo soberano de las economias emergentes y explorar la
contribucion de las condiciones financieras globales sobre su
variacion, se realizo un analisis de componentes principales con
un conjunto de datos de CDS de 14 economias emergentes (Tabla
2).7 La estimacion se realizd para dos periodos, de diciembre de

resultado positivo no es intuitivo, no obstante al comparar la especificacion con
y sin dicha variable se encuentra que explica unicamente 0.6% de la variablidad
de los datos.

> Los valores observados para Indonesia, Pery, Filipinas y Tailandia alcanzaron
minimos historicos, y los valores para Colombia, Corea, Malasia y Rusia
correspondieron a valores minimos desde 2007.

6 El valor maximo para China se observé el 12 de marzo, para Brasil el 18 de marzo,
para Rusia el 19 de marzo, para Chile, Colombia, Indonesia, Corea, Malasia, Perd
y Filipinas el 23 de marzo, para Tailandia el 5 de abril, para Turquia y Sudafrica el
6 de abril, y para México el 28 de abril.

N

El analisis de componentes principales es un método llamado de “reduccién de
dimensiones” de conjuntos de variables observadas. Permite reducir la
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2019 a mayo de 2020 y de junio de este Ultimo afio a octubre del
mismo. En este Ultimo periodo, como se menciond, se observd
un comportamiento mas heterogéneo entre paises.

Tabla 2

Andlisis de Componentes Principales

Periodo Diciembre 2019-Mayo 2020 Periodo Junio-Octubre 2020

Componente Componente
CDS CcDS
1 2 3 1 2 3
Brasil 0.27 | -0.24 | 0.21 Brasil 0.30 | -0.14 | -0.11
Chile 0.27 0.07 | -0.20 Chile 0.29 0.19 | 0.19

China 0.25 0.48 | 0.48 China 0.32 | -0.09 | -0.01
Colombia 0.28 | -0.01 | -0.08 | Colombia 0.31 | -0.03 | 0.24
Indonesia | 0.27 | -0.13 | -0.07 | Indonesia | 0.31 | 0.15 | -0.12

Corea 0.25 0.50 | -0.13 Corea 0.25 | -0.35 | 0.00

Malasia 0.27 | 0.19 | 0.10 Malasia 0.31 | 0.10 | -0.04

México 0.27 | -0.16 | -0.21 México 0.31 | 0.13 | 0.07
Perl 0.28 | 0.08 | -0.14 Peru 0.28 | 0.24 | 0.20

Filipinas 0.27 | 0.27 | 0.00 Filipinas 0.31 | 0.12 | -0.06

Rusia 0.27 | -0.14 | 0.03 Rusia -0.10 | -0.39 | 0.69

Sudafrica 0.27 | -0.30 | -0.07 | Sudafrica | -0.05 | 0.52 | -0.06
Tailandia 0.27 | -0.17 | -0.45 | Tailandia 0.11 | -0.44 | -0.58

Turquia 0.25 | -0.41 | 0.61 Turquia -0.27 | 0.27 | -0.09

Eigenvalor | 13.11| 0.71 | 0.16 | Eigenvalor | 9.83 | 2.88 | 0.93

Variacion Variacion
explicada |93.6%|98.7%|99.9% | explicada |70.2% |90.8% |97.4%
acumulada acumulada

Nota: Se utilizan datos mensuales de diciembre 201 a octubre 2020 para un panel
de ¥ economias emergentes.
Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacion de Bloomberg.

Los coeficientes mostrados en la tabla referida, corresponden al
peso de la variable CDS de cada economia en cada componente
principal. En este caso se observa que en el primer periodo, los
CDS de todas las economias contribuyen de la misma forma al
primer componente principal, lo que sugiere que durante esos
meses los CDS de las economias consideradas estuvieron
altamente correlacionados. En el periodo diciembre 2019 - mayo
2020 ese primer componente explica el 94% de |a variacion de los
CDS en la muestra, es decir en ese periodo el comportamiento de
los CDS fue mayormente explicado por factores globales. En
cambio, durante el periodo junio - octubre, el primer
componente estimado explica solamente 70% de la variacion

informacion de un gran nimero variables diferentes (en este caso las series de
CDS de las distintas economias) en unas cuantas que contienen la variacion
comun a todas ellas. Consiste en la estimacion de las direcciones ortogonales de
maxima varianza de los datos (los eigenvectores de la matriz de correlacién) y de
la magnitud de esta varianza comun (los correspondientes eigenvalores). La
estimacién genera un nuevo grupo de variables que maximizan la suma de la
correlacion entre si mismas y todas las variables originales, y que a la vez son
ortogonales entre ellas. La importancia de los diferentes componentes
principales estimados es secuencial: el primer componente principal es el mas
relevante pues es la combinacion lineal de los datos que explica la mayor varianza
posible, el segundo componente es la combinacion lineal, que sujeto a ser
ortogonal a la primera direccion, explica la mayor varianza posible, por lo que es
elsegundo el relevancia, y asi sucesivamente. Asi, el primer componente principal
se interpreta como la variacion que es comun a todas las series consideradas, que
en este caso consiste en el nivel general de los CDS de paises emergentes.

o

Se toman logaritmos y primeras diferencias segln sea necesario para garantizar
que las variables sean estacionarias. Para determinar el numero déptimo de

total de la muestra. Asimismo, como se observa a partir de los
pesos de cada economia en ese periodo, ho es un componente
de variacion comun a todas las economias. De estos resultados se
infiere que la mayor parte de la variacidn en los CDS emergentes
corresponde a un efecto comun a todos ellos entre diciembre
2019 y mayo de 2020, mientras que los efectos idiosincrasicos
han sido mas relevantes en el periodo posterior.

5. Método de Vectores Autorregresivos para México

Finalmente, se estimé un modelo de Vectores Autorregresivos
(VAR) para analizar los determinantes de la prima de riesgo
soberano para México en particular. Este modelo considera la
interaccion entre las variables incluidas y permite estimar una
descomposicion histérica para cuantificar, en cada periodo, la
importancia relativa de cada una de estas variables para explicar
los movimientos de la prima de riesgo soberano. La
representacion del modelo VAR en forma reducida que se utiliza
es la siguiente:

Ye=Ct Ay 1t u,
donde y, es un vector con las siguientes variables endégenas:

i. Prima de riesgo soberano medida por los CDS.
ii. indice de aversion al riesgo global.
iii. Tasa de Fondos Federales de la Reserva Federal.
iv. Actividad econdmica nacional (IGAE).
v. Indice nacional de precios al consumidor.
vi. Deuda neta del sector publico como porcentaje del PIB.
vii. Reservas internacionales como porcentaje del PIB.
viii. Balance fiscal como porcentaje del PIB (Requerimientos
Financieros del Sector Publico).
ix. Tipo de cambio del peso mexicano con respecto al doélar
estadounidense.

Adicionalmente, ¢ y A son un vector y una matriz de pardmetros
a estimar; y u es un vector de residuales.’ El modelo se estimd
considerando una muestra de enero de 2008 a agosto de 2020.

