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INFORME TRIMESTRAL

En este Informe se analiza la inflacién, la actividad econdmica, el comportamiento de otros indicadores
econdmicos del pais, asi como la ejecucibn de la politica monetaria del trimestre
enero — marzo de 2021 y diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto de la situacidn
econdmica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 51, fraccion I, de la Ley

del Banco de México.






ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento estd elaborado con informacion disponible al 31 de
mayo de 2021. Las cifras son de caracter preliminar y estan sujetas a revisiones. Los acrénimos y palabras en

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

En un entorno de afectaciones econdmicas vy
financieras considerables y de elevada
incertidumbre, derivado de los choques ocasionados
por la pandemia de COVID-19, el Banco de México
sigue una estrategia oportuna y prudente que
incorpora los acontecimientos mas recientes y toda la
informacién disponible. Esto a fin de establecer una
postura monetaria que conduzca a una convergencia
ordenada y sostenida de la inflacion a la meta de 3%
en el horizonte de prondstico. Asi, durante 2020 y en
el periodo que se reporta en este Informe, la politica
monetaria ha procurado que el ajuste de los precios
relativos, los mercados financieros y la economia
nacional a este complejo entorno sea ordenado,
manteniendo a las expectativas de inflacién ancladas
cerca de la meta de inflacién del Banco de México.

En cuanto al entorno externo, la pandemia de
COVID-19 provocd, inicialmente, una caida
generalizada y profunda de la actividad econdmica
mundial. A partir del tercer trimestre de 2020 se ha
venido observando una recuperacion de la actividad
econémica global, aunque esta ha sido
marcadamente heterogénea entre sectores y paises.
Dicha heterogeneidad en el proceso de recuperacion
se ha acentuado en el periodo que cubre este
Informe. En Estados Unidos se ha presentado una
reactivacion vigorosa, reflejando los avances en el
proceso de vacunacion y la aprobacidn de estimulos
fiscales sin precedentes, mientras que en otras
economias avanzadas se ha registrado un
crecimiento mas lento y, en algunos casos, incluso
una contracciéon. La produccién industrial y el
comercio internacional han seguido expandiéndose
de manera sostenida, alcanzando, en general, niveles
superiores a los observados previos a la pandemia,
mientras que el sector servicios ha registrado un
proceso de recuperacién mas lento, que se ha
fortalecido recientemente.

En este contexto, las perspectivas de crecimiento
mundial para 2021 y 2022 de organismos
internacionales se han revisado al alza, como
resultado del avance esperado en el proceso de
vacunacion y de los programas de estimulo fiscal
anunciados en algunas de las principales economias.
A pesar de lo anterior, en algunos paises la pandemia
ha sido mas persistente de lo previsto, se han
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presentado retrasos en la vacunacion y las nuevas
variantes del virus han hecho mds compleja su
contencidn, constituyéndose esto como un factor de
riesgo para la salud y la recuperacidon econdmica
mundial. Ademads, persisten riesgos de mas largo
plazo, como los asociados a posibles afectaciones de
la pandemia al PIB potencial y a la productividad de
algunas economiasy los relacionados con el deterioro
ambiental. En la mayoria de las economias
emergentes, las expectativas de crecimiento han
aumentado impulsadas, entre otros factores, por el
aumento en la demanda externa asociado a la
recuperacion vigorosa en Estados Unidos y China. No
obstante, podrian materializarse riesgos como un
apretamiento en las condiciones financieras globales,
derivado de un aumento en la inflacion en Estados
Unidos mayor al esperado que presionaria las tasas
de interés a nivel global.

La inflacion global aumentd, resultado de las
presiones recientes en los precios de materias
primas, especialmente de los energéticos, de efectos
aritméticos derivados de una base baja de
comparacion y de algunas presiones de costos. No
obstante, en la mayoria de las economias avanzadas
las inflaciones general y subyacente se mantienen en
niveles bajos e inferiores a los objetivos de sus
respectivos bancos centrales. En este contexto sus
bancos centrales han reiterado que mantendran
posturas monetarias acomodaticias. Por su parte, en
la mayoria de las economias emergentes la inflacidn
ha aumentado, tanto por los factores antes
mencionados, como por los efectos de |Ia
depreciacion de sus monedas. Ante este entorno,
algunos bancos centrales de este grupo de economias
han comenzado a adoptar posturas monetarias
menos acomodaticias.

Los avances en la vacunacion y la mejoria en las
perspectivas econdmicas han contribuido a que los
mercados financieros registraran un desempefio
favorable en lo que va del presente afio. No obstante,
se observaron episodios de volatilidad de mediados
de febrero a mediados de marzo. Ello por el cuantioso
estimulo fiscal en Estados Unidos y la perspectiva de
que este pudiera generar presiones inflacionarias
significativas. Esto propicid incrementos en las tasas
de interés de largo plazo en ese pais, tanto por

Informe Trimestral Enero - Marzo 2021 1



Banco de México

aumentos en las tasas reales como en las
expectativas de inflacién. A pesar del periodo de
relativa mayor estabilidad desde la segunda mitad de
marzo, las tasas de mayor plazo se mantienen en
niveles mayores a los observados a inicios de afio y
persiste una elevada incertidumbre sobre la
evolucién de los mercados financieros
internacionales. Entre los inversionistas, destacan
como riesgos un aumento mas sostenido y mayoralo
anticipado en la inflacidn en Estados Unidos; un retiro
antes de lo previsto de los estimulos monetarios que
restrinja las condiciones financieras globales;
posibles distorsiones en la valuacidn de algunos
activos financieros que pudieran derivar en una
correccion abrupta en sus precios; el incremento en
los niveles de deuda del sector publico y privado; y un
mayor numero de quiebras de empresas en los
sectores mds afectados por la pandemia. Ademas de
los riesgos para las condiciones financieras globales,
las economias emergentes enfrentan una mayor
absorcidn de recursos por parte del sector publico en
aquellas economias avanzadas que implementaron
cuantiosos estimulos fiscales y por la creciente
participacién de China entre los activos de renta fija
de economias emergentes por su inclusiéon en los
principales indices globales de inversidn.

En México, en el primer trimestre de 2021 se observd
una desaceleracién en el ritmo de recuperacion de la
actividad econdmica, manteniéndose un desempefio
heterogéneo entre los distintos sectores de actividad.
Ello reflejo, sobre todo, la debilidad prevaleciente en
enero y particularmente en febrero ante el
recrudecimiento de la pandemia registrado desde
finales del afo anterior y las restricciones
implementadas para hacerle frente, asi como
disrupciones transitorias en las cadenas de
suministro del sector manufacturero. Aunque han
persistido algunos problemas de suministro, el menor
contagio y el avance del proceso de vacunacién han
permitido menores restricciones a la movilidad. Esto
ultimo condujo a una significativa reactivacion de la
actividad econédmica en marzo.

Los mercados financieros nacionales han presentado,
en general, una evolucion favorable durante el afio.
No obstante, entre mediados de febrero y mediados
de marzo registraron ajustes y volatilidad, reflejando
las condiciones financieras globales. El peso
mexicano mostro volatilidad y las tasas de interés de

mayor plazo se incrementaron, ajustandose a un
entorno de mayores tasas de interés de mediano y
largo plazos en Estados Unidos.

Entre el cuarto trimestre de 2020 y el primer
trimestre de 2021, la inflacién general anual
promedio aumentd de 3.52 a 3.99%, ubicdndose en
6.08% en abril. Este comportamiento se debid a
niveles mas elevados de inflacion subyacente y no
subyacente, donde esta ultima contribuyé al alza
considerablemente, registrando 12.34% en abril. En
lo anterior destacd el importante aumento de la
inflacién anual de los energéticos, influido por el
efecto aritmético de la significativa reduccion que
exhibieron el afio previo, asi como por el aumento
observado en el presente afo en los precios de las
gasolinas y del gas L.P. En consecuencia, el aumento
de los energéticos contribuyd con un punto
porcentual al incremento de la inflacion general entre
los trimestres mencionados y con 1.61 puntos
porcentuales a su aumento entre el nivel promedio
del primer trimestre y el de abril. Para la primera
quincena de mayo, si bien la inflacidn general
disminuyd a 5.80%, ello respondio a que dicho efecto
aritmético comenzd a revertirse, puesto que la
inflacion subyacente continué incrementandose
debido a que algunos de los choques relacionados
con la pandemia que la han presionado al alza se han
acentuado.

En efecto, la inflacién subyacente anual promedio
aumenté de 3.82 a 3.94% en dicho lapso trimestral,
registrando 4.13% en abril y presentando un
incremento adicional en la primera quincena de
mayo para situarse en 4.22%. Al interior del
componente subyacente se han observado
comportamientos diferenciados. La inflacion del
rubro de las mercancias no alimenticias ha
mantenido una trayectoria al alza practicamente
desde junio de 2020, reflejo en parte de presiones de
costos, como los aumentos en los precios de las
materias primas o de los insumos en general, las
afectaciones en las cadenas de produccién y la
evolucidn del tipo de cambio. Ello contrasta con los
bajos niveles de inflacién de los servicios, en
particular de vivienda y educacidn, en un entorno de
amplia holgura. A su vez, la inflacion de las
mercancias alimenticias presentd disminuciones en
abril y en la primera quincena de mayo, si bien
permanece en niveles elevados, al tiempo que la de
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algunos servicios, como los turisticos y los de
alimentacion, ha aumentado en el contexto de cierta
reapertura de actividades. Asi, las perturbaciones
gue ha ocasionado la pandemia apuntan a que podria
continuar observandose un cambio en precios
relativos, en parte asociado a un cambio en la
estructura de costos de las distintas actividades
productivas.

La evolucién reciente de la inflacién y de los choques
qgue han influido sobre ella, como las afectaciones de
oferta, la menor holgura en la economia y las
presiones en los precios de los productos
agropecuarios y de los energéticos respecto a lo
anteriormente previsto, han ocasionado que la
inflacion general se haya ubicado en el primer
trimestre de 2021 y principios del segundo por
encima de lo previsto en el Informe anterior. En este
contexto, la actualizacidn de la trayectoria anticipada
de la inflacion general y subyacente en este Informe
muestra, para el corto plazo, niveles mayores a los
publicados en el Informe previo. No obstante, se
anticipa que la inflacion general se sitlue en niveles
cercanos a 3% a partir del segundo trimestre de 2022.
A su vez, se prevé que la inflacién subyacente
presente una marcada disminucidn a partir de dicho
trimestre para ubicarse en el resto del horizonte de
prondstico en niveles ligeramente superiores a 3%.

En lo referente a las decisiones de politica monetaria,
en febrero la Junta de Gobierno del Banco de México
redujo el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en 25 puntos base (pb) de 4.25
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a 4%, y posteriormente en marzo y mayo la mantuvo
en dicho nivel. En la ultima decisién enfatizé que la
inflacién general anual aumentd mas de lo previsto y
que el balance de los riesgos que podrian incidir en su
trayectoria esperada en el horizonte de pronéstico es
al alza. Destacé que ante los choques recientes que
han afectado a la inflacién es necesario que el ajuste
en precios relativos sea ordenado y que se eviten
afectaciones en la formacion de precios y las
expectativas de inflacidn. En las decisiones de politica
monetaria considerd las previsiones de inflacion, los
riesgos a los que estan sujetas, asi como la necesidad
de consolidar una trayectoria decreciente para la
inflacién general y subyacente hacia la meta de 3%.
También, reiterd que hacia delante la conduccion de
la politica monetaria dependera de la evolucién de
los factores que inciden en la inflaciéon, en sus
trayectorias previstas en el horizonte de pronésticoy
€en sus expectativas.

