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INFORME TRIMESTRAL 

En este Informe se analiza la inflación, la actividad económica, el comportamiento de otros indicadores 

económicos del país, así como la ejecución de la política monetaria del trimestre 

enero – marzo de 2020 y diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto de la situación 

económica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo dispuesto en el artículo 51, fracción II, de la Ley 

del Banco de México. 

 

 

  



 

 

  



 

 

 

 

 

 

 

ADVERTENCIA 

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

mayo de 2020. Las cifras son de carácter preliminar y están sujetas a revisiones. 
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1. Introducción 

En el periodo que cubre este Informe, el Banco de 
México ha conducido la política monetaria en un 
entorno de marcada incertidumbre y choques 
significativos. Desde finales de febrero del año en 
curso, el entorno económico y financiero global se ha 
tornado significativamente adverso y más complejo. 
Ello debido a los retos y riesgos asociados con la 
pandemia de COVID-19. En la medida en que esta 
epidemia se extendió a un mayor número de países, 
incluyendo México, y se han implementado medidas 
de confinamiento y distanciamiento social para 
contener la propagación del virus, se han observado 
afectaciones sumamente importantes sobre la 
actividad económica mundial y los mercados 
financieros internacionales. Ante la magnitud de 
estas afectaciones y la duración que podrían tener, se 
ha venido materializando una crisis económica 
global, la cual no tiene precedente en las últimas 
décadas debido a algunas de sus características, tales 
como su origen en un problema sanitario y no en el 
ciclo económico o financiero, así como por lo súbito 
del impacto que ha tenido sobre el sector real y su 
rápida propagación a nivel global. Ello ha tenido y se 
espera que continúe teniendo repercusiones 
significativas sobre los mercados financieros, la 
actividad productiva y el proceso inflacionario en 
México.  

La pandemia de COVID-19 ha afectado 
considerablemente a la actividad económica 
mundial. Ello ha dado lugar a revisiones sin 
precedente de las expectativas económicas, las 
cuales incorporan una fuerte contracción de la 
actividad productiva en 2020. Esto a su vez ha 
propiciado una marcada disminución en los precios 
de las materias primas, especialmente del petróleo, 
cuyos precios, ante la expectativa de una menor 
demanda y la falta de capacidad de almacenamiento, 
han mostrado reducciones importantes, ello a pesar 
del acuerdo alcanzado entre productores de 
disminuir la oferta. La caída en los precios de la 
energía y la menor demanda como resultado de la 
pandemia ha resultado en una disminución de la 
inflación general en la mayoría de las economías, en 
algunos casos manteniéndose por debajo de los 
objetivos de sus respectivos bancos centrales. Todo 
lo anterior ha llevado a diversos bancos centrales a 
reducir significativamente sus tasas de interés y a 

implementar otras medidas extraordinarias para 
promover el buen funcionamiento de sus sistemas 
financieros. Asimismo, diversos países han 
instrumentado medidas de estímulo fiscal para 
atenuar los efectos adversos en el empleo y en los 
ingresos de hogares y empresas. Asimismo, los 
efectos de la pandemia han conducido a un deterioro 
importante en las condiciones financieras globales, 
provocando una recomposición de los portafolios de 
los inversionistas hacia activos de menor riesgo y la 
mayor contracción de que se tenga registro en la 
tenencia de activos de economías emergentes, 
especialmente en instrumentos de renta fija. Las 
acciones adoptadas por las economías avanzadas 
para proveer liquidez y restablecer el financiamiento 
han contribuido para que los mercados financieros 
internacionales exhiban un comportamiento más 
estable. No obstante, las condiciones financieras 
globales seguirán sujetas a las perspectivas sobre los 
efectos de la pandemia. 

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

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

ii. Choque de demanda. La propagación de la 
pandemia a nivel internacional ha conducido a 
que la economía mexicana enfrente una menor 
demanda externa. Asimismo, las medidas de 
distanciamiento social implementadas en el 
país, el temor de contagio de la población y los 
menores ingresos de empresas y hogares están 
conduciendo a una contracción de la demanda 
interna. 
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iii. Choque financiero. Ante un incremento 
considerable en la aversión al riesgo en los 
mercados financieros internacionales y la caída 
en los precios del petróleo, la economía 
mexicana ha enfrentado un choque financiero 
que propició una importante restricción de 
financiamiento externo y flujos de salida de 
capital, aumentos importantes en las tasas de 
interés y en las primas de riesgo, así como una 
depreciación significativa del peso. 

Profundizando en los efectos del choque financiero 
sobre los mercados nacionales, a finales de febrero 
de 2020 el mercado cambiario experimentó un 
deterioro en sus condiciones de operación y un 
incremento considerable en su volatilidad. Así, la 
cotización del peso mexicano registró una 
considerable depreciación con respecto al dólar 
estadounidense. Por su parte, las tasas de interés a lo 
largo de la curva de rendimientos en México y las 
primas de riesgo aumentaron significativamente. No 
obstante, en las últimas semanas se ha observado un 
mejor desempeño de los mercados financieros 
nacionales, que registraron menores tasas de interés 
de valores gubernamentales en todos sus plazos, a la 
vez que el tipo de cambio cotizó en un rango más 
acotado. Si bien se ha apreciado una ligera mejoría en 
los mercados financieros nacionales, persisten 
importantes riesgos para su desempeño. Además, 
tres agencias redujeron las calificaciones crediticias 
de la deuda soberana y de Pemex, y dos de ellas 
ubicaron a esta última por debajo de grado de 
inversión.  

Aunado a lo anterior, los choques referidos ya han 
tenido repercusiones sobre la actividad productiva y 
la inflación en México. En efecto, si bien desde inicios 
de 2020, y previo a la propagación de COVID-19, la 
actividad económica mantenía el estancamiento 
observado por varios trimestres, en marzo la 
producción resintió la marcada debilidad de la 
economía global y disrupción en las cadenas globales 
de valor, así como las medidas adoptadas para 
contener la propagación interna de la pandemia, lo 
que se reflejó en una importante caída del producto 
en el primer trimestre del año. Además, se espera 
que dichas afectaciones sean de mayor magnitud en 
el segundo trimestre, y que ello se refleje en una 
importante contracción de los principales 

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

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

Con respecto a las decisiones de política monetaria, 
en la reunión de febrero de 2020, el Banco de México 
redujo la tasa de referencia en 25 puntos base hasta 
un nivel de 7.0%. Lo anterior considerando los niveles 
alcanzados por la inflación general, las perspectivas 
para esta en el horizonte en que opera la política 
monetaria, la mayor amplitud de las condiciones de 
holgura de la economía y el comportamiento de las 
curvas de rendimiento externas e internas. 
Posteriormente, tomando en cuenta los riesgos 
mencionados para la inflación, la actividad 
económica y los mercados financieros derivados de la 
pandemia de COVID-19, que plantean retos 
importantes para la política monetaria y la economía 
en general, la Junta de Gobierno adelantó del 26 al 20 
de marzo su decisión de política monetaria. Aunado a 
lo anterior, tomó una decisión extraordinaria de 
política monetaria el 21 de abril. En ambas ocasiones 
disminuyó en 50 puntos base la tasa de referencia. 
Posteriormente, ante las afectaciones previstas 
derivadas de la pandemia para la inflación, la 
actividad productiva y los mercados financieros, y 
considerando el espacio que en balance estas 
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otorgan a la política monetaria, en la decisión del 14 
de mayo la Junta de Gobierno nuevamente redujo en 
50 puntos base la tasa de referencia. Así, el objetivo 
para la Tasa Interbancaria a un día se ubica 
actualmente en 5.5%. 

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

La pandemia aún está en desarrollo a nivel global y 
nacional y son inciertas su duración y profundidad. 
Esto genera un alto e inusual tipo de incertidumbre 
para cualquier proyección de la actividad económica 
y de la inflación. Por ello, se considera que un 
escenario central de pronósticos como el que 
usualmente el Banco de México da a conocer en sus 
Informes Trimestrales podría sugerir un nivel de 
precisión mayor al que el entorno actual y la 
información disponible permiten alcanzar. Por ello, 
en esta ocasión se presentan diferentes escenarios 
para la actividad económica basados en distintos 
supuestos sobre la profundidad y duración del 
choque económico causado por la pandemia para 
proveer una perspectiva amplia del posible 
comportamiento del PIB. 

Con base en las trayectorias de las variables 
macroeconómicas de los diferentes escenarios es 
posible construir sendas para la inflación en el 
horizonte de pronóstico que reflejen las presiones a 
la baja y al alza que esta enfrentaría. A la baja, destaca 

la importante ampliación en la brecha negativa del 
producto y los efectos de la reducción en los precios 
de los energéticos. Al alza, la depreciación del tipo de 
cambio, así como posibles disrupciones en las 
cadenas de producción y distribución de algunos 
bienes y servicios. Estas presiones difieren entre 
escenarios, pero tienden a contrarrestarse entre sí, 
de modo que si bien los escenarios indican mayor 
incertidumbre de la que usualmente presentan los 
pronósticos de inflación, sus previsiones muestran 
una menor dispersión que la de los escenarios de la 
actividad productiva. No obstante, las presiones 
podrían ser mayores o más persistentes, o 
presentarse no linealidades, de modo que el balance 
de riesgos para la inflación se mantiene incierto. 

Así, en todos los escenarios se anticipa que la 
inflación general presente en el segundo trimestre de 
2020, respecto a lo previsto en el Informe Trimestral 
anterior, un nivel considerablemente menor debido a 
la fuerte caída en los precios de los energéticos, para 
luego incrementarse desde la segunda mitad de 2020 
y hasta mediados de 2021. Esto último debido a: i) el 
aumento de la inflación no subyacente, por los 
incrementos que recientemente han presentado 
algunos precios de productos agropecuarios, así 
como por una paulatinamente menor contribución 
negativa de los precios de los energéticos, los cuales 
a inicios de 2021 presionarían al alza la inflación por 
el efecto aritmético de baja base de comparación, y 
ii) en menor medida, una mayor inflación subyacente, 
reflejando las presiones al alza que se han observado 
ante la pandemia y un tipo de cambio más 
depreciado que en el Informe Trimestral anterior. 
Hacia finales de 2021 y principios de 2022, se prevé 
un descenso de la inflación general, tanto por la 
reducción de la inflación subyacente, a su vez 
resultado de la mayor holgura en la economía, como 
por el desvanecimiento del efecto aritmético de base 
de comparación en la inflación no subyacente. Con 
ello, se prevé que la inflación general anual se sitúe 
dentro del intervalo de variabilidad del Banco de 
México durante la mayor parte del horizonte de 
pronóstico, y que se ubique alrededor de la meta de 
inflación hacia finales de dicho horizonte. 

En este entorno, el Banco de México, al conducir la 
política monetaria, enfrenta retos importantes 
derivados de la pandemia, incluyendo tanto la fuerte 
afectación a la actividad productiva, como los 
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asociados al choque financiero que enfrentamos. En 
efecto, los choques referidos están impactando 
significativamente y de manera simultánea a la 
actividad económica, la inflación y las condiciones 
financieras del país. Existe una elevada incertidumbre 
sobre la duración y profundidad de estas 
afectaciones, lo que implica un panorama aun más 
complicado para la política monetaria. En particular, 
el Instituto Central puede enfrentar complejas 
disyuntivas. Si bien los choques referidos apuntan 
hacia un debilitamiento sumamente importante de la 
actividad productiva, lo que presionará a la inflación 
a la baja, otros factores pueden operar en sentido 
contrario.  

En el entorno descrito, la Junta de Gobierno del 
Banco de México tomará las acciones que se 
requieran con base en la información adicional y 
considerando la fuerte afectación a la actividad 
productiva, así como la evolución del choque 
financiero que enfrentamos, de tal manera que la 
tasa de referencia sea congruente con la 
convergencia ordenada y sostenida de la inflación 
general a la meta del Banco de México en el plazo en 
el que opera la política monetaria. Perseverar en 
fortalecer los fundamentos macroeconómicos y 
adoptar las acciones necesarias, tanto en el ámbito 
monetario como fiscal, contribuirá a un mejor ajuste 
de los mercados financieros nacionales y de la 
economía en su conjunto. 
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2. Entorno Económico y Financiero Prevaleciente en el Primer Trimestre de 2020 

2.1. Condiciones Externas 

La información disponible indica que la pandemia de 
COVID-19 y las medidas adoptadas para evitar su 
propagación han afectado considerablemente a la 
actividad económica mundial, la cual registró una 
fuerte contracción durante el primer trimestre de 
2020, esperándose una aún mayor en el segundo 
(Gráfica 1). Lo anterior derivado del impacto severo 
tanto en las manufacturas, por el paro de actividad y 
las afectaciones en las cadenas de suministro, como 
en sectores de servicios relacionados con el 
entretenimiento, restaurantes, turismo y transporte, 
entre otros. Así, algunos indicadores prospectivos, 
como los Índices de Gerentes de Compras (PMIs, por 
sus siglas en inglés), han registrado caídas a niveles 
mínimos históricos, mientras que los riesgos a la baja 
para la actividad se acentuaron considerablemente 
(Gráfica 2). Asimismo, las cifras disponibles en 
algunos países ya muestran un fuerte deterioro en el 
mercado laboral y en los índices de confianza del 
consumidor.  

Adicionalmente, la fuerte caída en la demanda 
mundial ha propiciado una marcada disminución en 
los precios de las materias primas, especialmente los 
del petróleo, los cuales permanecen en niveles bajos 
a pesar del acuerdo de recortes de producción 
alcanzado a mediados de abril entre los principales 
países productores.  

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

En este contexto, las inflaciones general y subyacente 
mostraron una disminución en la mayoría de las 
economías avanzadas debido a la caída en los precios 
de la energía y a la menor demanda agregada, 
manteniéndose por debajo de la meta de sus 
respectivos bancos centrales.  

Gráfica 1 
Crecimiento del PIB Mundial

Variación trimestral anualizada en por ciento, a. e.

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Nota: La muestra de países utilizada para el cálculo representa el 85.6%del

PIB mundial medido por paridad de poder de compra. Se utilizan

pronósticos para algunos países de la muestra. 

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con información de Haver

Analytics, JP M organ y Fondo M onetario  Internacional. 

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

-20

-16

-12

-8

-4

0

4

8

12

Mundial

Avanzados

Emergentes

I Trim.

 

Gráfica 2 
 Indicadores de Actividad Global

Variación anual del promedio móvil de tres meses en por ciento 

y desviación de 50

Fuente: CPB Netherlands y M arkit.
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Lo anterior ha llevado a que las posturas monetarias 
de los bancos centrales de economías avanzadas y 
emergentes se tornaran más acomodaticias, 
reduciendo significativamente sus tasas de interés e 
implementando otras medidas extraordinarias para 
promover el buen funcionamiento de sus sistemas 
financieros. Asimismo, diversos países han 
instrumentado medidas de estímulo fiscal para 
atenuar los efectos adversos en el empleo y en los 
ingresos de hogares y empresas.  

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/B6AD69E5-8DBA-4DE2-B73A-2956748B4BAD.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/490A1035-F36D-4551-8AB9-347B47BCBCF5.html
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Si bien a principios de este año las proyecciones 
económicas para 2020 consideraban diversos 
factores de riesgo, entre los que destacaban la 
posibilidad de un nuevo escalamiento de las 
tensiones comerciales y un agravamiento de los 
conflictos geopolíticos, estos fueron eclipsados por 
los efectos de la rápida propagación global de la 
pandemia. A su vez, las medidas implementadas para 
su contención provocaron interrupciones en las 
cadenas globales de suministro, una elevada 
volatilidad en los mercados financieros 
internacionales, el cierre de establecimientos y 
cambios en los patrones de consumo alrededor del 
mundo. 

Este choque económico, caracterizado por su gran 
rapidez de propagación, motivó a diversos 
organismos internacionales a revisar 
significativamente su marco macroeconómico para la 
economía global y sus proyecciones de crecimiento. 
De esta manera, las expectativas para la economía 
mundial más recientes incorporan una fuerte 
contracción de la actividad productiva en la primera 
mitad de 2020, seguida de una recuperación que se 
haría más evidente durante 2021. En el caso de las 
economías emergentes, se prevé que algunas de 
estas se vean especialmente afectadas por los efectos 
de la crisis sanitaria, las salidas de capitales y la caída 
en los precios de las materias primas (Ver Cuadro 1). 
Cabe destacar que estas previsiones están sujetas a 
un elevado grado de incertidumbre debido a que aún 
se desconoce cuál será la duración y la profundidad 
del impacto de la crisis sanitaria sobre la actividad 
global, y a que existen dudas acerca del ritmo de 
recuperación de la demanda mundial y la evolución 
de los mercados. En particular, persiste una elevada 
incertidumbre respecto a la duración e intensidad del 
choque actual sobre la actividad productiva y acerca 
de cuándo se podría observar una recuperación. 

Cuadro 1 

En particular, no es posible descartar nuevos 
episodios de volatilidad y aversión al riesgo en los 
mercados financieros que afecten a la economía real 
y la estabilidad del sistema financiero. Además, la 
situación financiera de hogares y empresas podría 
deteriorarse ante interrupciones en sus flujos de 
ingresos y caídas en los precios de sus acciones, 
mientras que algunas economías emergentes 
podrían verse afectadas por el apretamiento en las 
condiciones financieras globales. Por otra parte, 
persisten riesgos como la posibilidad de un nuevo 
escalamiento en las tensiones comerciales; un 
agravamiento de los conflictos geopolíticos, sociales 
y políticos en diversas regiones del mundo, y mayores 
y más frecuentes costos económicos derivados de 
desastres naturales resultado de factores 
ambientales. Así, en el entorno actual, el balance de 
riesgos para el crecimiento mundial se ha tornado 
significativamente más negativo. 

2020 2021 2020 2021

-3.0 5.8 -6.3 2.4

-6.1 4.5 -7.7 2.9

-5.9 4.7 -7.9 3.0

-7.5 4.7 -8.8 3.3

-5.2 3.0 -5.9 2.5

-6.5 4.0 -7.9 2.5

-1.0 6.6 -5.4 2.0

1.0 8.5 -4.8 2.6

China 1.2 9.2 -4.8 3.4

India 1.9 7.4 -3.9 0.9

-5.2 3.4 -6.8 1.1

Brasil -5.3 2.9 -7.5 0.6

México -6.6 3.0 -7.6 1.4

-5.2 4.2 -7.8 1.7

-2.8 4.0 -5.6 0.8

-1.6 4.1 -5.1 0.6

Asia Emergente

Pronósticos de Crecimiento del PIB Real
Variación anual en por ciento

Pronósticos WEO

Abril 2020

Cambio respecto

a Enero 2020

Mundo

Economías Avanzadas

Estados Unidos

Zona Euro

Japón

Reino Unido

Economías Emergentes

América Latina

Europa Emergente

Medio Oriente

África Subsahariana

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

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/D7DE4FE9-D97F-4951-8AB9-940A5467C378.html


Banco de México 

Informe Trimestral Enero - Marzo 2020 7 

2.1.1.  Actividad Económica Mundial 

En Estados Unidos, el PIB se contrajo a una tasa 
trimestral anualizada y ajustada por estacionalidad 
de 4.8% durante el primer trimestre de este año 
(Gráfica 3). Ello principalmente como resultado de las 
afectaciones a las cadenas de suministro y las 
medidas para contener la propagación de COVID-19. 
En particular, la fuerte contracción del PIB reflejó, 
principalmente, la caída en el gasto de consumo 
privado y en la inversión en equipo y en estructuras. 
El impacto negativo de los factores antes 
mencionados fue compensado parcialmente por la 
contribución positiva de la inversión residencial, el 
gasto del gobierno y las exportaciones netas, esto 
último como resultado de una fuerte contracción de 
las importaciones. Cabe destacar que los índices de 
confianza del consumidor y de los negocios de mayo, 
así como de otros indicadores disponibles al mes de 
abril, como las ventas al menudeo, sugieren que el 
deterioro de la actividad económica se acentuará 
durante el segundo trimestre del año. 

Gráfica 3 
EUA: PIB Real y Componentes

Variación trimestral anualizada en por ciento y contribuciones 

en puntos porcentuales, a.e.

a. e. / Cifras con ajuste estacional. 

Fuente: BEA. 
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Por su parte, la producción industrial en Estados 
Unidos registró su mayor deterioro desde el segundo 
trimestre de 2009, al caer en el primer trimestre del 
año a una tasa anualizada de 7.1%, reflejando 

contracciones en sus tres principales subsectores. En 
particular, la actividad manufacturera se contrajo a 
una tasa anualizada de 6.2%, afectada por el cierre de 
fábricas asociado a la pandemia (Gráfica 4). Dicho 
deterioro se agudizó en abril, al registrar la 
producción industrial una caída mensual de 11.2%, 
siendo esta la mayor contracción mensual desde que 
se tiene registro. No obstante, algunos indicadores 
prospectivos, tales como el PMI manufacturero y los 
índices manufactureros regionales de los Bancos de 
la Reserva Federal de Nueva York y Filadelfia, 
sugieren una menor contracción en mayo. 

Gráfica 4 
EUA: Producción Industrial
Índice enero 2012=100, a.e.

a. e. / Cifras con ajuste estacional. 

Fuente: Reserva Federal.
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Los indicadores del mercado laboral en Estados 
Unidos registraron un fuerte deterioro en marzo y 
abril ante las medidas para contener la propagación 
de COVID-19. En particular, la nómina no agrícola 
pasó de una creación de 230 mil plazas en febrero de 
2020 a una contracción de 20.5 millones en abril del 
presente año, siendo esta su mayor caída desde que 
se tiene registro (Gráfica 5). A su vez, la tasa de 
desempleo aumentó de 3.5% en diciembre de 2019 a 
14.7% en abril de 2020. Por su parte, desde el 21 de 
marzo, las solicitudes iniciales del seguro de 
desempleo han aumentado en 38.6 millones, la cifra 
más elevada desde que se publican estas estadísticas 
(Gráfica 6).  

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/20B95C3E-25C6-4DB0-92E0-6C516654866D.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/8D5C2780-FD9F-43FA-B33A-126A12276E9E.html
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Gráfica 5 

EUA: Nómina No Agrícola

Número de empleados en el sector no agrícola, en millones, a. e.

a. e. / Cifras con ajuste estacional. 

Fuente: BLS.
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Gráfica 6 
EUA: Solicitudes Iniciales del Seguro de Desempleo

En miles, a. e.

a.e./ Cifras con ajuste estacional

1/ M áximo anterior: 665 mil (29 de marzo 2009)

Fuente: DOL.
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En la zona del euro, el crecimiento del PIB se contrajo 
a una tasa trimestral anualizada y ajustada por 
estacionalidad de 14.2% en el primer trimestre de 
este año, reflejando la debilidad en el consumo y la 
inversión derivada de las medidas implementadas 
para evitar la propagación de COVID-19 (Gráfica 7). Si 
bien los indicadores prospectivos disponibles, como 
los Índices de Gerentes de Compras, recuperaron en 
mayo parte de las pérdidas registradas durante 
marzo y abril ante el relajamiento gradual de medidas 
de confinamiento, estos siguen ubicándose en zona 
de contracción (Gráfica 8). Por su parte, los índices de 
confianza de los consumidores y de sentimiento 
económico disminuyeron en abril, indicando este 
último continuas afectaciones para el sector 
servicios. En este contexto, se prevé que la actividad 
económica se reduzca nuevamente durante el 
segundo trimestre del año.  

Gráfica 7 

Zona del Euro: Producto Interno Bruto Real
Variación trimestral anualizada en por ciento, a. e. 

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Oficina de Estadística de la Unión Europea (Eurostat).
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Gráfica 8 
Zona del Euro: Índice de Gerentes de Compras

Índice de difusión, a. e.

a. e. / Cifras con ajuste estacional. 