5.1. Funciones de Impulso Respuesta

Las funciones de impulso respuesta de la prima por riesgo
soberano ante choques se muestra en la Grafica 3. Los resultados
son congruentes con lo que sugiere la teoria econdmica. En
particular, aumentos en la aversion al riesgo global y en la deuda

rezagos, se utiliza el criterio de informacion bayesiano (BIC). Todas las raices del
modelo son menores que uno y, por lo tanto, el modelo VAR es estable.

° La medida de actividad econdmica que se utiliza es el IGAE ajustado por
estacionalidad. El PIB en frecuencia mensual se obtiene utilizando el método de
Chow-Lin a partir de la dindmica del IGAE. Se utiliza la Tasa “Sombra” de la
Reserva Federal, ya que esta toma en cuenta las politicas monetarias no
convencionales implementadas después de la crisis financiera global. Los
resultados se mantienen al incluir en el modelo VAR un componente de la cuenta
corriente, en particular la balanza comercial que estd disponible en frecuencia
mensual.
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plblica como proporcién del PIB generan incrementos en la
prima de riesgo soberano, como muestran los paneles (a) y (b) de
la Grafica 3. Por su parte, aumentos en la actividad econdmica
nacional disminuyen dicha prima (Grafica 3 panel (c)).1°

Grafica 3
Funciones de Impulso Respuesta de la Prima de Riesgo
Soberano

Puntos base
(a) indice de Aversién al Riesgo

Meses

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23

Nota: Las graficas muestran la respuesta en puntos base del Credit
Default Swap (CDS) ante un choque de una desviacién estandar en
cada variable. Las respuestas se presentan para un horizonte de 24
meses con intervalos de confianza del 90 por ciento.

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacié n de Citigroup,
Wu y Xia (2016), INEGI, SHCP yBloomberg.

5.2. Descomposicién Histdrica

Para analizar los cambios en la importancia relativa de los
determinantes de la prima de riesgo soberano en México, se
estimo la descomposicion histérica a partir del modelo VAR. Esta
descomposicién cuantifica, en cada periodo de tiempo, la

10 A fin de conocer la respuesta ceteris paribus de la prima de riesgo soberano ante
choques en sus determinantes, se identificaron choques estructurales o
puramente exdgenos correspondientes a cada de una de las variables del modelo.
Dichos choques se obtuvieron por medio de una identificacidn recursiva. Es decir,

contribucién de cada una de las variables incluidas en el modelo
para explicar los movimientos en la prima de riesgo soberano. Los
resultados se presentan en la Grafica 4 panel (a), donde la linéa
negra solida muestra las desvaciones de las primas de riesgo
soberano con respecto a su media historica en cada momento del
tiempo, mientras que las barras representan la contribucién de
cada variable para explicar la evolucién de la prima de riesgo
soberano. . En particular, el valor correspondiente a los factores
idiosincrasicos corresponde a la suma de las contribuciones de la
actividad econdmica nacional, la deuda publica neta como
porcentaje del PIB, las reservas internacionales como porcentaje
del PIB, el balance fiscal como porcentaje del PIB, la inflacién y el
tipo de cambio. Asimismo, se presenta el efecto de otros factores
gque solo afectan a los CDS en el corto plazo y que son
independientes de las otras variables del modelo VAR. Asi, en
cada periodo la suma de todas las contribuciones es igual al valor
de la diferencia de la prima de riesgo soberano respecto de su
media histérica.

Como puede observarse, los ajustes en la prima de riesgo
soberano en marzo y abril respondieron, principalmente, a la
mayor aversioén al riesgo global entre los participantes en los
mercados. Posteriormente, en un contexto en que las
condiciones financieras internacionales se relajaron, Ia
importancia de los factores idiosincrasicos para explicar la
disminucién observada recientemente la prima por riesgo
soberano ha aumentado. Cabe sefialar que incluso los resultados
muestran que, recientemente, la contribucién de los factores
idiosincrasicos se torné negativa en el caso de México es decir,
han contribuido a reducir la prima por riesgo soberano, lo cual
probablemente se encuentre asociado con el mejor
comportamiento que ha tenido el tipo de cambio y en general los
mercados financieros nacionales, que han respondido
adecuadamente a las medidas adoptadas para proveer liquidez y
promover su mejor funcionamiento.

Grafica 4
Descomposicion Histdrica Estimada de la Prima de Riesgo
Soberano
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las variables se ordenan segun su grado de exogeneidad en el mismo orden en
que aparecen en el vector y;.

Informe Trimestral Julio - Septiembre 2020 109


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2020/457F4874-9D11-4072-B487-FCD80507886A.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/julio-septiembre-2020/103A75CD-146A-488A-9B90-5D4A26FE82BC.html

Banco de México

< (b) Sudafrica

mmmmmm (ndice de Aversién al Riesgo

s Tasa de Interés de EUA
Factores Idiosincrdsicos

357 A Otros Factores

Valor Observado

-,
DO OO OO OO0 O o o O
YT FIFIFIAFFIEFFSFF K G
d g~ s >c=c6afg 8 dg s == 0
cC @ ©® 9 © 2w o 8 05 c @ ®ma o 2 o
o+ g ® g 2 & & 0 c© g+& gw® g2 o

(c) Brasil
501 -

s indice de Aversional Riesgo
s Tasa de Interés de EUA
Factores Idiosincrasicos

351 Orros Factores ] |

e V/all Or Obse rvado

51 — T T T T T T T T T T T T T T T T T
O 9 O D0 DO OO C OO0 o
FHFFIRAYAFIFTIAFRERRTETEFGPAI G G
d g = = >c 35 6B 28 d g s > 3 o
cC @ @9 ® 53 @m0 3 05 co® ®@a s s 3 o
o+ £ ©® g = © » c o+ £ ® ¢ = @©

Nota: El modelo VAR incluye las siguientes variables: indice de
aversion al riesgo global, la tasa de fondos federales de la Reserva
Federal, actividad econdmica doméstica, indice nacional de precios al
consumidor doméstico, tipo de cambio de la moneda domésticacon
respecto al délar estadounidense, deuda neta del sector publico
como porcentaje del PIB, reservas internacionales como porcentaje
del PIB, balance publico como porcentaje del PIB y el Credit Default
Swap (CDS) a 5 afios. El PIB en frecuencia mensual se obtiene
utilizando el método de Chow-Lin a partir de la dinamica del IGAE ydel
indice de produccion manufacturera para Meéxico y Sudafrica,
respectivamente. El Banco Central de Brasil publica el PIB de ese
pais en frecuencia mensual. El valor correspondiente a los factores
idiosincrasicos corresponde a la suma de las contribuciones de la
actividad econémica doméstica, el indice nacional de precios al
consumidor, el tipo de cambio, la deuda neta del sector publico como
porcentaje del PIB, las reservas internacionales como porcentaje del
PIB y balance publico como porcentaje del PIB. Otros factores son
factores que solo afectan a los CDS en el corto plazo y que son
independientes de |las otras variables del modelo VAR.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de
Citigroup, Wu y Xia (2016), Banco Central de Sudafrica, Banco Central
de Brasil, INEGI, SHCP, Reserva Federal de St. Louis y Bloomberg.