La Junta de Gobierno tomard las acciones necesarias
con base en la informacién adicional, a fin de que la
tasa de referencia sea congruente con Ia
convergencia ordenada y sostenida de la inflacion
general ala meta de 3% en el plazo en el que opera la
politica monetaria. Asimismo, enfatizé que es
necesario salvaguardar el ambito institucional,
fortalecer los fundamentos macroeconémicos y
adoptar las acciones necesarias en los ambitos
monetario y fiscal, para propiciar un mejor ajuste de
los mercados financieros nacionales y de la economia
€n su conjunto.
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2. Entorno Econdmico y Financiero Prevaleciente en el Primer Trimestre de 2021

2.1. Condiciones Externas

La pandemia ha afectado de manera generalizada a la
actividad econdmica mundial, con una contraccién
significativa en el segundo trimestre de 2020. La
informacién disponible sugiere que la actividad
econdmica global continla recuperandose, si bien a
un ritmo heterogéneo entre paises, acorde a su
disponibilidad de vacunas y programas de estimulo al
gasto (Gréfica 1). En las economias avanzadas,
Estados Unidos acelerd su ritmo de expansion en el
primer trimestre de 2021 respecto al trimestre previo
mientras que, en la zona del euro, el Reino Unido y
Japén se registraron contracciones. En algunas
economias emergentes, la informacion disponible
sugiere una desaceleracién y, en algunos casos, una
contraccion de la actividad econdmica en el primer
trimestre. La recuperacion también ha sido
heterogénea a nivel sectorial, observandose una
mayor recuperacion de la produccién industrial, del
comercio mundial y del sector manufacturero,
mientras que el sector servicios exhibié un ritmo de
recuperacion relativamente mas lento, el cual se ha
acelerado recientemente (Graficas 2 y 3).

Grafica 1
Mundial: Crecimiento del PIB
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I Trim.
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.

Nota: La muestra de paises utilizada para el calculo representa el 86.4%
del PIB mundial medido por paridad de poder de compra. Se utilizan
prondsticos para algunos paises de la muestra en el ler. trimestre.
Actualizado con informacién al 1de junio de 2021

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Haver
Analytics, J.P.Morgan, Goldman Sachs y Fondo M onetario Internacional.

Grafica 2
Mundial: Indicadores de Actividad
Variacién anual del promedio mévil de tres meses en por ciento
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Fuente: CPB Netherlands.

Grafica 3
Mundial: indices de Gerentes de Compras
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Nota: Actualizado con informacién al 1de junio de 2021
Fuente: IHS Markit.

Los organismos internacionales han revisado al alza
sus estimaciones de crecimiento para 2021 y 2022
considerando el avance esperado en el proceso de
vacunacion y las medidas de estimulo fiscal
anunciadas en algunas de las economias avanzadas,
particularmente en Estados Unidos, donde no se
habia observado un estimulo similar desde la
Segunda Guerra Mundial (Grafica 4 y Cuadro 1).
Dichas previsiones estan sujetas a un alto grado de
incertidumbre asociada a la evolucidn de la
pandemia, a la respuesta de las autoridades fiscales y
monetarias y al comportamiento de los mercados
financieros internacionales durante la fase de
recuperacion de la crisis derivada de la pandemia de
COVID-19.
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Grafica 4
Mundial: Pronésticos de Crecimiento del PIB
En por ciento
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook Enero
2021y Abril 2021

Cuadro 1
Mundial: Pronésticos de Crecimiento del PIB

Variacién anual en por ciento

Fondo Monetario Internacional (FMI)

WEO Abril 2021 Cambio respecto a
Enero 2021
2020 2021 2022 2021 2022
Mundial -3.3 6.0 4.4 0.5 0.2
Avanzadas -4.7 5.1 3.6 0.8 0.5
Estados Unidos -3.5 6.4 3.5 1.3 1.0
Zona del euro -6.6 4.4 3.8 0.2 0.2
Japén 48 33 25 0.2 0.1
Reino Unido 9.9 5.3 5.1 0.8 0.1
Emergentes 2.2 6.7 5.0 0.4 0.0
Excl. China 43 509 4.7 0.4 0.0
México -8.2 5.0 3.0 0.7 0.5
China 2.3 8.4 5.6 0.3 0.0
India -8.0 12,5 6.9 1.0 0.1
Brasil 4.1 3.7 2.6 0.1 0.0

Fuente: Fondo M onetario Internacional, World Economic Outlook
Enero 2021y Abril 2021

La inflacion global aumentd, reflejando presiones
recientes en los precios de las materias primas,
especialmente de los energéticos, efectos de base de
comparaciéon y algunas presiones de costos. No
obstante, en la mayoria de las economias avanzadas
las inflaciones general y subyacente permanecen en
niveles bajos. En este contexto, sus bancos centrales
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reiteraron que mantendran posturas monetarias
acomodaticias. Por su parte, en la mayoria de las
economias emergentes también se han registrado
presiones al alza en la inflacion y los bancos centrales
de algunas de estas economias han comenzado a
adoptar posturas monetarias menos acomodaticias.

Las condiciones de amplia liquidez, los avances en el
proceso de vacunacidon contra el COVID-19 y una
mejoria en las perspectivas de crecimiento
contribuyeron a un comportamiento favorable, en
términos generales, de los mercados financieros
internacionales en lo que va del presente afio. No
obstante, de mediados de febrero a mediados de
marzo se observd un episodio de volatilidad y un
apretamiento en las condiciones financieras globales
por los incrementos en las tasas de interés de largo
plazo en Estados Unidos. Esto debido a la expectativa
de un mayor crecimiento en ese pais ante el
cuantioso estimulo fiscal adicional y la posibilidad de
que ello pudiera generar presiones inflacionarias
significativas.  Posteriormente, los mercados
financieros tuvieron un comportamiento mas
estable, aunque a mediados de mayo presentaron
volatilidad por el aumento mayor al esperado en la
inflacién de abril en Estados Unidos. Como resultado
de estos movimientos, las tasas de mayor plazo se
ubican actualmente en niveles mayores a los
observados a inicios del afio y persiste incertidumbre
respecto al comportamiento de los mercados
financieros internacionales. Destacan como riesgos
un aumento mas sostenido y mayor a lo anticipado
en la inflacidon de algunas economias avanzadas; un
retiro antes de lo previsto de los estimulos
monetarios que restrinja las condiciones financieras
globales; posibles distorsiones en la valuacion de
algunos activos financieros que pudieran conducir a
una correccion abrupta en sus precios; el incremento
en los niveles de deuda del sector publico y privado;
Yy, un mayor niumero de quiebras de empresas en los
sectores mas afectados por la pandemia.
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2.1.1.Actividad Econdmica Mundial

Durante el primer trimestre del afio, la actividad
econdmica mundial continud mostrando una
recuperacién gradual. No obstante, esta se ha dado a
un ritmo mdas moderado respecto del trimestre
anterior y con una marcada heterogeneidad entre
paises. Entre las economias avanzadas, las diferencias
en el ritmo de recuperacion se han acentuado,
reflejando distintos avances en los procesos de
vacunacion y en las medidas de estimulo adoptadas
(ver Recuadro 1). En términos generales, el comercio
internacional y la produccién industrial en la mayoria
de las economias avanzadas continuaron
recuperandose a un ritmo sostenido, mientras que el
sector servicios, después de un proceso de
recuperacion relativamente mas lento,
recientemente acelerd su ritmo de crecimiento. Los
indices de gerentes de compras y los indicadores de
movilidad sugieren que la actividad manufacturera y
de servicios continuard expandiéndose.

En Estados Unidos, la actividad econdmica acelerd su
ritmo de expansion, al pasar de una tasa trimestral
ajustada por estacionalidad de 1.1% en el cuarto
trimestre de 2020 a una de 1.6% en el primer
trimestre de 2021 (Grafica 5).! Dicho crecimiento
reflejé la expansion del consumo privado, del gasto
publico y de la inversién. Ello, en un entorno de
importantes avances en el proceso de vacunacion, de
menores medidas de confinamiento y de cuantiosos
estimulos fiscales, alrededor de 900 mil millones de
ddlares aprobados en diciembre de 2020 y 1.84
billones de ddlares en marzo de 2021. Por su parte,
las exportaciones netas tuvieron una contribucién
negativa como resultado de una expansion de las
importaciones. Adicionalmente, las expectativas
empresariales mejoraron por el anuncio de una
propuesta, aun bajo discusion, de un estimulo fiscal
adicional por 4.5 billones de dodlares en dos

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

programas: i) el Plan de Empleo por 2.65 billones de
délares, que contempla aspectos como inversiones
en infraestructura, créditos fiscales y gasto en
investigacion y desarrollo, y ii) el Plan de las Familias
Americanas propuesto a finales de abril por 1.8
billones de ddlares, que incorpora medidas
enfocadas a la atencién de la nifiez, cuidados de la
salud, ampliacién de la cobertura de educacion
preescolar y créditos para la compra de primera
vivienda, entre otros beneficios (ver Recuadro 2).

La produccién industrial de Estados Unidos continud
expandiéndose en los primeros cuatro meses de
2021, si bien a un ritmo significativamente menor que
en el Udltimo trimestre de 2020, al registrar un
crecimiento promedio mensual de 0.1%, luego de
expandirse 1.0% en el cuarto trimestre. Dicha
moderacién reflejé el impacto transitorio en la
mayoria de las actividades productivas por las
heladas registradas en varias regiones de ese pais a
mediados de febrero y la escasez de semiconductores
a nivel mundial que afectd la produccion de
vehiculos. La actividad manufacturera moderé su
ritmo de crecimiento, al pasar de un promedio
mensual de 1.0% en el dltimo trimestre de 2020 a uno
de 0.2% en los primeros cuatro meses de 2021. Por
su parte, la mineria registré una expansion, apoyada
por el repunte en los precios de los energéticos,
mientras que la generacién de gas y electricidad
registrd una importante volatilidad por los cambios
en la demanda por calefaccién (Grafica 6).
Indicadores oportunos, como el indice de gerentes de
compras del sector manufacturero, sugieren que la
recuperacion de la actividad manufacturera podria
continuar durante el segundo trimestre del afio, si
bien hacia delante la escasez de semiconductores
prevaleciente podria seguir impactando
negativamente la actividad manufacturera a nivel
global.

trimestre de 2020 fue de 4.3% y en el primer trimestre de 2021 de
6.4%.
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Grafica 5
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El mercado laboral en Estados Unidos siguid
recuperandose durante el periodo que cubre este
Informe. La ndmina no agricola, después de
contraerse en diciembre, registré un alza mensual de
451 mil plazas en promedio en los primeros cuatro
meses de 2021, al relajarse las medidas de
distanciamiento social impuestas para contener el
rebrote de contagios (Grafica 7). A pesar de dicha
recuperacion, el nivel de empleo en abril aln se ubicé
8.2 millones por debajo del registrado antes de la
pandemia y la tasa de participacion laboral se situd
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en 61.7%, 1.6 puntos porcentuales por debajo del
nivel previo a la pandemia. Por su parte, la tasa de
desempleo disminuyd de 6.7% en diciembre a 6.1%
en abril. Las solicitudes iniciales de seguro de
desempleo siguieron moderandose, alcanzando 406
mil nuevas solicitudes en la semana que concluyé el
22 de mayo, siendo este su nivel mas bajo desde que
inicié la pandemia (Grafica 8).

Grafica 7
EUA: Némina No Agricola
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Grafica 8
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Recuadro 1. Avances en los Procesos de Vacunacion y la Recuperacion de la Actividad Econédmica Global

1. Introduccion

El objetivo de este Recuadro es hacer una revision del proceso de
vacunacion a nivel mundial y analizar algunos de los potenciales
efectos que dichos procesos pudieran tener en determinar la
trayectoria de la recuperacion econémica.

La actividad econdmica a nivel global continta con su proceso de
recuperacion, si bien a un ritmo heterogéneo entre paises en
funcién de, entre otros factores, la evolucion de los contagios de
COVID-19 y de las medidas para controlar su propagacién, entre
las que destacan las campafas de vacunacién implementadas. El
desarrollo de vacunas contra el virus ha sido un proceso agil, con
menos de un afio transcurrido entre la declaracion oficial de la
pandemia y el inicio del proceso de vacunacién en diferentes
partes del mundo. A finales de 2020 varias vacunas empezaron a
ser aplicadas, reduciendo los niveles de hospitalizacion vy
defunciones y mitigando la cadena de transmision del virus.