Fuente: M arkit.
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En el Reino Unido, el PIB se contrajo a una tasa 
anualizada y ajustada por estacionalidad de 7.7% 
durante el primer trimestre de 2020. En particular, se 
observó una caída en las exportaciones y en el gasto 
de los hogares, reflejando el efecto de las medidas de 
confinamiento por la pandemia. Asimismo, algunos 
indicadores recientes, como los Índices de Gerentes 
de Compras del sector manufacturero y de servicios, 
así como los índices de confianza del consumidor, 
sugieren que el deterioro en la actividad económica 
continuará en el segundo trimestre del año. Por otro 
lado, si bien no se han tenido avances significativos 
en las negociaciones entre el Reino Unido y la Unión 
Europea sobre el acuerdo comercial que prevalecerá 
una vez que concluya el periodo de transición, el 
Reino Unido señaló que rechazará cualquier 
extensión de dicho periodo, el cual concluye a finales 
de 2020. Ello constituye un factor adicional de 
incertidumbre para esta economía.  

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/C7FB9268-8C3A-4B6A-A3A5-770E484EC015.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/69F6070E-09CF-4ABF-8A51-BBC50A43F679.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/2584EE8C-E75E-40A1-B49A-B5BF5F4BB7ED.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/67EA380D-1C6C-4FB5-B739-10CA58FB6107.html
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En Japón, el PIB se contrajo a una tasa anualizada y 
ajustada por estacionalidad de 3.4% durante el 
primer trimestre del año. En particular, destacaron 
las caídas en la inversión pública y residencial, en el 
consumo privado y en las exportaciones netas, 
resultado de las afectaciones a las cadenas globales 
de suministro y de la menor demanda global. Por su 
parte, la producción industrial mostró una fuerte 
caída en marzo, mientras que los indicadores 
prospectivos, como el Índice de Gerentes de Compras 
del sector manufacturero, acentuaron su caída en 
abril y mayo, sugiriendo que la economía continuará 
débil en el corto plazo. Adicionalmente, el 
crecimiento para el resto del año sería 
significativamente menor a lo previamente estimado 
debido a la postergación de los Juegos Olímpicos. En 
este entorno, el mercado laboral ya ha comenzado a 
reflejar los efectos de la pandemia. En efecto, la tasa 
de desempleo aumentó de 2.2% en diciembre de 
2019 a 2.5% en marzo de este año. 

En las economías emergentes, la información más 
reciente sugiere un deterioro significativo de la 
actividad económica durante el primer trimestre del 
año. Ello es especialmente notorio en las economías 
de Asia altamente integradas a China y en las 
exportadoras de materias primas. En particular, la 
actividad económica de China cayó en 6.8% a tasa 
anual durante el primer trimestre del año, después de 
registrar un crecimiento de 6.0% en el cuarto 
trimestre de 2019, siendo esta la primera caída en 
cuatro décadas en esa economía (Gráfica 9). Cabe 
destacar que en marzo y abril, la producción 
industrial, las ventas al menudeo, la inversión en 
activos fijos y el Índice de Gerentes de Compras del 

sector servicios mostraron cierta recuperación a 
medida que se ha mitigado la expansión de COVID-19 
y se ha reactivado gradualmente la actividad 
económica. No obstante, luego de la recuperación 
que registró en marzo el Índice de Gerentes de 
Compras del sector manufacturero, este disminuyó 
moderadamente en abril. En América Latina, se 
anticipa que la debilidad económica se haya 
acentuado durante el primer trimestre de 2020 ante 
las medidas para contener el contagio por 
coronavirus, el debilitamiento de la demanda global, 
las condiciones más apretadas de financiamiento 
externo y los precios más bajos de materias primas. 
Se prevé que dicha debilidad se agudice en el 
segundo trimestre del año. En el Medio Oriente, en 
adición a los efectos derivados de las medidas de 
contención de COVID-19 sobre la actividad 
económica, los recientes acuerdos de recorte a la 
producción de petróleo podrían reflejarse en un 
mayor deterioro de sus niveles de actividad. 

Gráfica 9 
China: Producto Interno Bruto Real

Variación anual en por ciento

Fuente: NBS.
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/2141A16C-74C3-404E-BFB9-CC62215ECF4B.html
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2.1.3. Precios de las Materias Primas 

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

Gráfica 10 
Petróleo Crudo

En dólares por barril

Fuente: B loomberg.
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Gráfica 11 
Precios de Metales Industriales Seleccionados 1/

Índice 01/Ene/2018=100

1/ El índice GSCI es un indicador de 24 materias primas elaborado por

Goldman Sachs. En particular, el componente de metales industriales

sigue los precios del aluminio, cobre, níquel, zinc y plomo.

Fuente: B loomberg.
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2.1.4. Tendencias de la Inflación en el Exterior 

La inflación general en la mayoría de las economías 
avanzadas mostró una disminución durante el 
periodo que cubre este Informe debido, 
principalmente, a la caída en los precios de la energía. 
Adicionalmente, la menor demanda agregada como 
resultado de la pandemia ha contribuido a mantener 
la inflación subyacente en niveles bajos (Gráfica 12). 
Hacia delante, se espera que tanto la inflación 
general como la subyacente disminuyan ante la caída 
que presentaron los precios de las materias primas, 
especialmente del petróleo, así como de otros bienes 
y servicios como resultado de la menor demanda 
global. Por su parte, las expectativas de inflación 
derivadas de instrumentos financieros registraron 
disminuciones considerables en el periodo que cubre 
este Informe. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/03517E56-93E5-4D40-906F-78B5FA952F08.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/D155F5E0-91DA-4B4A-9ADC-ADCAC41A671A.html
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Gráfica 12 
Economías Avanzadas: Inflación Subyacente

Variación anual en por ciento

1/ Se empleó el deflactor del gasto en consumo personal.

2/ Excluye alimentos frescos y energía, así como el efecto directo del

incremento del impuesto al consumo.

3/ Excluye alimentos, energía y el efecto de los cambios en impuestos

indirectos (CPI-XFET) que entraron en vigor en 2014.

Fuente: BEA, Eurostat, Oficina del Gabinete de Japón, Oficina Nacional de

Estadística del Reino Unido e Instituto  de Estadística de Canadá.
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En Estados Unidos, la inflación general medida por el 
deflactor del gasto en consumo personal disminuyó 
de una tasa anual de 1.6% en diciembre a 1.3% en 
marzo (Gráfica 13). Lo anterior reflejó principalmente 
la caída en los precios de los energéticos registrada 
en lo que va del año. Por su parte, si bien la inflación 
subyacente venía mostrando un ligero repunte en 
meses recientes, esta disminuyó ligeramente en 
marzo y se espera que esta tendencia continúe ante 
la fuerte contracción de la actividad económica. Así, 
las expectativas de inflación, provenientes tanto de 
encuestas como de instrumentos financieros, se 
mantienen en niveles bajos.  

Gráfica 13 
EUA: Deflactor del Gasto en Consumo Personal y Precios al 

Consumidor
Variación anual en por ciento, a. e.

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Fuente: BEA y BLS.
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La inflación en la zona del euro y en Japón se ha 
mantenido muy por debajo de las metas de sus 
respectivos bancos centrales y se espera que 
continúe así hacia delante ante la debilidad de la 
economía y los bajos precios de los energéticos. En 
efecto, en la zona del euro, la inflación general 
disminuyó de una tasa anual de 1.3% en diciembre a 
0.3% en abril, mientras que la inflación subyacente 
disminuyó de 1.3 a 0.9% en el mismo periodo, 
reflejando, en parte, el efecto de la crisis sanitaria en 
los precios de los servicios. En Japón, la inflación 
general disminuyó de 0.7% en diciembre a -0.2% en 
abril, mientras que la subyacente cayó de 0.9 a 0.2% 
durante dicho periodo, asociado, en parte, a los 
efectos de COVID-19 en el consumo. 

En la mayoría de las economías emergentes, si bien a 
finales de 2019 e inicios de 2020 se incrementó el 
número de países con un nivel de inflación por 
encima de las metas de sus bancos centrales, 
recientemente se han observado disminuciones en la 
inflación general ante la caída en los precios de los 
energéticos y la menor actividad económica 
(Gráfica 14).  

Gráfica 14 

Economías Emergentes: Inflación General Anual

Por ciento

Nota: Para el caso de los bancos centrales que no tienen objetivo puntual

de inflación se presenta el punto medio de su intervalo . 

Fuente: Haver Analytics.
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/9799C03A-979B-4D17-8EBE-255E08861040.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/0AC57478-2F48-4717-A253-2DBB993EC565.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/5FED8B5A-D2AA-4637-AB3D-9E315C3C1AB1.html


Banco de México 

12 Informe Trimestral Enero - Marzo 2020 

2.1.6. Política Monetaria y Mercados Financieros 
Internacionales 

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

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

herramientas disponibles para apoyar a la economía 
estadounidense. Adicionalmente, en el periodo que 
cubre este Informe, puso en marcha diversas 
medidas para proveer liquidez, apoyar las 
necesidades crediticias de las empresas y promover 
el buen funcionamiento de los mercados financieros. 
Además, implementó diversas facilidades de crédito, 
con la participación del Departamento del Tesoro de 
Estados Unidos, quien aporta recursos a estas 
facilidades mediante la constitución de un fondo 
especial que a su vez actúa como garantía contra el 
riesgo de crédito. Finalmente, con el fin de reducir las 
presiones en los mercados globales de fondeo en 
dólares, dio a conocer modificaciones a las líneas de 
intercambio de divisas (swaps) existentes con otros 
bancos centrales, anunció nuevas líneas de 
intercambio con otros bancos centrales, incluyendo 
el Banco de México, y estableció una facilidad de 
reportos para bancos centrales y autoridades 
monetarias internacionales que les permite 
intercambiar bonos del Tesoro por dólares (ver 
Recuadro 1).  
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Recuadro 1Recuadro 1. Medidas de Distintas Economías para Enfrentar la Pandemia de COVID-19 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/3D8FBC66-79F7-45F1-A8BC-4CD0D3CAD0D2.html
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/776D2C87-60BE-4630-B793-0DDF8502E763.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/46546A1C-4634-4984-BC3E-5F6D2111C7DF.html
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/3C555682-5850-4E13-BC1B-E6295B7E0067.html
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El Banco Central Europeo (BCE) mantuvo sin cambio 
sus tasas de interés de referencia en sus reuniones de 
marzo y abril. Así, las tasas de interés de las 
operaciones principales de refinanciamiento, de la 
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de 
depósito han permanecido en niveles de 0.0, 0.25 y 
-0.50%, respectivamente. El BCE ha reiterado que
espera que estas se mantengan en los niveles
actuales o por debajo de estos hasta que la inflación
converja de forma robusta hacia niveles
suficientemente cercanos pero menores a 2%.
Asimismo, enfatizó estar listo para ajustar sus

herramientas conforme sea necesario. Por otro lado, 
en el periodo que cubre este Informe, dicho banco 
central anunció las siguientes medidas para hacer 
frente a las afectaciones por la propagación de 
COVID-19: i) otorgar temporalmente préstamos de 
largo plazo adicionales y mejores condiciones en su 
programa de préstamos de largo plazo con objetivo 
específico para impulsar créditos destinados a 
pequeñas y medianas empresas; ii) realizar compras 
de activos adicionales por 120 mil millones de euros 
en lo que resta del año; iii) seguir reinvirtiendo el 
principal obtenido por los vencimientos de títulos del 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/6B558133-978F-4192-B51C-899A4FD8D2B0.html


Banco de México 

Informe Trimestral Enero - Marzo 2020 17 
 

programa de compra de activos por un periodo 
extendido; iv) implementar el Programa de Compra 
de Activos por la Emergencia Sanitaria por 750 mil 
millones de euros destinados a compras de valores 
públicos o privados hasta finales de 2020, o hasta que 
se termine la crisis; v) conducir una nueva serie de 
operaciones de refinanciamiento de largo plazo de 
emergencia por la pandemia, y vi) ajustar las normas 
sobre colateral para el programa de compras del 
sector corporativo, las operaciones de suministro de 
liquidez y la provisión de crédito a través de sus 
operaciones de refinanciamiento.  

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

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

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

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

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

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

Así, los principales mercados accionarios de 
economías avanzadas presentaron ganancias a partir 
de principios abril, los diferenciales de rendimiento 
de bonos corporativos disminuyeron, el dólar se 
depreció frente a la mayoría de las divisas, y las tasas 
de interés de las economías avanzadas mostraron 
movimientos diferenciados (Gráficas 17 y 18). No 
obstante, persiste volatilidad y un apretamiento en 
las condiciones financieras, así como aversión al 
riesgo por parte de los inversionistas. 

En este entorno, durante este episodio se ha 
registrado una recomposición de los portafolios de 
los inversionistas hacia activos de menor riesgo y la 
mayor contracción de que se tenga registro en la 
tenencia de activos de economías emergentes, 
especialmente en instrumentos de renta fija (Gráfica 
19) propiciando una depreciación más abrupta que 
en otros episodios de estrés de las monedas de dichas 
economías y una alta volatilidad en sus mercados 
cambiarios desde que inició la pandemia (Gráficas 20 
y 21). Lo anterior derivado de la mayor aversión al 
riesgo de los inversionistas, la exposición de dichas 
economías a las caídas en los precios de las materias 
primas y, en algunos casos, el menor espacio para la 
implementación de políticas contracíclicas para 
estimular la actividad económica. Hacia delante, el 
comportamiento de los mercados financieros estará 
influido, en gran medida, por la evolución de la 
pandemia, la profundidad de sus efectos sobre la 
actividad económica y sobre sectores específicos, 
como el mercado petrolero, y por las respuestas de 
política orientadas a promover el buen 
funcionamiento de los mercados financieros, 
procurando la estabilidad del sistema en su conjunto.  

Gráfica 15 
Índice de Apetito por Riesgo Global  

Índice

Nota: El índice de apetito por riesgo compara diversos activos

financieros, tomando en consideración que en periodos de elevado

apetito por activos de mayor riesgo, tales como acciones de economías

avanzadas y emergentes, estos tienden a registrar elevados rendimientos,

mientras que activos seguros, tales como los bonos gubernamentales de

Estados Unidos, zona del euro y Japón, tienden a presentar rendimientos

negativos. M ientras tanto, en periodos de bajo apetito por riesgo sucede

lo contrario . En este contexto, el valor del índice se refiere al coeficiente

de una regresión del rendimiento diario de 64 activos en función de su

volatilidad.

Fuente: Credit Suisse.
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Gráfica 16 
Mercados Accionarios de Economías Avanzadas 

Índice 01/Ene/2018=100

Fuente: B loomberg.
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Gráfica 17 
Rendimiento de los Bonos a 10 años en Economías Avanzadas

Por ciento

Fuente: B loomberg.
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/8B44148F-7CC3-4CA8-8B1E-7FDC3CA8F928.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/DB4A8357-9075-42BD-B17F-40BA6E16EBA2.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/347C4C0F-4B75-49A5-ACB3-524F726D9C2E.html
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Gráfica 18 
EUA: Diferencia en el Rendimiento de los Bonos del Tesoro

En puntos porcentuales

Fuente: Reserva Federal de San Luis (FRED).
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Gráfica 19 
Flujos acumulados en renta fija y variable después de 

eventos seleccionados
M illones de dólares

Fuente: EPFR.
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Gráfica 20 
Países Emergentes - Tipo de Cambio Respecto al Dólar 

Índice Enero 2000=100

Fuente: B loomberg.

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

0

100

200

300

400

500

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Real B rasileño Peso Chileno

Peso Colombiano Peso Mexicano

Rublo Ruso Lira Turca

Yuan Chino Peso Argentino

 

Gráfica 21 
Países Emergentes - Tipo de Cambio Respecto al Dólar

Índice Enero 2020 =100

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

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

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

iii. Que una vez terminada la etapa de contagio y 
contención actual de COVID-19, se presente una 
recuperación más lenta de lo previsto de la 
demanda a nivel mundial, con una paulatina 
recuperación en el gasto de los hogares y de las 
empresas, dada la posibilidad de un nuevo 
escalamiento de la pandemia o una ruptura en 
las cadenas globales de suministro, afectándose 
así de manera duradera los niveles de inversión 
y empleo.  

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/996770FF-0912-426A-AA3D-09421A1830D4.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/DE87500A-0B3A-4686-8E3F-0682D652E3BA.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/7BC5A8E3-A437-4D45-8A49-927B110F4DC5.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/618F8FFE-8493-4112-9547-B085C2E4EB85.html
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Además, existen otros factores de riesgo para la 
economía global, tales como: 

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

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

iii. El surgimiento o agravamiento de tensiones 
sociales y políticas en diversas regiones del 
mundo que igualmente afectaría la confianza de 
los negocios y la inversión. 

iv. Riesgos derivados de factores climáticos como 
sequías, incendios u otros fenómenos naturales 
y medioambientales que pudieran afectar el 
crecimiento.  

La materialización de estos riesgos podría derivar en 
un mayor deterioro en la confianza de los hogares y 
de los negocios, nuevos episodios de aversión al 
riesgo y condiciones más astringentes en los 
mercados financieros internacionales, los cuales 
limitarían las fuentes de financiamiento de las 
economías emergentes, y podrían exponer 
vulnerabilidades para la estabilidad financiera. 

2.2. Evolución de la Economía Mexicana 

2.2.1. Actividad Económica  

Si bien desde principios de 2020, y previo a la 
propagación de COVID-19, la actividad económica en 
México mantuvo la debilidad que había venido 
exhibiendo por varios trimestres, a finales del primer 
trimestre de 2020 la producción de bienes y servicios 
resintió fuertemente las medidas para contener la 
transmisión interna de la pandemia, así como la 
marcada debilidad de la economía mundial y cierta 
disrupción en las cadenas globales de valor, de modo 
que en el trimestre en su conjunto se registró una 
importante contracción. Además, se estima que las 

afectaciones a la actividad económica del brote del 
virus se hayan profundizado en el segundo trimestre 
y se extiendan por un periodo difícil de precisar, 
reflejándose en una importante disminución 
generalizada en los principales componentes de la 
demanda agregada. Debe enfatizarse que, en efecto, 
aún existe una elevada incertidumbre acerca de la 
profundidad y duración del deterioro previsible en la 
actividad económica nacional.  

La información acerca del comercio exterior de 
bienes provee una visión relativamente más 
oportuna de la magnitud de las afectaciones iniciales 
de la pandemia sobre la demanda agregada. En 
particular, a finales del primer trimestre de 2020 y 
especialmente a principios del segundo los efectos 
sobre el comercio exterior de bienes se vieron 
reflejados tanto en una significativa reducción de las 
exportaciones, como en una profundización de la 
tendencia negativa que se ha venido observando en 
las importaciones (Gráficas 22 y 23). Destaca que en 
marzo y abril las exportaciones automotrices 
exhibieron caídas drásticas como resultado de la 
suspensión de actividades de las plantas armadoras 
durante la segunda mitad de marzo y en abril en 
respuesta a la emergencia sanitaria. A su vez, en abril 
las exportaciones manufactureras no automotrices 
también registraron una fuerte reducción, que las 
ubicó en su menor nivel desde finales de 2011. Se 
espera que la mayor debilidad de la economía 
mundial y la menor producción nacional como 
consecuencia de los efectos de la pandemia de 
COVID-19 sobre el suministro de insumos continúen 
teniendo un impacto desfavorable y significativo 
sobre el sector exportador mexicano, 
particularmente en mayo. 

Por su parte, en el primer cuatrimestre de 2020 las 
exportaciones petroleras se contrajeron respecto del 
cuarto trimestre de 2019, reflejando los menores 
precios promedio de la mezcla mexicana de 
exportación observados desde finales de febrero y 
particularmente en abril, y a pesar de que la 
plataforma de crudo de exportación se incrementó 
en ese periodo. En efecto, la fuerte caída del precio 
de la mezcla mexicana en abril condujo a una 
reducción mensual superior al 40% en el valor de las 
exportaciones petroleras en ese mes (Gráfica 22d). 



Banco de México 

Informe Trimestral Enero - Marzo 2020 21 

Gráfica 22  
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Petróleo Crudo 

a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
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1/ Índice con base en el promedio móvil de tres meses de barriles diarios

de la serie con ajuste estacional.
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Gráfica 23 
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Respecto de la demanda interna, luego de la 
desaceleración registrada en el último trimestre de 
2019, en el primer bimestre de 2020 el consumo 
privado exhibió una incipiente trayectoria negativa 
(Gráfica 24a). Ello reflejó tanto el estancamiento del 
consumo de bienes y servicios de origen nacional, 
como una mayor debilidad del consumo de bienes 
importados. Se anticipa que, ante la incertidumbre 
generada por la pandemia y como resultado de las 
medidas adoptadas para hacer frente a la misma, el 
consumo privado, particularmente el de servicios, 
muestre afectaciones importantes al cierre del 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/6E9CD7C0-3F51-40D6-9C42-C3D29CBC6FFF.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/6E9CD7C0-3F51-40D6-9C42-C3D29CBC6FFF.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/4B994E8D-D574-470B-8C38-FFD0A93923A1.html
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primer trimestre de 2020 y, especialmente, durante 
el segundo. 

i. Indicadores del consumo, tales como los 
ingresos en establecimientos comerciales al 
menudeo  y las ventas de las industrias 
manufactureras más relacionadas con el 
consumo de bienes en el mercado nacional a 
marzo, sugieren que durante el primer trimestre 
de 2020 prevaleció la debilidad de este 
agregado. Al mismo tiempo, las importaciones 
de bienes de consumo no automotrices 
registraron importantes contracciones en 
febrero, marzo y, de manera más profunda, en 
abril, acentuándose la trayectoria decreciente 
que habían venido exhibiendo desde trimestres 
previos. Por su parte, si bien las ventas de 
vehículos ligeros habían presentado una 
reactivación en el primer bimestre del año, en 
marzo registraron una caída mensual superior al 
20% y otra en abril cercana al 50% debido a las 
medidas adoptadas para hacer frente a la 
pandemia, ubicándose en un nivel inferior al 
observado durante la crisis financiera global. En 
el mismo sentido, las ventas de los 
establecimientos afiliados a la Asociación 
Nacional de Tiendas de Autoservicio y 
Departamentales (ANTAD) exhibieron una 
contracción mensual desestacionalizada en 
términos reales de más de 20% en abril 
explicada, en buena medida, por la evolución 
desfavorable de las ventas de las tiendas 
departamentales (Gráficas 24b, 24c y 24d). 
Finalmente, el gasto diario con tarjetas de 
crédito y débito ha mostrado variaciones 
anuales negativas desde finales de marzo, 
presentando disminuciones de alrededor de 
90% en rubros como hoteles, restaurantes y 
transporte aéreo, y de entre 40 y 50% en rubros 
como entretenimiento, comida rápida, gasolinas 
y ventas al detalle (Gráficas 24e y 24f).  

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

                                                           
1  En respuesta a las medidas aprobadas por el Consejo de Salubridad 

General, el 31 de marzo INEGI anunció la postergación de las encuestas 
en hogares que involucraran entrevistas cara a cara. En este contexto, 
se suspendió el levantamiento de la Encuesta Nacional sobre la 

los ingresos medios reales, el deterioro que ha 
venido presentando el mercado laboral podría 
debilitarla hacia delante (Gráfica 25a). Por su 
parte, si bien la confianza del consumidor se 
mantuvo en niveles relativamente elevados, 
durante el primer trimestre presentó 
disminuciones mensuales, siendo la contracción 
de marzo la más evidente ante la declaración de 
la emergencia sanitaria (Gráfica 25b).1 En 
contraste, luego de la desaceleración que las 
remesas provenientes de trabajadores 
mexicanos en el exterior mostraron a finales de 
2019, en el periodo que se reporta estas se 
reactivaron, como resultado, principalmente, de 
un fuerte repunte en marzo. Dicho 
comportamiento pudo haber reflejado diversos 
factores, tales como una anticipación ante las 
medidas de confinamiento o la depreciación de 
la moneda nacional. No obstante, hacia delante 
se estima que las remesas se verán afectadas por 
el deterioro observado en el mercado laboral 
estadounidense (Gráfica 25c). Finalmente, el 
crédito destinado al consumo siguió creciendo a 
tasas bajas (ver Sección 2.2.4). Así, se prevé que 
los determinantes del consumo se debilitarán de 
manera notoria, especialmente en el segundo 
trimestre de 2020, como consecuencia de las 
afectaciones ocasionadas por la pandemia en la 
economía en general, y en particular en el 
mercado laboral. 