Con el fin de contrastar los resultados con los determinantes del
riesgo soberano en otras economias emergentes, se estimé un
modelo VAR analogo para Sudéfrica y Brasil. 1 En particular, en
los paneles (b) y (c) de la Gréfica 4 se muestra la descomposicion
histdrica para estos paises. Los resultados sugieren que si bien el
incremento en la aversidn al riesgo ha tenido un papel de mayor
relevancia para explicar los ajustes en las primas de riesgo

11 México, Brasil y Sudafrica son los paises emergentes con mayor volumen de
operaciones de valores del gobierno. En particular, en el primer y segundo
trimestre de 2020, México, Brasil y Sudafrica ocuparon las tres primeras

soberano, los factores idiosincrasicos también contribuyeron en
buena medida para explicar los movimientos en esta prima. En
contraste con el caso de México, después de mayo dichos
factores siguen teniendo una contribucién positiva a dicho
indicador.

6. Consideraciones Finales

En cuanto a la evolucién reciente de los indicadores de riesgo
soberano de economias emergentes, durante 2019 podemos
distinguir una compresion de dichas primas, asociada a una
mejoria en las condiciones financieras globales. Posteriormente,
el choque financiero asociado con la pandemia de COVID-19
contribuyd a un incremento significativo y generalizado en las
primas de riesgo soberano, principalmente en marzo y abril de
2020, mientras que en mayo se registré una disminucién
significativa conforme dicho choque comenzé a mitigarse. En
dicho periodo, el 94% de la variacién de los CDS corresponde a un
factor comun a todos ellos. En los meses subsecuentes se han
continuado recuperado los mercados financieros y las primas de
riesgo soberano, en general, han disminuido, al tiempo que, no
obstante, se ha observado una mayor diferenciaciéon entre los
indicadores de riesgo soberano de las distintas economias
emergentes. El analisis de los determinantes de los CDS de estas
economias a lo largo de un periodo mayor sugiere que la
evolucion del riesgo soberano entre paises puede estar asociado
con factores macroecondmicos tales como la deuda publica
como proporcién del PIB y la tasa de crecimiento econdmico. En
el caso de México, después del incremento significativo en la
prima de riesgo soberano en marzo y abril asociado al subito
aumento en la aversiéon al riesgo global, dicha prima ha
disminuido si bien continda en niveles mayores a los observados
antes de la pandemia. A la disminucién en los CDS de México han
contribuido no solo la menor aversion al riesgo global, sino
también factores idiosincrasicos.
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Tomando en consideracidon las acciones de
politica monetaria del Banco de México y de la
Reserva Federal, asi como la evolucién mas
reciente de la demanda por activos de renta fija
en México y Estados Unidos, los diferenciales de
tasas de interés entre ambos paises se ajustaron
a la baja en el periodo que cubre este informe, si
bien los de corto y mediano plazos lo hicieron en
mayor medida (Grafica 100, 101 y 102).
Asimismo, al ajustar por la volatilidad del peso
mexicano, los diferenciales se mantuvieron
estables en niveles similares a los de otras
economias emergentes (Graficas 103 y 104).

Para poner en perspectiva los ajustes que han
tenido los diferenciales de tasas de interés
durante la crisis del COVD-19, es importante
sefialar que a principios de 2020, los
diferenciales referidos se ubicaban en niveles
mayores a los registrados antes de la crisis
financiera global de 2008-2009. Asimismo, ante
el choque financiero derivado de la pandemia
presentaron un aumento importante, si bien no
alcanzaron los niveles registrados durante la
crisis financiera global. Por consiguiente, el
incremento que registraron en esta ocasion fue
de menor magnitud (Grafica 100). Asimismo, los
diferenciales referidos se han recuperado mas
rapido, de tal manera que los de corto plazo ya
se ubican actualmente en niveles inferiores a los
observados a principios de 2020, mientras que
los de largo plazo se ubican ligeramente por
arriba de los registrados antes del choque
financiero.

Banco de México

Grafica 100
Diferenciales de Tasas de Interés entre México y

Estados Unidos”
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1 Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el promedio del
intervalo considerado parala Reserva Federal.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 101
Diferenciales de Tasas de Interés entre México y
Estados Unidos”
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1 Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el promedio del
intervalo considerado parala Reserva Federal.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Grafica 102
Curva de Diferenciales de Tasas de Intéres entre México y
Estados Unidos
Puntos porcentuales
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Nota: Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias
desde el 18 de marzo de 2020.

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

Grafica 103
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 104
Diferencial de Tasas de Interés de Paises Emergentes y
Estados Unidos a 1 afio Ajustado por Volatilidad
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Nota: Los estimados se calcularon con el diferencial implicito en los
forwards cambiarios a lafio, ajustados por la volatilidad implicita al mismo
plazo.

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

En este contexto, el Banco de México tomara las
acciones que considere necesarias con base en la
informacién adicional, a fin de 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. Perseverar en fortalecer los
fundamentos macroecondmicos y adoptar las
acciones necesarias en los dmbitos monetario y fiscal,
contribuird a un mejor ajuste de los mercados
financieros nacionales y de la economia en su
conjunto.
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5. Previsiones y Balance de Riesgos
5.1. Previsiones para la Actividad Econémica

Crecimiento de la economia nacional: Si bien la
informacién disponible indica que la economia
mexicana presentdé wuna gradual recuperacién
respecto de las afectaciones del segundo trimestre,
impulsada por la apertura paulatina de diversas
actividades y una mayor movilidad de la poblacion,
esta aun se ubica por debajo de su nivel previo a la
emergencia sanitaria y persiste un entorno de alta
incertidumbre asociada a la evolucidn, tanto a nivel
global como nacional, de la pandemia, al tiempo que
se mantienen restricciones a la operaciéon en
diferentes sectores. En particular, la presencia de
brotes adicionales en varias economias y la ausencia
de un tratamiento efectivo o vacuna disponible han
prolongado la duracién de la emergencia sanitaria
respecto de las estimaciones iniciales.

En los dos Informes Trimestrales previos, se
presentaron tres escenarios ilustrativos para contar
con una perspectiva amplia del posible
comportamiento del PIB en 2020 y 2021. Ello
considerando que los choques enfrentados por la
economia dificultaban Ila elaboracién de un
prondstico tradicional, toda vez que no se derivaron
de un ciclo econémico comun sino de una pandemia
gue provoco acciones importantes de confinamiento
y cierre de actividades no esenciales, asi como una
marcada incertidumbre tanto sobre el desarrollo de
la propia emergencia sanitaria como de sus efectos
de corto y mediano plazo sobre la economia. Dada la
mayor informacidén que se tiene actualmente sobre la
magnitud del impacto adverso inicial y la fase de
recuperacion iniciada en respuesta a la reapertura de
diversas actividades y reactivacién de la economia
global, en esta edicién se presenta un escenario
central, en sustitucion de los escenarios ilustrativos
mencionados. No obstante, en la coyuntura actual
persiste un alto grado de incertidumbre sobre la
evolucion futura de la actividad, tanto nacional, como
global, por lo que dicha previsién es acompafiada por
un intervalo de mayor amplitud, a fin de incorporar el

30 Con relacién a las expectativas de crecimiento para la produccion
industrial en Estados Unidos, de acuerdo con los analistas encuestados
por Blue Chip en noviembre de 2020, se esperan variaciones para 2020
y 2021 de -7.5 y 3.7%, perspectivas que se comparan con las de -8.4 y
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elevado grado de incertidumbre que se mantiene
alrededor del escenario central.