La pandemia tuvo un impacto profundo tanto sanitario como
economico alrededor del mundo. Los sectores mas afectados
fueron aquellos con mayor proximidad fisica para llevarse a cabo,
tales como servicios de recreacion, hospedaje y de alimentos. En
este sentido, procesos de vacunacion eficaces son un factor
importante para lograr una recuperacion mds homogénea, ya
que estos conducirian a una reduccién de las restricciones de
distanciamiento social y a una mayor demanda por estos
servicios, beneficiando a los sectores mas rezagados.

Hasta ahora el proceso de vacunacion global se ha llevado a cabo
de manera mas acelerada en paises avanzados, los cuales han
alcanzado un porcentaje mayor de cobertura que en la mayoria
de los paises emergentes. En la medida que mas paises logren
vacunar a una proporcion mayor de su poblacion, la recuperacion
econdmica global tendra bases mds sdlidas. Ello debido a los
fuertes vinculos productivos y de comercio prevalecientes en la
estructura de produccién global y en los patrones de consumo.

2. Evolucion del Proceso de Vacunacién a Nivel Mundial

Luego de un 4&gil proceso de desarrollo de vacunas contra
COVID-19, la aplicacidon de dosis ha aumentado a nivel global.
Para las primeras semanas de mayo, se han venido aplicando en
promedio alrededor de 150 millones de dosis semanales (Grafica
1). Hasta el 17 de mayo se habian aplicado 1,500 millones de
dosis, de las cuales el 42.5% ha sido administrado en paises de
ingreso alto, 41.2% en paises de ingreso medio alto, 15.9% en
paises de ingreso medio bajo y menos del 1% en paises de ingreso
bajo.

Grafica 1
Global: Dosis Semanales de Vacunas Administradas
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Fuente: Our World in Data.

En efecto, los ritmos de aplicacién de las vacunas han mostrado
importantes diferencias entre paises. La Grafica 2 ilustra el
numero de dosis aplicadas como porcentaje de la poblacidn, de
una muestra de economias avanzadas, donde se notan claras
diferencias en los ritmos de aplicacién. Asi, mientras en Estados
Unidos y en el Reino Unido las dosis aplicadas representan
alrededor del 80% de sus respectivas poblaciones, se observan
paises con proporciones de cobertura aln bajos como Australia y
Japén, mientras que los paises europeos se ubican con coberturas
alrededor del 45%, a mediados de mayo, luego de haber
mostrado una aceleracién marcada durante abril.

La Grafica 3 presenta las dosis aplicadas como porcentaje de la
poblacion para una muestra de economias emergentes. Se
observa que en este grupo de paises dichos porcentajes se
ubican, en su mayoria, por debajo del 30% (con excepcién de
Chile y Polonia) habiendo mostrado un ritmo de vacunacién
relativamente mds lento que en economias avanzadas.

Grafica 2
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1 Se refiere al nimero de dosis aplicadas como proporcidn de la
poblacion. Dado que algunas vacunas requieren dos dosis yotras
solamente una, la grafica no representa al porcentaje de la poblacion
vacunada.

Fuente: Our World in Data.
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Grafica 3
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1 Se refiere al nimero de dosis aplicadas como proporcién de la
poblacion. Dado que algunas vacunas requieren dos dosis y otras
solamente una, la grafica no representa al porcentaje de la poblacion
vacunada.

Fuente: Our World in Data.

De las 1,500 millones de dosis que se han aplicado en todo el
mundo hasta mediados de mayo; el 18.2% se ha aplicado en
Estados Unidos, 13.4% en la Unién Europea y 3.8% en el Reino
Unido. Por su parte, América Latina representé alrededor del
8.4% de las dosis administradas a nivel mundial.

En un esfuerzo por garantizar un acceso mas amplio a las vacunas,
diversos organismos internacionales han implementado una
serie de medidas. Por ejemplo, el acelerador de Acceso a
Herramientas COVID-19 (ACT), lanzado en abril de 2020 por la
Organizacion Mundial de la Salud (OMS), la Comision Europea y
Francia, busca brindar un acceso seguro y equitativo a las vacunas
a través de su pilar COVAX esperando superar las 10 mil millones
de dosis para fines de 2021. Por su parte, el Banco Mundial
anuncié en abril de este aifo haber alcanzado 2 mil millones de
ddélares en financiamiento aprobado para la compra vy
distribucion de vacunas COVID-19 para 17 paises en desarrollo y
espera incrementar este apoyo para llegar a 50 paises con un
financiamiento de 4 mil millones para vacunas COVID-19 durante
el segundo semestre del 2021.

Sin embargo, diversos analistas han sefialado que se anticipa que
la demanda por vacunas seguird superando a la oferta durante
algun tiempo.! Asi, en el periodo que se reporta en este Informe
la capacidad de produccion y el suministro de vacunas siguen
siendo una limitacion clave para el ritmo de las campafas de
vacunacion, incluso por encima de restricciones presupuestales
para adquirir dosis.

En este sentido, el grado de concentracion del proceso de
vacunacién mundial pudiera reducirse en la medida en que se
resuelvan las restricciones de oferta. Para hacer un seguimiento
de la evolucion del grado de concentracion se estima una métrica
de concentracion semanal (HV;) similar a un indice Herfindahl
que considera la participacion en las dosis semanales de cada pais
con respecto al porcentaje de la poblacién vacunable en esa
semana.

1 OCDE (2021). Access to COVID-19 vaccines: Global approaches in a global crisis.
QECD Publishing.

Formalmente:

WY N )
HVt _ Z( it _ it )
£ XiVie Xilig
Donde:
P: Es el nimero de paises.

Vi  Sonlasvacunas aplicadas en el pais i durante la semana t.

Ni¢ Es la poblacidn vacunable del pais i durante la semanat,
definida como:

1

Nig = Nig-1 =5 Vie—

Para este analisis, se supone que se requieren dos dosis para
inocular a una persona y que N;  es la poblacion total del pais /.
El indicador aumenta cuando existen paises cuyas vacunas
aplicadas en una semana representan una proporcion
significativamente por encima o por debajo de la proporcion de
su poblacién vacunable en el mundo. El indicador tiene un
minimo en 0 en el caso de que todos los paises estén aplicando
vacunas en la misma proporcién de lo que representa su
poblacion vacunable del total mundial. En este sentido, mayores
valores del indice indican una mayor concentracion en pocos
paises en la aplicacion de las vacunas.

La Gréafica 4 muestra la evolucidn de este indicador a lo largo del
afio. Puede observarse que en general la concentracién en la
aplicacién de vacunas ha ido disminuyendo paulatinamente,
salvo por interrupciones esporadicas, y por las ultimas semanas
que han visto un aumento asociado a una mayor concentracién
de aplicaciéon de vacunas en China. Asimismo, se observa que
dicha disminucién ha coincidido con la mayor disponibilidad de la
vacuna sugerida por el incremento en dosis aplicadas
semanalmente a nivel global.

Grafica 4
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Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién de Our World in
Data.
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3. Potenciales Efectos de los Procesos de Vacunacion en la
Economia Global

En la medida que los programas de vacunacién conduzcan a la
eliminacion de medidas de distanciamiento social podria
observarse un mayor consumo asociado a la mayor movilidad.
Ello debiera apoyar el gasto directo en actividades de tipo social,
como entretenimiento y turismo. El gasto de los hogares también
podria incrementarse indirectamente si la reduccién de la
incertidumbre econdmica reduce las razones para ahorrar por
motivos precautorios. Asimismo, se espera que los programas de
vacunacion contribuyan a mejorar los ingresos de algunas
empresas, y que esto a su vez, se refleje en una recuperacioén del
empleo. De igual forma, en la medida que se reduzca la
incertidumbre en torno a la pandemia, podria observarse mayor
inversion por parte de las empresas. Lo anterior, podria conducir
a una mayor recuperacion de la demanda agregada.

En relacién con lo anterior, la Gréfica 5 muestra una relacién
positiva en un panel de 30 paises entre el nimero de vacunas
aplicadas y cambios en la movilidad. La misma relacidn se observa
en la Gréfica 6, que ilustra la correlacién entre la vacunacion y
cambios en los Indices de Gerentes de Compra del sector
servicios para una muestra de 13 paises. La Grafica 7 indica
también una correlacién positiva entre los procesos de
vacunacién e indicadores de sentimiento y confianza de los
consumidores. En este sentido, se corroboran los efectos
esperados de los avances en los programas de vacunacion sobre
algunas variables que sugieren una contribucién positiva de las
vacunas en la recuperacion econdmica. Por ejemplo, en la
medida que mejoren las expectativas de los agentes econémicos
se podria observar una mejoria en otros indicadores econémicos,
como consumo de bienes y servicios, en el futuro.

Grafica 5
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2/ Dosis acumuladas administradas respecto al mes de diciembre.

3/ Diferencia acumulada en puntos respecto al mes de diciembre.

Fuente: Our World in Datay Google.

2 Georgieva K. (2021). IMF Inspired — Vaccinating the World. Seminar Event. April
5,2021.

Grafica 6
Dosis de Vacunas Administradas e indice de Gerente de
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Fuente: Our World in Data y M arkit.

Grafica 7
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Nota: La muestra incluye a 30 paises. Los estadisticos-t se reportan en
paréntesis. La significancia del coeficiente de Spearman se distingue de la
siguiente forma: ***p<0.05, ** p<0.1, * p<0.15.

1 Confianza del Consumidor (17 paises), Sentimiento Econémico (13
paises), Sentimiento del Consumidor (2 paises).

2/ Dosis acumuladas administradas respecto al mes de diciembre.

3/ Diferencia acumulada en puntos respecto al mes diciembre.

Fuente: Our World in Data y Haver Analytics.

De acuerdo al Fondo Monetario Internacional (FMI), las
perspectivas de recuperacion divergen entre paises y regiones, ya
gue los paises en desarrollo corren el riesgo de un crecimiento
mas débil debido, en parte, a un acceso desigual a las vacunas.
Revertir esta divergencia impulsando la produccién de vacunas y
propiciando una distribucién mas equitativa seria mas eficiente
para poner fin a la crisis sanitaria, lo que podria agregar casi 9
billones de délares al PIB mundial para 2025, segun estimaciones
del FMI.2 Los importantes vinculos econdémicos entre los
diferentes paises hacen que wuna vacunacién altamente
concentrada en algunos paises reduzca la eficacia del proceso de
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vacunacion global. Cakmakli, et. al. (2021) estiman los costos de
una distribucion desigual de vacunas, desarrollando un modelo
global multisectorial incorporando heterogeneidad sectorial en
las infecciones, asi como los vinculos comerciales y productivos.
Una vez que se toma en cuenta esta interdependencia
econdmica, estiman costos cercanos a 5% del PIB mundial previo
a la pandemia, de los cuales hasta un 49% seria a costa de paises
avanzados, a pesar de haber alcanzado una cobertura total de
vacunacion, a través de sus vinculos comerciales y productivos
con los paises no vacunados.

4. Consideraciones Finales

La vacunacion a nivel global ha avanzado significativamente en lo
que va del 2021. Si bien existen preocupaciones por el alto nivel
de concentracién en algunos paises en los primeros meses del
afo, se ha observado que la concentracidon en la aplicacion de
vacunas ha disminuido en la medida en que ha aumentado la
disponibilidad de dosis. Por otro lado, la evidencia hasta ahora

parece mostrar una relacién positiva entre vacunacion y
movilidad y una correlacion mas estrecha entre vacunacion e
indicadores de confianza de los agentes econdmicos. Hacia
delante, un despliegue mayor y mas equitativo de vacunas
deberia permitir un control mas eficiente de la pandemia y un
repunte de la actividad econémica mas generalizado.

5. Referencias

OCDE (2021). Access to COVID-19 vaccines: Global approaches in
a global crisis. OECD Publishing.

Cakmakli, C., Demiralp, S., Kalemli-Ozcan, S., & Yildirim, M. A.
(2021). The economic case for global vaccinations: An
epidemiological model with international production networks.