Gráfica 24 
Indicadores de Consumo

Índice 2013=100, a. e.

a) Consumo Privado Total y sus Componentes 
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Confianza del Consumidor (ENCO) referentes a abril y mayo, de modo 
que para dichos meses no se contará con información del indicador de 
confianza del consumidor.  

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/500D2A5D-F893-477F-A1CE-485113A9C94D.html
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b) Importaciones de Bienes de Consumo No Petrolero 
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d) Ventas Internas de Vehículos Ligeros al Menudeo, Ventas en 
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e) Gasto Semanal Total en Tarjeta de Crédito y Débito

Variaciones Porcentuales Anuales 4/
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/500D2A5D-F893-477F-A1CE-485113A9C94D.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/500D2A5D-F893-477F-A1CE-485113A9C94D.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/FA7752E5-9E99-42F5-8A46-62C0A068C93C.html
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Gráfica 25 
Determinantes del Consumo
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b) Confianza del Consumidor 
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Con relación a la inversión fija bruta, en el primer 
bimestre de 2020 esta mantuvo una trayectoria 
decreciente, misma que se anticipa que se acentuará 
en marzo (Gráfica 26a). En particular: 

i. El gasto de inversión en construcción en el 
primer bimestre del año mantuvo debilidad. A su 
interior, la construcción no residencial 
permaneció en niveles bajos, al tiempo que la 
residencial presentó cierta recuperación 
respecto de lo observado en el segundo 
semestre de 2019 (Gráfica 26b). Por sector 
institucional, en el primer trimestre de 2020 la 
obra contratada por el sector público 
permaneció en niveles especialmente bajos, en 
tanto que persistió el comportamiento 
desfavorable de la construcción contratada por 
el sector privado (Gráfica 26c). Respecto de esta 
última, continuaron observándose menores 
gastos en transporte y urbanización, en agua, 
riego y saneamiento, así como en el agregado de 
electricidad y telecomunicaciones. 

ii. En el primer bimestre de 2020, la inversión en 
maquinaria y equipo acentuó su trayectoria a la 
baja como consecuencia de la tendencia 
negativa del agregado sin equipo de transporte. 
A su vez, si bien el gasto en equipo de transporte 
mostró cierta recuperación a principios del año, 
se espera que este rubro también presente 
afectaciones ante la suspensión de actividades 
en la industria automotriz entre finales de marzo 
y mayo. Además, en marzo y abril las 
importaciones de bienes de capital exhibieron 
importantes contracciones (Gráfica 26d). 

Al igual que en el caso del consumo, se prevé que la 
inversión se vea afectada considerablemente por la 
mayor incertidumbre y los efectos económicos 
asociados a la pandemia. En particular, es posible que 
a finales del primer trimestre de 2020 la inversión ya 
haya resentido la volatilidad e incertidumbre en los 
mercados financieros internacionales y que el paro 
de algunas actividades económicas, como la 
construcción, acentúen su debilidad, particularmente 
durante el segundo trimestre del año. 

 

 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/11698DF0-BB17-4741-8649-64C9EDF64006.html


Banco de México 

Informe Trimestral Enero - Marzo 2020 25 
 

En este contexto, es importante tener en cuenta que 
la persistencia de bajos niveles de inversión no solo 
disminuye el dinamismo de corto plazo de la 
actividad económica por el lado de la demanda 
agregada, sino que, de persistir, podría conducir a un 
menor crecimiento potencial. Por ello, es 
indispensable que, además de enfrentar en el corto 
plazo la emergencia económica causada por la 
pandemia de COVID-19, se continúen atendiendo los 
retos que por varios años han venido impidiendo una 
mayor inversión. En particular, es necesario adoptar 
medidas que impulsen una mayor productividad y 
una asignación más eficiente de los recursos, así 
como propiciar un ambiente de confianza 
conducente a la recuperación de la inversión 
mediante el fortalecimiento del estado de derecho y 
garantizando la certidumbre jurídica. 

Gráfica 26 
Indicadores de Inversión

Índice 2013=100, a. e.

a) Inversión y sus Componentes
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b) Inversión en Construcción Residencial y No Residencial
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c) Valor Real de la Producción en la Construcción por Sector 

50

60

70

80

90

100

110

120

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Total

Pública

Privada

Privada Vivienda

Privada sin Vivienda

Marzo

 

d) Importaciones de Bienes de Capital 1/
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Fuente: a) y b) Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM ), INEGI.
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Por el lado de la producción, luego de que la actividad 
económica siguiera mostrando debilidad a inicios de 
2020, en marzo esta comenzó a resentir fuertemente 
las afectaciones de las medidas de distanciamiento 
social adoptadas para hacer frente a la pandemia de 
COVID-19, así como de ciertas disrupciones en las 
cadenas globales de valor y una menor demanda 
externa. En efecto, en el primer trimestre del año el 
PIB presentó una importante contracción trimestral 
desestacionalizada de 1.24% (disminución anual de 
1.4% con cifras originales), luego de caídas 
respectivas de 0.22 y 0.57% en el tercer y cuarto 
trimestres de 2019 (Gráfica 27). Esta cifra estuvo 
fuertemente influida por un deterioro en el nivel de 
actividad productiva en marzo. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/2BA7A771-77AA-43CF-870E-EC7FE6855B80.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/2BA7A771-77AA-43CF-870E-EC7FE6855B80.html
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Gráfica 27 
Producto Interno Bruto

a) Variaciones Trimestrales
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En efecto, en marzo se acentuó de manera 
significativa la trayectoria negativa tanto de la 
producción industrial, como la de los servicios como 
resultado de las afectaciones iniciales de la pandemia 
de COVID-19 (Gráficas 28 y 29a). En específico:  

i. Al interior de las actividades secundarias, en el 
primer trimestre de 2020 la construcción 
permaneció en niveles bajos como reflejo de la 
debilidad de todos sus subsectores, destacando 
la trayectoria decreciente del rubro 
correspondiente a las obras de ingeniería civil 
(Gráfica 29b). Se anticipa que durante el 
segundo trimestre este sector presente 
disminuciones importantes como resultado de 
las afectaciones causadas por la pandemia.  

ii. La actividad manufacturera continuó exhibiendo 
una tendencia a la baja, a pesar de una 
reactivación en la fabricación de equipo de 
transporte en el periodo enero — febrero. En 

este contexto, en marzo se reportaron diversas 
suspensiones de actividades en algunos sectores 
manufactureros por la falta de insumos 
importados, primordialmente originarios de 
China, y por paros en la industria automotriz 
como medida de prevención ante la emergencia 
sanitaria, mismos que se extendieron a abril y 
mayo, y al que se sumaron diversos subsectores 
considerados como no esenciales por las 
autoridades. En particular, la producción de 
vehículos ligeros mostró en marzo una caída 
mensual superior al 20%, mientras que en abril 
la contracción fue cercana al 100% como reflejo 
de la suspensión total de operaciones de la 
mayoría de las armadoras instaladas en México 
(Gráficas 29c y 29d). De este modo, la 
producción manufacturera de equipo de 
transporte mostró un fuerte deterioro en marzo, 
y se anticipa que este sea mayor durante el 
segundo trimestre. En cuanto a las manufacturas 
sin equipo de transporte, la contracción que 
registraron en el periodo enero — marzo se 
explicó, principalmente, por las contribuciones 
negativas de los subsectores de fabricación de 
equipo de computación y accesorios eléctricos, 
de fabricación de derivados del petróleo y del 
carbón, y de la industria química. Asimismo, 
destaca que en marzo la mayoría de los 
subsectores definidos como no esenciales 
comenzaron a resentir los efectos de la 
emergencia sanitaria, por lo que se anticipa que 
en el segundo trimestre también se profundice 
el desempeño desfavorable del agregado de 
manufacturas sin equipo de transporte. 

iii. Por su parte, en el primer trimestre del año la 
minería volvió a mostrar cierta debilidad, luego 
del dinamismo observado en la segunda mitad 
de 2019. Lo anterior reflejó, principalmente, la 
evolución desfavorable del rubro de minerales 
metálicos y no metálicos, toda vez que la 
extracción de petróleo mantuvo cierta 
reactivación. No obstante, dicha recuperación 
podría tener una reversión temporal ante el 
compromiso de México de reducir su producción 
en 100 mil barriles de crudo diarios durante 
mayo y junio, en un contexto en el que persisten 
retos para continuar aumentando la plataforma 
de producción y en el que los bajos precios del 
crudo disminuyen la rentabilidad de diversos 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/719B65BA-D6D7-4B1E-93A5-5A566CDBF112.html
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pozos. Además, se espera que la minería no 
petrolera continúe resintiendo en el segundo 
trimestre los efectos de la suspensión de la 
mayoría de sus actividades ante la emergencia 
de salud (Gráficas 29e y 29f). 

iv. En el periodo enero — marzo de 2020, los 
servicios mostraron una contracción trimestral 
como consecuencia, principalmente, de 
retrocesos en los servicios de transporte e 
información en medios masivos, en los servicios 
de alojamiento temporal y preparación de 
alimentos, en el comercio al por menor y en los 
servicios de esparcimiento. En contraste, las 
actividades de gobierno y los servicios 
financieros e inmobiliarios registraron avances 
(Gráfica 30). El resultado en el trimestre reflejó, 
en buena medida, la notoriamente menor 
actividad del sector servicios a partir de marzo 
derivada de la adopción de medidas para hacer 
frente a la contingencia de salud, toda vez que 
ello implicó la cancelación de diversas 
actividades, especialmente turísticas, 
educativas, recreativas y culturales. Se anticipa, 
además, que estas afectaciones se profundicen 
en el segundo trimestre del año y se extiendan 
por un periodo aún indeterminado, que 
dependerá de la evolución de la pandemia tanto 
en México, como en los países de donde 
normalmente se recibe un mayor número de 
visitantes. Respecto de esto último, la afluencia 
de viajeros internacionales en marzo de 2020 
exhibió una fuerte contracción, la cual se prevé 
continúe en los meses subsecuentes. Así, se 
anticipa una importante afectación en los 
sectores y regiones del país más orientados al 
turismo (Gráfica 31). 

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

Gráfica 28 
Indicador Global de la Actividad Económica

Índice 2013=100, a. e.

a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se

representa con la línea só lida y la segunda con la punteada.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico. INEGI.
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Gráfica 29 

Indicadores de Producción
Índice 2013=100, a. e.
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b) Componentes del Sector de la Construcción 
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c) Sector Manufacturero
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d) Producción de Vehículos Ligeros

Miles de unidades; a. e. 2/

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Abril

 

e) Componentes del Sector de la Minería 
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f) Plataforma de Producción Petrolera 3/
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se

representa con la línea só lida y la segunda con la punteada.

1/ Elaboración y desestacionalización del Banco de M éxico con

información de INEGI.

2/ Desestacionalización de Banco de M éxico con datos del Registro

Administrativo de la Industria Automotriz de Vehículos Ligeros, INEGI.
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Datos Institucional de Pemex.

Fuente: Indicador M ensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas

Nacionales de M éxico (SCNM ), Registro Administrativo de la Industria
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Gráfica 30 

IGAE del Sector Servicios
Índice 2013=100, a. e.
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se

representa con la línea só lida y la segunda con la punteada. 

1/ Incluye comercio  al por menor y al por mayor.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM ), INEGI.
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Gráfica 31 
Viajeros Internacionales 

Miles de personas, a. e. 1/

a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se

representa con la línea só lida y la segunda con la punteada.

1/ Desestacionalización de Banco de M éxico.

Fuente: Banco de M éxico con información de INEGI y Banco de M éxico.
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De manera congruente con el deterioro de la 
actividad económica desde finales del primer 
trimestre como consecuencia de las medidas 
implementadas para combatir la pandemia de 
COVID-19, los indicadores de opinión empresarial 
para México muestran para marzo y abril un mayor 
pesimismo en cuanto al comportamiento esperado 
para las manufacturas, la construcción y los servicios  
(Gráfica 32).  

Gráfica 32 

Indicador de Pedidos Manufactureros e Indicadores de 

Opinión Empresarial

Índices de difusión referencia 50 puntos; a. e. 1/

a. e./ Series con ajuste estacional. 

1/ Promedio móvil de 3 meses hasta enero de 2020.

2/ Series desestacionalizadas por Banco de M éxico.

3/ Servicios Privados no Financieros. Corresponde a la serie original

debido a que la serie inicia en 2017. 

Fuente: Encuesta M ensual de Opinión Empresarial (EM OE), Banco de

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

Con relación a las cuentas externas del país, en el 
primer trimestre de 2020 el déficit de la cuenta 
corriente fue menor al reportado en igual trimestre 
de 2019. En efecto, el déficit de la cuenta corriente 
en el periodo de referencia se ubicó en 0.3% del PIB, 
inferior al de 3.6% del primer trimestre de 2019 
(Gráfica 33a). Dicho resultado fue reflejo, 
principalmente, de una importante ampliación anual 
del superávit de la balanza comercial no petrolera 
(Gráfica 33b) y de un menor déficit del ingreso 
primario, si bien también contribuyeron los mayores 
ingresos por remesas. El mayor superávit de la 
balanza comercial no petrolera se explica, a su vez, 
por la expansión anual de las exportaciones y la 
disminución anual de las importaciones que se 
observó en el primer trimestre de 2020. No obstante, 
a inicios del segundo trimestre se registró una 
importante reversión de la balanza comercial de 
mercancías derivada de la fuerte contracción que se 
registró en el superávit automotriz. Cabe señalar que 
los choques de financiamiento externo ocasionados 
por la pandemia se han presentado en un contexto 
en el que el déficit de la cuenta corriente se ubicó en 
niveles relativamente bajos en el primer trimestre del 
año y en el que el régimen de tipo de cambio flexible 
contribuye a que se lleven a cabo los ajustes 
necesarios para evitar desbalances importantes en 
las cuentas externas. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/925027D6-036B-44D4-A374-B8981986014B.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/BB051BC0-078B-4B67-A416-9CE4D3721A21.html
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Gráfica 33 
Cuenta Corriente y Balanza Comercial

a) Cuenta Corriente
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b) Balanza Comercial
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Recuadro 2Recuadro 2. Estimación Ex -Ante del Impacto de la Pandemia de COVID-19 sobre la Actividad Económica en México 
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2.2.2. Mercado Laboral 

En el trimestre enero – marzo de 2020, la tasa de 
desocupación nacional se ubicó en niveles similares a 
los observados en promedio en 2019, en tanto que la 
correspondiente a las zonas urbanas mantuvo una 
trayectoria al alza, aunque en marzo ambas tasas 
registraron una reducción no obstante la menor 
actividad ocasionada por la emergencia de salud 
(Gráfica 34). A su vez, se reportó un importante 
repunte en la tasa de subocupación, al tiempo que la 
tasa de informalidad laboral continuó disminuyendo. 
De este modo, las estimaciones puntuales de las 
brechas de desempleo estimadas con base en la tasa 
de desocupación nacional y la que además considera 
a los trabajadores asalariados informales se 
mantuvieron en terreno negativo, sin ser 
estadísticamente distintas de cero (Gráfica 35).2 Lo 
anterior se observó en un contexto en el que la tasa 

                                                           
2  La brecha de desempleo mide el grado de holgura en el mercado 

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

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

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

contexto del mercado laboral en México, la brecha de desempleo 
tradicional se complementa con la estimación de una brecha que 
considera además la tasa de informalidad. Los detalles sobre la 
estimación de ambas brechas se pueden consultar en el Recuadro 3 del 
Informe Trimestral Octubre – Diciembre de 2016 titulado 
“Consideraciones sobre la Evolución Reciente de la NAIRU y de la 
Holgura del Mercado Laboral en México”. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/AAF8CD81-618D-431E-BE05-B133CCCD2DA5.html
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presenta mayor detalle sobre la evolución reciente 
del empleo afiliado al IMSS y su relación con distintas 
clasificaciones de vulnerabilidad de los sectores de 
actividad económica.  

En meses posteriores, las afectaciones económicas 
derivadas de la pandemia podrían ocasionar un 
significativo deterioro adicional en las condiciones 
del mercado laboral. En particular, podrían dar lugar 
a cambios importantes en los indicadores de 
ocupación, desempleo y participación en la fuerza 
laboral, así como a retos para su medición. En efecto, 
por una parte, una persona que pierde su empleo 
podría buscar uno nuevo y ser catalogada como 
desocupada en tanto lo encuentra. Sin embargo, esa 
misma persona podría decidir no buscar un nuevo 
empleo si considera que, ante la baja demanda 
ocasionada por la pandemia, las posibilidades de 
encontrarlo son limitadas, por lo que estaría dejando 
la fuerza laboral y, en consecuencia, no sería 
catalogado como desempleado sino como 
económicamente inactivo. Por otra parte, algunas 
personas podrían declararse como ocupadas incluso 
si no están laborando, pensando en que recuperarán 
sus puestos una vez que se dé una normalización de 
la actividad.3 

Gráfica 34 
Indicadores del Mercado Laboral

a) Tasas de Desocupación Nacional y Urbana
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3  Adicionalmente, cabe señalar que, en respuesta a las medidas 

aprobadas por el Consejo de Salubridad General, el 31 de marzo INEGI 
anunció la postergación de las encuestas en hogares que involucraran 
entrevistas cara a cara, lo que afecta el levantamiento de la Encuesta 
Nacional de Ocupación y Empleo (ENOE) y por lo cual adoptó formas 

b) Tasa de Subocupación
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c) Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS, IGAE Total

 y Población Ocupada

Índice 2013=100, a. e.

80

90

100

110

120

130

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS 2/

IGAE Total

Población Ocupada

I Trim.

Abril
Marzo

 
d) Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS2/ según Rama 

de Actividad3/

Variación mensual en por ciento, a.e.
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de levantamiento alternativas. Así, los resultados reportados para los 
meses en los que se mantengan estas medidas, iniciando con los 
correspondientes al mes de abril, podrían no ser enteramente 
comparables con los reportes tradicionales. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/9F853813-8467-4EFF-8302-12F30EF65FBC.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/9F853813-8467-4EFF-8302-12F30EF65FBC.html
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e) Tasa de Participación Laboral Nacional4/

Por ciento, a. e.
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f) Ocupación en el Sector Informal 5/

e Informalidad Laboral 6/

Por ciento, a . e.

a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se

representa con la línea só lida y la segunda con la punteada.

1/ La NAIRU que se presenta está asociada a la Tasa de Desocupación

Nacional.

2/ Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalización de Banco de

M éxico.

3/ Los porcentajes en paréntesis corresponden a la participación dentro

del to tal a febrero de 2020.

4/ Porcentaje de la Población Económicamente Activa (PEA) respecto

de la de 15 y más años de edad.

5/ Se refiere a las personas que trabajan para unidades económicas no

agropecuarias operadas sin registros contables y que funcionan a través

de los recursos del hogar.

6/ Incluye a los trabajadores que se emplean en el sector informal, que

laboran sin la protección de la seguridad social y cuyos servicios son

utilizados por unidades económicas registradas y a los que están

ocupados por cuenta propia en la agricultura de subsistencia.

Fuente: Elaboración de Banco de M éxico con información del IM SS e

INEGI (SCNM  y ENOE).
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Gráfica 35  

Estimación de la Brecha de Desempleo 
1/

Por ciento, a. e.

a) Tasa de Desempleo 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Marzo

 

b) Tasa de Desempleo más la de Informales Asalariados

a. e. / Cifras con ajuste estacional. 

1/ Las sombras representan las bandas de confianza. El intervalo

corresponde a dos desviaciones estándar promedio de entre todas las

estimaciones. 

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

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/412E6021-1750-48D9-9689-3A222B6EC6B9.html
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En el periodo que se reporta, el salario promedio para 
la economía en su conjunto se incrementó 8.4% a 
tasa anual, avance superior al de 6.4% registrado en 
el cuarto trimestre de 2019. A su vez, el salario diario 
medio asociado a trabajadores asegurados en el IMSS 
aumentó a una tasa anual de 6.6%, mismo ritmo que 
el reportado el trimestre anterior (Gráfica 36). Dicha 
expansión reflejó un crecimiento anual de 6.0% para 
los trabajadores que se ubican en la franja fronteriza 
norte y de 6.7% para los que laboran en el resto del 
país. Posteriormente, en abril de 2020 el salario diario 
medio registró un incremento anual de 8.0% (alzas 
respectivas en la frontera norte y en el resto del país 
de 5.5 y 8.3%). Este aumento fue resultado, en parte, 
del efecto de recomposición hacia trabajadores con 

mayores salarios que se generó a partir de las 
afectaciones de la pandemia sobre el empleo formal, 
toda vez que la pérdida de puestos laborales recayó 
en mayor medida sobre los trabajadores de menores 
ingresos. Por su parte, la revisión promedio de los 
salarios contractuales negociados en empresas de 
jurisdicción federal en el primer trimestre de 2020 
fue de 5.3%, tasa inferior a la de 6.2% del mismo 
trimestre de 2019. A su interior, las revisiones 
promedio en empresas privadas y públicas se 
ubicaron en 5.5 y 3.6%, respectivamente, que se 
comparan con las registradas en igual periodo de 
2019 de 6.5 y 3.5%, en el mismo orden. De esta 
forma, y aunado al comportamiento de la inflación, 
los indicadores salariales continuaron mostrando 
avances en términos reales. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/91E1DD52-AF5A-4A98-96E6-4E82A685077D.html
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Gráfica 36 
Indicadores Salariales

Variación anual en por ciento
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b) Salario Diario Asociado a los Trabajadores Asegurados en el 

IMSS 2/
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c) Salario Diario Nominal Asociado a los Trabajadores 

Asegurados al IMSS
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d) Salario Contractual Nominal 4/

1/ Para calcular los salarios nominales promedio se truncó el 1% más bajo

y el 1% más elevado de la distribución de los salarios. Se excluyen

personas con ingreso reportado de cero o que no lo  reportaron.

2/ Durante el primer trimestre de 2020 se registraron en promedio 20.5

millones de trabajadores asegurados en el IM SS. Los salarios reales

fueron deflactados con el INPC.

3/ Integrada por los municipios mencionados en el DOF del 26 de

diciembre de 2018, la mayoría de los cuales co lindan con la frontera norte.

4/ El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el

número de trabajadores invo lucrados. El número de trabajadores de

empresas de jurisdicción federal que anualmente reportan sus

incrementos salariales a la STPS equivale aproximadamente a 2.5

millones.

Fuente: Cálculos elaborados por el Banco de M éxico con información del

IM SS, STPS e INEGI (ENOE).
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Con información al primer trimestre de 2020, como 
resultado del comportamiento de la productividad y 
de las remuneraciones medias reales, el costo 
unitario de la mano de obra para la economía en su 
conjunto presentó un importante incremento y 
mantuvo una trayectoria ascendente. El 
correspondiente al sector manufacturero también 
continuó aumentando y se ubicó al cierre del primer 
trimestre de 2020 en niveles históricamente elevados 
(Gráfica 37). 

Gráfica 37 
Productividad y Costo Unitario de la Mano de Obra 

Índice 2013=100, a. e.
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b) Manufacturas 1/

a. e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se

representa con la línea só lida y la segunda con la punteada. 

1/ Productividad laboral elaborada con las horas trabajadas.

e/ El dato del primer trimestre de 2020 es una estimación de Banco de

M éxico a partir del PIB del SCNM  y de la ENOE, INEGI.

Fuente: Elaboración de Banco de M éxico a partir de información

desestacionalizada de la Encuesta M ensual de la Industria M anufacturera

y del Indicador M ensual de la Actividad Industrial (SCNM ), INEGI.
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2.2.2.1. Condiciones de Financiamiento de la 
Economía4 

La elevada incertidumbre asociada a la propagación 
de la pandemia de COVID-19 ha afectado tanto a los 
mercados financieros, como a la actividad económica 
global. Ante esta coyuntura, la presente sección 
ofrece una perspectiva estructural de los 
determinantes de las fuentes y usos de los recursos 
financieros de la economía, en adición a reportar el 
comportamiento de sus agregados monetarios y 
crediticios más relevantes. 