El escenario central supone una recuperacion
gradual, a un ritmo moderado, a lo largo del
horizonte de prondstico, convergiendo a un
crecimiento inercial hacia 2022. Dicha trayectoria
reflejaria la paulatina recuperacion de la economia
global, cautela de consumidores e inversionistas ante
el entorno de marcada incertidumbre derivado del
desarrollo de la pandemia y de sus efectos sobre la
economia, asi como heterogeneidad sectorial en el
ritmo de reactivacion y relajamiento de las
restricciones que aun enfrenten y de retos para la
recuperacion de la demanda agregada,
particularmente por la debilidad del componente
interno y la también gradual recuperacion esperada
del mercado laboral.3® Bajo estas perspectivas, el
crecimiento del PIB para 2020, 2021 y 2022 se
ubicaria en -8.9, 3.3 y 2.6% respectivamente
(Grafica 105).

Como se menciond, dada la elevada incertidumbre
prevaleciente respecto del desempeifo de |Ia
economia, particularmente en 2021, el escenario
central descrito es acompafiado por un intervalo
amplio cuyos limites responden a las siguientes
consideraciones:

a) El limite superior supone una recuperacion mas
acelerada que la del escenario central en la parte
inicial del horizonte de prondstico. Ello como
resultado de una mayor reactivacion de diversos
sectores econémicos y del mercado laboral en
general, asi como un mayor impulso de la
demanda externa, y que a lo largo de 2021 dicho
ritmo se modera para converger a un crecimiento
inercial hacia 2022. Bajo esta trayectoria, las
previsiones del PIB para 2020, 2021 y 2022 se
ubicarian en -8.7, 5.3 y 2.7% respectivamente.

b) El limite inferior supone que se presentan
afectaciones adicionales, ya sea como resultado
de la expiracion de los estimulos fiscales en
diversos paises o de un agravamiento de la
pandemia, en México o en otros paises, que

3.4% reportadas en el Informe anterior. Para 2022, de acuerdo con la
informacién publicada por Blue Chip en octubre de 2020 se espera un
crecimiento de 3.0% para este indicador.
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ocasionen una reimposicién de restricciones a la
operacion de diversos sectores y una disminucién
de la actividad econdmica entre finales de 2020 y
principios de 2021, para posteriormente
presentar una recuperacion moderada durante el
resto de 2021, convergiendo a un crecimiento
inercial hacia 2022. Bajo esta trayectoria, las
previsiones del PIB para 2020, 2021 y 2022 se
ubican en -9.3, 0.6 y 3.8%, respectivamente.

Asi, ante la elevada incertidumbre prevaleciente, la
amplitud del intervalo de crecimiento esperado en el
escenario central para 2021 es mayor que lo
acostumbrado en Informes anteriores a la pandemia.
En particular, a partir de lo anterior se concluye que
en términos del intervalo citado, se espera que la
variacion anual del PIB se ubique en un rango de
entre -8.7 y-9.3% en 2020, entre 0.6 y 5.3% en 2021,
y entre 2.6 y 3.8% en 2022 (Grafica 105; se incluyen
las trayectorias de los escenarios del Informe previo
como referencia).

La duracién y evolucidn futura de la pandemia, asi
como sus efectos sobre la economia, aun son
inciertos y se desconoce cuando podria haber un
tratamiento efectivo o vacuna disponible. Ello
continuard incidiendo sobre el ritmo de
normalizacion de la actividad econdmica. Ademas, el
desempefio de la economia esta sujeto a presentar
altibajos, toda vez que hacia delante la dinamica
responderd cada vez menos a la reapertura de
diversas actividades y mas al comportamiento,
probablemente diferenciado, de los componentes de
la demanda y de los sectores productivos. Cabe
mencionar que bajo el escenario central la actividad
econdmica no recuperaria el nivel observado al cierre

de 2019, previo a la pandemia, en el horizonte de
prondéstico descrito, toda vez que, bajo un
crecimiento inercial, este se alcanzaria hacia finales
de 2023. No obstante, si se cumplieran las previsiones
en el limite superior, estos niveles podrian alcanzarse
hacia finales de 2022.

Con respecto a la posicion ciclica de la economia, se
anticipa que las condiciones de holgura sigan
mostrando una amplitud considerable a lo largo de
todo el horizonte de prondstico, si bien cerrandose
gradualmente (Grafica 106; se incluyen las
trayectorias de los escenarios del Informe previo
como referencia).
Grafica 105
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a. e. Cifras ajustadas por estacionalidad.

Nota: Para el crecimiento del PIB en 2020 T3 se considera la estimaciéon
oportuna divulgada por INEGI, de modo que en las trayectorias del Informe
Actual el prondstico inicia en 2020 T4. En el caso de los escenarios del
Informe Anterior el prondstico iniciaba en 2020 T3.

Fuente: INEGIyBanco de M éxico.
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Grafica 106
Estimacion de la Brecha del Producto, a. e.
Porcentaje del producto potencial
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a. e. Cifras ajustadas por estacionalidad.

Nota: Para el crecimiento del PIB en 2020 T3 se considera la estimaciéon
oportuna divulgada por INEGI, de modo que en las trayectorias del Informe
Actual el prondstico inicia en 2020 T4. En el caso de los escenarios del
Informe Anterior el prondstico iniciaba en 2020 T3.

Fuente: Banco de M éxico.

Empleo: Si bien prevalece una alta incertidumbre
respecto de la evolucion del nimero de puestos de
trabajo afiliados al IMSS, con base en las previsiones
presentadas y la informacidn actualizada sobre la
evolucién de dicho indicador, se espera que en 2020
este muestre una variacidon negativa de entre 850 y
700 mil puestos de trabajo, mientras que para 2021
se anticipa una variacion de entre 150 y 500 mil
puestos de trabajo, y para 2022 de entre 300 y 500
mil puestos de trabajo.