Georgieva K. (2021). IMF Inspired — Vaccinating the World.
Seminar Event. April 5, 2021.

World Bank (2021). World Bank Financing for COVID-19 Vaccine
Rollout Reaches $2 Billion. Press Release. April 20, 2021.

En la zona del euro, el Producto Interno Bruto (PIB)
disminuyé 0.6% en el primer trimestre de este afo,
luego de contraerse 0.7% a tasa trimestral ajustada
por estacionalidad en el cuarto trimestre de 2020
(Grafica 9).% Ello reflejo la caida registrada en algunas
de las principales economias de la regién, como
resultado de las afectaciones en el consumo y en la
inversién derivadas del rebrote de contagios y de la
reimposicion de medidas de distanciamiento social
en varios paises, asi como de retrasos en el proceso
de vacunacién (Grafica 10). En cuanto al mercado
laboral, la tasa de desempleo disminuyd
marginalmente de 8.2% en diciembre a 8.0% en
abril.2 Por su parte, indicadores mas oportunos, como
la confianza de los consumidores y empresarial, asi
como los indices de gerentes de compras, sugieren
que la actividad se reactivard durante el segundo
trimestre del afio ante la aceleracidon en el proceso de
vacunacion y el relajamiento de las medidas de
distanciamiento social.

2 Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, el crecimiento del PIB de la zona del euro en el cuarto

Grafica 9

Zona del Euro: Producto Interno Bruto Real
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Fuente: Eurostat.

trimestre de 2020 fue de -2.7% y de -2.5% en el primer trimestre de
2021.
3 Con informacién publicada el 1 de junio de 2021.
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Grafica 10
Zona del Euro: Ventas al Menudeo y Exportaciones
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.

Fuente: Eurostat.

En el Reino Unido, la actividad econdmica se contrajo
en el primer trimestre de 2021, al registrar una caida
de 1.5%, luego de crecer a una tasa trimestral
ajustada por estacionalidad de 1.3% en el trimestre
previo.* Esto por las medidas para contener el
rebrote de contagios, las cuales afectaron
principalmente a diversos servicios como educacion,
ventas al menudeo, alimentacién y alojamiento. En
este entorno, la tasa de desempleo disminuyd de
5.1% en diciembre a 4.8% en marzo. Los indices de
gerentes de compras, tanto del sector
manufacturero, como de servicios, apuntan a que
esta economia comenzé a recuperarse hacia finales
del primer trimestre, en linea con las menores
medidas de contencion, el avance en el proceso de
vacunacion y la disminucion en el numero de
contagios de COVID-19.

4 Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, el crecimiento del PIB de Reino Unido en el primer
trimestre de 2021 fue de -5.9% y de 5.2% en el cuarto trimestre de
2020.

5 Expresado como tasa trimestral anualizada vy ajustada por
estacionalidad, el crecimiento del PIB de Japdn en el cuarto trimestre
de 2020 fue de 11.6% y de -5.1% en el primer trimestre de 2021.

En Japdn, la actividad econdmica se contrajo a una
tasa trimestral ajustada por estacionalidad de 1.3%
en el primer trimestre de este afio, luego de
expandirse 2.8% en el cuarto trimestre de 2020.° Lo
anterior debido al deterioro del consumo de servicios
ante el estado de emergencia derivado de la
pandemia de COVID-19 anunciado en el primer
trimestre, si bien el consumo de bienes duraderos
mantuvo su dinamismo. Por su parte, la actividad
industrial siguié apoyada por la recuperacion de la
demanda externa. Respecto al mercado laboral, la
tasa de desempleo disminuyd de 3.0% en diciembre
a 2.8% en abril. Los indicadores prospectivos apuntan
a un debilitamiento de la actividad econémica en el
segundo trimestre del afio, particularmente en el
sector de servicios, en linea con la extension del
estado de emergencia en algunas regiones.

En Canadd, la actividad econdmica siguié
recuperandose en el primer trimestre del afo, al
registrar un crecimiento de 1.4% a tasa trimestral
ajustada por estacionalidad, después de expandirse
2.2% en el cuarto trimestre de 2020.° Dicho
crecimiento reflejé el dinamismo del consumo y la
inversion, que se han beneficiado de las bajas tasas
de interés y de los apoyos del gobierno a hogares y
negocios, asi como el crecimiento de las
exportaciones, las cuales han sido impulsadas por el
repunte de la actividad en Estados Unidos y por los
mayores precios del petréleo. En este contexto, la
tasa de desempleo disminuyd de 8.8% en diciembre
a 8.1% en abril. Los indicadores prospectivos, como el
indice de gerentes de compras del sector
manufacturero y la confianza de los negocios,
sugieren una continua expansién de dicha economia.

6 Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, el crecimiento del PIB de Canada en el primer trimestre
de 2021 fue de 5.6% y en el cuarto trimestre de 2020 fue de 9.3%. Con
informacion publicada el 1 de junio de 2021.
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En las principales economias emergentes, los
indicadores disponibles al primer trimestre de 2021
sugieren una desaceleracion y, en algunos casos,
incluso una contraccién con respecto al trimestre
previo. En los paises de Asia Emergente, la
informacién oportuna apunta a que la expansién de
la actividad econdmica continud a principios de 2021,
si bien a un ritmo mas moderado que en el cuarto
trimestre de 2020. El crecimiento trimestral del PIB
de China se moderd, al pasar de 3.2% en el cuarto
trimestre de 2020 a 0.6% en el primero. Ello, en gran
parte como reflejo de las mayores restricciones a la
movilidad entre regiones y el retiro parcial de algunas
medidas de estimulo econémico (Gréafica 11).” En
América Latina, los indicadores disponibles sugieren
una desaceleracion en el crecimiento de la mayoria
de los paises, reflejando un avance lento en el
proceso de vacunacion y el incremento en los casos
de COVID-19 en paises como Brasil y Perud. En Europa
Emergente, también se ha observado un desempefio

7 Expresado como tasa anual, el crecimiento del PIB de China fue de 6.5%
en el cuarto trimestre de 2020 y de 18.3% en el primer trimestre de
2021.

Banco de México

econdémico diferenciado, Rusia, Rumaniay Bulgaria se
recuperan a un ritmo moderado, mientras que la
Republica Checa se contrajo ante un deterioro de la
crisis sanitaria.

Grafica 11
China: Producto Interno Bruto Real
Variacién trimestral en por ciento, a.e.
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Recuadro 2. Impacto de los Estimulos Fiscales de Estados Unidos

1. Introduccion

El presente Recuadro tiene como objetivo describir las
principales medidas aprobadas y anunciadas durante el periodo
que cubre este Informe, poner en contexto la magnitud de estos
estimulos, asi como resaltar el posible impacto econédmico que
dichas medidas pudieran tener. Para lo anterior, se utiliza una
herramienta conocida como modelo FRB/US, elaborado por la
Reserva Federal de Estados Unidos, que permite estimar los
efectos macroeconémicos de cambios en distintas variables de
politica econdmica.

En Estados Unidos, luego de que a principios de marzo de 2021
se aprobara un plan de estimulos fiscales conocido como
American Rescue Plan (ARP) por alrededor de 1.84 billones de
délares, a finales de marzo se anuncié un programa adicional,
conocido como American Jobs Plan (AJP), por alrededor de 2.65
billones de dolares, y a finales de abril se sumo otra propuesta, el
American Families Plan (AFP), por 1.8 billones de délares.! Si bien
los Ultimos dos programas aun deben ser analizados por el
Congreso de ese pais, su aprobacién implicaria que el monto de
los estimulos fiscales en ese pais alcanzaria niveles no registrados
desde la Segunda Guerra Mundial.

Los resultados sugieren que el tamafio de los estimulos fiscales
contribuirfa de manera importante a una sélida recuperacién en
la actividad econdémica y el empleo. Por otra parte, si bien
pareceria segun estos resultados que el impacto inflacionario de
estos paquetes de estimulo es moderado, aln existe
incertidumbre en cuanto a dichos efectos y, por tanto, persiste la
posibilidad de un escenario de riesgo en el cual las consecuencias
inflacionarias de estos paquetes sean mayores y, por ende,
podrian conducir a episodios de volatilidad en los mercados
financieros, como el observado entre mediados de febrero y
mediados de marzo de este afio.

2. Programas de Estimulos Fiscales

Durante 2020, en Estados Unidos (EUA) se implementaron
diversas medidas de estimulo como respuesta a las disrupciones
en la actividad econdmica provocadas por la pandemia de COVID-
19. Ante la expiracién de estos programas, en lo que va del
presente afo, la actual administracion de EUA ha propuesto
programas fiscales adicionales para apuntalar la recuperacién. El
tamafio de dichos estimulos ha sido de una magnitud
considerable, lo cual ha sido un factor importante en la mejora
de las perspectivas de crecimiento de corto plazo, aunque
también ha modificado el balance de riesgos para la inflacion y la
estabilidad financiera para la economia estadounidense en el
mediano plazo.

A principios de marzo de 2021 se aprobo el American Rescue Plan
(ARP) por 1.84 billones de ddlares, el cual comprende medidas de
asistencia a los trabajadores y a las familias, ayuda a gobiernos
estatales y locales, apoyos a los negocios, medidas enfocadas a
apoyar a los sectores de transporte y educacion, medidas de
salud y de respuesta directa al COVID-19, entre otras (Cuadro 1).

1 El costo fiscal acumulado del ARP se refiere a la estimacion de la Oficina de
Presupuesto del Congreso (CB0Q) de 2021 a 2031. Para el caso del AJP y el AFP se

El paquete destina cerca de 1 billon de délares a medidas de
apoyo para los trabajadores y para las familias estadounidenses,
entre las que destacan las siguientes: a) el otorgamiento de 1,400
ddlares adicionales por persona en asistencia financiera directa y
la ampliacién de la elegibilidad para acceder a dicho beneficio; b)
la continuacién de los pagos suplementarios por beneficios de
seguro de desempleo por 300 ddlares por semana hasta
principios de septiembre de 2021; c) el incremento del monto de
los créditos fiscales para familias y trabajadores esenciales; d) el
otorgamiento de ayuda para el pago de renta, hipotecas y
servicios de energia; y e) el otorgamiento de ayuda alimentaria y
otros apoyos para personas sin hogar. El ARP también otorga
créditos flexibles a pequefias empresas y apoyos a gobiernos
estatales, locales y fondos territoriales. Ademas, destina fondos
para programas de educacion y para combatir a la pandemia a
través del programa nacional de vacunacidn, inversiones
destinadas a aumentar la cadena de produccién de las vacunas y
a la fabricacién nacional de suministros médicos. El paquete
contiene también otras medidas enfocadas a mantener rutas
esenciales de transporte publico y a garantizar la operacion de
aeropuertos y aerolineas.

Cuadro 1
Princip didas Apr en el ARP
En billones de délares
Tipo de Medida Elgs::easI:
Transferencias directas a personas fisicas y créditos 0.520
fiscales para hijos
Gobiernos locales yestatales 0.350
Seguro de desempleo 0.246
Apertura segura de escuelas, universidades y otros 0.170
programas educativos
Salud publica 0.125
Seguro médico 0.103
Apoyo a los negocios 0.072
Programas de seguridad social 0.053
Ayuda para pago de licencias de desempleo 0.051
Administracion del Fondo Federal de Emergencia 0.050
Apoyo para el cuidado infantil 0.048
Asistencia a la vivienda 0.042
Transporte 0.040
Aerolineas 0.017
Subsidios a la agricultura 0.009
Internet de banda ancha 0.007
Otras medidas 1/ -0.058
Total 1.844

Nota: Las cifras pueden variar debido al redondeo .

1 Se refiere a ahorros presupuestarios derivados de medidas como: reduccién a los
limites de deducciones fiscales, incremento a los impuestos a paquetes de
compensaciones a ejecutivos yalos ingresos de corporaciones multinacionales,
eliminacién de limites a los descuentos que otorgan las empresas farmacéuticas al
programa Medicare, entre otras medidas.