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

                                                           
4 A menos que se indique lo contrario, en esta sección las tasas de 

crecimiento se expresan en términos reales anuales y se calculan con 

2.2.2.2. Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la 
Economía 

Desde el último trimestre de 2014, nuestro país ha 
atravesado una secuencia de choques adversos que 
han conducido, en general, a una mayor restricción 
de financiamiento externo. Entre ellos, destaca la 
caída de los precios internacionales del petróleo en 
2014. Ello, aunado a la continua disminución en la 
plataforma de producción de crudo, redujo de forma 
importante una fuente de recursos externos que 
recibía el sector público. En 2016, se sumaron las 
consecuencias que sobre los mercados financieros 
nacionales tuvieron las elecciones presidenciales de 
los Estados Unidos. A lo anterior se añadió, entre 
finales de 2016 y 2018, una elevada incertidumbre 
como consecuencia de la renegociación del acuerdo 
comercial con los Estados Unidos y Canadá. 
Adicionalmente, los efectos derivados de la 
normalización de la política monetaria 
estadounidense durante dicho periodo apretaron 
aún más las condiciones de financiamiento externo. 
En el ámbito interno, a finales de 2018, los activos de 
distintos mercados financieros nacionales tendieron 
a reflejar en sus precios un aumento en la 
incertidumbre asociada a elementos internos, cuyos 
efectos disminuyeron a lo largo de 2019.  

A todo lo anterior se le sumaron los choques 
macroeconómicos derivados de la pandemia de 
COVID-19 en el presente año: primero, por la 
disrupción de las cadenas de valor y la provisión de 
insumos para la producción nacional; segundo, por 
las medidas necesarias de distanciamiento social que 
se han ido implementando a nivel global y que han 
conducido a una caída tanto de la demanda externa 
que enfrenta el país, como de su demanda interna, y, 
por último, por las consecuencias en los mercados 
financieros que todo lo anterior ha generado, 
incluyendo movimientos drásticos en los precios de 
varias materias primas y diversos activos financieros.  

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

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

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

Cuadro 2 

2010-14 2010-18 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 T1 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 T1

Total de Fuentes 10.0 8.5 9.7 5.7 7.4 8.0 5.0 6.5 6.3 4.7 2.9 3.4 0.7 -0.2 3.1 2.4

Fuentes Internas (F1) 1/
5.5 5.4 5.6 4.6 5.5 6.6 4.1 5.5 5.9 5.0 5.1 5.3 3.6 1.5 5.5 5.5

Monetarias (M3) 2/
3.3 3.3 3.2 2.7 3.6 4.3 2.7 2.7 4.1 4.0 4.5 5.6 3.8 1.6 3.4 6.2

M1 1.6 1.7 1.9 2.3 2.2 1.9 1.0 0.9 1.9 8.0 11.5 9.1 3.5 0.4 2.1 7.1

M2-M1 1.2 1.1 0.6 -0.4 1.8 1.5 0.8 1.2 1.4 -0.8 -4.4 6.9 1.8 -0.2 3.9 4.1

M3-M2 0.4 0.5 0.7 0.8 -0.4 0.9 0.9 0.5 0.8 11.7 16.1 -11.5 13.0 13.5 6.0 10.9

No Monetarias  3/
2.2 2.1 2.4 1.9 1.9 2.3 1.4 2.9 1.9 7.0 6.3 4.9 3.4 1.3 9.2 4.3

Fuentes Externas 4/
4.5 3.1 4.1 1.1 1.9 1.4 0.9 0.9 0.3 4.2 0.1 0.7 -3.3 -2.7 -0.6 -2.4

Total de Usos    10.0 8.5 9.7 5.7 7.4 8.0 5.0 6.5 6.3 4.7 2.9 3.4 0.7 -0.2 3.1 2.4

Reserva Internacional 5/
1.7 0.8 1.3 -1.5 0.0 -0.4 0.1 0.5 0.7 1.0 -8.0 -3.4 -8.1 -4.0 0.3 1.0

Financiamiento al Sector 

Público
4.2 3.5 4.7 4.1 2.9 1.1 2.2 2.3 2.3 5.0 5.6 2.0 -4.3 -0.3 1.9 1.5

Público Federal 6/
3.8 3.2 4.5 4.0 2.8 1.1 2.2 2.3 2.3 5.1 5.8 2.2 -4.3 0.0 2.1 1.8

Estados y municipios 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 2.4 2.9 -0.6 -4.6 -4.4 -2.9 -3.4

Financiamiento al Sector 

Privado 7/ 3.2 3.1 2.4 3.0 2.9 3.8 2.2 1.7 2.3 1.6 4.8 3.4 2.3 0.4 1.2 1.9

Interno    2.2 2.5 1.6 3.0 2.9 3.2 2.6 1.4 1.7 1.7 8.5 6.8 4.1 4.0 1.6 2.1

Externo    1.0 0.5 0.8 0.0 0.0 0.6 -0.5 0.4 0.6 1.4 -2.1 -3.5 -1.7 -8.1 0.4 1.5

Otros conceptos 8/
1.0 1.2 1.3 0.0 1.7 3.5 0.5 1.9 0.9 n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. n.s.

Nota: Los flujos anuales como porcentaje del PIB se calculan como la suma acumulada de las fuentes y usos de recursos financieros de cuatro trimestres consecutivos expresados

como % del PIB promedio de estos mismos trimestres. Las siglas n.s. se refieren a datos no significativos.  Las cifras se refieren al cuarto  trimestre de cada año.

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 a los instrumentos financieros incluidos en M 3, el cual está compuesto por M 2 más los valores emitidos por el Gobierno Federal, el Banco de M éxico y el IPAB en poder de

los sectores residentes tenedores de dinero. M 2, a su vez, se compone por instrumentos líquidos (billetes, monedas y depósitos de exigibilidad inmediata en bancos y entidades de ahorro 

y crédito popular) e instrumentos a plazo (captación con un plazo residual de hasta 5 años en bancos, entidades de ahorro, crédito popular y uniones de crédito ; acciones de los fondos de

inversión de deuda; y acreedores por reporto  de valores).             

3/ Incluye los fondos de ahorro para la vivienda y el retiro , valores privados, otros valores públicos, títulos de crédito emitidos por la banca comercial con plazo residual mayor a 5 años y

obligaciones subordinadas.             

4/ Incluye los instrumentos monetarios en poder de no residentes (i.e., el agregado M NR, igual a la diferencia entre M 4 y M 3) y otras fuentes externas no monetarias (endeudamiento

externo del Gobierno Federal y de organismos y empresas públicas; los pasivos externos de la banca comercial; el financiamiento externo al sector privado no financiero; la captación de

agencias; entre otros).             

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

6/ Se refiere a los Requerimientos Financieros del Sector Públicos (RFSP) de cada ejercicio , los cuales incluyen la aplicación de los remanentes de operación del Banco de M éxico

entregados al Gobierno Federal. Por ello , las cifras de los rubros de Financiamiento al Sector Público y de Otros conceptos difieren de las reportadas en la Gráfica "Fuentes y Usos de

Recursos Financieros de la Economía".            

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

8/ Considera las cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarro llo , intermediarios financieros no bancarios, Infonavit y Banco de M éxico

(incluyendo los títulos colocados con propósitos de regulación monetaria, como aquellos asociados a la esterilización del impacto monetario de sus remanentes de operación), pasivos

no monetarios del IPAB, así como el efecto del cambio en la valuación de los instrumentos de deuda pública, entre otros conceptos.             

Fuente: Banco de M éxico.

Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economía

Flujos anuales como porcentaje del PIB Variación real anual en por ciento

Promedio
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Gráfica 38 
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economía

a) Fuentes

Flujos anuales como porcentaje del PIB
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b) Usos

Flujos anuales como porcentaje del PIB

p/ Cifras preliminares.

Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran en el Cuadro 2. Los

rubros de Financiamiento al Sector Público y Otros difieren del Cuadro 2

ya que se excluye el efecto de la aplicación de los remanentes de

operación del Banco de M éxico entregados al Gobierno Federal.

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

anuales de la tenencia de no residentes han resultado 
negativos. Esta tendencia se acentuó de manera 
importante en el primer trimestre de 2020, toda vez 
que se registró la mayor disminución histórica para 
un trimestre en la tenencia de valores 
gubernamentales de mediano y largo plazo por parte 
de no residentes.  

Gráfica 39 
Valores públicos en poder de No Residentes

A valor nominal 1/

a) 2008-2013
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b) 2014-2020

Variaciones acumuladas en miles de millones de pesos de marzo 

de 2020 2/

1/ Incluye cetes, bonos a tasa fija, udibonos, Bondes D y valores del IPAB.

2/ Las variaciones acumuladas a cada mes corresponden al cambio en el 

saldo asociado a ese mes respecto del saldo al mes de diciembre del año 

previo.

*/ Cifras preliminares al 30 de abril de 2020.

Fuente: Banco de M éxico.
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Por su parte, las colocaciones netas del sector privado 
en el exterior, que habían sido positivas en enero y 
febrero de este año, fueron negativas en marzo ante 
las condiciones de mayor astringencia en los 
mercados externos. Ello derivó en una mayor 
demanda de financiamiento en dólares por parte de 
las empresas con la banca del país durante marzo. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/7085B269-9975-4507-87B8-145B87C353E4.html
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En tanto, el flujo anual de las fuentes internas fue de 
5.9% del PIB en marzo, nivel superior al del cierre de 
2019 (5.5% del PIB). A su interior, se observó 
heterogeneidad. Por un lado, las fuentes monetarias 
exhibieron un flujo anual de 4.1% del PIB en el primer 
trimestre del año; esto es 1.4 puntos porcentuales 
adicionales a lo observado a diciembre de 2019 
(Gráfica 40a). Ello reflejó un incremento significativo 
del componente más líquido de las fuentes 
monetarias durante marzo de 2020, lo cual se explica 
por dos factores (Gráficas 40b y 40c). Primero, por 
una mayor demanda de dinero por parte de los 
hogares por motivos precautorios ante la alerta 
sanitaria declarada en marzo. Y segundo, por un 
incremento en los depósitos de empresas en el 
sistema bancario, que tuvieron como contrapartida 
una mayor utilización de líneas de crédito 
autorizadas, particularmente de empresas grandes 
emisoras. Las cifras sugieren que, ante la 
incertidumbre sobre la severidad y duración de los 
efectos de la pandemia sobre la actividad económica 
y los mercados de fondos prestables, dichas 
empresas decidieron incrementar su disponibilidad 
de activos líquidos.  

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

Gráfica 40 
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5  Ver el documento “Informes sobre la Situación Económica, las Finanzas 

Públicas y la Deuda Pública al Primer Trimestre de 2020”, publicado por 
la SHCP el día 30 de abril de 2020. 
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c) Fuentes Monetarias (M2)

Variaciones acumuladas en miles de millones de pesos de marzo 

de 2020 1/

Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran en el Cuadro 2.

p/ Cifras preliminares.

1/ Las variaciones acumuladas a cada mes corresponden al cambio en el 

saldo asociado a ese mes respecto del saldo al mes de diciembre del año 

previo.

Fuente: Banco de M éxico.
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En lo que respecta a los usos de los recursos 
financieros de la economía, el flujo anual de 
financiamiento al sector público se situó en 2.3% del 
PIB al primer trimestre de 2020, cifra equivalente a la 
observada en el trimestre previo. Hacia el cierre de 
2020, la SHCP contempla en su informe trimestral 
sobre las finanzas públicas a marzo que dicha cifra 
ascienda a 4.5% del PIB.5  

Por su parte, el saldo de la reserva internacional se 
situó en 185.5 miles de millones de dólares (mmd) al 
primer trimestre de 2020, cifra superior a la 
observada al cierre del trimestre anterior (180.9 
mmd). Ello fue resultado de efectos de valuación 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/58B42D39-D041-465E-8EBD-4F2D2CBB5D61.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/58B42D39-D041-465E-8EBD-4F2D2CBB5D61.html


Banco de México 

48 Informe Trimestral Enero - Marzo 2020 
 

positivos y de ventas de dólares de Pemex al Banco 
de México por un monto total de 1.7 mmd. 

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

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

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

Gráfica 41 
Financiamiento Total al Sector Privado No Financiero

Variación real anual en por ciento

1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporación de algunos

intermediarios financieros a la estadística de crédito . Incluye el crédito de

la banca comercial, de desarro llo y de otros intermediarios financieros no

bancarios.

Fuente: Banco de M éxico.
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Gráfica 42 

Diferencial de Crédito de las Colocaciones Privadas               

Externas 1/2/
a) Por grado de inversión de las empresas emisoras 3/
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b) Por sector económico de las empresas emisoras 1/2/

Puntos base

1/ El diferencial de crédito  se calcula respecto al rendimiento de un bono de 

la Tesorería de la Reserva Federal con un plazo remanente comparable.

2/ Incluye únicamente bonos emitidos en dólares de los EEUU y a tasa fija.  

3/ Las empresas con grado de inversión presentan calificación BB+ o

superior según el índice BBG Composite, índice construido por

Bloomberg a partir de las calificaciones de las principales calificadoras.

Fuente: Estimaciones del Banco de M éxico con datos de Bloomberg.
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Por su parte, el financiamiento interno a las empresas 
registró una desaceleración en los primeros dos 
meses del año, incluso llegando a contraerse en 
términos anuales en 1.1% en febrero. No obstante, 
en marzo su tasa de crecimiento presentó un repunte 
importante, al situarse en 2.6% (Gráfica 43). 

Gráfica 43 

Financiamiento Interno a las Empresas Privadas

 No Financieras
Variación real anual en por ciento

1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporación de algunos

intermediarios financieros a la estadística de crédito . Incluye el crédito de

otros intermediarios financieros no bancarios.

Fuente: Banco de M éxico.
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En dicho mes, ante un entorno de alta incertidumbre 
y condiciones más astringentes de financiamiento a 
nivel global, se observó una marcada reducción en la 
actividad de los mercados secundario y primario de 
deuda interna corporativa, en donde incluso se han 
postergado colocaciones iniciales de varios grupos 
empresariales. Al mismo tiempo, se registró un 
importante incremento en la demanda de crédito 
bancario por parte de las empresas emisoras, quienes 
usaron la capacidad de sus líneas de crédito 
autorizadas (Gráfica 44). Ante la mayor absorción de 
recursos por este conjunto de empresas, se 
incrementó el riesgo de que la banca tuviese que 
limitar el financiamiento a otros segmentos del 
mercado. 

Respecto del crédito de la banca comercial a las 
empresas, conviene apuntar que el otorgado a las 
grandes emisoras había registrado una 
desaceleración desde principios de 2018, misma que 
se tornó en una contracción desde mediados de 2019 
hasta febrero de este año (Gráfica 44). Ello reflejó una 
estrategia de sustitución de pasivos internos por 
externos. Sin embargo, esta tendencia cambió de 
manera abrupta en marzo de este año, cuando las 
empresas emisoras incrementaron 

significativamente su demanda de crédito, en 
particular a través de la utilización de líneas de 
crédito preestablecidas. Por su parte, las empresas 
grandes no emisoras también incrementaron su 
utilización de crédito bancario, aunque en menor 
medida que las empresas emisoras. En contraste, el 
crédito a las empresas de menor tamaño continuó 
contrayéndose. 

Gráfica 44 
Crédito de la Banca Comercial por tamaño de Empresa

Variación real anual en por ciento

1/ Empresas privadas no financieras que han realizado al menos una

emisión de deuda interna o externa de diciembre de 2003 a la fecha.

2/ Empresas no emisoras que han obtenido créditos superiores a 100

millones de pesos al menos en algún mes de diciembre de 2003 a la fecha.

3/ Empresas no emisoras que no han obtenido créditos superiores a 100

millones de pesos al menos en algún mes de diciembre de 2003 a la fecha.

Fuente: Banco de M éxico.
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De acuerdo con la encuesta que realiza el Banco de 
México a la banca comercial (EnBan), el incremento 
de la demanda de crédito de las empresas durante el 
primer trimestre del año se vincularía con motivos 
precautorios. Por ejemplo, los bancos percibieron un 
incremento en la demanda para financiar capital de 
trabajo, factor que se había mantenido sin cambios 
en trimestres previos (Gráfica 45). En tanto, la banca 
comercial continúa reportando una mayor necesidad 
de las empresas grandes para reestructurar pasivos y 
una menor demanda de crédito para adquirir activos 
fijos. Respecto a las condiciones de otorgamiento de 
crédito a las empresas, la EnBan reporta un 
estrechamiento generalizado durante el primer 
trimestre de 2020, el más profundo que se haya 
registrado desde que inició la encuesta en 2014. 
Asimismo, los bancos reportaron que esperan un 
estrechamiento adicional de las condiciones de 
otorgamiento en el segundo trimestre del año. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/B91E7B52-4794-4B59-B110-C3AF34BA129B.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/A7C76D49-35C5-4BBD-9365-7F00D021A68B.html
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Gráfica 45 
Factores Relacionados con la Demanda de Crédito de 

Empresas Grandes según Bancos con Mayor Participación en 

el Segmento

Índice de difusión acumulado 1/

1/ Para cada trimestre, el índice de difusión puede tomar un valor de -1a 1,

donde los valores positivos (negativos) denotan aumentos

(disminuciones) en el concepto correspondiente. El índice de difusión

acumulado se calcula sumando el valor correspondiente a cada trimestre

a la suma de los trimestres previos.

Fuente: Encuesta sobre Condiciones Generales y Estándares en el

M ercado de Crédito  Bancario  (EnBan), Banco de M éxico.
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En cuanto a los costos de financiamiento de las 
empresas, en el trimestre que se reporta se 
observaron disminuciones en las tasas de interés del 
crédito de la banca comercial y de desarrollo, mismas 
que han seguido la dinámica de las reducciones de la 

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

Gráfica 46 

Costos de Financiamiento de las Empresas Privadas No 

Financieras

Tasa de Interés Anual de Nuevos Créditos 1/

Promedio trimestral en por ciento

1/ Tasa promedio ponderada por el saldo asociado de crédito vigente y

para todos los plazos convenidos.

Fuente: Banco de M éxico.
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Recuadro 4Recuadro 4. El Impacto del Relajamiento Monetario sobre el Costo de Financiamiento de las Empresas 
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Por su parte, en el primer trimestre del año el crédito 
a los hogares acentuó su desaceleración al registrar 
una tasa de crecimiento de 1.5% en marzo, en 
comparación con el 3.0% registrado al cierre de 2019 
(Gráfica 47). A su interior, la cartera de vivienda 
redujo su crecimiento en marzo (2.2% contra 3.7% en 
diciembre 2019). La reducción en el ritmo de 
expansión del crédito a la vivienda se debió a una 
contracción en la cartera del Infonavit, así como a una 
desaceleración del crédito de la banca comercial en 
el primer trimestre (Gráfica 48). De acuerdo con lo 
reportado en la EnBan, esto último es congruente con 
un menor dinamismo de demanda de crédito para la 
adquisición de vivienda a partir del cuarto trimestre 
de 2019, así como con un apretamiento en las 
condiciones de otorgamiento. En cuanto a las tasas 
de interés del crédito a la vivienda, estas se 
mantuvieron en niveles similares a diciembre de 
2019, mes en que registraron una ligera reducción 
(Gráfica 49). 

Gráfica 47 
Crédito Total a los Hogares 1/

Variación real anual en por ciento

1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporación de algunos

intermediarios financieros a la estadística de crédito .

Fuente: Banco de M éxico.
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Gráfica 48 
Crédito a la Vivienda

Variación real anual en por ciento

1/ Las cifras se ajustan por la salida e incorporación de algunos

intermediarios financieros a la estadística de crédito .

2/ Las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por efectos de

traspaso y reclasificación de créditos en cartera directa, del traspaso de la

cartera del fideicomiso UDIS al balance de la banca comercial y por la

reclasificación de créditos en cartera directa a ADES.

Fuente: Banco de M éxico.
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Gráfica 49 
Tasa de Interés Anual del Crédito a los Hogares

Por ciento

1/ Tasa promedio ponderada por el saldo asociado de crédito vigente.

Incluye créditos para la adquisición de vivienda nueva y usada.

2/ La fuente es la base de datos de información relativa a tarjetas de

crédito . Se refiere a la tasa promedio ponderada de tarjetas de crédito

vigentes y de uso generalizado de clientes no to taleros.

3/ La fuente es el formulario de créditos al consumo no revolventes. Se

refiere a la tasa promedio ponderada de nuevos créditos, se excluyen

créditos vencidos, atrasados o en reestructura, otorgados a personas

relacionadas con la institución, créditos otorgados en condiciones

preferenciales a sus empleados, así como créditos que no están en

moneda nacional. 

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

Gráfica 50 
Crédito Vigente de la Banca Comercial al Consumo

Variación real anual en por ciento

1/ Incluye crédito automotriz y crédito para la adquisición de otros bienes

muebles.

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

significativo, el más amplio para un trimestre desde 
que comenzó a levantarse la encuesta en 2014, tanto 
en el entorno económico en general, como en la 
situación económica y confianza de empresas y 
hogares (Gráfica 51). Asimismo, estos bancos 
consideraron que su disponibilidad de fondos 
disminuyó, particularmente en moneda extranjera 
(Gráfica 52). Lo anterior es congruente con la mayor 
utilización de las líneas de crédito de las empresas 
grandes, quienes dispusieron de montos importantes 
tanto en moneda nacional como extranjera durante 
el mes de marzo. De igual modo, dichos bancos 
reportaron cierta disminución en su nivel de 
capitalización y liquidez. Aunado a todo lo anterior, 
este conjunto de bancos reportó un fuerte 
apretamiento en las condiciones de otorgamiento de 
crédito a intermediarios financieros no bancarios, a la 
vez que proyectaron que dicho apretamiento se 
profundizaría en el segundo trimestre del año 
(Gráfica 53). Ello podría disminuir el financiamiento 
que dichos intermediarios proveen a sus acreditados, 
los cuales son en su mayoría micro, pequeñas y 
medianas empresas. 

Gráfica 51 

Seguimiento Coyuntural del Entorno Económico según Bancos 

con Mayor Participación

Índices de difusión 
1/

1/ El grupo de bancos con mayor participación representa al menos el 75%

del saldo de la cartera de crédito bancario del segmento correspondiente.

El rango se refiere al máximo y el mínimo observado en cada índice

durante el periodo 2015 T1- 2020 T1.

Fuente: Encuesta sobre Condiciones Generales y Estándares en el

M ercado de Crédito  Bancario  (EnBan), Banco de M éxico.
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Gráfica 52 
Percepción de la disponibilidad de fondos, nivel de 

capitalización, posición de liquidez y costo de captación según 

Bancos con Mayor Participación

Índices de difusión 1/

1/ El grupo de bancos con mayor participación representa al menos el 75% 

del saldo de la cartera de crédito  bancario  del segmento correspondiente.

Fuente: Encuesta sobre Condiciones Generales y Estándares en el

M ercado de Crédito  Bancario  (EnBan), Banco de M éxico.
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Gráfica 53 
Crédito a Otros Intermediarios Financieros No Bancarios 

según Bancos con Mayor Participación

Índices de difusión
1/

1/ El grupo de bancos con mayor participación representa al menos el 75%

del saldo de la cartera de crédito bancario del segmento correspondiente.

Las líneas continuas representan la demanda y las condiciones generales

y/o los estándares de crédito observados durante el trimestre de

referencia, mientras que la línea punteada representa expectativas

reportadas para el próximo trimestre. Por último, los diamantes

representan la expectativa para el primer trimestre de 2020 que reportaron

los altos directivos de los bancos comerciales en el cuarto trimestre de

2019.

Fuente: Encuesta sobre Condiciones Generales y Estándares en el

M ercado de Crédito  Bancario  (EnBan), Banco de M éxico.
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Ante el complejo panorama descrito, durante el mes 
de marzo y abril, el Banco de México y otras 
autoridades anunciaron diversas medidas dirigidas a 
aliviar de manera temporal la carga financiera de los 
acreditados de las instituciones bancarias y del 
Infonavit, así como para promover un 
comportamiento ordenado y sano de los mercados 

financieros y crediticios (ver Recuadro 7 y la 
Sección 4). 