Cuenta Corriente: En congruencia con la informacién
mas oportuna y las previsiones de actividad
anteriormente descritas, para 2020 se espera un
saldo en la balanza comercial de entre 27.1 y 30.3
miles de millones de délares (2.6 y 2.9% del PIB) y un
saldo en la cuenta corriente de entre 20.3 y 24.3 miles
de millones de délares (1.9 y 2.3% del PIB), en tanto
que para 2021 se anticipa un saldo en la balanza
comercial de entre 1.0 y 9.2 miles de millones de
dolares (0.1 y 0.8% del PIB) y un saldo en la cuenta
corriente de entre -9.4 y 1.9 miles de millones de
ddlares (-0.8 y 0.2% del PIB). Para 2022, se prevé un
saldo en la balanza comercial de entre -5.0 y 0.0 miles
de millones de délares (-0.4 y 0.0% del PIB), y un saldo
en la cuenta corriente de entre -12.5 y -4.4 miles de
millones de doélares (-1.0 y -0.4% del PIB).

Riesgos para el crecimiento: Se considera que los
riesgos para el escenario central estan sesgados a la
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baja. Ello debido al entorno de marcada
incertidumbre a nivel global que persiste alrededor
de la evolucién de la pandemia, en un contexto en
gue algunos paises han endurecido las restricciones a
la operacién de diversas actividades y en el que se
desconoce el alcance de los paquetes de estimulo
fiscal que pudieran mantenerse o implementarse en
las principales economias, ademds de que se
enfrentan retos internos ante la debilidad de la
demanda interna y del mercado laboral. Cabe sefialar
gque muchos de estos riesgos podrian
retroalimentarse entre si. En particular:

i. Que se prolonguen las medidas de
distanciamiento social o se retomen medidas
mas estrictas, tanto a nivel global, como
nacional, ocasionando una mayor o mas
prolongada afectacion de la actividad
econdmica.

ii. Que se observen episodios adicionales de
volatilidad en los mercados financieros
internacionales y se afecten los flujos de
financiamiento para las economias
emergentes, como resultado de episodios de
mayor aversion al riesgo o por una pérdida de
confianza de los inversionistas dependiendo de
la evolucién del brote de COVID-19 a nivel
mundial, o bien por otros factores como
conflictos geopoliticos o de comercio
internacional.

iii.  Que las medidas de apoyo a nivel nacional o
internacional sean insuficientes para evitar
mayores afectaciones en la estructura
productiva como quiebras de establecimientos
o histéresis en el desempleo.

iv. Que las secuelas de las afectaciones causadas
por la pandemia sobre la economia sean mas
permanentes.

V. Que se observen reducciones en la calificacidn
de la deuda soberana y la de Pemex, lo que
podria afectar el acceso a los mercados
financieros.

Vi. Que persista el entorno de incertidumbre
interna que ha afectado a la inversién y que
ello ocasione que se difieran ain mas planes de
inversion o que los consumidores reduzcan su
gasto de manera precautoria.
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Entre los riesgos al alza para el crecimiento en el
horizonte de prondstico destacan:

i Que la pandemia se disipe en el corto plazo,
como resultado de nuevos tratamientos o de la
introduccion de una vacuna efectiva, lo que
apoyaria la confianza en la economia y las
expectativas de una recuperacion vigorosa.

ii. Que los estimulos que se han otorgado a nivel
internacional y nacional contribuyan 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 y
apoyar la recuperacion de la economia global.

iii.  Que la reciente entrada en vigor del T-MEC
propicie una inversién mayor a la esperada.

5.2. Previsiones para la Inflacion

En los dos Informes Trimestrales anteriores se
construyeron sendas para la posible evoluciéon de la
inflacion de acuerdo con los tres escenarios
considerados para la actividad econdmica. Partiendo
de dichas sendas, se reportaba la trayectoria que
presentaria la inflacidn si esta se ubicara en el centro
del rango generado por los escenarios, es decir, de un
escenario intermedio. Si bien el desarrollo de la
pandemia y sus efectos sobre la actividad econdmica
contindan generando incertidumbre sobre la
trayectoria que pudiera seguir la inflacidén, en este
Informe, en congruencia con la inclusiéon de un
escenario central para la actividad econdmica, se
presenta un escenario central para la inflaciéon, como
se reportaba antes de la pandemia, pero enfatizando
la prevalencia de un alto grado de incertidumbre.

De esta forma, respecto al escenario intermedio para
la inflacion general anual que se dio a conocer en el
Informe Trimestral anterior, la previsiéon para esta
variable en el escenario central del Informe actual
presenta para el corto plazo una revision a la baja por
la trayectoria esperada de la inflacién no subyacente.
Posteriormente, se incorpora un ajuste al alza debido
a trayectorias ligeramente mads elevadas a las
anticipadas tanto para la inflaciéon subyacente como
para la no subyacente. No obstante, se continta
esperando que el aumento que ha presentado la
inflacion general anual sea transitorio y que en el

horizonte de prondstico de 12 a 24 meses esta se
ubique alrededor de 3% (Cuadro 6, Graficas 107 y
108).

Grafica 107
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Lalinea vertical corresponde al cuarto trimestre de 2020.
Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

El ajuste en la trayectoria de inflacién general anual
prevista se explica, en la parte del componente no
subyacente, principalmente por la evolucidon
esperada de los precios de los energéticos, que para
el corto plazo se prevé que se ubiquen por debajo de
lo anteriormente anticipado, pero hacia delante sus
variaciones anuales incidirian en mayor medida al
alza. Por el lado del componente subyacente, si bien
de agosto a octubre se habian venido percibiendo
ligeras presiones al alza respecto a lo anticipado,
particularmente en el rubro de mercancias, en la
primera quincena de noviembre se observaron
reducciones importantes en los precios influidas por
las ofertas de “El Buen Fin”, de modo que la prevision
para el cuarto trimestre del afio se mantiene similar
a la del Informe previo. No obstante, en cuanto a la
trayectoria prevista para la inflacion subyacente a
partir de 2021, esta se ha visto influida por diversos
factores que se contraponen. Por un lado, al alza, por
los efectos de las presiones que se habian
materializado hasta octubre, asi como la menor
holgura en la economia en el escenario central actual
respecto al escenario intermedio previsto
anteriormente. Por otro, a la baja, por las
reducciones en noviembre en algunos rubros por los
efectos de “El Buen Fin”, si bien estos se incorporan
al prondstico como mayormente transitorios, y un
tipo de cambio que se ha ubicado en niveles mas
apreciados. En suma, a partir de 2021 la inflacién
subyacente presentaria una trayectoria descendente,
si bien ligeramente mas lenta que la publicada en el
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Informe previo. Dicha trayectoria presenta una
convergencia hacia el 3%, en la medida que se vayan
desvaneciendo los choques a los que ha estado
expuesta y se manifiesten con mayor claridad los
efectos de una amplia brecha negativa del producto.
En consecuencia, también se anticipa que en el
horizonte de prondstico de 12 a 24 meses la inflacién
subyacente anual se ubique alrededor de 3%.

La Grafica 109 presenta, para el indice general y el
subyacente, las tasas de variacién anual y de
variacion trimestral anualizada ajustada por
estacionalidad en el horizonte de pronéstico. Se
puede notar que, por los factores descritos, para la
inflacion subyacente en el cuarto trimestre de 2020
se observaria una tasa trimestral desestacionalizada
menor que la anual, pero que se revertiria para el
primer trimestre de 2021. Para los siguientes dos
trimestres las tasas trimestrales se ubican por debajo
de lo observado en el segundo y tercer trimestres de
2020, que estuvieron afectados al alza en el contexto
de la pandemia. Estas tasas trimestrales, ademas, se
sitian por debajo de las variaciones anuales, las
cuales se ven afectadas durante un afio por los
choques que hayan sufrido.