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién de Congressional B udget Office
(CBO). Goldman Sachs y Joint Committee on Taxation (JCT).

utilizaron las estimaciones a 10 afios del Committee for a Responsible Federal
Budget (CFRB).
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El 31 de marzo de 2021 el presidente de Estados Unidos anuncié
un paquete fiscal adicional, por 2.65 billones de ddlares, cuyos
desembolsos se concentrarian en los proximos 8 afios. Esta
propuesta denominada como American Jobs Plan (AJP) se enfoca
en la reparaciéon y modernizacién de la infraestructura de
transporte, educacién, salud, vivienda, servicios publicos,
energias limpias, gasto publico en investigacion y desarrollo
enfocado a la industria manufacturera y créditos fiscales (Cuadro
2). Dicha propuesta también incluye un plan para incrementar los
ingresos fiscales, el cual contempla un aumento en los impuestos
corporativos de una tasa de 21 a 28%, entre otros ajustes para
incentivar el pago de impuestos por parte de empresas
multinacionales en la jurisdiccion estadounidense. No obstante,
esta propuesta aun debe ser analizada y aprobada por el
Congreso de ese pais, por lo que prevalece incertidumbre
respecto a las caracteristicas y montos finales del programa.

A finales de abril se anuncié el American Families Plan (AFP), el
cual podria ascender a cerca de 1.8 billones de ddlares. Este
programa incluiria medidas enfocadas a la atencién de la nifiez, a
cuidados de la salud, ampliaria la cobertura de la educacién
preescolar y otorgaria créditos para la compra de primera
vivienda, entre otros beneficios (Cuadro 3). Adicionalmente, se
extenderian algunos de los beneficios otorgados mediante el
ARP, particularmente los referentes a créditos fiscales y subsidio
por desempleo. Dicha propuesta incluye un ajuste a los
impuestos individuales, al aumentar la tasa marginal maxima de
37 a 39.6% e incorporar medidas para prevenir la evasion fiscal.

Cuadro 2
Medidas Anunciadas en la Propuestadel AJP

En billones de ddlares

Tipo de Medida Egresos Ingresos
Fiscales Fiscales
Infraestructura de transporte 0.621
Investigacion y desarrollo para el sector 0.590
manufacturero
Cuidado de salud 0.400
Créditos fiscales a energias limpias 0.400
Mejoramiento de vivienda, escuelas,
guarderias, hospitales y edificios federales 0.328
Ampliacién de red de banda ancha,
servicios de electricidad y de agua potable 0.311
Otras medidas del Plan Hecho en América
0.900
Incremento en impuestos corporativos 0.850
Total 2.650 1.750

Nota: Las cifras pueden variar debido al redondeo. Se refiere a los estimados para
los proximos 10 anos.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de la Casa Blanca y del
Committee for a Responsible Federal Budget (CRFB).

Cuadro 3
Medidas Anunciadas en la Propuestadel AFP

En billones de ddlares

Egresos  Ingresos
Tipo de Medida & E!
fiscales fiscales
Extension de créditos fiscales 0.855
Educacion 0.506
Seguridad econdmica para las familiasy 0.495
cuidado inflantil
!ncremento enimpuestos a hogares de altos 0.800
ingresos
Medidas contra |la evasiéon de impuestos y
eliminacién de exenciones impositivas 0.700
Total 1.806 1.500

Nota: Las cifras pueden variar debido al redondeo. Se refiere alos estimados
paralos proximos 10 afios, Se asumen ajustes contables de 50 mil millones de
dolares.

Fuente: Elaborado porBanco de M éxico con informacion de la Casa Blancay

Es importante destacar que, a diferencia del ARP, los programas
AJP y el AFP incorporan un aumento en los impuestos
individuales y corporativos, entre otros ajustes tributarios, con lo
gue se estima que se incrementarian los ingresos fiscales en mas
de 3 billones de délares durante los préximos diez afios. Dichos
incrementos compensarian parte del costo fiscal asociado a los
planes de gasto, y reducirian sus efectos expansivos.

3. Magnitud de los Paquetes Fiscales

Los estimulos fiscales han sido un elemento clave para apoyar la
recuperacion econdmica global, especialmente en Estados
Unidos, debido al monto cuantioso que estos han representado.
En particular, las medidas fiscales aprobadas en ese pais hasta el
17 de marzo de 2021 representan cerca del 25% del PIB de esa
economia (Gréafica 1).

Grafica 1
Economias Seleccionadas: Apoyo Fiscal en Respuesta a la
Pandemia
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Nota: Elaborado con informacién al 17 de marzo de 2021.

Y Se refiere a las medidas dentro del presupuesto o medidas por encima
de la linea de acuerdo con la clasificacion del FM I. Incluye ingreso y gasto
adicional no percibido por diferimiento de impuestos yanticipacion de
otras prestaciones. Para el caso de EUA las medidas del ARP se excluyen
de esta categoria.

2/ Inyeccié n de Capital, Préstamos y Garantias. Excluye compra de
activos por parte de Bancos Centrales.

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informaciéonde BEA , Casa
Blanca, CFBR yFMI, Fiscal Monitor (Abril, 2021).

Informe Trimestral Enero - Marzo 2021

15



https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2021/1F29D374-45C7-4EF3-8002-47FF7FAB7768.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2021/225B3426-816F-44C8-997E-F5DAF6969281.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2021/F9AAB7DF-1BE2-40C2-AD7E-9F53F5369F88.html

Banco de México

La magnitud de los estimulos fiscales de Estados Unidos no se
habia observado desde la Segunda Guerra Mundial. De acuerdo
con las estimaciones de la Oficina del Presupuesto del Congreso
(CBO), el gasto fiscal como porcentaje del PIB que incluye las
medidas aprobadas hasta ahora alcanzaria mas de 31% del PIB de
ese pais en 2021, monto superior al 24% alcanzado durante la
crisis de 2009 (Grafica 2).

Grafica 2
Estados Unidos: Gasto Fiscal
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Nota: Incluye medidas aprobadas hasta el 15 de enero de 2021y costo
estimado porel CBO del ARP.
Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién de CBO.

Asimismo, con base en estimaciones del Banco de Pagos
Internacionales (BIS), los estimulos fiscales serian de una
magnitud significativa con respecto a las condiciones de holgura
en la economia. En particular, el BIS estima que al considerar los
estimulos fiscales aprobados la brecha del producto se volveria
positiva en el segundo trimestre de 2021 y se mantendria asi
hasta mediados de 2023. El cuantioso monto de los estimulos
fiscales, por otra parte, ha generado algunas preocupaciones
acerca de posibles efectos no deseados sobre la economia
estadounidense. En particular, se ha sefalado que estos
estimulos, al ser muy superiores a la brecha del producto,
podrian llegar a provocar un incremento significativo en la
inflacién y en las tasas de interés de largo plazo, elevando el
riesgo de una recesién en el futuro.

. e 2

4, Maedicion del Impacto en Estados Unidos

Para estimar el posible impacto de los programas de estimulo en
la economia de Estados Unidos se utilizé el modelo
macroecondmico FRB/US de la Reserva Federal, que permite
llevar a cabo simulaciones con las diferentes caracteristicas y
componentes de las propuestas descritas previamente. El
modelo FRB/US se encuentra disponible para el uso del publico y
su versiobn mas actualizada, publicada a principios de mayo,
incorpora las proyecciones econdmicas de la Reserva Federal del
17 de marzo 2021. Es un modelo de gran escala de la economia
de Estados Unidos basado en un comportamiento optimizador de
los hogares y las empresas, e incluye funciones de reaccién de
politica monetaria y fiscal.

Para modelar el impacto de los programas de estimulo en la
economia estadounidense, se clasificaron las medidas fiscales en

2 Disponible en: https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-
trimestrales/%7B1EE52EBD-C10C-4290-60AE-1BOE32F5962A% 7D.pdf.

dos categorias correspondientes a las variables del modelo: a)
gasto gubernamental y b) transferencias gubernamentales;
donde a la primera categoria se le asignaron 2.650 billones de
dolares y 0.506 por el AJPy el AFP, respectivamente. A la segunda
categoria se le asignaron 1.350 billones conforme al AFP.
Adicionalmente, tanto el AJP como el AFP consideran alzas de
gravamenes fiscales que generarian ingresos fiscales adicionales
por 1.750 y 1.500 billones de délares respectivamente, que
también fueron incluidos en las simulaciones.

Si bien el modelo FRB/US permite simular respuestas de politica
monetaria y fiscal ante desviaciones potenciales respecto a los
objetivos de politica econémica, las simulaciones presentadas en
este Recuadro fijan la tasa de fondos federales a la del escenario
base, dandole un tratamiento de variable exégena a lo largo del
escenario de simulacion. Es decir, se fij6 la tasa de fondos
federales de acuerdo con el escenario base del modelo FRB/US,
la cual es congruente con las estimaciones del Resumen de
Proyecciones Econdmicas de la Reserva Federal correspondiente
a marzo de 2021. De esta forma se lleva a cabo un ejercicio de
estatica comparativa que busca identificar el efecto de los
estimulos fiscales sin incorporar posibles cambios en la politica
monetaria con base en las reglas mecanicas de reaccién incluidas
en el FRB/US. Esta estrategia de analisis es congruente con el
nuevo marco de politica monetaria de la Reserva Federal (ver
Recuadro 1 del Inferme correspondiente a julio-septiembre de
2020) y a las declaraciones de varios miembros de esta institucién
en el sentido de que las tasas de interés se mantendran en niveles
bajos por un horizonte significativo de tiempo.?

Para la estimacion de los posibles efectos de los programas de
estimulo se usé la informacion disponible respecto a Ia
calendarizacion del gasto correspondiente al ARP y se utilizd este
mismo calendario en la ejecucion del gasto y de las transferencias
tanto del AJP y como del AFP. Adicionalmente, debido a que los
programas bajo consideracién contemplan medidas tributarias,
su modelaje supone incrementos homogéneos de los ingresos
fiscales a largo del horizonte de simulacion. El Cuadro 4 sintetiza
los supuestos sobre la distribucién a través del tiempo de los
planes de estimulo adicional propuestos. Asimismo, en linea con
la expectativa de diferentes analistas, se asume que los
programas son implementados a partir del tercer trimestre de
2021.

Cuadro 4
Distribucion Dinamica de la Politica Fiscal de EUA
En miles de millones de ddlares

2021 2022 2023 2024 2025 2026-2030

Gasto Publico Adicional

ARP 1186.1 4125 1123 60.1 394 34.0
AP 851.8 1148.0 376.9 123.8 71.5 77.1
AFP 596.6 804.1 264.0 86.7 50.0 54.0

Ingresos Fiscales Adicionales
AJIP 92.1 184.2 184.2 184.2 184.2 921.1
AFP 78.9 157.9 157.9 157.9 157.9 789.5

Nota: Las cifras pueden variar debido al redondeo.
Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacionde CBO, Goldman Sachs y
JCT.
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Congruente con el objetivo de proporcionar un estimulo a la
economia estadounidense, los resultados de este ejercicio
sugieren que el componente expansivo de los programas se
materializa antes que los componentes restrictivos provenientes
de nuevos impuestos. Hay que sefialar que el modelo FRB/US no
captura aspectos adicionales de los programas de estimulo, como
por ejemplo consideraciones redistributivas, mejoras en la
calidad de la infraestructura o en los servicios de salud. En este
sentido, los resultados presentados en este Recuadro buscan
Unicamente ser indicativos de los posibles efectos de estos
programas de estimulos sobre variables macroeconémicas de
interés para la economia estadounidense.