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

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

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

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

D. Promover el comportamiento ordenado del 
mercado cambiario. 

Estas medidas están dirigidas a reducir la posibilidad 
de que las instituciones de crédito presenten un 
comportamiento pro-cíclico durante la coyuntura 
actual. Asimismo, dichas medidas facilitarían a los 
intermediarios financieros el ejercer su función 
prioritaria de proveer financiamiento a la economía, 
sobre todo a quienes más perjudicados se verían ante 
una ralentización del canal de crédito. Ello, a su vez, 
ayudaría a evitar ajustes abruptos del consumo y a 
proveer a las empresas de recursos para enfrentar 
sus obligaciones y conservar puestos de empleo. 

En suma, la información disponible sugiere que las 
fuentes de recursos financieros registraron un 
deterioro durante el primer trimestre de 2020, en 
especial las fuentes provenientes del exterior. En este 
contexto, y ante el agravamiento de la restricción de 
financiamiento externo como consecuencia de la 
propagación de la pandemia de COVID-19, aunada a 
una contracción económica profunda, cobra mayor 
importancia el continuar con el fortalecimiento del 
marco macroeconómico del país. Además de una 
política monetaria prudente y firme, una vertiente 
relevante en este sentido es perseverar en los 
esfuerzos para consolidar de forma estructural a las 
finanzas públicas (ver Recuadro 6). Asimismo, ante la 
contingencia actual, resulta de vital importancia 
continuar con la evaluación e implementación de 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/8BCA6CD8-2284-4C58-B9A9-A44F6DF803C4.html
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medidas que procuren un desarrollo ordenado de los 
mercados financieros nacionales. Todo lo anterior 
ayudará a mitigar presiones sobre los mercados de 
fondos prestables y facilitará la canalización de 
recursos financieros al sector privado. 

2.2.3. Condiciones de Holgura en la Economía 

En cuanto a la posición cíclica de la economía, en el 
periodo que se reporta las condiciones de holgura se 
ampliaron considerablemente, como consecuencia 
de la persistente debilidad que la actividad 
económica mantuvo a principios de 2020 aunado a 
los efectos de la propagación de COVID-19 sobre la 
actividad (Gráficas 54 y 55a). En particular, las 
estimaciones de la brecha del producto, tanto la que 
se basa en el PIB total, como la que excluye al sector 
petrolero, mostraron en el primer trimestre de 2020 
una magnitud negativa mayor a la alcanzada a finales 
de 2019. Se anticipa que estas condiciones de holgura 
continúen ampliándose notoriamente en el segundo 
trimestre. Por su parte, con información a febrero de 
2020, los indicadores de holgura relacionados con el 
consumo y con el mercado laboral también 
ampliaron su grado de holgura (Gráfica 55b). 

Gráfica 54 

Estimación de la Brecha del Producto
 1/

Porcentaje del producto potencial, a. e.

a) Producto Interno Bruto 
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b) Producto Interno Bruto Excluyendo Sector Petrolero4/

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

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con corrección de colas;

ver Informe sobre la Inflación Abril – Junio 2009, Banco de M éxico, p. 74.

2/ Cifras del PIB al primer trimestre de 2020; cifras del IGAE a marzo de

2020.

3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un

método de componentes no observados.

4/ Excluye la extracción de petró leo y gas, los servicios relacionados con

la minería y la fabricación de productos derivados del petró leo y del

carbón.

Fuente: Elaboración propia con información de INEGI y Banco de M éxico.
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Gráfica 55 
Primer Componente Principal por Frecuencia y Grupo de 

Indicadores
1/

Por ciento

a) Trimestrales
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b) Mensuales

1/ Índices construidos con base en la metodología CCM ; ver Banco de

M éxico (2017), “ Informe Trimestral, Octubre-Diciembre 2017” , pág.47. Los

índices de holgura mensuales y trimestrales se basan en el primer

componente principal de conjuntos que incluyen 11 y 12 indicadores,

respectivamente. Los índices de holgura de consumo, de la actividad

económica y demanda agregada, del mercado laboral y de las condiciones

de demanda en el mercado de fondos prestables se basan en el primer

componente principal de conjuntos que incluyen 6, 4, 3 y 6 indicadores,

respectivamente.

Fuente: Elaboración propia con información de INEGI y Banco de M éxico.
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2.2.4. Estabilidad del Sistema Financiero 

2.2.4.1. Financiamiento Agregado 

El sistema financiero mexicano mantiene una 
posición de capital y liquidez sólida; sin embargo, 
enfrenta importantes desafíos derivados del choque 
macroeconómico sin precedentes causado por la 
pandemia de COVID-19. Entre dichos desafíos 
destacan mantener el flujo de crédito que requiere la 
economía y mantener condiciones de liquidez 
adecuadas sin descuidar su solvencia, por lo que el 
uso de excepciones regulatorias temporales será 
importante. Si bien un análisis detallado de estos 
retos se presentará en el Reporte de Estabilidad 
Financiera que se publicará el 10 de junio, en esta 
sección se presentan algunas consideraciones sobre 
la evolución de los riesgos que enfrenta el sistema 
financiero mexicano. 

El uso de financiamiento en México aumentó durante 
el primer trimestre de 2020. Este resultado se explica, 
principalmente, por un incremento en el uso de líneas 
de crédito externas y por la depreciación que registró 
el tipo de cambio durante dicho periodo, lo cual dio 
lugar a un aumento en el saldo del financiamiento 
externo y en el financiamiento a empresas en 
moneda extranjera medido en pesos (Gráfica 56).  

Gráfica 56 

Brecha de Financiamiento Interno y Externo
1/, 2/

Por ciento

1/ Antes de 1995, el financiamiento externo se estimó calculando la 

diferencia entre crédito  bancario  y crédito  to tal.

2/ La información del primer trimestre de 2020 es preliminar.

Fuente: Elaboración de Banco de M éxico con información del INEGI y 

Banco de M éxico.
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2.2.4.2. Solvencia de la Banca Múltiple 

En febrero de 2020, el índice de capitalización (ICAP) 
de la banca múltiple registró un nivel de 16.27%, cifra 
superior al 15.98% observado en diciembre de 2019. 
Este comportamiento fue principalmente resultado 
del incremento en el capital neto registrado durante 
dicho periodo. En particular, el crecimiento en el 
capital regulatorio se originó del dinamismo del 
capital ganado en el periodo de comparación. De esta 
manera, en febrero de 2020, la banca múltiple 
continuó mostrando elevados niveles de capital 
regulatorio que dan margen para mantener el 
otorgamiento de crédito en los próximos meses, así 
como para afrontar los riesgos de su operación. 
(Gráfica 57). 

Gráfica 57 
Evolución del Capital Regulatorio 

En por ciento de activos ponderados por riesgo

Fuente: Banco de M éxico.
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2.2.4.3. Riesgo de Crédito de la Banca Múltiple 

El riesgo de crédito de la banca, medido mediante el 
valor en riesgo condicional (CVaR)6 al 99.9% de 
confianza7 como proporción del portafolio de crédito, 
aumentó en el primer trimestre de 2020, pasando de 
8.78% en diciembre del 2019 a 9.13% en marzo de 
2020. Este comportamiento se explica por un 
incremento en el riesgo de toda la cartera, siendo el 
crédito otorgado a las empresas el de mayor 
contribución (Gráfica 58). 

Por su parte, el índice de capitalización neta de 
riesgo,8 indicador que permite evaluar si los niveles 
de capitalización de los bancos son adecuados para 
hacer frente a pérdidas extremas no anticipadas, 
aumentó ligeramente durante el trimestre de 
referencia, pasando de 10.67% en diciembre de 2019 
a 10.73% en febrero de 2020; lo anterior como 
resultado de un mayor aumento en el ICAP que en el 
CVaR de la cartera crediticia (Gráfica 59). Los niveles 
del índice siguen siendo mayores al mínimo 
regulatorio, mostrando la resiliencia de la banca para 
absorber pérdidas no esperadas derivadas del 
incumplimiento crediticio de sus carteras. 

Si bien la morosidad del crédito de la banca se 
mantuvo relativamente estable durante el cuarto 
trimestre de 2019, es de esperar que la contingencia 
sanitaria de COVID-19 tenga efectos adversos en el 
comportamiento de pago de los deudores. Con la 
entrada en vigor de los criterios contables 
provisionales de la CNBV9 se apoyará a los 
acreditados cuya fuente de pago se encuentre 
afectada por la contingencia, esperando mitigar el 
incremento potencial en la morosidad de las carteras.  

                                                           
6  El valor en riesgo condicional (CVaR) permite analizar las pérdidas en 

la cola de la distribución, 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 
distribución de probabilidad de pérdidas de una cartera de activos 
sujetos a riesgo de crédito. 

7  Es importante enfatizar que el cálculo del cVaR se basa en información 
histórica sobre las probabilidades y correlaciones de incumplimiento 
de las carteras por lo que no considera una situación como la generada 
por la pandemia de COVID-19 que produce un escenario de riesgo 
inédito. En consecuencia, el cVaR debe tomarse como una referencia y 
no como un pronóstico del escenario que pudiera materializarse. 

Gráfica 58 
Valor en Riesgo Condicional Anual al 99.9% por 

Tipo de Crédito
Por ciento de la cartera

1/ La gráfica de pastel  corresponde a la participación de la cartera vigente 

por tipo de crédito .

Fuente: Banco de M éxico , CNBV y  Buró de Crédito .

0

5

10

15

20

25

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Total Empresas

Consumo Viv ienda

Marzo

60.221.2

18.5

1/

 

Gráfica 59 

Índice de Capitalización Neta de Riesgo
 1/

Por ciento

Cifras a Febrero de 2020

1/ Se estima como el índice de capitalización que resulta al reducir el CVaR 

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

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

El riesgo de mercado de la banca, medido a través del 
CVaR de mercado al 99.9% de confianza10 como 
proporción del capital neto registró un importante 
incremento durante el primer trimestre de 2020, 
pasando de un nivel de 4.62% en diciembre de 2019 
a un nivel de 6.22% en marzo de 2020 (Gráfica 60). Lo 
anterior como resultado de ajustes en las posiciones 
de los bancos hacia títulos de tasa fija y de largo 
plazo, lo que aumentó la sensibilidad en sus 
portafolios ante cambios en las tasas de interés. El 
incremento del riesgo en los portafolios se dio 
principalmente en marzo a raíz del aumento en las 
volatilidades de los factores de riesgo de mercado 
provocado por el brote de la pandemia.  

Gráfica 60 
Valor en Riesgo Condicional al 99.9% para el Riesgo de 

Mercado de la Banca

Por ciento del  capita l  neto

Fuente: Banco de M éxico, CNBV, BM V, Bloomberg y Valmer.
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Por su parte, si bien las condiciones de mayor 
volatilidad que prevalecieron durante el primer 
trimestre en los mercados financieros se tradujeron 
en minusvalías importantes en los portafolios de las 
Siefores, estas se han revertido en la medida en que 
mejoraron las condiciones de operación de algunos 
mercados. Así, dado que la estrategia de inversión de 
estos fondos está orientada a maximizar el 
rendimiento de largo plazo en beneficio de los 
trabajadores, las Siefores podrían aprovechar las 
condiciones prevalecientes para incrementar sus 
inversiones en aquellos activos que contribuyan a 

                                                           
10  Cabe señalar que, al ser estimaciones bajo las condiciones históricas 

observadas hasta la fecha, este indicador constituye una referencia y 
no un pronóstico respecto a las pérdidas potenciales que podrían 
observarse en la coyuntura actual. 

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

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

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

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

En los últimos meses, la morosidad de la cartera de 
crédito originada por algunas entidades no bancarias 
ha venido aumentando ligeramente;11 sin embargo, 
su participación en el financiamiento total al sector 

11  En particular este aumento en la morosidad se ha observado para las 
sofipos, uniones de crédito y en menor medida a las socaps y sofomes 
no reguladas. 
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privado no financiero continúa siendo baja. (Gráfica 
61). Es de esperarse que, derivado de la contingencia 
sanitaria implementada para evitar la propagación 
masiva de COVID-19 en el país, se afecte la capacidad 
financiera de los distintos sectores de acreditados 
que estos intermediarios atienden. Lo anterior, en 
vista de que estos intermediarios representan en 
muchos casos la principal fuente de financiamiento 
para algunas empresas y hogares no bancarizados. 
Con el fin de mitigar afectaciones abruptas a la 
posición financiera tanto de los acreedores como de 
los acreditados, las autoridades financieras han 
establecido medidas temporales en materia de 
criterios contables para algunas de las entidades no 
bancarias,12 mismas que les facilitará a esas entidades 
continuar con el otorgamiento de crédito durante la 
contingencia sin que sus balances financieros se vean 
afectados severamente por un deterioro en la calidad 
de sus portafolios crediticios y en consecuencia un 
mayor gasto en provisiones crediticias.  

Con respecto a los riesgos asociados a empresas 
privadas no financieras listadas en bolsa, la 
información disponible al primer trimestre de 202013 
mostraba que su apalancamiento aumentó, mientras 
que la capacidad para servir su deuda se redujo 
(Gráfica 62). Estos resultados se explican 
principalmente por la depreciación del peso frente al 
dólar, que afectó los saldos de deuda en moneda 
extranjera. A la misma fecha, la pandemia de COVID-
19 generó caídas en los ingresos de algunas de las 
empresas listadas especializadas dentro del sector de 
servicios (por ejemplo, aerolíneas, hoteles, 
restaurantes, centros comerciales, entretenimiento, 
etc.), así como del industrial automotriz, entre otros. 
No obstante, se prevé que la mayor afectación se 
refleje en los reportes financieros de las empresas 
con cifras al cierre del segundo trimestre del año. Por 
lo anterior, se debe evaluar su liquidez y solvencia 
hacia adelante.  

                                                           
12  Las medidas corresponden a criterios contables especiales aplicables a 

aquellos créditos otorgados por entidades financieras no bancarias del 
sector de ahorro y crédito popular (sofipos y socaps), uniones de 
crédito, almacenes generales de depósito, cuya fuente de pago se 
encuentre afectada por la contingencia y que, además, se encuentren 
vigentes al 28 de febrero en el caso de los almacenes generales de 

Gráfica 61 

Morosidad de la Cartera de Crédito Total

Por ciento

1/ Incluye: banca múltiple y banca de desarro llo .

2/ Incluye: entidades financieras no bancarias reguladas tales como

socaps, sofipos, uniones de crédito , y sofomes reguladas por emitir

deuda.

3/ Incluye: sofomes no reguladas, empresas financieras que otorgan

preponderantemente crédito como parte del giro del negocio, tales como

arrendadoras financieras o algunos brazos financieros de empresas

automotrices y tarjetas de crédito no bancarias de tiendas

departamentales.

4/ incluye: Infonavit, Fovissste e Infonacot.

Fuente: CNBV, BM V, Condusef y Buró de Crédito .
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Gráfica 62 
Endeudamiento y Servicio de Deuda de las Empresas 

Privadas No Financieras Listadas
Eje izquierdo: veces

Eje derecho: por ciento

Nota: Las siglas UAFIDA se refieren a las utilidades antes de ingresos

financieros, impuestos, depreciación y amortización. Las cifras a marzo de

2020 corresponden a 82 empresas que han reportados sus estados

financieros al 21 de mayo.

Fuente: BM V.
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depósito, y al 31 de marzo para el resto de las entidades. Ver Recuadro 
5 para mayor detalle. 

13  Al 21 de mayo, 82 de 105 empresas no financieras listadas han 
reportado información. Cabe recordar que la CNBV extendió al 3 de 
julio de 2020 la fecha límite para reportar la información trimestral 
correspondiente al primer trimestre de 2020 para las empresas 
listadas. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/0D37AE26-8338-4B0E-9A9C-5FEC3E8E39A1.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/393C9FAE-1252-4952-B887-9E8EB6584CF0.html
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La caída en los precios del petróleo observada a partir 
de marzo de este año ha generado un fuerte impacto 
en los ingresos de Pemex, presionando su posición 
financiera. Con información financiera reportada a la 
BMV correspondiente al cierre del primer trimestre 
de este año, Pemex mostró una pérdida neta 
trimestral de 562 mil millones de pesos, que se 
explica principalmente por pérdidas cambiarias (469 
m.m.d.p.) asociadas a la revalorización de su deuda 
denominada en dólares a su equivalente en pesos 
debido a la depreciación del peso durante ese 
trimestre. Estas pérdidas no necesariamente 
representan para la empresa un flujo de salida de 
efectivo ya que los vencimientos de su deuda 
ocurrirán principalmente en el largo plazo.14 
Asimismo, la empresa reportó una caída en sus 
ingresos anuales de alrededor del 5% respecto al 
nivel registrado en el mismo trimestre del año 
anterior. Dicha disminución se asocia a la caída en los 
precios del petróleo. Por otra parte, del lado de los 
egresos, se registró un aumento en el gasto de 
inversión anual del 13% en el mismo periodo. 

En lo que corresponde a las obligaciones financieras 
de la empresa, esta realizó en enero una operación 
de refinanciamiento de pasivos. Por otra parte, a 
marzo de 2020 contaba con líneas de crédito por casi 
7 mil millones de dólares, lo cual aminora su riesgo de 
liquidez. La empresa cuenta también con una 
cobertura con instrumentos derivados para cubrir de 
forma parcial la caída en el precio del petróleo para 
2020. 

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

(Gráfica 64). Al respecto, cabe mencionar que las 
principales agencias calificadoras redujeron la 
calificación crediticia de la empresa en marzo y abril, 
quedando por debajo del grado de inversión en la 
escala de Moody’s y Fitch (ver Cuadro 3 y Recuadro 
6). Las agencias calificadoras fundamentaron las 
acciones anteriores en la reducción de la calificación 
soberana, así como en el mayor riesgo de liquidez y 
de negocio que enfrenta la empresa tras la caída en 
los precios del petróleo. 

Gráfica 63 

Costo de la Cobertura Crediticia Medida por el CDS de la 

Deuda Emitida por Pemex y Empresas Petroleras con 

Calificación BB y BBB

Puntos base

1/ Se consideraron 7 petro leras con una calificación crediticia de BBB

(Andeavor, Apache, Canadian Natural Resources, Eni, Halliburton, Repsol

y Valero Energy) y 6 con una calificación de BB (Anadarko, Devon Energy,

Encana, Hess, Nabors, y Petrobras). Los promedios corresponden al

promedio simple de los valores del CDS por nivel de calificación. La

calificación corresponde a la calificación mínima que otorgó Fitch,

M oody’s o  S&P usando la escala de S&P.

Fuente: M arkit.
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Cuadro 3 

 

 

 

                                                           
14  Con cifras de los estados financieros al primer trimestre de 2020, 

Pemex enfrenta vencimientos de deuda financiera y arrendamientos 
en un año por 296 mmdp, equivalente a un 11.5 por ciento de su deuda 
total con arrendamientos. 

Calificadora
Última 

revisión

Calificación y 

perspectiva

Cambios en el 

último año

Moody's 17-abr-20
Ba2 (BB+)

(negativa)
1

S&P 26-mar-20
BBB 

(negativa)
1

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

Fuente: Bloomberg

Calificaciones crediticias de Pemex, 7-may-2020

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/7EE1B54B-858B-472D-A93A-8D507E9DD521.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/46A06AE9-6828-4708-8563-3B98DDF67115.html
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3. Evolución Reciente de la Inflación 

3.1. La Inflación en el Primer Trimestre de 2020 

Los efectos de la pandemia de COVID-19 se aprecian 
en la evolución reciente de la inflación en México, 
destacando entre ellos la histórica reducción en los 
precios de las referencias internacionales de los 
energéticos, que implicó caídas significativas en los 
precios domésticos de la gasolina en marzo y, de 
manera más notoria, en abril, presionando a la baja 
la inflación no subyacente. No obstante, en la primera 
quincena de mayo, al repuntar las referencias 
internacionales, los precios de las gasolinas también 
aumentaron, lo que en combinación con las elevadas 
variaciones anuales que han presentado los precios 
de varias frutas y verduras, han disminuido la presión 
a la baja de la inflación no subyacente. La inflación 
subyacente, por su parte, parecería estar afectada 
por cambios en la demanda relativa por distintos 
bienes y servicios tanto al alza, como a la baja, así 
como posiblemente por algunos factores de oferta, lo 
que ha generado, en balance, que en la primera 
quincena de mayo haya presentado un repunte. Las 
medidas de distanciamiento social y de menor 
movilidad ante la pandemia han ocasionado una 
reducción en los precios de los servicios, siendo esto 
particularmente evidente en el caso de los servicios 
turísticos, aunque también se aprecia en otros, como 
los de alimentación. En contraste, se han observado 
presiones al alza sobre los precios de algunas 
mercancías que pudieron haber incrementado su 
demanda como consecuencia de la crisis sanitaria, 
entre las que se encuentran alimentos, 
medicamentos y productos para el hogar, además de 
que no se puede descartar que también pudieran 
estarse viendo afectaciones por la depreciación del 
tipo de cambio o por choques de oferta, como 
resultado de disrupciones en las cadenas de 
producción tanto nacionales como globales. Estas 
presiones podrían verse contrarrestadas por una 

menor demanda no solo local, sino generalizada a 
nivel internacional, y en el corto plazo, por los bajos 
precios de los energéticos. Así, existe incertidumbre 
acerca de la dirección, magnitud y duración del efecto 
neto de los eventos recientes sobre la inflación.  

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

Gráfica 64 

Índice Nacional de Precios al Consumidor
Variación anual en por ciento

Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
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Cuadro 4 

I II III IV I Abril 1q Mayo

INPC 4.10 4.21 3.31 2.94 3.39 2.15 2.83

Subyacente 3.56 3.83 3.78 3.64 3.66 3.50 3.76

Mercancías 3.66 3.83 3.79 3.66 3.86 4.11 4.45

Alimentos, Bebidas y Tabaco 4.40 4.88 4.70 4.56 5.05 5.78 6.54

Mercancías No Alimenticias 2.94 2.79 2.84 2.71 2.60 2.34 2.22

Servicios 3.44 3.80 3.77 3.63 3.45 2.84 3.02

Vivienda 2.63 2.82 2.89 2.91 2.94 2.86 2.71

Educación (Colegiaturas) 4.79 4.85 4.76 4.73 4.61 4.57 4.52

Otros Servicios 4.03 4.56 4.36 4.04 3.66 2.47 2.97

No Subyacente 5.84 5.35 1.87 0.86 2.60 -1.96 -0.06

Agropecuarios 5.31 5.69 4.02 1.94 6.33 8.52 10.62

Frutas y Verduras 11.24 10.26 1.80 -1.69 7.32 9.35 19.18

Pecuarios 0.83 3.18 5.90 5.13 5.45 7.83 3.67

Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 6.28 5.11 0.33 0.09 -0.03 -9.35 -7.85

Energéticos 7.36 5.86 -1.31 -1.83 -2.04 -15.20 -13.43

Gasolina 11.60 8.30 2.18 -0.46 -1.54 -23.63 -20.27

Gas doméstico L.P. 2.91 2.27 -12.86 -9.20 -6.53 -5.99 -3.90

Tarifas Autorizadas por Gobierno 3.45 3.63 4.23 4.97 4.97 4.81 5.08

Indicador de Media Truncada 1/

INPC 3.76 3.92 3.47 3.24 3.19 2.90 3.14

Subyacente 3.63 3.83 3.80 3.66 3.63 3.56 3.61

Índice Nacional de Precios al Consumidor, Principales Componentes e Indicadores de Media Truncada
Variación anual en por ciento

1/ Elaboración propia con información del INEGI.

Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

2019 2020

Gráfica 65 

Índice Nacional de Precios al Consumidor

Incidencias anuales en puntos porcentuales 1/

1/ En ciertos casos la suma de los componentes respectivos puede

registrar alguna discrepancia por efectos de redondeo.