La evolucidn de la inflacién ha estado sujeta a varios
choques con diferentes intensidades y que tienen
efectos en diferentes sentidos, lo cual impone retos y
disyuntivas considerables a la conducciéon de Ia
politica monetaria. En efecto, la evolucién de los
precios de los insumos y bienes finales a nivel
internacional, la depreciacidn del tipo de cambio real
y las afectaciones en los costos con los que se
proveen diversos bienes y servicios, se combinan con
condiciones de amplia holgura en la economia vy
cambios en la composicién del gasto de los hogares.
Asi, por ejemplo, con la informacion disponible es
dificil evaluar la persistencia de las reducciones en los
precios de algunas mercancias no alimenticias en la
primer quincena de noviembre, en el contexto de “El
Buen Fin” y de la amplia holgura en la economia.
Estos choques han afectado a la inflacién en los
meses de la contingencia sanitaria, y sera importante
dar seguimiento a sus consecuencias hacia delante.
Asi, el balance de riesgos alrededor de la trayectoria
esperada para la inflacion antes descrita es incierto.
En particular, destacan los siguientes riesgos:
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A la baja:

i Un efecto mayor al esperado por la brecha
negativa del producto, que mayores medidas
de distanciamiento reduzcan la demanda de
bienes y servicios, o que ante la debilidad de la
demanda, las reducciones de precios durante
“El Buen Fin” sean mas persistentes.

ii. Menores presiones inflacionarias globales.
iii. Que el tipo de cambio se aprecie.

iv.  Que los precios de los energéticos se ubiquen
por debajo de lo previsto.

v.  Que dadas las condiciones de holgura en la
economia las revisiones salariales no presionen
a los precios.

Al alza:

i Persistencia de la inflacion subyacente en
niveles elevados.

ii. Episodios de depreciacién cambiaria.

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

iv.  Que los precios de los energéticos se sitlen en
niveles mayores a los anticipados.

V. Que las distintas presiones de costos que
pudieran enfrentar las empresas, como los
problemas logisticos, la implementacién de
medidas sanitarias, o una revisién importante
en los salarios o bien un encarecimiento de las
condiciones de contratacion se traspasen a los
precios al consumidor a pesar de la holgura en
la economia.

Debido a que la pandemia todavia esta en curso, aln
es posible que se presenten choques adicionales o no
linealidades derivadas de las afectaciones en curso
gue den lugar a que la inflacién enfrente presiones
distintas a las observadas en circunstancias menos
extremas. En efecto, en un entorno en el que persiste
holgura en la economia, el traspaso del tipo de
cambio a los precios podria ser menor a lo usual.
Asimismo, si bien se ha registrado cierta recuperacion
a nivel global, si se presenta una debilidad econémica
generalizada en la economia mundial podrian
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disminuir 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, aun cuando el tipo de cambio ha
presentado cierta apreciacién respecto de los niveles
que alcanzé a inicios de la pandemia, dada la
incertidumbre que caracteriza el entorno econémico
actual, no pueden descartarse nuevos episodios de
depreciacidn y que estos generen un mayor traspaso.

Por otra parte, aunque algunos procesos productivos
se han estado adaptando a las nuevas circunstancias,
la pandemia podria seguir afectando los términos,
condiciones y costos con los que se proveen diversos
bienes y servicios en la economia. Adicionalmente,
las presiones que la pandemia tenga sobre las
finanzas publicas podrian presionar las primas de
riesgo y el tipo de cambio.

Cuadro 6
Prondsticos de la inflacion General y Subyacente
Variacion anual en por ciento

2020 2021 2022
| 1} 1 v 1 1 m v | 1} 1
INPC
Informe Actual® 3.4 2.8 3.9 3.6 3.6 4.3 3.1 33 3.2 3.1 3.1
Informe Anterior? 3.4 2.8 3.9 3.7 3.6 4.2 3.1 2.9 2.8 2.8
Subyacente
Informe Actual®/ 3.7 3.6 3.9 3.8 3.9 3.6 3.0 3.1 2.9 2.9 2.9
Informe Anterior? 3.7 3.6 3.9 3.8 3.8 3.5 3.0 2.8 2.7 2.7

Nota: para el informe anterior se estimaron las trayectorias para lainflacién con base en la evolucion de las variables macroeconémicas en los tres escenarios reportados . Para cada
uno de los trimestres en el horizonte de prondstico, se calculé el minimo y el méximo de inflacién de entre los escenarios. Se reporta en este Cuadro latrayectoria de lainflacion si esta
se ubicara en un punto equidistante a dichos maximos y minimos en el horizonte de previsiones.

1 Pronéstico apartir de noviembre de 2020.
2/ Pronéstico apartir de agosto de 2020.
Fuente : Banco de M éxico e INEGI.
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b) Grafica de Abanico: Inflacion Subyacente Anual?
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1/ Promedio trimestral de la inflacién anual. Se sefialan con lineas verticales punteadas los préximos cuatro y seis trimestres a partir del cuarto trimestre de 2020 es decir, el
cuarto trimestre de 2021 y el segundo trimestre de 2022 respectivamente, lapsos en los que los canales de transmision de la politica monetaria operan a cabalidad.

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Grafica 109
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Si bien la reapertura gradual de diversas actividades
productivas desde junio ha dado lugar a una
recuperacion, luego de las afectaciones econémicas
causadas por la emergencia sanitaria en abril y mayo,
es necesario considerar que prevalece una alta
incertidumbre en torno a la evolucién de la
pandemia. Adicionalmente, aun estdn por
determinarse las secuelas y efectos mas perdurables
sobre la economia y su potencial de crecimiento. En
este sentido, la politica econdmica, incluyendo los
ambitos monetario vy fiscal, sigue enfrentando en el
corto plazo el reto de tomar acciones que coadyuven
a alcanzar una recuperacién generalizada, sélida y
expedita de la economia y el mercado laboral,
apoyando la reactivacion del consumo y la inversion.
Ello, sin poner en riesgo la fortaleza de los
fundamentos macroecondmicos de la economia
mexicana. Esta reactivacién también requiere
fomentar las condiciones que permitan atraer una
mayor inversién, mejorar la percepcién sobre el clima
de negocios en el pais y reducir la incertidumbre
econdmica interna. Para el mediano plazo, se
enfrenta también el reto de posibles efectos mas