La Grafica 3 muestra los resultados de la simulacién para el
crecimiento anual del PIB en Estados Unidos para los préximos 9
afos, asi como los escenarios base a lo largo del horizonte de
proyeccion de las ultimas dos actualizaciones del FRB/US (enero
y marzo de 2021). Se observa una importante revision al alza para
la tasa de crecimiento en el escenario base incluido en la
actualizacién del modelo publicado en mayo de 2021 respecto al
escenario base que se tenia en enero, reflejando el estimulo del
ARP aprobado en marzo. Las simulaciones del estimulo adicional
del AJP y del agregado del AJP+AFP se muestran en las lineas gris
y amarilla, respectivamente. Al respecto, es importante sefalar
que dichos programas aun podrian proporcionar un estimulo
significativo a la actividad econdmica, particularmente en los
primeros afios de su implementacion. Los resultados muestran
que, en la medida en que el monto de nuevos ingresos fiscales se
va equiparando al gasto adicional en los afios intermedios, el
efecto expansivo de los programas fiscales va disminuyendo
progresivamente.

Grafica 3
EUA: Crecimiento del PIB
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Fuente: Elaborado por Banco de M éxico coninformacion de la Casa
Blanca, CBO, CRFB yFRB/US.

Luego del fuerte choque de la pandemia de COVID-19 para la
economia global, existe incertidumbre sobre sus potenciales
efectos sobre la economia a mediano plazo. Especificamente,
existe incertidumbre sobre los efectos de la pandemia sobre el
PIB potencial alrededor del mundo. Para ilustrar esto, se usaron
diferentes supuestos sobre el nivel del PIB potencial de EUA en el
horizonte de proyeccidn. En particular, se muestran dos tipos de
simulaciones para los diferentes estimulos fiscales. El primer
ejercicio utiliza el valor del PIB potencial contenido en el
escenario base del FRB/US y el segundo utiliza un PIB potencial
menor correspondiente a la estimacion del CBO. El supuesto de

un menor PIB potencial capturaria un deterioro de caracter mas
persistente derivado del choque de la pandemia, que contribuiria
a magnificar posibles desviaciones de variables
macroecondmicas de su trayectoria sostenible o deseable desde
el punto de vista de politica econémica.

La Gréfica 4 muestra la evolucién de la inflacién a lo largo del
horizonte de proyecciéon bajo diferentes supuestos de PIB
potencial. Destaca la fuerte revision a la trayectoria de inflacion
en el corto plazo en la actualizacion del FRB/US publicada en
mayo reflejando, entre otros factores, la sélida recuperacion
econdmica ante la gradual normalizacién de actividades en EUA
y los estimulos fiscales aprobados a la fecha. Por su parte, las
simulaciones de los programas adicionales bajo consideracion
aumentarian la trayectoria de inflacion en alrededor de 10
puntos base a lo largo del horizonte de proyeccidn, reflejando el
estimulo sobre la demanda agregada y el traspaso de los mayores
ingresos fiscales a |la formacion de precios. Dado que el efecto en
la inflacion de los estimulos toma tiempo en materializarse y al
supuesto de que los programas se implementardn hasta el tercer
trimestre del afio, los efectos en inflacidon son mas notorios hasta
el 2022. Adicionalmente, las lineas punteadas ilustran otro
supuesto para el PIB potencial, especificamente un nivel mas bajo
como consecuencia de la pandemia. En este caso, el efecto de los
programas de estimulo sobre la inflacién aumenta, lo que ilustra
el riesgo de una mayor inflacién ante estos estimulos, lo cual a su
vez podria tener consecuencias sobre los mercados financieros,
sobre todo si ello conduce a la expectativa de una reaccién
anticipada de la politica monetaria para enfrentar el aumento en
la inflacion.

Grafica 4

EUA: Deflactor del Gasto en Consumo
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1 Incoporando PIB potencial del CBO.
Fuente: Elaborado por Banco de M éxico coninformacién de la Casa
Blanca, CRFB, CBO yFRB/US.

El Cuadro 5 muestra los resultados de las diferentes simulaciones
para algunas variables macroeconémicas seleccionadas. Asi, se
observa que la variacién anual de las principales variables de
actividad econémica se ubica por encima del escenario base
durante los primeros dos afos de ejecucion de la politica fiscal en
los escenarios simulados. Dicho patron también se manifiesta en
el balance fiscal como porcentaje del PIB a lo largo de los tres
primeros afios de ejecucidn de la politica fiscal. Asimismo, se
prevé un importante repunte en las importaciones de Estados
Unidos, lo que contribuiria a un importante mecanismo por el
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cual los estimulos fiscales en este pais pudieran ser un factor de
apoyo para la recuperacion econdmica global.
Cuadro 5

Variacién anual en porciento

Escenario base AP AJP + AFP

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023

Ingresopersonal 2.5 42 3.4 29 50 34 36 54 29
Consumo 6.5 46 20 66 49 21 68 51 20
Empleo 39 27 14 42 33 14 43 35 14
Importaciones 213 67 02 232 84 21 238 89 27
Inversién 111 93 39 113 110 46 114 115 438
Deuda 1/3/ 1103 1135 1154 1096 1144 117.1 109.7 1153 118.1
Balancefiscal1/3/ 93 70 50 109 75 52 119 76 5.1
LEEEIE IR 01 01 01 03 07 07 04 08 03

federales 2/

Al cierre del 4to trimestre del afio en cuestién como porcentaje del PIB.

2/ Al cierre del dto trimestre del afio en cuestion en por ciento .

3/ Para estas variables la simulacion se realiza con una funcién reaccion para la tasa de fondos federales con
base en una regla Taylor inercial

Fuente: Banco de M éxico con informacion del FRBUS.

5. Consideraciones Finales

Este Recuadro simula los posibles efectos de la implementacion
de los dos programas propuestos para este ano, utilizando el
modelo FRB/US de la Reserva Federal. Los resultados sugieren
que los programas fiscales contemplados tendran un efecto
expansivo en el corto plazo, reflejandose en las tasas de
crecimiento de algunas variables macroecondmicas tales como
consumo e inversion.

Segun los resultados, los efectos de estos paquetes fiscales sobre
el crecimiento para la economia de Estados Unidos en el corto

plazo seran un factor positivo que a su vez podra apoyar la
recuperacion econémica a nivel global. Asimismo, los resultados
sugieren un efecto moderado en la inflacién, aungue con alguna
incertidumbre de estos efectos relacionada con distintos
supuestos, en particular sobre la trayectoria del PIB potencial en
Estados Unidos. En este sentido, no se puede descartar un
escenario de riesgo en el que la inflacion se incrementara mas
que lo anticipado, lo que podria generar mayores presiones sobre
las tasas de interés de largo plazo y sobre los mercados
financieros internacionales.

6. Referencias

Brayton, F., Laubach, T., & Reifschneider, D. L. (2014). The FRB/US
Model: A tool for macroeconomic policy analysis (No. 2014-04-
03). Board of Governors of the Federal Reserve System (US).

CRFB (2021). What is in the President Biden’s American Jobs Plan.
Abril 2, 2021. https://www.crfb.org/blogs/whats-president-
bidens-american-jobs-plan.

CRFB (2021). What is in the President Biden’s American Families
Plan. Abril 28, 2021. https://www.crfb.org/blogs/whats-
president-bidens-american-families-plan.

Goldman Sachs (2021). The Next Steps for the Fiscal Policy. US
Economic Analyst. Abril 11, 2021.

Laforte, Jean-Philippe (2018). "Overview of the changes to the
FRB/US model (2018)," FEDS Notes. Washington: Board of
Governors of the Federal Reserve System, Diciembre 7, 2018,
https://doi.org/10.17016/2380-7172.2306.

2.1.2.Precios de las Materias Primas

Los precios internacionales de las materias primas
registraron incrementos durante la mayor parte del
periodo que cubre este Informe y episodios de
volatilidad. Los precios del petréleo aumentaron por
la expectativa de un mayor crecimiento mundial, la
interrupcién de la produccién petrolera en Estados
Unidos como consecuencia de las fuertes heladas que
se registraron a mediados de febrero y por el acuerdo
de principios de marzo de la OPEP vy otros
productores para mantener los recortes de
produccién. No obstante, a partir de marzo los
precios registraron episodios de ajustes acotados,
influidos por cambios en las perspectivas de
recuperacidon de la economia global, el anuncio a
principios de abril de la OPEP y otros productores de
qgue incrementarian gradualmente su produccién y
por las disrupciones temporales en el sistema de
transporte de combustible en el este de Estados
Unidos. Mas recientemente, se ha observado una

ligera tendencia al alza ante datos positivos sobre la
recuperacion de la actividad econdmica mundial
(Graéfica 12). Hacia delante, los precios de contratos a
futuro sugieren una disminucién gradual de los
precios del petréleo, aunque estos se ubicarian en
niveles superiores a los esperados al cierre del afio
pasado (Grafica 13).
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Fuente: Bloomberg.

18 Informe Trimestral Enero - Marzo 2021


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2021/89DE245C-B1E7-4CDA-87AF-C2EACA013922.html
https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2021/2E245520-0C9A-4746-B006-ED4351F7560E.html

Grafica 13
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Fuente: Bloomberg.

Por su parte, los precios de los granos aumentaron en
el periodo que se reporta en este Informe,
particularmente a mediados de abril por condiciones
climdticas adversas, especialmente en Estados
Unidos y Sudamérica y por un aumento en la
demanda global (Gréfica 14).

Grafica 14
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Fuente: Bloomberg.

Finalmente, los precios de los metales industriales
aumentaron, destacando el incremento en el precio
del hierro, ante una mayor demanda derivada de la
recuperacidon de la actividad industrial global, los
efectos esperados por el nuevo paquete de estimulo
fiscal en Estados Unidos y algunas disrupciones en las
cadenas globales de suministro (Grafica 15).

Banco de México

Grafica 15
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1 El indice 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, niquel, zinc y plomo.

Fuente: Bloomberg.

2.1.3.Tendencias de la Inflacidon en el Exterior

La inflacion general a nivel global aumento,
reflejando presiones en los precios de materias
primas, especialmente de los energéticos, efectos de
base de comparacidn y algunas presiones de costos.
A pesar de estos aumentos, en la mayoria de las
economias avanzadas las inflaciones general vy
subyacente permanecen por debajo de los objetivos
de sus bancos centrales, si bien recientemente en los
casos de Estados Unidos y Canada la inflacién general
se ubicd por encima de sus metas (Grafica 16).

Grafica 16
Economias Avanzadas: Inflacion General
Variacién anual en por ciento
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3/ Se empled el indice armonizado.

Fuente: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Banco de Japén, Oficina
Nacional de Estadistica del Reino Unido e Instituto de Estadistica de
Canada.
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En Estados Unidos, después de mantenerse
relativamente estable durante el cuarto trimestre del
ano pasado, la inflacidn registré un repunte durante
el periodo que se reporta. En particular, la inflacién
general medida por el deflactor del gasto en consumo
personal aumenté de 1.2% en diciembre a 3.6% en
abril, impulsada por el incremento en los precios de
los energéticos. Adicionalmente, entre marzo y abril
influyeron de manera significativa los efectos de una
base baja de comparacién anual. Asimismo, el
componente subyacente se incrementéde 1.4a3.1%
durante el periodo, reflejando un repunte en los
precios de los bienes y algunos servicios como
recreacion y transporte, entre otros. Por su parte, el
crecimiento del indice de precios al consumidor
aumento significativamente de 1.4% en diciembre a
4.2% en abril, mientras que el componente
subyacente aumenté de 1.6 a 3.0% en dicho periodo
(Gréfica 17).2

Grafica 17
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Bureau of Economic Analysis y Bureau of Labor Statistics.

Lo anterior, resultado de incrementos en los precios
de algunos servicios como comunicaciones,
transporte y alojamiento, que han registrado
presiones de demanda a medida que se han relajado
las restricciones a la movilidad y/o presiones de
costos, y de alzas en los precios de algunos bienes

8 La mediana de las expectativas de analistas del sector privado
anticipaban para el dato de abril un incremento en la inflacion general
a tasa anual de 3.6% y en la subyacente de 2.3%

como vehiculos usados, ante las presiones de costos
asociadas a la escasez de semiconductores y sus
afectaciones a la produccidn de automoviles.