Fuente: Elaboración propia con información del INEGI.
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A continuación se presentan algunos indicadores que 
permiten analizar tanto la tendencia de la inflación 
general y subyacente, como su comportamiento en el 
margen.  

En primer lugar, se analiza la proporción de las 
canastas del INPC general y subyacente, cuyas 
variaciones mensuales de precios ajustadas por 
estacionalidad y anualizadas se encuentran dentro de 
cuatro categorías: i) genéricos con variaciones en sus 
precios menores a 2%; ii) entre 2 y 3%; iii) mayores a 
3% y hasta 4%, y iv) mayores a 4% (Gráfica 66). De 
este análisis se obtiene que los porcentajes de las 
canastas tanto del índice general, como del 
subyacente, con incrementos de precios menores a 
3%, se mantuvieron relativamente estables entre el 
último trimestre de 2019 y el primero de 2020, si bien 
presentaron un descenso en la primera quincena de 
mayo (áreas azul y verde, Gráfica 66). En particular, la 
proporción de la canasta del índice general con 
variaciones mensuales de precios anualizadas 
menores o iguales a 3% (área debajo de la línea azul) 
pasó de 52 a 54% entre el último trimestre de 2019 y 
el primer trimestre de 2020, ubicándose en 47% en la 
primera quincena de mayo. En lo referente a la 
canasta del índice subyacente, en los trimestres 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/3B5161C8-0E8F-42BF-8782-E1352175A83D.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/3122BFB9-EA94-45E1-BE23-55AE0732B6CC.html
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referidos las proporciones fueron 49 y 50%, mientras 
que en la primera quincena de mayo fue 46%. 

Gráfica 66 

Porcentaje de la Canasta del INPC según Rangos de 

Incremento Mensual Anualizado a. e. 
1/
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a) INPC

0

20

40

60

80

100

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Menor a 2%
Entre 2 y  3%
Mayor a 3 y  hasta 4%
Mayor a 4%
Menor o igual a 3%

1q Mayo

III 
T

IV 
T

I
T

II 
T

b) Subyacente

a.e. / Cifras ajustadas estacionalmente.

1/ M edia móvil de 3 meses.

Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
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En segundo lugar, se muestra la evolución de las 
variaciones mensuales de precios ajustadas por 
estacionalidad y anualizadas, tanto del índice 
general, como del subyacente y de sus componentes. 
En el caso de la inflación general, luego de presentar 
incrementos en enero y en febrero de 2020, tanto su 
variación mensual, como su medida de tendencia 
(media móvil de seis meses), disminuyeron de 
manera notoria en los siguientes dos meses, 
exhibiendo un repunte en la primera quincena de 
mayo (Gráfica 67). En lo que se refiere a las 
variaciones mensuales ajustadas por estacionalidad y 
anualizadas del índice subyacente y a su medida de 
tendencia se observa también un repunte en la 
información de la primera quincena de mayo. La 
variación mensual de las mercancías, por su parte, 

exhibió un aumento en enero de 2020 relacionado 
con el incremento del IEPS en cigarrillos y en bebidas 
azucaradas, al tiempo que su medida de tendencia 
había presentado un comportamiento relativamente 
estable. No obstante, en la primera quincena de 
mayo, tanto su variación mensual como su medida de 
tendencia presentaron un aumento importante, 
mismo que pudiera relacionarse con el hecho de que 
las variaciones de precios de algunas mercancías 
alimenticias, así como de medicamentos y de 
productos para el hogar, se han incrementado en el 
contexto de la crisis sanitaria. Por su parte, tanto las 
variaciones mensuales de los servicios, como su 
medida de tendencia, registraron disminuciones, en 
general, desde principios del cuarto trimestre de 
2019, las cuales se acentuaron en marzo de 2020 
debido a los efectos de las medidas de 
distanciamiento social y de menor movilidad sobre 
los precios de los servicios, en especial en los servicios 
turísticos, si bien estos repuntaron en la primera 
quincena de mayo. 

Gráfica 67 

Variación Mensual Desestacionalizada Anualizada y 

Tendencia
Cifras en por ciento

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

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

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

Gráfica 68 

Índices de Precios e Indicadores de Media Truncada
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b) Subyacente

1/ El Indicador de M edia Truncada elimina la contribución de las

variaciones extremas en los precios de algunos genéricos a la inflación de

un índice de precios. Para eliminar el efecto de estas variaciones se realiza 

lo siguiente: i) las variaciones mensuales desestacionalizadas de los

genéricos del índice de precios se ordenan de menor a mayor; ii) se

excluyen los genéricos con mayor y menor variación, considerando en

cada cola de la distribución hasta el 10 % de la canasta del índice de

precios, respectivamente; y iii) con los genéricos restantes, que por

construcción se ubican más cerca del centro de la distribución, se calcula

el Indicador de M edia Truncada.

Fuente: Elaboración propia con información de Banco de M éxico e INEGI.
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3.1.1. La Inflación Subyacente 

Después del repunte que exhibió en enero de 2020 
asociado al incremento del IEPS a cigarrillos y bebidas 
azucaradas, la inflación subyacente presentó entre 
febrero y abril una ligera reducción debido, en mayor 
medida, a las menores variaciones anuales en los 
precios del subíndice de servicios, principalmente en 
los turísticos y de alimentación y, en menor medida, 
de las mercancías no alimenticias. No obstante, la 
mayor inflación que han exhibido principalmente las 
mercancías alimenticias ha provocado que, en la 
primera quincena de mayo, la inflación subyacente 
haya presentado un repunte. A su interior, destacó lo 
siguiente: 

i. La variación anual promedio de los precios de las
mercancías pasó de 3.66 a 3.86% entre el último
trimestre de 2019 y el primero de 2020, en tanto
que en la primera quincena de mayo se situó en
4.45% (Gráfica 69a). Este resultado estuvo
influido por el incremento que presentó la
variación anual de los precios de los alimentos,
bebidas y tabaco en enero de 2020 debido al
aumento en el IEPS a cigarrillos y bebidas
azucaradas, así como por los mayores precios
que varias mercancías alimenticias han exhibido
recientemente ante la mayor demanda relativa
asociada a la contingencia sanitaria y posibles

choques de oferta. De esta forma, la variación 
anual promedio del rubro de los alimentos, 
bebidas y tabaco se incrementó de 4.56 a 5.05% 
entre los trimestres referidos, alcanzando 6.54% 
en la primera quincena de mayo (Gráfica 69b). 
En contraste, las variaciones anuales de las 
mercancías no alimenticias han venido 
exhibiendo reducciones prácticamente desde 
octubre del año pasado, de modo que entre los 
trimestres mencionados, estas pasaron de un 
promedio de 2.71 a 2.60%, ubicándose en 2.22% 
en la primera quincena de mayo. Al respecto, 
algunas mercancías no alimenticias como la 
ropa, pudieran estar experimentando una 
disminución de su demanda relativa, lo cual 
parecería haber presionado sus precios a la baja, 
contrarrestando el efecto del aumento en la 
demanda relativa de algunas otras, como los 
medicamentos y los productos para el hogar 
(Gráfica 69c). En este sentido, en el Recuadro 5 
se muestra que la disponibilidad de algunos 
productos en supermercados se redujo durante 
la segunda mitad de marzo respecto al nivel que 
venía mostrando desde febrero, lo cual 
parecería asociarse a una mayor demanda de los 
consumidores por dichos productos en el 
contexto de la pandemia de COVID-19. Por otra 
parte, es posible que los precios de ciertas 
mercancías, como los automóviles y algunos 
aparatos domésticos, se estén viendo afectados 
al alza por la depreciación del tipo de cambio o 
por incrementos en costos por disrupciones en 
las cadenas de valor.  

Gráfica 69 

Índice de Precios Subyacente
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b) Alimentos, Bebidas y Tabaco
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ii. Entre el último trimestre de 2019 y el primer
trimestre de 2020, las variaciones anuales de los
precios de los servicios pasaron de un promedio
de 3.63 a 3.45%, ubicándose en 3.02% en la
primera quincena de mayo. Este
comportamiento estuvo determinado, a su vez,
por la evolución de las variaciones anuales de los
precios del rubro de servicios distintos a
educación y vivienda, las cuales se redujeron de
un promedio de 4.04 a 3.66% entre dichos
trimestres, situándose en 2.97% en la primera
quincena de mayo (Gráfica 70a). En particular,
las variaciones anuales de los servicios turísticos,
que ya venían exhibiendo una tendencia a la

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

Gráfica 70 

Servicios Distintos a la Vivienda y a la Educación
a) Variación anual en por ciento
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Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
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Recuadro 5Recuadro 5. Número de Variedades de Productos Disponibles en Sitios Web de Supermercado en el Contexto de la Pandemia de COVID-19 
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En la Gráfica 71 se presenta la inflación subyacente 
fundamental, la cual se asocia en mayor medida a las 
condiciones de holgura, así como indicadores de 
bienes y servicios pertenecientes al grupo de la 
inflación subyacente que responden de manera más 
estrecha ante cambios en los precios de los 
energéticos, en el tipo de cambio y en los salarios.15 
Se observa que la inflación subyacente fundamental 
se ha ubicado desde 2019 por debajo de los niveles 
de la inflación subyacente observada, lo cual es 
reflejo de los efectos de la mayor holgura en la 
economía. En particular, la inflación subyacente 
fundamental registró una variación anual promedio 
de 3.38% en el cuarto trimestre de 2019 y de 3.39% 
en el primero de 2020, si bien en la primera quincena 
de mayo se ubicó en 3.73% influida, en buena 
medida, por el comportamiento de las mercancías 
alimenticias. Por su parte, los indicadores más 
asociados al tipo de cambio y a energéticos habían 
venido descendiendo desde mediados de 2019, 
reflejando los menores incrementos en los precios de 
los energéticos y la relativa estabilidad que el tipo de 
cambio exhibió durante 2019. Más recientemente, 
estos indicadores se han mantenido en niveles 
relativamente bajos. Por su parte, el indicador más 
relacionado con los salarios se ha venido ubicando 
por arriba de la inflación subyacente anual e incluso 
exhibió un repunte recientemente, el cual se asocia 
al alza que han presentado las variaciones anuales de 
los precios de las mercancías alimenticias. 

Gráfica 71 

Indicadores Más Relacionados a Choques de Oferta e Inflación 

Subyacente Observada 
Variación anual en por ciento

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con información del INEGI.
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15  Para los detalles de la elaboración de estos indicadores, véase el 

Recuadro 3 del Informe Trimestral Octubre – Diciembre 2019, 
“Indicadores de Inflación más Relacionados a Factores de Oferta”. 

3.1.2. La Inflación No Subyacente 

Entre el cuarto trimestre de 2019 y el primer 
trimestre de 2020, la inflación no subyacente anual 
aumentó de un promedio de 0.86 a 2.60%. Este 
indicador registró tasas crecientes en enero y febrero 
y, posteriormente como resultado de las importantes 
reducciones en las referencias internacionales de los 
energéticos, exhibió una desaceleración en marzo e 
incluso niveles negativos en abril, cuando se ubicó en 
un nivel de -1.96%, mientras que en la primera 
quincena de mayo se situó en -0.06%.  

i. La inflación anual promedio del subíndice de 
productos agropecuarios aumentó de 1.94 a 
6.33% entre el último trimestre de 2019 y el 
primer trimestre de 2020, situándose en 10.62% 
en la primera quincena de mayo. Al respecto, 
destacó el comportamiento de los precios de las 
frutas y verduras, los cuales han exhibido 
cambios porcentuales anuales crecientes, de tal 
forma que entre los periodos referidos 
aumentaron de un promedio de -1.69 a 7.32 y a 
19.18% (Gráfica 72). Por su parte, las variaciones 
anuales de los precios de los productos 
pecuarios también se incrementaron entre los 
trimestres señalados de 5.13 a 5.45%, mientras 
que en la primera quincena de mayo se ubicaron 
en 3.67%.  

Gráfica 72 

Índice de Precios de Frutas y Verduras y Pecuarios
Variación anual en por ciento

Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
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ii. La inflación anual de los energéticos continuó 
exhibiendo una importante tendencia a la baja, 
al pasar de un promedio de -1.83 a uno de 
-2.04% entre el cuarto trimestre de 2019 y el 
primer trimestre de 2020, profundizando su 
descenso a -15.20% en abril y situándose en 
-13.43% en la primera quincena de mayo 
(Gráfica 73). 

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

 Por su parte, las inflaciones anuales del gas 
L.P., mantienen niveles negativos y pasaron 
de un promedio de -9.20 a uno de -6.53% 
entre el último trimestre de 2019 y el primer 
trimestre de 2020, situándose en -3.90% en 
la primera quincena de mayo. No obstante, el 
cociente del precio al consumidor del gas L.P. 
respecto a su precio de venta de primera 
mano se mantiene en niveles elevados 
(Gráfica 75).  

 Las variaciones anuales promedio de los 
precios del gas natural descendieron de -0.73 
a -8.47% entre el cuarto trimestre de 2019 y 
el primer trimestre de 2020, ubicándose 
en -6.82% en la primera quincena de mayo. 
Los precios de este energético reflejan en 
gran medida la evolución de su referencia 
internacional. 

 En cuanto a las tarifas de electricidad, las 
variaciones mensuales de las tarifas 
domésticas de alto consumo (DAC) están 
determinadas por la evolución de los costos 
de los combustibles utilizados en la 
generación de energía eléctrica. Así, en 
enero, febrero y marzo de 2020 estas 
fueron -2.8, -0.5 y -2.1%, mientras que en 
abril y en mayo fueron 0.1 y -0.2%. En cuanto 
a las tarifas eléctricas ordinarias, en 2020 se 
ajustarán de tal manera que al cierre del año 
su variación anual sea 2.97%, equivalente a la 
inflación general anual de noviembre de 
2019. 

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

Gráfica 73 

Índices de Precios de Energéticos Seleccionados
Variación anual en por ciento

Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
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Gráfica 74 

Índices de Precios No Subyacente

Incidencias anuales en puntos porcentuales 1/

1/ En ciertos casos la suma de los componentes respectivos puede tener

alguna discrepancia por efectos de redondeo.

* Incluye gas L.P. y  gas natural.

Fuente: Elaboración propia con información del INEGI.
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Gráfica 75 

Cociente del Precio del Gas L.P. en el INPC y su Precio de 

Venta de Primera Mano

Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
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3.2. Índice Nacional de Precios Productor 

En lo que concierne al Índice Nacional de Precios al 
Productor (INPP) de producción total, excluyendo 
petróleo, su variación anual promedio aumentó entre 
el cuarto trimestre de 2019 y el primer trimestre de 
2020, pasando de 1.31 a 2.12%, y ubicándose en 

5.41% en abril de 2020. Al interior de este indicador, 
el crecimiento anual promedio del componente de 
mercancías y servicios finales también se incrementó 
entre los trimestres mencionados, al pasar de 2.14 a 
2.93%, y alcanzando 6.55% en el cuarto mes del año 
en curso. En lo que se refiere al subíndice de 
mercancías y servicios de exportación, su cambio 
porcentual anual promedio aumentó de 1.29 a 3.65% 
en los trimestres referidos, situándose en 13.41% en 
abril de 2020. Por su parte, el subíndice de precios de 
bienes y servicios intermedios mostró un alza en su 
variación anual promedio, al pasar de -0.77 a 0.03% 
durante el mismo periodo, ubicándose en 2.45% en 
abril de 2020. 

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

Gráfica 76 

Índice Nacional de Precios Productor 
1/

Variación anual en por ciento

1/ Índice Nacional de Precios Productor Total, excluyendo petró leo.

Fuente: INEGI y Banco de M éxico.
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4. Política Monetaria y Determinantes de la Inflación 

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

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

i. Choque de oferta: Las medidas para contener la 
propagación del virus a nivel global y en México, 
como los paros en la producción manufacturera 
y algunos servicios, entre otras, pueden 
identificarse como un choque de oferta. En este 
sentido, dichas medidas están poniendo en 
riesgo la provisión de múltiples bienes y 
servicios, el funcionamiento de las cadenas 
globales de valor y la actividad económica 
nacional. 

ii. Choque de demanda: Por un lado, la 
propagación de la pandemia a nivel 

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

iii. Choque financiero: Ante un incremento 
considerable en la aversión al riesgo y en la 
volatilidad en los mercados financieros 
internacionales, la demanda por activos en 
economías emergentes, así como otros activos 
considerados de mayor riesgo, se redujo 
considerablemente. Ello propició flujos de salida 
de capital, observándose la mayor contracción 
de que se tenga registro en la tenencia de activos 
de economías emergentes, especialmente en 
instrumentos de renta fija. Esto se ha traducido 
en un choque financiero que ha tenido un 
impacto adverso sobre la economía mexicana y, 
en particular, sobre las primas de riesgo y el tipo 
de cambio. Si bien los mercados financieros 
recientemente han mostrado una ligera mejoría, 
reflejada principalmente en disminuciones en 
las tasas de interés a lo largo de la curva de 
rendimientos y en la cotización del tipo de 
cambio en un rango más acotado, persisten 
riesgos importantes sobre su desempeño. Ello 
en un contexto en que desde finales de marzo a 
la fecha tres agencias calificadoras redujeron las 
calificaciones crediticias de la deuda soberana y 
de Pemex, y dos de ellas ubicaron a esta última 
por debajo del grado de inversión (ver Recuadro 
6). Ante la incertidumbre asociada a la 
pandemia, el choque financiero podría 
intensificarse, dando lugar a una mayor 
disminución del financiamiento externo. 
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Recuadro 6Recuadro 6. Revisiones Recientes a la Calificación Crediticia de México y Pemex 
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En presencia de estos choques, el Banco de México, 
al conducir la política monetaria, enfrenta retos 
importantes, los cuales incluyen tanto la fuerte 
afectación a la actividad productiva como los 
asociados al choque financiero. En efecto, los 
choques derivados de la pandemia están impactando 
significativamente y de manera simultánea a la 
actividad económica, la inflación y las condiciones 
financieras en México. Asimismo, existe una elevada 
incertidumbre en torno a la duración de estas 
afectaciones y la información disponible de estas 
sobre la actividad e inflación es aún limitada, lo que 
implica un panorama complicado para la política 
monetaria. En particular, el Banco Central puede 
enfrentar complejas disyuntivas. Si bien los choques 
derivados de la pandemia conducirán claramente a 
un debilitamiento sumamente importante de la 
actividad económica, aún existe incertidumbre 
respecto de la magnitud de los efectos que tendrá la 
crisis sanitaria sobre la inflación y cuáles de estos 
podrían influirla en mayor medida. En este contexto, 
la política monetaria debe evaluar la intensidad con 
la que los efectos de la pandemia puedan afectar a la 
inflación y actuar en consecuencia. 

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

En efecto, en su reunión de febrero, la Junta de 
Gobierno decidió recortar la tasa de referencia en 25 
puntos base, considerando los niveles alcanzados por 
la inflación general, las perspectivas para esta en el 
horizonte en que opera la política monetaria, la 
amplitud mayor a la esperada de las condiciones de 
holgura de la economía y el comportamiento de las 
curvas de rendimiento externas e internas. 
Posteriormente, tomando en cuenta los riesgos para 
la inflación, la actividad económica y los mercados 
financieros derivados de la pandemia de COVID-19, 
que plantean retos importantes para la política 
monetaria y la economía en general, la Junta de 
Gobierno adelantó del 26 al 20 de marzo su decisión 
de política monetaria. Asimismo, tomó una decisión 
extraordinaria de política monetaria el 21 de abril. En 
ambos casos disminuyó en 50 puntos base la tasa de 
política monetaria. Posteriormente, en la decisión del 
14 de mayo redujo nuevamente en 50 puntos base la 
tasa de referencia, ante las afectaciones previstas y 
considerando el espacio que en balance estas 
otorgan a la política monetaria. Así, el objetivo para 
la Tasa de Interés Interbancaria a un día se ubica 
actualmente en 5.5%. Considerando las acciones de 
política monetaria, así como la evolución de las 
expectativas de inflación a 12 meses como resultado 
de estas acciones, la tasa de interés real ex-ante de 
corto plazo se ubica actualmente en un nivel cercano 
a 1.8% (Gráficas 77 y 78).
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Gráfica 77 

Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria 

a 1 Día e Inflación General1/

Por ciento anual

1/ Hasta el 20 de Enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancaria

a 1 día. El último dato de inflación corresponde a abril de 2020. 

Fuente: Banco de M éxico e INEGI. 
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Gráfica 78 

Tasa Real Ex- Ante  de Corto Plazo y Rango Estimado para la 

Tasa Neutral Real de Corto Plazo en el Largo Plazo
1/

Por ciento anual

1/ La tasa real ex-ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre

el Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un día y la media de las

expectativas de inflación a 12 meses extraídas de la Encuesta Sobre las

Expectativas de los Especialistas en Economía del Sector Privado. La

línea punteada corresponde al punto medio del rango para la tasa neutral

de corto plazo en el largo plazo en términos reales, el cual se ubica entre

1.8 y 3.4%.

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

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

i. Medidas para proveer liquidez y reestablecer 
condiciones de operación en el mercado de 
dinero. Ante el choque financiero que afectó a la 
economía mexicana, diversos instrumentos y 
mercados financieros del país mostraron una 
menor liquidez y profundidad, lo que contribuyó 
a un incremento en la volatilidad financiera. Este 
grupo de medidas está orientado a atender esta 
problemática mediante la provisión de liquidez. 
De esta manera se busca evitar una 
segmentación de los mercados, así como 
procurar que no se interrumpa el proceso de 
intermediación financiera. Estas incluyen i) la 
disminución del Depósito de Regulación 
Monetaria por un monto de 50 m.m.p.; ii) la 
reducción de la tasa de interés de la Facilidad de 
Liquidez Adicional Ordinaria (FLAO) a 1.1%; iii) el 
incremento de la liquidez en el mercado de 
dinero durante los horarios de operación, lo que 
permitirá un mayor control sobre la tasa de 
interés interbancaria a un día; iv) la ampliación 
de títulos elegibles para la FLAO, operaciones de 
coberturas cambiarias y operaciones de crédito 
en dólares, que permite a las contrapartes 
utilizar instrumentos bursátiles como colateral; 
v) la ampliación de contrapartes elegibles para la 
FLAO, que permite a la banca de desarrollo 
acceder a esta facilidad, y vi) una ventanilla de 
intercambio temporal de garantías la cual 
implica recursos por hasta 100 m.m.p.  

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

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/F3736AE1-2805-4DB7-9D60-25DF5EA7FE8A.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/75411A3B-832A-4939-8C27-C216F8BB8B65.html
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de valores gubernamentales entre títulos de 
largo plazo y títulos de corto plazo. Además, una 
medida para proporcionar liquidez a los 
certificados bursátiles corporativos de corto 
plazo y deuda corporativa de largo plazo: iv) una 
facilidad de reporto de títulos corporativos, que 
implica recursos hasta por 100 m.m.p.  

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

iv. Medidas para procurar un comportamiento 
ordenado del mercado cambiario. En 

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

Las reducciones en 50 puntos base de la tasa de 
referencia del 20 de marzo, 21 de abril y 14 de mayo 
del año en curso se adoptaron tomando en 
consideración que los riesgos derivados de la 
pandemia de COVID-19 para la inflación, la actividad 
económica y los mercados financieros, plantean retos 
importantes para la política monetaria y la economía 
en general. A su vez, las medidas adicionales a los 
ajustes en la tasa de referencia anunciadas el 20 de 
marzo y el 21 de abril contribuyen a crear condiciones 
que faciliten que los intermediarios financieros 
puedan cumplir su función prioritaria de proveer 
financiamiento a la economía. En su conjunto, las 
medidas anteriores en moneda nacional en apoyo al 
sistema financiero representan un monto acumulado 
de hasta 800 m.m.p., equivalente al 3.3% del PIB de 
2019. 
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Recuadro 7Recuadro 7. Políticas Económicas Consideradas en México para Enfrentar el Panorama Adverso Generado por la Pandemia de COVID-19 
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Considerando el horizonte en el que opera la política 
monetaria, el Banco de México toma sus decisiones a 
partir de una evaluación de la coyuntura económica y 
de las condiciones monetarias y financieras 
prevalecientes, así como las perspectivas de las 
mismas variables.  