0 L B B S S B LA R S B e S B S B S B e e m s p p
| I | U] | I | 1] | I | U] | 1]
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

persistentes de la pandemia en algunos sectores y
regiones. Asi, es necesario permitir los ajustes y
reacomodos en el funcionamiento de la economia
requeridos para impulsar la reactivacion de la
actividad productiva y del empleo, permitiendo la
flexibilidad en la asignacion de recursos y procurando
un buen funcionamiento microecondmico. Ademas,
se debe seguir trabajando en corregir los problemas
institucionales y estructurales que por afios han
propiciado bajos niveles de inversién y que han
impedido al pais aumentar su productividad. De igual
forma, como se ha mencionado en Informes
anteriores, se debe continuar con el esfuerzo de
fortalecer el estado de derecho, combatir la
inseguridad, la corrupcién y la impunidad, vy
garantizar el respeto a los derechos de propiedad.
Todo ello redundard en un mayor dinamismo de la
economia, lo que permitird generar mejores
oportunidades de desarrollo y un mayor bienestar
para toda la poblacidon, no solo en la etapa de
recuperacion sino, especialmente, en el mas largo
plazo.
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Anexo 1. Calendario paralos Anuncios de las Decisiones de Politica Monetaria,
las Minutas sobre las Reuniones de la Junta de Gobierno Referentes
alas Decisiones de Politica Monetaria, los Informes Trimestrales y los
Reportes de Estabilidad Financiera

Calendario para 2021
Minutas sobre las
Anuncios de Reuniones de la Junta de Reportes de
Decisiones de  Gobierno referentes a las _Informes y  Estabilidad
Politica Monetaria Y Decisiones de Politica Trimestrales Financiera
Monetaria ?
Enero 7Y
Febrero 11 25
Marzo 25 3
Abril 8
Mayo 13 27
Junio 24 2 16
Julio 8
Agosto 12 26 31
Septiembre 30
Octubre 14
Noviembre 11 25
Diciembre 16% 1 8

1/ El calendario considera ocho fechas para los anuncios de las decisiones de politica monetaria en 2021. Sin embargo, como en
afios anteriores, el Banco de México se reserva la facultad de modificar la postura de politica monetaria en fechas distintas a las
preestablecidas en caso de que se presentaran eventos extraordinarios que hicieran necesaria la intervencion del Banco Central. La
publicacién de las decisiones de politica monetaria seguira siendo en jueves a las 13:00 horas como en el 2020.

2/ Las minutas correspondientes a las reuniones de politica monetaria de la Junta de Gobierno seran publicadas en jueves, dos
semanas después de cada anuncio de politica monetaria (excepto en diciembre que seré publicada tres semanas después del anuncio
de politica monetaria).

3/ El Informe Trimestral que se publicaré el 3 de marzo corresponde al del cuarto trimestre de 2020, el del 2 de junio al del primer
trimestre de 2021, el del 31 de agosto al del segundo trimestre de 2021, y el del 1 diciembre al del tercer trimestre de 2021.

4/ Las minutas correspondientes a la Reunion de la Junta de Gobierno de diciembre de 2020 se publicaran el dia jueves 7 de enero
de 2021.

5/ Las minutas correspondientes a la Reunién de la Junta de Gobierno de diciembre de 2021 se publicaran el dia jueves 6 de enero
de 2022.
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Anexo 2. Publicaciones del Banco de México en el Trimestre
julio — septiembre 2020

1. Publicaciones
1.1. Informes Trimestrales
26/08/2020 Informe Trimestral, abril-junio 2020
26/08/2020 | Recuadro 1. Efectos de las Medidas de Confinamiento en la Actividad Econdmica Global
26/08/2020 | Recuadro 2. La Pandemia de COVID-19 y la Actividad Econdmica

26/08/2020 | Recuadro 3. Evolucion Reciente de los Agregados Monetarios y Crediticios en Distintas Economias

Recuadro 4. Adopcion de Criterios Contables Especiales y sus Efectos sobre la Cartera de Crédito

26/08/2020
/08/ de la Banca al Sector Privado No Financiero

Recuadro 5. Mayor Volatilidad en la Inflacién y sus Expectativas en el Contexto de la

26/08/2020 | o 1o mia de COVID-19

Recuadro 6. Evolucidn de la Inflacion en Distintos Paises en el Contexto de la

26/08/2020| o femia de COVID-19

26/08/2020 | Recuadro 7. Evolucién de los Flujos de Capital y de la Aversion al Riesgo

1.2. Reportes

10/09/2020 Reporte sobre las Economias Regionales, abril-junio 2020
10/09/2020 | Recuadro 1. Propagacion del COVID-19 en las Regiones de México

Recuadro 2. Remesas en las Entidades Federativas de México en el Contexto de la Pandemia de

1 202
0/09/2020 COVID-19

Recuadro 3. Andlisis de los Efectos de la Pandemia COVID-19 sobre los Trabajos Afiliados al IMSS

10/09/2020
/09/ por Grupos de Edad y Género

1.3. Programa de Trabajo

18/08/2020 Programa de Trabajo 2019-2020

1.4. Informes sobre el ejercicio del presupuesto

30/09/2020 Informe sobre el ejercicio del presupuesto al tercer trimestre de 2020

2. Documentos de investigacion
06/07/2020 2020-09 La NAIRU y la informalidad en el mercado laboral mexicano

2020-10 Efectos de la volatilidad asimétrica en la administracién de riesgos: un analisis empirico

28/09/2020 utilizando futuros de indices accionarios

30/09/2020 | 2020-11 Hipotecas de apreciacion compartida y choques idiosincrasicos no asegurables
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2020-12 Limites de la politica monetaria robusta en una economia pequeiia y abierta con

30/09/2020 o
aprendizaje

3. Comunicados
3.1. Politica monetaria

3.1.1. Anuncios de las decisiones de politica monetaria

13/08/2020

24/09/2020

3.1.2. Minutas de

09/07/2020

27/08/2020

07/07/2020
14/07/2020

21/07/2020
28/07/2020
04/08/2020
11/08/2020
18/08/2020
25/08/2020

01/09/2020

08/09/2020

15/09/2020
22/09/2020

29/09/2020

07/07/2020

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

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) disminuye en 25 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 25 de junio de 2020

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 agosto 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 julio y del mes de junio de 2020
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 10 de julio de 2020

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

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

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 31 de julio y del mes de julio de 2020
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 7 de agosto de 2020

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

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

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 28 de agosto de 2020

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 4 de septiembre y del mes de agosto de
2020

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 11 de septiembre de 2020
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 18 de septiembre de 2020

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 25 de septiembre de 2020

3.2.2. Informacién semanal del Estado de Cuenta Consolidado

Informacion semanal al 3 de julio de 2020
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14/07/2020 | Informacion semanal al 10 de julio de 2020
21/07/2020 | Informacién semanal al 17 de julio de 2020
28/07/2020 | Informacidn semanal al 24 de julio de 2020
04/08/2020 | Informacién semanal al 31 de julio de 2020
11/08/2020 | Informacion semanal al 7 de agosto de 2020
18/08/2020 | Informacion semanal al 14 de agosto de 2020
25/08/2020 | Informacidn semanal al 21 de agosto de 2020
01/09/2020 | Informacién semanal al 28 de agosto de 2020
08/09/2020 | Informacién semanal al 4 de septiembre de 2020
15/09/2020 | Informacion semanal al 11 de septiembre de 2020
22/09/2020 | Informacién semanal al 18 de septiembre de 2020