En la zona del euro, la inflacién general aumentd de
-0.3% en diciembre a 1.6% en abiril, reflejando, entre
otros factores, la expiracién del recorte temporal al
Impuesto al Valor Agregado en Alemania y el
aumento en el rubro de los energéticos. La inflacion
subyacente, después de aumentar significativamente
de 0.2% en diciembre a 1.4% en enero, registrd una
disminucién en los meses siguientes, para ubicarse en
0.7% en abril, reflejando una desaceleracién en el
crecimiento de los precios tanto de los servicios como
de los bienes.

En el Reino Unido, la inflacion general aumenté de un
nivel de 0.6% en diciembre a 1.5% en abril, como
resultado de un aumento en los precios regulados de
la energia y una aceleracion en el crecimiento en los
precios de algunos bienes y servicios previamente
afectados por las restricciones a la movilidad. Por su
parte, la medicién subyacente disminuyd de 1.4% en
diciembre a 1.3% en abril.

En Canada, la inflacibn general aumentd
significativamente, de una tasa anual de 0.7% en
diciembre a 3.4% en abril, derivado en gran medida
del efecto aritmético por una base baja de
comparacién anual, particularmente en los precios de
la gasolina. Por su parte, la medicion subyacente pasé
de 1.1% en diciembre a 1.8% en abril, reflejando un
aumento en los precios de algunos bienes y servicios.

En Japdn, la inflacion general repunté en el periodo
que cubre este Informe, al pasar de -1.0% en
diciembre a -0.1% en abril, reflejando una menor
contribucion negativa de los precios de la energia y
los efectos al alza por la suspensidn del subsidio de
gastos de viaje implementado por el gobierno sobre
los precios de algunos servicios como cultura y ocio.
De igual forma, la inflacidn subyacente aumentd
ligeramente de -0.4% en diciembre a -0.2% en abril.
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En las economias avanzadas, las expectativas de
inflacion a distintos plazos provenientes de encuestas
e instrumentos de mercado aumentaron en el primer
trimestre del afio y se estabilizaron en abril. En el caso
de Estados Unidos, a mediados de mayo las
expectativas de inflacién registraron un alza por el
incremento mayor al esperado en la inflacion de ese
pais en abril (Grafica 18).

Grafica 18
Economias Avanzadas: Expectativas de Inflacion
5 afos/5 afios
Variacién anual en por ciento
3.5

3.0 -W
25 1
2.0 -
15 1

1o _M
05 1

0.0 mwﬁ,—mﬁ—ﬁ

-0.5 A

o, —

Zona del Euro Reino Unido

EUA Japon
-1.0 T T T T

ene-2020 may-2020 sep-2020 ene-2021 may-2021

Fuente: J.P.Morgan.

Por su parte, en la mayoria de las economias
emergentes los aumentos en la inflacién responden,
en gran medida, a efectos aritméticos asociados a
una baja base de comparaciéon anual, a mayores
precios de las materias primas, a choques de ofertay
a los efectos de la depreciacion de sus divisas. Asi, la
inflacion general de la mayoria de las economias
emergentes se ubica por encima de los objetivos de
sus bancos centrales (Grafica 19).

Grafica 19
Economias Emergentes: Inflaciéon General
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Nota: Para el caso de los bancos centrales que no tienen objetivo puntual
de inflacion se presenta el punto medio de su intervalo o rango de
tolerancia. Actualizado coninformacién al 1de junio de 2021

Fuente: Haver Analytics, bancos centrales y oficinas nacionales de
estadistica correspondientes.
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2.1.4.Politica Monetaria y Mercados Financieros
Internacionales

En este entorno, los bancos centrales de las
principales economias avanzadas mantuvieron sus
tasas de interés sin cambio en niveles alrededor de
cero. Ademas, siguieron utilizando su balance para
preservar condiciones de financiamiento favorables y
procurar la convergencia de la inflacion a sus
respectivos objetivos de largo plazo. No obstante,
algunos bancos centrales anunciaron ajustes en su
ritmo de compras de activos. Mientras que el Banco
Central Europeo anuncié que aceleraria su ritmo de
compras, el Banco de Canada y el Banco de Inglaterra
disminuyeron el monto objetivo de compras
semanales de activos. Los bancos centrales reiteraron
gue mantendrdn posturas monetarias acomodaticias
hasta que la inflaciéon alcance de manera sostenida
sus metas. En este contexto, las expectativas
extraidas de instrumentos de mercado siguen
anticipando que dichas instituciones mantendran una
postura de politica monetaria  altamente
acomodaticia. En algunos casos, los mercados
incorporan la expectativa de un alza moderada de las
tasas de interés en los préximos tres afios.

La Reserva Federal mantuvo sin cambio el rango
objetivo de entre 0 y 0.25% para la tasa de interés de
fondos federales y reiteré6 que mantendrd el nivel
actual hasta que las condiciones del mercado laboral
hayan alcanzado niveles consistentes con su
estimacion de maximo empleo y que la inflacidn haya
aumentado a 2% y esté encaminada a exceder
moderadamente ese nivel durante algin tiempo.
Asimismo, reiteré que mantendra el ritmo actual de
su programa de compras de activos hasta que se haya
logrado un progreso sustancial hacia sus objetivos de
maximo empleo y estabilidad de precios. También
extendid su Facilidad de Liquidez del Programa de
Proteccién de NOmina por tres meses mas, hasta
junio de 2021. Las medianas de los prondsticos del
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC)
publicadas en marzo reflejan la expectativa de un
mayor crecimiento y de una inflacion mas elevada, de
manera transitoria, en este afio. Ademas, la mediana
de dichos prondsticos sugiere que la tasa de
referencia permanecera sin cambio hasta 2023,
aunque el nimero de miembros que esperan alzas
durante 2022 y 2023 aumentd con respecto a las
proyecciones previas. En su reuniéon de abril, el
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presidente de dicha Institucion sefialé que la
economia aun se encuentra lejos de sus objetivos y
que es probable que se requiera de tiempo para
lograr avances sustanciales. No obstante, segun las
minutas de dicha reunidn, varios participantes
sugirieron que si la economia continuaba avanzando
rapidamente hacia los objetivos del FOMC, podria ser
apropiado en algin momento en las préximas
reuniones comenzar a discutir un plan para ajustar el
ritmo de compras de activos. Por su parte, la
trayectoria implicita de futuros de la tasa de fondos
federales con datos a mayo y los resultados de
encuestas entre analistas no muestran cambios en la
tasa de referencia durante 2021 y 2022, si bien para
plazos mayores los instrumentos financieros
incorporan la expectativa de un alza moderada.

En sus ultimas reuniones el Banco Central Europeo
mantuvo sin cambio sus tasas de interés de
referencia y reiteré que espera que dichas tasas se
mantengan en sus niveles actuales o por debajo de
estos hasta que los prondsticos de inflacién converjan
de forma robusta a un nivel suficientemente cercano,
pero por debajo del objetivo de inflacién de 2%, y que
dicha convergencia se haya reflejado
consistentemente en la dinamica de la inflacién
subyacente. Asimismo, anuncié que las compras de
activos bajo su programa de emergencia por la
pandemia (PEPP) se realizarian a un ritmo mas
acelerado que los alrededor de 60 mil millones de
euros mensuales que en promedio realizaron durante
el primer trimestre del afio y de forma flexible segin
las condiciones del mercado, con el fin de evitar un
endurecimiento de las condiciones financieras que no
permita contrarrestar el impacto a la baja de la
pandemia sobre la trayectoria proyectada de la
inflacion.

En su reunidn de mayo el Banco de Inglaterra
mantuvo sin cambio su tasa de interés de referencia
en 0.10% y la compra de bonos de empresas no
financieras en 20 mil millones de libras y su objetivo
total de compras de bonos gubernamentales en 875
mil millones de libras. En las minutas de dicha
reunién, se sefialdé que, como se previd desde el
anuncio en noviembre de 2020 de su programa actual
de compras de bonos del gobierno, el ritmo de dichas
compras se desaceleraria de 4.44 a 3.44 mil millones
de libras por semana. Al respecto, precisé que esta
decisién operativa no deberia interpretarse como un

cambio en la postura de politica monetaria. El Banco
de Inglaterra reiteré que no tiene la intencién de
endurecer su postura de politica monetaria hasta que
exista evidencia clara de que se estan logrando
avances significativos en eliminar la holgura en la
capacidad productiva y se alcance la meta de
inflacion de 2% de manera sostenida.

El Banco de Canadd mantuvo sin cambio su tasa de
interés de referencia en 0.25% en sus Ultimas
reuniones y reiteré que la mantendra en niveles
cercanos a cero hasta que la holgura se haya
reducido, de tal manera que su meta de inflacién de
2% se alcance de manera sostenida. No obstante, con
base en sus proyecciones mas recientes publicadas
en abril, el Banco anticipa que esto Ultimo sucedera
en algun momento de la segunda mitad de 2022, en
lugar del 2023, como se preveia anteriormente. Por
otro lado, dicha Institucidn ajusté a la baja el objetivo
de compras semanales de activos de 4 a 3 mil
millones de ddlares canadienses, reflejando el avance
en la recuperacidon econdmica. Indicé que ajustes
futuros en el ritmo de compras se basardn en la
evaluacién del Consejo de Gobierno sobre la solidez y
durabilidad de la recuperacion.

En sus ultimas reuniones el Banco de Japén mantuvo
sin cambio su tasa de interés de referencia en -0.1%
y el objetivo de la tasa de 10 afios en alrededor de 0%
y reiterd que espera que se mantengan en sus niveles
actuales o inferiores. Ademas, como parte de los
resultados de la revisién de su marco de politica
monetaria sefialé que, con el fin de alcanzar su
objetivo de inflacidn, continuara con el relajamiento
monetario de manera sostenida. En este sentido,
anuncié diversas acciones, entre ellas el
establecimiento de un nuevo esquema de tasas de
interés para promover el crédito, la aclaracién de que
el rango de fluctuaciones de la tasa de interés de los
bonos gubernamentales a 10 afios sera de +/- 0.25%
alrededor de su objetivo y la introducciéon de
operaciones de compra de bonos a tasa fija cuando
sea necesario a fin de establecer un limite superior a
las tasas de interés. Ademas, indicdé que continuara
con las compras de fondos accionarios (ETFs) y
fondos de inversidén inmobiliaria (J-REITs) segun sea
necesario con un limite superior de 12 billones y 180
mil millones de yenes al ano, respectivamente,
incluso después de que ceda la pandemia de
COVID-19.
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A inicios del afio, los bancos centrales de algunas
economias emergentes ajustaron su tasa de politica
a la baja (Indonesia y México), si bien la mayoria la
mantuvo sin cambio a lo largo del periodo que se
reporta. No obstante, hacia finales del periodo
algunos han comenzado a adoptar posturas
monetarias menos acomodaticias. En particular, los
bancos centrales de Brasil, Rusia y Turquia
anunciaron aumentos en sus tasas de interés de 150,
75y 200 puntos base, respectivamente (Cuadro 2).

Cuadro 2
Economias Emergentes: Meta de Inflacién, Inflacion General y Tasa de

Politica Monetaria
Por ciento, Puntos porcentuales

Ultimo Tasa de Cambio

Metade dato de politica Tasade enlatasa

pais inflacién  inflacién Brechade monetaria politica  de politica

v general inflacion ¥ . en monetaria monetaria

) . 2 diciembre actual enel

disponible de 2020 periodo
Tailandia 2.00 3.41 1.41 0.50 0.50 0.00
India 4.00 4.29 0.29 4.00 4.00 0.00
Filipinas 3.00 4.50 1.50 2.00 2.00 0.00
Indonesia 3.00 1.42 -1.58 3.75 3.50 -0.25
Sudafrica 4.50 4.43 -0.07 3.50 3.50 0.00
Rusia 4.00 5.52 1.52 4.25 5.00 0.75
Polonia 2.50 4.23 1.73 0.10 0.10 0.00
Rep. Checa 2.00 3.06 1.06 0.25 0.25 0.00
Turquia 5.00 17.14 12.14 17.00 19.00 2.00
Hungria 3.00 5.06 2.06 0.60 0.60 0.00
Chile 3.00 3.32 0.32 0.50 0.50 0.00
Brasil 3.75 6.76 3.01 2.00 3.50 1.50
Peru 2.00 2.45 0.45 0.25 0.25 0.00
Colombia 3.00 1.51 -1.49 1.75 1.75 0.00
México 3.00 6.08 3.08 4.25 4.00 -0.25

1/Como meta de de inflacién se utiliza el objetivo puntual (Rusia), el punto medio del rango
de tolerancia (Tailandia, Sudéfrica y Peru) o del intervalo de variabilidad (Indonesia, India,
Filipinas, Polonia, Rep.Checa, Turquia, Hungria, Chile, Brasil, Colombia y México) definido por
los bancos centrales.