En cuanto a la evolución de la inflación con respecto 
a sus proyecciones, destaca que entre el cuarto 

trimestre de 2019 y el primer trimestre de 2020 tanto 
la inflación general como la inflación subyacente 
aumentaron ligeramente más de lo previsto en las 
proyecciones incluidas en el Informe Trimestral 
Octubre-Diciembre, publicado en febrero de 2020 
(Gráficas 79 y 80). Sin embargo, la inflación general 
medida en términos anuales disminuyó de manera 
importante en abril. 

 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/A9AA22A8-0098-4360-BA9A-866D157DC3C3.html
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Gráfica 79 
Pronósticos de Inflación General

Variación anual en por ciento

Nota: La inflación observada corresponde al promedio del trimestre. 

Fuente: Banco de M éxico e INEGI. 
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Gráfica 80 
Pronósticos de la Inflación Subyacente

Variación anual en por ciento

Nota: La inflación observada corresponde al promedio del trimestre. 

Fuente: Banco de M éxico e INEGI. 

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

IV I II II I IV I II II I IV

2019 2020 2021

Informe Trimestral Julio-Septiembre 2019

Informe Trimestral Octubre-Diciembre 2019

Inflación Observada

 

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

                                                           
16  La mediana de las expectativas de inflación general para el cierre de 

2020 de la Encuesta Citibanamex disminuyó de 3.50 a 2.98%, a la vez 
que la correspondiente al componente subyacente pasó 3.45 a 3.47% 
entre las encuestas del 19 de diciembre de 2019 y del 20 de mayo de 
2020. 

componentes se ajustaron a la baja para ubicarse en 
3.34 y 1.28%, respectivamente (Gráfica 81).16 En 
cuanto a las expectativas de inflación de mediano 
plazo (próximos 4 años) y largo plazo (próximos 5 a 8 
años), las medianas para la inflación general 
permanecieron en 3.50%, mientras que para el 
componente subyacente registraron aumentos de 
3.46 a 3.50%, para el mediano plazo, y de 3.40 a 
3.45%, para el largo plazo (Gráficas 82 y 83).17 

Gráfica 81 

Medianas de las Expectativas de Inflación General, 

Subyacente y No Subyacente al Cierre de 2020

Por ciento

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en

Economía del Sector Privado.
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Gráfica 82 

Medianas de las Expectativas de Inflación General

 a Distintos Plazos
Por ciento

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en

Economía del Sector Privado y Encuesta Citibanamex.
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17 Por lo que respecta a la mediana de las expectativas de inflación 
general de largo plazo de la Encuesta de Citibanamex (para los 
siguientes 2 a 6 años), se mantuvo en 3.5% entre las encuestas del 19 
de diciembre de 2019 y la del 20 de mayo de 2020. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/CA87295C-61FE-431A-89DD-61899D311412.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/8CD3B625-0EDE-43E5-8A92-F2AC4BDD60F0.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/1C26922B-06AB-46EB-87D5-F1135B4E18A1.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/1682EEF7-BE2D-4403-9E0F-7C5A6C37C497.html
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Gráfica 83 

Medianas de las Expectativas de Inflación Subyacente

 a Distintos Plazos
Por ciento

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en

Economía del Sector Privado.
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Finalmente, la compensación por inflación y riesgo 
inflacionario extraída de instrumentos de mercado 
aumentó de manera importante entre diciembre y 
marzo, si bien esta se ajustó a la baja en abril y mayo 
(Gráfica 84). En relación con sus componentes 
estimados, las expectativas de inflación de largo plazo 
(promedio de 6 a 10 años) se mantuvieron estables y 
la prima por riesgo inflacionario aumentó entre 
diciembre y marzo, no obstante disminuyó en abril 
(Graficas 85 y 86).18 Es importante destacar que a las 
dificultades propias de la estimación de variables no 
observables, como estas, se agrega que la situación 
actual de volatilidad y menor liquidez en los mercados 
de los instrumentos usados en la estimación de los 
componentes referidos afecta en mayor medida la 
señal que usualmente se extrae de estas 
estimaciones. 

                                                           
18 Para una descripción de la estimación de las expectativas de inflación 

de largo plazo, ver el Recuadro “Descomposición de la Compensación 

Gráfica 84 
Compensación por Inflación y Riesgo Inflacionario

 Implícita en Bonos

Por ciento

Nota: La compensación por inflación y riesgo inflacionario se calcula

como la diferencia entre las tasas de interés nominal y real de largo plazo. 

Fuente: Estimación de Banco de M éxico con Datos de Valmer y P iP. 
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Gráfica 85 

Estimación de las Expectativas de Inflación Anual Extraídas 

de Instrumentos de Mercado1/

Por ciento

1/ La expectativa de inflación se calcula con base en un modelo afín

usando datos de Bloomberg, PiP y Valmer, con base en Aguilar, Elizondo

y Roldán (2016). 

Fuente: Estimaciones del Banco de M éxico con datos de Bloomberg,

Valmer y P iP. 
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por Inflación Esperada y Riesgo Inflacionario” en el Informe Trimestral 
Octubre - Diciembre 2013.  

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/DC15E4C8-9EFD-4398-B8FB-587CB94A8F4C.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/59FB211D-37C3-4524-9322-83155A0B11A5.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/57AC58D1-42C6-4EB8-AF79-5C9A897F71DE.html
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Gráfica 86 

Estimación de la Prima por Riesgo Inflacionario 

a 10 Años1/

Por ciento

1/ La prima por riesgo inflacionario se calcula con base en un modelo afín

usando datos de Bloomberg, PiP y Valmer, con base en Aguilar, Elizondo

y Roldán (2016). 

Fuente: Estimaciones del Banco de M éxico con datos de Bloomberg,

Valmer y P iP. 
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Con respecto a la posición cíclica de la economía, ante 
las afectaciones de la pandemia de COVID-19 sobre la 
actividad económica nacional, las perspectivas para el 
crecimiento económico se han deteriorado 
considerablemente, y de acuerdo con la información 
más reciente, la actividad productiva tuvo una 
contracción importante en el primer trimestre del 
año. Si bien se mantiene la incertidumbre sobre la 
magnitud y duración de los efectos de la pandemia, 
se prevé que esta contracción se profundice en el 
segundo trimestre y de lugar a caídas importantes en 
el empleo. Así, las condiciones de holgura de la 
economía se están ampliando considerablemente. En 
este sentido, en el periodo que cubre este Informe las 
expectativas para el crecimiento anual del PIB para 
2020 provenientes de la encuesta que levanta el 
Banco de México entre especialistas del sector 
privado registraron un importante ajuste a la baja y 
un incremento en su dispersión. 

Respecto de los mercados financieros nacionales, 
durante enero y la mayor parte de febrero, estos 
registraron un comportamiento relativamente 
estable, en un entorno de mayor apetito por riesgo 
como consecuencia de la disminución de algunos de 
los riesgos que prevalecieron durante el año previo, 
así como por la postura monetaria que adoptaron las 
economías avanzadas. No obstante, desde finales de 
febrero el apetito por riesgo global disminuyó de 
manera considerable a raíz de la aceleración de la 
propagación de COVID-19 y su impacto sobre la 

actividad económica global. Lo anterior desencadenó 
un aumento importante en la aversión al riesgo en los 
mercados financieros internacionales. Esto propició 
ajustes de portafolios en las economías avanzadas, de 
los mercados accionarios a renta fija, y redujo 
considerablemente la demanda por activos de 
economías emergentes. Adicionalmente, se registró 
una caída sustancial en los precios del petróleo como 
consecuencia de la caída en su demanda global y las 
tensiones entre algunos países productores 
importantes. En las últimas semanas, la amplia gama 
de medidas de política adoptadas, especialmente en 
las economías avanzadas de mayor tamaño, 
contribuyeron a un mejor desempeño de los 
mercados financieros internacionales. Ello, junto con 
las acciones de política monetaria implementadas, 
propició un mejor comportamiento en los mercados 
nacionales, que presentaron una disminución de las 
tasas de interés, si bien mantienen una elevada 
volatilidad (Gráfica 87). Estos mercados, siguen 
sujetos a riesgos importantes como los derivados de 
la pandemia y por la reciente disputa entre Estados 
Unidos y China alrededor del origen de COVID-19, así 
como el proceso electoral en Estados Unidos; un 
posible escalamiento en las tensiones comerciales y 
políticas entre este país y algunos de sus principales 
socios comerciales; o un agravamiento en conflictos 
geopolíticos, entre otros factores de incertidumbre.  

En este contexto, de finales de diciembre de 2019 
hasta mediados de mayo, el tipo de cambio registró 
una depreciación acumulada de aproximadamente 
28%, si bien recientemente se apreció. Al respecto, 
pueden distinguirse los siguientes episodios durante 
el periodo que cubre este Informe. Primero, de finales 
de diciembre de 2019 a finales de febrero, la moneda 
nacional mostró una apreciación de 1.60%, al pasar 
de alrededor de 18.90 a 18.59 pesos por dólar, ello 
derivado de: i) la disminución de las tensiones 
comerciales entre Estados Unidos y China, y la firma 
de la Fase 1 del acuerdo comercial entre ambos 
países; ii) posturas de política monetaria 
acomodaticias en economías avanzadas, y iii) la 
ratificación del T-MEC por parte de Estados Unidos. 
Posteriormente, de finales de febrero hasta mediados 
de mayo, el tipo de cambio se depreció alrededor de 
30%, y alcanzó un nivel máximo intradía de 25.78 
pesos por dólar el 5 de abril. Entre los factores que 
influyeron en dicho comportamiento destacan: i) las 
preocupaciones relativas a la pandemia de COVID-19 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/8B32E1F4-FC1E-4FE4-83BE-D5FEE5E8FCA1.html
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y su efecto en la actividad económica; ii) un deterioro 
en las condiciones financieras globales detonado por 
un episodio de marcada aversión al riesgo; iii) la 
importante caída de los precios del petróleo, y iv) la 
reducción en la calificación crediticia de la deuda 
soberana de México y de Pemex por parte de tres 
agencias calificadoras. Finalmente, durante la 
segunda quincena de mayo, experimentó una 
apreciación de alrededor de 8%, influida por una 
mejoría en el apetito por riesgo global ante las 
noticias de una reapertura gradual de ciertas 
actividades en algunas economías (Gráfica 88).  

Gráfica 87 

Volatilidad en los Mercados Financieros en México

Por ciento

1/ Se refiere al índice de volatilidad de S&P de la Bolsa M exicana de

Valores.

2/ Se refiere a la volatilidad implícita de las opciones a un mes del peso

mexicano.

3/ Se refiere a la desviación estándar con una ventana móvil de 30 días de

las tasas de interés de 10 años en M éxico.

Fuente: B loomberg y Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Gráfica 88 

Tipo de Cambio Nominal
1/

Pesos por dólar

1/ El tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio FIX.

Los números al lado de las expectativas corresponden a las medianas de

la encuesta de Banco de M éxico del mes de abril 2020 y de la encuesta

Citibanamex del 20 de mayo de 2020.

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

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

Sobre las condiciones monetarias y financieras 
relativas destaca lo siguiente: 

i. Durante el periodo que cubre este Informe, los 
bancos centrales de las principales economías 
avanzadas adoptaron una política monetaria 
más acomodaticia, además de que 
implementaron medidas para promover la 
liquidez y el flujo de crédito en la economía, así 
como para garantizar el buen funcionamiento de 
los mercados financieros.  

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/5A2B99CF-20FA-412A-96A7-FB531655F2A5.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/976B9049-5A84-4567-A80D-40B96FC3B158.html
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ii. En cuanto al comportamiento de las tasas de 
interés en México, si bien durante enero y la 
mayor parte de febrero registraron 
disminuciones moderadas, a finales de febrero y 
durante marzo la curva de rendimientos se 
desplazó, registrando incrementos en todos sus 
plazos, si bien en mayor medida en los 
rendimientos de más largo plazo. Ello como 
consecuencia del menor apetito por riesgo global 
antes mencionado. Posteriormente, las tasas de 
interés se ajustaron a la baja, en mayor medida 
las de corto y mediano plazos (Gráficas 89, 90 y 
91).  

Gráfica 89 

Tasas de Interés de Valores Gubernamentales en México
Por ciento

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP). 
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Gráfica 90 

Tasas de Interés de Valores Gubernamentales en México

Por ciento

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP). 
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Gráfica 91 

Curva de Rendimientos de México

Por ciento

Nota: Las líneas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias

desde el 30 de septiembre de 2019. 

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP). 

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

9.5

10.0

10.5

11.0

1
D

3
M

6
M 1
A

2
A

3
A

5
A

1
0
A

2
0
A

3
0
A

30-sep.-19

31-dic.-19

19-mar.-20

26-may.-20

 

iii. Dado el comportamiento descrito, la pendiente 
de la curva de rendimientos (definida como la 
diferencia entre la tasa de interés de 10 años y la 
de 3 meses) se mantuvo estable durante enero y 
principios de febrero, aumentando 
considerablemente a partir de finales de febrero 
en línea con los mayores incrementos en las 
tasas de interés de largo plazo, si bien en el 
margen ha disminuido (Gráfica 92). Por su parte, 
en cuanto a los dos componentes de la tasa de 
interés de 10 años en México – la expectativa 
promedio de la tasa de interés de corto plazo en 
el mismo horizonte y la prima por plazo – a 
finales de febrero del presente año, el primero 
disminuyó, mientras que el segundo se 
incrementó de manera considerable. Si bien la 
prima por plazo ha disminuido en el margen, se 
mantiene en niveles elevados, mostrando 
volatilidad (Gráfica 93).  

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/9C31DD42-BB94-48E9-97D2-6E21F468417D.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/A8E0E52E-019D-455D-AE06-B49152248B31.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/F5C600E4-0F57-4B4F-BAE3-E0EDECC438D4.html
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Gráfica 92 

Pendiente de la Curva de Rendimientos 
Puntos base

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP). 
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Gráfica 93 

Expectativa de la Tasa de Corto Plazo y Prima Por Plazo en 

México

Puntos porcentuales

Fuente: Estimacion del Banco de M éxico con datos de Valmer, Proveedor 

Integral de Precios y B loomberg.
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iv. Durante el periodo de referencia, los indicadores 
de mercado que miden el riesgo de crédito 
soberano en México aumentaron al igual que en 
otras economías emergentes. Destaca que en el 
caso de México, estos se ubicaron en niveles 
elevados respecto a los de economías con 
calificación crediticia comparable (Gráfica 94).  

v. Tomando en consideración las acciones de 
política monetaria de Banco de México y de la 
Reserva Federal, así como la evolución de la 
demanda por activos de renta fija en México y 
Estados Unidos, a partir de febrero del año en 
curso los diferenciales de tasas de interés entre 

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

Gráfica 94 

Indicadores de Mercado que Miden el Riesgo de Crédito 

Soberano Nacional
1/

Puntos base

1/ Se refiere a los Credit Default Swaps a 5 años. 

Nota: La mediana de la calificación soberana para cada país se muestra

entre paréntesis y corresponde a la mediana de las calificaciones de Fitch

Ratings, M oody's y Standard & Poor's, normalizadas a la escala de esta

última.

0

100

200

300

400

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

Brasi l (BB-)

Chile (A+)

Colombia (BBB-)

México (BBB)

Perú (BBB+)

Tailandia (BBB+)

 

Gráfica 95 
Diferenciales de Tasas de Interés entre México y 

Estados Unidos1/ 

Por ciento

1/ Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el promedio del

intervalo  considerado para la Reserva Federal

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP). 
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https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/3A1014AF-4215-4883-924E-E6FC33CCEB68.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/CBE5CB02-409D-4855-B369-D0A85FA7A1EC.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/093C9C07-133B-4B98-9E63-D3CFE2DA6CD6.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/860A367B-B5D1-4480-B4F0-C9392F095BDA.html
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Gráfica 96 

Curva de Diferenciales de Tasas de Intéres entre México y 

Estados Unidos

Puntos porcentuales

Nota: Las líneas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias

desde el 30 de septiembre de 2019. 

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

de Estados Unidos. 
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Gráfica 97 
Diferencial de Tasas de Interés de Países Emergentes y 

Estados Unidos a 3 meses Ajustado por Volatilidad
Índice

Nota: Los estimados se calcularon con el diferencial implícito en los

forwards cambiarios a 3 meses, ajustados por la vo latilidad implícita al

mismo plazo. 

Fuente: Cálculos de Banco de M éxico con datos de Bloomberg. 
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Gráfica 98 
Diferencial de Tasas de Interés de Países Emergentes y 

Estados Unidos a 1 año Ajustado por Volatilidad

Índice

Nota: Los estimados se calcularon con el diferencial implícito en los

forwards cambiarios a 1 año, ajustados por la vo latilidad implícita al mismo 

plazo. 

Fuente: Cálculos de Banco de M éxico con datos de Bloomberg. 
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La Junta de Gobierno tomará las acciones que se 
requieran con base en la información adicional y 
considerando la fuerte afectación a la actividad 
productiva, así como la evolución del choque 
financiero que enfrentamos, de tal manera que la tasa 
de referencia sea congruente con la convergencia 
ordenada y sostenida de la inflación general a la meta 
del Banco de México en el plazo en el que opera la 
política monetaria. 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/D3C9F3A3-E4D6-42FF-96C7-1C7349F52619.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/BF66E999-4DC9-4044-8C9C-95419FD8F19E.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/EDAF50E3-D0AB-4A20-8A63-571DF8816269.html


Banco de México 

Informe Trimestral Enero - Marzo 2020 93 
 

5. Previsiones y Balance de Riesgos 

5.1. Previsiones para la Actividad Económica 

Crecimiento de la economía nacional: La pandemia 
de COVID-19 ha generado a nivel mundial una 
emergencia sanitaria que ha venido acompañada de 
choques de oferta, demanda y financieros de manera 
simultánea. El hecho de que la evolución de la 
pandemia aún está en proceso tanto a nivel global 
como nacional genera un alto grado de incertidumbre 
para cualquier proyección de la actividad económica 
de México. En particular, aún es incierta la duración y 
profundidad de la pandemia, tanto en México, como 
en otros países. Ello, a su vez, implica incertidumbre 
sobre la duración y severidad de las medidas de 
contención y de distanciamiento social que será 
necesario adoptar y mantener. Además, incluso ante 
el eventual relajamiento o levantamiento de muchas 
de las medidas de contención, existen riesgos de 
brotes adicionales y se desconoce cuándo podría 
haber un tratamiento efectivo o vacuna disponible. 
Todo lo anterior incide en los tiempos y el ritmo en los 
que podría esperarse una recuperación y 
normalización de la actividad económica nacional, 
misma que, además, estará influida por el ritmo de 
recuperación de otras economías.19 

Ante esta incertidumbre, se considera que un 
escenario central de pronósticos de actividad 
económica de México como el que usualmente el 
Banco de México da a conocer en sus Informes 
Trimestrales podría sugerir un nivel de precisión 
mayor al que el entorno actual o la información 
disponible permite alcanzar. Además, dado que la 
afectación económica responde a la dinámica de la 
pandemia, no se cuenta con elementos que permitan 
hacer un pronóstico probabilístico como los que 
usualmente se presentan. En este sentido, construir 
diversos escenarios sobre el posible comportamiento 
de la actividad productiva, basados en diferentes 
supuestos acerca de la profundidad y duración de las 
consecuencias de la pandemia, podría dar una mejor 
perspectiva del PIB en 2020 y 2021. En efecto, 
escenarios como los presentados en el Recuadro 2 de 
este Informe permiten contar con referencias sobre 

                                                           
19  De acuerdo con los analistas encuestados por Blue Chip en mayo de 

2020, se esperan variaciones de la producción industrial en Estados 
Unidos para 2020 y 2021 de -8.7 y 3.2%, las cuales se comparan con las 
de 0.4 y 1.5% reportadas en el Informe anterior. 

posibles trayectorias que podrían observarse para la 
actividad.20 

Los resultados obtenidos para los escenarios 
considerados en ese Recuadro representan el 
impacto marginal sobre el producto que se observaría 
bajo diferentes supuestos sobre las afectaciones 
asociadas a la emergencia de salud. Así, partiendo del 
punto intermedio de las previsiones para 2020 de 
entre 0.5 y 1.5% para el crecimiento económico 
esperadas en el Informe Trimestral anterior, previas a 
la emergencia sanitaria, y considerando la 
información adicional sobre el desempeño de la 
economía, los escenarios sugieren las siguientes tasas 
de variación del PIB en 2020 y 2021 (Gráfica 99): 

En el escenario de afectación tipo V, los daños 
económicos –provocados tanto por la debilidad de la 
demanda externa causada por la pandemia, como por 
una menor producción de diversos sectores de 
actividad en cumplimiento de las medidas de 
distanciamiento social– se concentran en el primer 
semestre del año. Posteriormente, se supone una 
recuperación relativamente rápida de la actividad 
económica, que persiste a principios de 2021, 
normalizándose el ritmo de crecimiento de la 
actividad en el resto del horizonte. Ello resultaría en 
una contracción del PIB de -4.6% en 2020 y una 
expansión de 4% en 2021. 

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

Finalmente, en el escenario de afectación tipo U 
profunda la debilidad de la actividad económica 
causada por el choque en el primer semestre de 2020 
se extiende durante el resto del año, seguido de una 
recuperación lenta durante 2021. Ello ocasionaría un 
retroceso del PIB de -8.3% en 2020 y una disminución 
adicional de -0.5% en 2021. 

20 El enfoque de privilegiar en la coyuntura actual la construcción de 
escenarios alternativos sobre la presentación de un pronóstico central 
ha sido adoptado por bancos centrales tales como el de Canadá, Suecia, 
Nueva Zelanda e Inglaterra como respuesta al alto grado de 
incertidumbre que prevalece.  
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Nótese que la diferencia máxima entre escenarios es 
de más de 4 puntos porcentuales tanto en 2020, 
como en 2021. Ello representa la profunda 
incertidumbre a la que está sujeta la economía y las 
diferentes trayectorias que podría presentar el PIB. A 
su vez, ello contrasta con los rangos no mayores a un 
punto porcentual que normalmente se presentan en 
los Informes Trimestrales. Conforme se vaya 
disponiendo de mayor información sobre la dinámica 
de la propia pandemia y sus afectaciones a la 
actividad económica se podrá determinar qué tipo de 
escenario es el que se estará materializando. 

Es necesario enfatizar que prevalece el riesgo de que 
la actividad económica se ubique entre los escenarios 
descritos o bien presente trayectorias inferiores o 
superiores. Al alza, existe la posibilidad de que se 
observe no solo una normalización de la actividad 
económica, sino que también se recupere parte del 
consumo pospuesto durante la etapa de 
distanciamiento social, de modo que la actividad 
muestre un crecimiento más vigoroso. Por el 
contrario, la intensidad y, particularmente, la 
duración de las afectaciones podrían ser mayores a lo 
supuesto en los escenarios profundos, lo que podría 
llevar a que la actividad económica se vea aún más 
afectada. 

Gráfica 99 

Estimación del PIB de México

Índices  base 2019 T4 = 100, a . e.

a. .e. Cifras ajustadas por estacionalidad.

Fuente: INEGI y Banco de M éxico.
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Con respecto a la posición cíclica de la economía, se 
espera que las condiciones de holgura se hayan 
ampliado significativamente en el primer semestre 

del año y que bajo cualquier escenario se mantendrán 
considerablemente más relajadas a lo anteriormente 
previsto a lo largo de todo el horizonte de pronóstico 
(Gráfica 100). 

Gráfica 100 

Estimación de la Brecha del Producto, a. e.

Porcentaje del  producto potencia l

a. .e. Cifras ajustadas por estacionalidad.