29/09/2020 | Informacién semanal al 25 de septiembre de 2020

3.2.3. Estado de Cuenta Consolidado mensual y Balance General Anual
22/07/2020 Estados Financieros junio de 2020
19/08/2020 | 31 de julio de 2020
18/09/2020 | 31 de agosto de 2020

3.3. Sector financiero
3.3.1. Agregados monetarios y actividad financiera
31/07/2020 Agregados Monetarios y actividad financiera en junio 2020

31/08/2020 | Agregados Monetarios y actividad financiera en julio 2020
30/09/2020 | Agregados monetarios y actividad financiera en agosto 2020

3.3.2. Anuncios de la Comision de Cambios
Subastas de financiamiento en doélares por parte de Banco de México a través del uso de la linea
11/09/2020 "swap" con la Reserva Federal de Estados Unidos

3.4. Sector externo
3.4.1. Balanza de pagos
25/08/2020 La balanza de pagos en el segundo trimestre de 2020

3.4.2. Informacion revisada de comercio exterior

10/08/2020 | Junio de 2020

09/09/2020 | Julio de 2020
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3.5. Resultados de encuestas

3.5.1. Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas

20/08/2020

Evoluciodn trimestral del financiamiento a las empresas durante el trimestre abril-junio de 2020

3.5.2. Encuesta nacional sobre la confianza del consumidor

04/09/2020

Indicador de confianza del consumidor: agosto 2020

3.5.3. Encuestas sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado

01/07/2020
03/08/2020

01/09/2020

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

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

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

07/08/2020

Encuesta sobre condiciones generales y estandares en el mercado de crédito bancario durante el
trimestre abril-junio de 2020

3.5.5. Indicadores de opinidn empresarial

01/07/2020
03/08/2020

01/09/2020

3.6. Miscelaneos

07/07/2020

08/07/2020

15/07/2020

23/07/2020

29/07/2020

30/07/2020

31/07/2020
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Indicador de pedidos manufactureros: junio 2020
Indicador de pedidos manufactureros: julio 2020

Indicador de pedidos manufactureros: agosto 2020

El Banco de México informa sobre el estado operativo de su pagina Web

El Banco de México anuncia ajustes en su operacion en el mercado de fondeo interbancario, en
la fecha de entrada en vigor de las decisiones de politica monetaria y en la mecdnica de calculo
de los intereses en las operaciones de mercado abierto

El Banco de México anuncia ajustes a la facilidad de operaciones de reporto a plazo con titulos
corporativos

Proyecto de modificaciones a la Circular 3/2012, en materia de regimenes de admision de
pasivos y de inversidn para las operaciones pasivas en moneda extranjera

El Banco de México anuncia la extension de la vigencia de la linea "swap" con la Reserva Federal
de Estados Unidos

El Banco de México anuncia ajustes para reforzar las facilidades a fin de proveer recursos a las
instituciones bancarias para el financiamiento a las micro, pequefias y medianas empresas, asi
como a personas fisicas afectadas por la pandemia

Uso de las medidas 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
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15/09/2020

18/09/2020

29/09/2020

30/09/2020

01/07/2020

15/07/2020

15/07/2020

23/07/2020

19/08/2020

19/08/2020

19/08/2020

26/08/2020

27/08/2020

11/09/2020

11/09/2020

28/09/2020

28/09/2020

Banco de México

Extensidn de la vigencia de las medidas orientadas a 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

Se publicaran las convocatorias para seleccionar nuevas personas comisionadas de la Comisidn
Federal de Competencia Econdmica (COFECE) y del Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFT)

El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero actualiza su balance de riesgos

Creacién del Grupo de Trabajo de Tasas de Referencia Alternativas en México

3.7. Circulares emitidas por el Banco de México

Modificaciones a la Circular Operaciones de caja (Disposiciones en materia de seguridad para la
recepcion, entrega, carga y custodia de valores)

Circular 27/2020 (Presentacion al Banco de México de documentos digitales como mensajes de
datos con firmas electrdnicas)

Modificaciones a la Circular 3/2012 (Operaciones de las instituciones de crédito, las sociedades
financieras de objeto multiple reguladas que mantengan vinculos patrimoniales con
instituciones de crédito y la Financiera Nacional de Desarrollo Agropecuario, Rural, Forestal y
Pesquero)

Modificaciones a la Circular 18/2020 (Operaciones de reporto de titulos corporativos con el
Banco de México para cubrir necesidades de liquidez)

Modificaciones a la Circular 9/2014 (Depésitos de Regulacién Monetaria)

Modificaciones a la Circular 20/2020 (Provision de recursos a las instituciones de crédito para
canalizar crédito a las micro, pequefias y medianas empresas, asi como a las personas fisicas)

Modificaciones a la Circular 25/2020 (Financiamientos del Banco de México garantizados con
activos crediticios calificados de la banca, para su canalizacion a las micro, pequefias y medianas
empresas)

Prérroga de excepciones a las Reglas conjuntas Banco de México-CNBV (Requerimientos de
liquidez para las instituciones de banca miltiple)

Modificaciones a la Circular 25/2020 (Financiamientos del Banco de México garantizados con
activos crediticios calificados de la banca, para su canalizacién a las micro, pequefias y medianas
empresas)

Modificaciones a la Circular 20/2020 (Provision de recursos a las instituciones de crédito para
canalizar crédito a las micro, pequefias y medianas empresas, asi como a las personas fisicas)

Modificaciones a la Circular 25/2020 (Financiamientos del Banco de México garantizados con
activos crediticios calificados de la banca, para su canalizacion a las micro, pequefias y medianas
empresas)

Modificaciones a la Circular 10/2015 (Facilidad de liquidez adicional ordinaria)

Modificaciones a la Circular 16/2020 (Facilidad temporal de operaciones de préstamo de valores
con el Banco de México)
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28/09/2020

28/09/2020

28/09/2020

28/09/2020

30/09/2020

30/09/2020

Modificaciones a la Circular 17/2020 (Operaciones de reporto de valores gubernamentales con
el Banco de México para cubrir necesidades de liquidez)

Modificaciones a la Circular 18/2020 (Operaciones de reporto de titulos corporativos con el
Banco de México para cubrir necesidades de liquidez)

Modificaciones a la Circular 20/2020 (Provision de recursos a las instituciones de crédito para
canalizar crédito a las micro, pequefias y medianas empresas, asi como a las personas fisicas)

Modificaciones a la Circular 25/2020 (Financiamientos del Banco de México garantizados con
activos crediticios calificados de la banca, para su canalizacion a las micro, pequefias y medianas
empresas)

Circular 36/2020 (Emisidn electrdnica de titulos representativos de valores objeto de depdsito
en instituciones para el depdsito de valores)

Modificaciones a la Circular 4/2019 (Operaciones con activos virtuales de las instituciones de
crédito e instituciones de tecnologia financieras)
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