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

Cuenta Corriente: La incertidumbre sobre el 
desempeño del comercio internacional y la actividad 
económica tanto a nivel interno como global, aunado 
a la volatilidad del tipo de cambio y posibles 
intermitencias en las cadenas globales de valor, 
también se traducen en una amplia incertidumbre 
sobre los flujos comerciales y demás rubros de la 
cuenta corriente. Por ello, al igual que con las demás 
previsiones incluidas en este Informe, se presenta un 
rango amplio para las expectativas del saldo de 
cuenta corriente. En particular, la debilidad de la 
actividad global podría derivar en menores ingresos 
por remesas, un menor saldo en la balanza de viajeros 
internacionales y una menor demanda externa por 

https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/D2E8006F-DA04-48B1-A904-109094BB0514.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2020/5C120FD7-AF38-4A27-8396-9FBDEB3EE4BB.html
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bienes mexicanos, lo que presionaría hacia un mayor 
déficit de cuenta corriente. No obstante, ello podría 
verse contrarrestado, por una parte, por un tipo de 
cambio más depreciado, lo cual favorecería 
principalmente las exportaciones de mercancías y, 
por otra parte, por ajustes a la baja en las 
importaciones del país derivados tanto por la caída 
esperada en la demanda interna como por el mayor 
nivel del tipo de cambio. Así, para 2020 se podría 
observar un saldo en la balanza comercial de entre 
-4.8 y 4.6 miles de millones de dólares (-0.5 y 0.5% del 
PIB) y un saldo en la cuenta corriente de entre -15.1 y 
-3.1 miles de millones de dólares (-1.5 y -0.3% del PIB). 
Para 2021 se podría registrar un saldo en la balanza 
comercial de entre -7.2 y 4.5 miles de millones de 
dólares (-0.6 y 0.5% del PIB) y un saldo en la cuenta 
corriente de entre -20.5 y -4.6 miles de millones de 
dólares (-1.8 y -0.5% del PIB). 

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

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

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

iii. Que las medidas de apoyo adoptadas, tanto a 
nivel nacional, como internacional, no sean 
efectivas o de suficiente alcance para evitar 
cambios en la estructura productiva más 
duraderos como resultado, por ejemplo, de 
quiebras de establecimientos o histéresis en el 
desempleo. 

iv. Que las secuelas de las afectaciones causadas 
por la pandemia sobre la economía sean más 
permanentes si, por ejemplo, implican 
rompimientos en las cadenas globales de valor o 
posiciones más proteccionistas en distintos 
países. En particular, en un contexto de 
elecciones presidenciales en Estados Unidos, las 
diferencias que persisten entre ese país y 
algunos de sus principales socios comerciales 
podrían acentuarse ante el entorno de 
emergencia sanitaria prevaleciente. 

v. Que se observen deterioros adicionales en la 
calificación de la deuda soberana y de Pemex, lo 
que podría afectar aún más el acceso a los 
mercados financieros. 

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

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

i. Que las medidas de contención y 
distanciamiento social sean más efectivas a lo 
previsto para contener la propagación de COVID-
19 y evitar una saturación de los sistemas de 
salud, apoyando la confianza en la economía y las 
expectativas de una recuperación vigorosa. 

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

iii. Que la próxima entrada en vigor del T-MEC 
propicie una inversión mayor a la esperada. 
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5.2. Previsiones para la Inflación 

La incertidumbre que ocasiona la pandemia de 
COVID-19 sobre el comportamiento de distintas 
variables económicas y financieras implica que 
también es incierta la magnitud y duración de los 
choques que afectan a la inflación. En este contexto, 
con base en las trayectorias de las variables 
macroeconómicas resultantes de los distintos 
escenarios descritos en la sección de crecimiento 
económico se construyeron sendas para la inflación 
en el horizonte de pronóstico. Dichas trayectorias 
reflejan las presiones a la baja y al alza que esta 
enfrentaría en los distintos escenarios. Entre las 
presiones a la baja destaca la importante ampliación 
en la brecha negativa del producto, que difiere en 
magnitud y profundidad entre escenarios, así como la 
reducción que presentaron los precios de los 
energéticos en los primeros meses del año. Al alza, la 
depreciación del tipo de cambio, que también podría 
diferir entre escenarios, y posibles disrupciones en las 
cadenas de producción y distribución de algunos 
bienes y servicios. Las presiones en diferentes 
sentidos tienden a contrarrestarse entre sí. De esta 
manera, si bien las trayectorias de inflación muestran 
mayor incertidumbre que las publicadas en los 
Informes Trimestrales previos, presentan una menor 
dispersión que las de los escenarios de la actividad 
productiva. 

De las previsiones de inflación resultantes de los tres 
escenarios, en las Gráficas 101a y 101b se presentan 
barras azules para indicar el mínimo y el máximo que 
esta alcanzaría en las estimaciones para cada uno de 
los trimestres en el horizonte de pronóstico, para la 
inflación general y subyacente, respectivamente. Si la 
inflación se ubicara en el centro de estas barras se 
tendría la trayectoria que se reporta en el Cuadro 5. 
La incertidumbre en torno a esta senda se puede 
representar con el área sombreada en rojo en las 
Gráficas 101a y 101b. Esta área roja corresponde a las 
áreas de las gráficas de abanico que usualmente se 
presentan, pero en esta ocasión no se indican los 
distintos rangos de probabilidad, toda vez que en la 
coyuntura actual es difícil identificar a tal grado el 
efecto de distintos choques sobre la inflación.21 En 
particular, algunas de las presiones sobre la inflación 
van en sentidos opuestos y podrían ser de mayor 

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

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

Para la inflación general, en los distintos escenarios se 
prevé que luego de la importante reducción esperada 
para el segundo trimestre de 2020 en relación a lo 
presentado en el Informe Trimestral anterior, 
originada por la fuerte caída en los precios de los 
energéticos, esta se incremente desde mediados de 
2020 y hasta mediados de 2021. Lo anterior debido: i) 
al aumento de la inflación no subyacente, en 
respuesta a los incrementos que recientemente han 
presentado algunos precios de productos 
agropecuarios, así como por una paulatinamente 
menor contribución negativa de los precios de los 
energéticos, los cuales a inicios de 2021 presionarían 
al alza la inflación por el efecto aritmético de baja 
base de comparación, y ii) en menor medida, como ya 
se mencionó, a una mayor inflación subyacente. 
Posteriormente, ante la reducción de la inflación 
subyacente como reflejo de la mayor holgura en la 
economía, y al deshacerse el efecto aritmético de 
base de comparación en la inflación no subyacente, la 
inflación general descendería en mayor medida hacia 
finales de 2021 y principios de 2022 en los tres 
escenarios. De esta forma, se espera que la inflación 
general anual se ubique dentro del intervalo de 
variabilidad del Banco de México durante la mayor 
parte del horizonte de pronóstico, y que se sitúe 
alrededor de la meta de inflación hacia finales de 
dicho horizonte. 

                                                           
21  Para mayor precisión, el área roja de las gráficas de abanico se estima 

únicamente para la trayectoria en la que la inflación se ubicara en el 
centro de las barras azules, que a su vez representan, para cada 

trimestre, el mínimo y el máximo que alcanza la inflación entre los tres 
escenarios estimados. 
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Cuadro 5 

2022

I II III IV I II III IV I

INPC

Informe AnteriorInforme Actual
1/

3.4 2.7 3.5 3.5 3.4 4.0 3.2 3.0 2.9

Informe Anterior
2/

3.3 3.3 3.4 3.2 3.0 3.0 3.1 3.0

Subyacente

Informe AnteriorInforme Actual
1/

3.7 3.7 3.8 3.8 3.7 3.2 2.7 2.6 2.5

Informe Anterior
2/

3.6 3.3 3.2 3.0 2.9 2.9 2.9 2.9

2/  Pronóstico a partir de febrero de 2020.

Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

2020 2021

Pronósticos de la inflación General y Subyacente

Variación anual en por ciento

1/ Pronóstico a partir de mayo de 2020. Se estimaron las trayectorias para la inflación con base en la evolución de las variables

macroeconómicas en los tres escenarios reportados en este Informe. Para cada uno de los trimestres en el horizonte de pronóstico,

se calculó el mínimo y el máximo de inflación de entre los escenarios. Se reporta en este Cuadro la trayectoria de la inflación si esta se

ubicara en un punto equidistante a dichos máximos y mínimos en el horizonte de previsiones.

 

 

Gráfica 101 

a) Gráfica de Abanico: Inflación General Anual1/ b) Gráfica de Abanico: Inflación Subyacente Anual1/

 Por ciento  Por ciento

1/ Promedio trimestral de la inflación anual. Se señalan con líneas verticales punteadas los próximos cuatro y seis trimestres a partir del segundo

trimestre de 2020 es decir, el segundo y cuarto trimestre de 2021respectivamente, lapsos en los que los canales de transmisión de la política monetaria

operan a cabalidad. Se estimaron las trayectorias para la inflación con base en la evolución de las variables macroeconómicas en los tres escenarios

reportados en este Informe. Las barras azules indican el mínimo y el máximo de inflación de entre los escenarios para cada uno de los trimestres en el

horizonte de pronóstico. El área roja corresponde al área de las gráficas de abanico que usualmente se presentan para una trayectoria en la que la

inflación se ubicara en un punto equidistante a dichos máximos y mínimos en el horizonte de previsiones y que corresponde al reportado en el Cuadro 5.

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

A la baja: 

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

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

iii. Que se acentúen o se tornen más permanentes 
las reducciones en los precios de los energéticos. 

iv. Que la apreciación del tipo de cambio que se ha 
observado en los últimos días continúe, de modo 
que se ubique por debajo de lo anticipado. 

Al alza: 

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

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

iii. Que se prolonguen las disrupciones en las 
cadenas de producción y de distribución, 
presionando no solo los precios de las 
mercancías no alimenticias, sino también los de 
los alimentos. 

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

Es de destacarse, asimismo, que podrían existir no 
linealidades o efectos adicionales a los usuales que 
signifiquen que la inflación podría tener respuestas 
distintas a las observadas en circunstancias menos 
extremas ante los choques que se están enfrentando. 
En efecto, el traspaso del tipo de cambio a los precios 
podría ser menor ante la caída tan pronunciada en la 
actividad económica. Además, la holgura podría 
tener un efecto más inmediato respecto al rezago con 
el que usualmente se aprecian sus consecuencias 
sobre los precios. La debilidad generalizada a nivel 

global podría dar lugar a caídas en los precios de 
distintos insumos o bienes finales a nivel 
internacional que también se reflejen en presiones a 
la baja en los precios en México. Por el contrario, la 
depreciación del tipo de cambio podría percibirse 
como permanente, generando un mayor traspaso. 
Las presiones que la pandemia tenga sobre las 
finanzas públicas podrían dar lugar a incrementos en 
las primas de riesgo, presionando el tipo de cambio 
aún más. Asimismo, ante la incertidumbre o 
restricciones de suministro, los fijadores de precios 
podrían decidir no disminuir sus precios a pesar de la 
holgura en la economía.  

La pandemia de COVID-19, con su impacto sobre la 
salud de la población y con afectaciones en la 
actividad económica, inflación y mercados 
financieros, plantea profundos retos nunca antes 
vistos para el Estado Mexicano y para la sociedad en 
su conjunto. Así, la coyuntura actual requiere de una 
respuesta de política oportuna, decidida y 
coordinada entre las diferentes autoridades del país 
que permita salvaguardar el bienestar de la 
población.  

En este complejo e incierto entorno económico y 
financiero, el Banco de México tomará las acciones 
que se requieran con base en la información adicional 
y considerando la fuerte afectación a la actividad 
productiva, así como la evolución del choque 
financiero que enfrentamos, de tal manera que la 
tasa de referencia sea congruente con la 
convergencia ordenada y sostenida de la inflación 
general a su meta en el plazo en el que opera la 
política monetaria. Al enfocarse en el cumplimiento 
de su mandato constitucional, el Banco Central puede 
contribuir de manera significativa a mantener la 
confianza, limitar la propagación de los choques 
financieros derivados de la pandemia, y facilitar las 
transacciones entre los agentes económicos de 
manera eficiente, segura y rápida, logrando un ajuste 
más ordenado ante las circunstancias actuales. En 
efecto, en la coyuntura actual el Banco de México 
está particularmente atento a promover el sano 
desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen 
funcionamiento del sistema de pagos. Así, ha venido 
tomado medidas adicionales para promover el 
comportamiento ordenado de los mercados 
financieros, fortalecer los canales de otorgamiento 
de crédito y proveer liquidez, en estricto apego al 
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marco legal y en coordinación con otras autoridades 
financieras. 

Para alcanzar una recuperación expedita de la 
actividad económica al resolverse la contingencia 
sanitaria, y restaurar el bienestar de la población, 
evitando afectaciones de carácter más permanente, 
es necesario que la economía mexicana preserve 
fundamentos macroeconómicos sólidos y la 
estabilidad del sistema financiero, y que se adopten 
las acciones necesarias en el ámbito monetario y 
fiscal. No obstante, toda vez que la estabilidad 
macroeconómica, aunque necesaria, no es suficiente 
por sí sola para generar mayor crecimiento 
económico, también es preciso corregir los 
problemas estructurales e institucionales que han 
propiciado bajos niveles de inversión y que han 
impedido al país aumentar su productividad. La 
emergencia de salud no solo no debe distraer de 

estas tareas pendientes, sino que las hace más 
apremiantes. En particular, es indispensable 
encaminar políticas que fortalezcan el estado de 
derecho, que combatan la inseguridad, la corrupción 
y la impunidad, y que garanticen la certeza jurídica, el 
cumplimiento del marco legal y el respeto a los 
derechos de propiedad. Del mismo modo, se requiere 
reforzar el funcionamiento microeconómico de la 
economía y reducir la incertidumbre económica 
interna para mejorar la percepción sobre el clima de 
negocios en el país. Ello permitirá atraer la inversión 
y generar la flexibilidad en la asignación de recursos 
que son necesarios para enfrentar, en el corto plazo, 
la crisis de COVID-19 y, en el mediano plazo, los 
reacomodos en el funcionamiento de la economía 
que esta conlleve. A su vez, esto permitirá alcanzar un 
crecimiento económico más dinámico que traiga 
consigo más y mejores empleos y bienestar para la 
población. 
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Anexo 1.  Publicaciones del Banco de México en el Trimestre 
Enero - Marzo 2020 

1. Publicaciones 

 1.1. Informes Trimestrales 

   26/02/2020 Informe Trimestral, octubre-diciembre 2019 

   26/02/2020 Recuadro 1. Inversión e Incertidumbre en las Economías Avanzadas 

   26/02/2020 Recuadro 2. El Impacto de la Incertidumbre sobre el Consumo y la Inversión en México 

   26/02/2020 Recuadro 3. Indicadores de Inflación más Relacionados a Factores de Oferta 

   26/02/2020 
Recuadro 4. Consideraciones sobre el Efecto del Incremento al Salario Mínimo de 2019 sobre los 
Precios 

 1.2. Reportes 

   11/03/2020 Reporte sobre las Economías Regionales, octubre-diciembre 2019 

   11/03/2020 
Recuadro 1. Patrones Regionales Recientes de los Flujos de Emigrantes de México hacia Estados 
Unidos 

   11/03/2020 
Recuadro 2. Efecto de las Medidas Arancelarias Establecidas por Estados Unidos a China sobre la 
Actividad Económica Regional en México 

   11/03/2020 Recuadro 3. Empleo Formal en las Regiones de México 

   27/03/2020 
Reporte sobre las condiciones de competencia en el mercado de crédito para la adquisición de 
vivienda febrero 2020 

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

   21/01/2020 Programa de Trabajo 2018-2019 

   31/01/2020 Informe sobre el presupuesto aprobado de gasto corriente e inversión física de 2020 

 1.4. Programa Monetario 

   31/01/2020 Programa de política monetaria para 2020 

2. Documentos de investigación 

   30/03/2020 
2020-01 Comparación de pronósticos de la estructura temporal de tasas de interés de México 
para distintas especificaciones del modelo afín 

   30/03/2020 
2020-02 Paridad de tasas cubierta: un enfoque de volatilidad estocástica para estimar la banda 
neutral (Disponible sólo en inglés) 

   30/03/2020 
2020-03 Mercados de emparejamiento muchos-a-uno: externalidades y estabilidad (Disponible 
sólo en inglés) 

3. Comunicados 

 3.1. Política monetaria 

  3.1.1. Anuncios de las decisiones de política monetaria 



Banco de México 

Informe Trimestral Enero - Marzo 2020 101 
 

   13/02/2020 
El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 día (tasa objetivo) disminuye en 25 puntos 

base 

   20/03/2020 
El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 día (tasa objetivo) disminuye en 50 puntos 

base 

  3.1.2. Minutas de las decisiones de política monetaria 

   02/01/2020 
Minuta de la reunión de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decisión de 

política monetaria anunciada el 19 de diciembre de 2019 

   27/02/2020 
Minuta de la reunión de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decisión de 

política monetaria anunciada el 13 de febrero de 2020 

 3.2. Banco de México 

  3.2.1. Estado de cuenta semanal 

   
07/01/2020 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 3 de enero de 2020 y del mes de 

diciembre de 2019 

   14/01/2020 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 10 de enero de 2020 

   21/01/2020 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 17 de enero de 2020 

   28/01/2020 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 24 de enero de 2020 

   05/02/2020 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 31 de enero y del mes de enero de 2020 

   11/02/2020 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 7 de febrero de 2020 

   18/02/2020 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 14 de febrero de 2020 

   25/02/2020 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 21 de febrero de 2020 

   
03/03/2020 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 28 de febrero y del mes de febrero de 

2020 

   10/03/2020 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 6 de marzo de 2020 

   18/03/2020 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 13 de marzo de 2020 

   24/03/2020 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 20 de marzo de 2020 

   31/03/2020 Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 27 de marzo de 2020 

  3.2.2. Información semanal del Estado de Cuenta Consolidado 

   07/01/2020 Información semanal al 3 de enero de 2020 

   14/01/2020 Información semanal al 10 de enero de 2020 

   21/01/2020 Información semanal al 17 de enero de 2020 

   28/01/2020 Información semanal al 24 de enero de 2020 

   05/02/2020 Información semanal al 31 de enero de 2020 

   11/02/2020 Información semanal al 7 de febrero de 2020 
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   18/02/2020 Información semanal al 14 de febrero de 2020 

   25/02/2020 Información semanal al 21 de febrero de 2020 

   03/03/2020 Información semanal al 28 de febrero de 2020 

   10/03/2020 Información semanal al 6 de marzo de 2020 

   18/03/2020 Información semanal al 13 de marzo de 2020 

   24/03/2020 Información semanal al 20 de marzo de 2020 

   31/03/2020 Información semanal al 27 de marzo de 2020 

 3.3. Sector financiero 
  3.3.1. Agregados monetarios y actividad financiera 

   31/01/2020 Agregados monetarios y actividad financiera en diciembre de 2019 

   28/02/2020 Agregados monetarios y actividad financiera en enero de 2020 

   31/03/2020 Agregados monetarios y actividad financiera en febrero 2020 

  3.3.2. Anuncios de la Comisión de Cambios 

   09/03/2020 
Se incrementa el tamaño del programa de coberturas cambiarias liquidables en moneda 

nacional que subasta el Banco de México 

   12/03/2020 Subasta de 2,000 millones de dólares de coberturas cambiarias liquidables en moneda nacional 

   18/03/2020 Subasta de 2,000 millones de dólares de coberturas cambiarias liquidables en moneda nacional 

   30/03/2020 
Subastas de crédito en dólares por parte de Banco de México a través del uso de la línea "swap" 

con la Reserva Federal de Estados Unidos 

 3.4. Sector externo 
  3.4.1. Balanza de pagos 
   25/02/2020 La balanza de pagos anual 2019 

  3.4.2. Información revisada de comercio exterior 

   10/01/2020 Noviembre de 2019 

   10/02/2020 Diciembre de 2019 

   10/03/2020 Enero de 2020 

 3.5. Resultados de encuestas 

  3.5.1. Evolución trimestral del financiamiento a las empresas 

   19/02/2020 
Evolución trimestral del financiamiento a las empresas durante el trimestre octubre-diciembre 

de 2019 

  3.5.2. Encuesta nacional sobre la confianza del consumidor 

   10/01/2020 Indicador de confianza del consumidor: diciembre 2020 

   07/02/2020 Indicador de confianza del consumidor: enero 2020 

   05/03/2020 Indicador de confianza del consumidor: febrero 2020 
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  3.5.3. Encuestas sobre las expectativas de los especialistas en economía del sector privado 

   04/02/2020 Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economía del sector privado: enero 2020 

   02/03/2020 
Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economía del sector privado: febrero 

2020 

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

   07/02/2020 
Encuesta sobre condiciones generales y estándares en el mercado de crédito bancario durante el 

trimestre octubre-diciembre de 2019 

  3.5.5. Indicadores de opinión empresarial 

   03/01/2020 Indicador de pedidos manufactureros: diciembre 2019 

   04/02/2020 Indicador de pedidos manufactureros: enero 2020 

   02/03/2020 Indicador de pedidos manufactureros: febrero 2020 

 3.6. Misceláneos 

   
06/01/2020 Se publican las bases para la quinta edición del Reto Banxico, concurso académico dirigido a 

estudiantes de nivel licenciatura en México 

   
15/01/2020 Publicación de la TIIE de Fondeo a un día hábil bancario y robustecimiento de las TIIE a plazos 

mayores a un día hábil bancario 

   
24/01/2020 El próximo sábado 1 de febrero 32 aspirantes a comisionadas de la COFECE y del IFT presentarán 

los exámenes indicados en la Constitución y en las convocatorias respectivas 

   01/02/2020 Hoy presentaron sus exámenes las aspirantes a comisionadas de la COFECE y del IFT 

   
05/02/2020 Banco de México es nombrado "Emisor de Moneda del Año" por la Editorial Financiera Central 

Banking 

    

07/02/2020 El Comité de Evaluación entregó al C. Presidente de los Estados Unidos Mexicanos la lista de 

aspirantes para ocupar la vacante en el órgano de gobierno de la Comisión Federal de 

Competencia Económica y emite una nueva convocatoria para ocupar la vacante en el órgano de 

gobierno del Instituto Federal de Telecomunicaciones 

   

10/02/2020 El Banco de México actualiza los criterios generales de comunicación de la Junta de Gobierno y 

servidores públicos e implementa esfuerzos adicionales en la comunicación de la política 

monetaria 

   

19/02/2020 Consulta pública de la nota conceptual para la emisión de disposiciones de carácter general para 

regular las interfaces de programación de aplicaciones informáticas estandarizadas que deben 

establecer las cámaras de compensación y las sociedades de información crediticia 

   
06/03/2020 Consulta pública de la nota conceptual para la emisión de regulación aplicable a las instituciones 

de crédito para la operación de cajeros automáticos aceptadores y dispensadores de billetes 

   
12/03/2020 Anuncio de las autoridades financieras: subasta de 2,000 millones de dólares de coberturas 

cambiarias liquidables en moneda nacional y operación de permuta de valores gubernamentales 

   17/03/2020 El Banco de México informa sobre el estado de salud de uno de sus trabajadores 
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19/03/2020 El Banco de México anuncia el establecimiento de líneas "swap" con la Reserva Federal de Estados 

Unidos 

   
19/03/2020 Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) publicó la revisión entre pares de México sobre la 

implementación de las reformas de derivados extrabursátiles (OTC) 

   
20/03/2020 Medidas para proveer liquidez en moneda nacional y extranjera y para mejorar el funcionamiento 

de los mercados nacionales 

   26/03/2020 Medidas que toma el Banco de México ante el COVID-19 

   
06/01/2020 Se publican las bases para la quinta edición del Reto Banxico, concurso académico dirigido a 

estudiantes de nivel licenciatura en México 

 3.7. Circulares emitidas por el Banco de México 

  
 15/01/2020 Modificaciones a la circular 3/2012 (tasas de referencia) 

  
 
23/01/2020 Modificaciones a la circular E-126/2013 (límite para la atención de retiros y entregas de monedas 

de 10 y 20 centavos, durante 2020) 

  
 
10/03/2020 Circular 2/2020 (interfaces de programación de aplicaciones informáticas estandarizadas a que se 

refiere el artículo 76 de la Ley para Regular las Instituciones de Tecnología Financiera) 
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