2/Variacién anual en por ciento.

3/ Diferencia entre el Ultimo dato de inflacién disponible y la meta de inflacién.

Nota: Actualizado con informacién al 1 de junio de 2021.

Fuente: Bancos centrales y oficinas nacionales de estadistica correspondientes.

En lo que va del presente afio los mercados
financieros internacionales registraron un
comportamiento favorable. Esto en un entorno de
amplia liquidez derivada de una politica monetaria
altamente acomodaticia en economias de
importancia sistémica, de avances en el proceso de
vacunacion para combatir al COVID-19 y de una
mejoria en las perspectivas de crecimiento,
particularmente en Estados Unidos como resultado
de la aprobacién de un cuantioso estimulo fiscal
(Grafica 20).
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Grafica 20
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Fuente: Goldman Sachs.

No obstante, se registraron episodios de volatilidad y
aumentos en las tasas de interés de largo plazo en
Estados Unidos, como los observados de mediados
de febrero a mediados de marzo (Graficas 21y 22).

Grafica 21
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Nota: El indice de apetito por riesgo compara diversos activos
financieros, tomando en consideracion que en periodos de elevado
apetito por activos de mayor riesgo, tales como acciones de economias
avanzadas y emergentes, estos tienden aregistrar elevados rendimientos,
mientras que activos seguros, tales como los bonos gubernamentales de
Estados Unidos, zona del euro y Japdn, tienden a presentar rendimientos
negativos. Mientras tanto, en periodos de bajo apetito por riesgo sucede
lo contrario. En este contexto, el valor del indice se refiere al coeficiente
de una regresion del rendimiento diario de 64 activos en funcién de su
volatilidad.

Fuente: Credit Suisse.
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Grafica 22
Economias Avanzadas: Rendimiento de los Bonos a 10 Afios
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Fuente: Bloomberg.

Esto por temores respecto a que el crecimiento
econdmico en Estados Unidos esté acompanado por
un aumento sostenido en la inflacién, dada la
magnitud del impulso fiscal y el repunte reciente que
registrd la inflacién en esa economia, y que ello
derive en un retiro anticipado de los estimulos
monetarios. A pesar de los episodios de volatilidad
descritos, los principales indices accionarios
registraron ganancias durante el periodo que se
reporta (Grafica 23).

Grafica 23
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Fuente: Bloomberg.

En cuanto a los mercados cambiarios, durante la
primera mitad del trimestre se observé estabilidad en
el délar respecto a la mayoria de las divisas, seguida
de un fortalecimiento durante la segunda mitad del
trimestre, el cual se revirtié a partir de abril. Por su
parte, los tipos de cambio en economias emergentes
registraron episodios de volatilidad durante el
periodo que se reporta, mostrando a partir de abril
movimientos mixtos. Si bien algunas divisas han
registrado recientemente un comportamiento mas

estable, otras, como las de Argentina y Turquia han
seguido exhibiendo depreciaciones (Grafica 24).

Grafica 24
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Fuente: Bloomberg.

En este contexto, en las economias emergentes se
observaron salidas de capitales dedicados a activos
de renta fija entre mediados de febrero y mediados
de marzo. Considerando todo el periodo que cubre
este Informe, se registraron entradas netas de
capital, aunque gran parte de estas han sido
absorbidas por China ante la inclusion de sus
instrumentos de deuda en los principales indices
globales de inversién (Grafica 25).

Grafica 25
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1 La muestra cubre fondos utilizados parala compra-ventade acciones y
bonos de paises emergentes, registrados en paises avanzados. Los flujos
excluyen el desempefio de la carteray variaciones en el tipo de cambio.
Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.

Bajo el escenario central de una mayor recuperacion
para la actividad econdmica mundial, el balance de
riesgos se ha tornado mds equilibrado, aunque
persisten riesgos significativos, entre los que se
encuentran aquellos asociados a la crisis sanitaria
global, destacando la posibilidad de una aceleracion
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en el ritmo de contagios e interrupciones en los
procesos de vacunacion.

Adicionalmente, cabe destacar que las caracteristicas
de la crisis sanitaria y econdmica, combinadas con los
ajustes en el marco de politica monetaria de algunos
de los principales bancos centrales de las economias
avanzadas, en particular de la Reserva Federal de
Estados Unidos, no tienen precedentes. Por lo tanto,
persiste una elevada incertidumbre respecto a la
evolucién de los mercados financieros
internacionales y el riesgo de nuevos episodios de
volatilidad ante el surgimiento de nueva informacion
durante la fase de recuperacién de la crisis derivada
de la pandemia de COVID-19.

Por ello, contindan los riesgos para la estabilidad de
los mercados financieros internacionales, entre los
gue se encuentran:

i. Que la recuperacién econémica de algunas
economias avanzadas con cuantiosos estimulos
fiscales, asi como mayores disrupciones en las
cadenas de suministro, propicien un aumento en
la inflacion mads sostenido y mayor a lo
anticipado, y que ello resulte en incrementos
abruptos en las tasas de interés, particularmente
de mayor plazo, y/o en un retiro anticipado de
los estimulos monetarios que restrinjan las
condiciones financieras globales y presionen a
los mercados emergentes;

ii. Las posibles distorsiones en la valuacidon de
algunos activos financieros que pudieran derivar
en una correccién abrupta en sus precios;

iii. El incremento en los niveles de endeudamiento
publico y privado y los problemas asociados de
solvencia y sostenibilidad de las finanzas
publicas;

iv. Un mayor nimero de quiebras de empresas en
los sectores mas afectados por la pandemiay sus
posibles efectos sobre la estabilidad financiera.

Ademas de los riesgos para las condiciones
financieras globales, las economias emergentes
enfrentan una mayor absorcion de recursos
financieros por parte de los sectores publicos de
aquellas economias avanzadas con programas
cuantiosos de estimulo fiscal y por la creciente
participacién de China entre los activos de renta fija
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de economias emergentes a partir de su inclusion en
los principales indices globales de inversidn. Por otro
lado, existen riesgos de mas largo plazo, como los
asociados al posible impacto negativo de la pandemia
al PIB potencial y a la productividad y los relacionados
con el deterioro ambiental.

2.2. Evolucion de la Economia Mexicana

2.2.1. Actividad Econdmica

La actividad econdmica en México exhibié en el
primer trimestre de 2021 una desaceleracién en su
ritmo de recuperacion. Ello como resultado de
diversos eventos que se registraron a inicios del ano.
En particular, entre finales de 2020 y principios de
2021 se presentd un recrudecimiento de la
pandemia, lo que condujo a la implementacidon de
nuevas restricciones para hacerle frente. A esto se
sumaron algunas disrupciones en el suministro de
ciertos insumos industriales, particularmente del
sector automotriz, asi como una interrupcion
transitoria en el abasto de gas natural a mediados de
febrero en la region norte del pais. Ante dichos
choques, en enero se observé un débil desempefio y
en febrero una disminucién de la actividad
productiva. Posteriormente, si bien persistieron
algunos problemas de suministro de insumos en la
industria automotriz, la produccién del sector
repunté en marzo. Ademads, la reduccién en el
numero de contagios y el avance en la vacunacion
han permitido la flexibilizacién gradual de las
restricciones a la movilidad y a la produccion. Lo
anterior propicid una reactivacion en marzo. Cabe
sefialar que el comportamiento agregado reflejé
heterogeneidad en el nivel de recuperacion de los
diferentes sectores econdmicos, con un relativo
mejor desempefio de la actividad industrial que de los
servicios.

En cuanto a la demanda externa, en el bimestre
enero-febrero de 2021 las exportaciones exhibieron
una desaceleracion, luego del importante
crecimiento que presentaron en el periodo
octubre-diciembre de 2020. Dicho comportamiento
se origind, en buena medida, por la caida de las
ventas al exterior de productos automotrices, a su
vez asociada a los paros técnicos implementados en
ese sector ante la escasez global de semiconductores,
si bien el resto de las exportaciones manufactureras
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también mostrd cierta debilidad. Posteriormente,
aunque en marzo las exportaciones automotrices
siguieron contrayéndose, las exportaciones de
manufacturas no automotrices exhibieron un fuerte
repunte, especialmente las dirigidas a Estados
Unidos. En abril, las exportaciones automotrices se
recuperaron parcialmente de las reducciones
exhibidas en febrero y marzo, mientras que el resto
de las exportaciones manufactureras permanecieron
en niveles elevados a pesar de la disminucién que
presentaron en el margen. Asi, en términos
desestacionalizados, el valor de las exportaciones
manufactureras no automotrices se ubicd en abril del
presente afio 7.5% por arriba del valor registrado en
febrero de 2020, en tanto que las automotrices
registraron un nivel 3.4% por debajo en la misma
comparacion (Gréficas 26a, 26b y 26¢).° Por su parte,
durante el primer trimestre de 2021 |las

importaciones no petroleras mostraron una
aceleracién en su ritmo de recuperacién, aunque en
abril exhibieron una caida mensual, situdndose en
ese mes 10.0% por arriba de su nivel de febrero de
2020 con cifras ajustadas por estacionalidad
(Grafica 27).

En el primer trimestre de 2021, las exportaciones
petroleras aumentaron respecto del trimestre previo
en términos desestacionalizados como reflejo de los
mayores precios de la mezcla mexicana, toda vez que
la plataforma de exportacién se redujo (Grafica 26d),
en un contexto en el que la plataforma de produccién
se ha ido recuperando moderadamente (ver Grafica
33f). En abril de 2021, las exportaciones petroleras
registraron una ligera caida mensual en términos
desestacionalizados.
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a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con lalinea sélidayla segunda con la punteada.

1 A partir de cifras en délares corrientes.

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

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

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

de modo que los deflactores implicitos necesarios para su calculo
podrian conducir a diferencias respecto de lo que se deriva del analisis
de los valores nominales en dolares.
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Grafica 27

Importaciones No Petroleras’
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con lalinea sélidayla segunda con la punteada.

¥ Cifras en délares corrientes.

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

En el bimestre enero-febrero de 2021, el consumo
privado presenté una desaceleracion en su ritmo de
recuperacion  (Grafica 28a). En  términos
desestacionalizados, en febrero del afio en curso este
se ubicéd 6.5% por debajo del nivel de febrero de
2020. El consumo de bienes, tanto importados como
de origen nacional, ha mostrado un mejor
desempeiio, situandose en febrero en un nivel similar
al que se tenia previo a la emergencia sanitaria,
mientras que el consumo de servicios se mantuvo
14% por debajo de su nivel de febrero de 2020 y
presenta atonia en su ritmo de recuperacion. No
obstante, se anticipa que en marzo el consumo
privado haya retomado una senda de recuperacién
apoyada por las menores restricciones a la movilidad
y la reactivacién de la actividad econdmica esperada
a partir de dicho mes.

10 La informacion sobre remesas corresponde a la publicada el 1 de junio
de 2021.

Banco de México

Indicadores relacionados con el consumo
privado en general siguieron recuperandose
gradualmente de las nuevas afectaciones que
enfrentaron entre finales de 2020y principios de
2021. En particular, en sus lecturas mas
recientes las ventas de las tiendas asociadas a la
ANTAD, los ingresos en empresas comerciales al
por menor, las ventas de las industrias
manufactureras mas relacionadas con el
consumo, asi como el gasto con tarjetas de
crédito y débito, mostraron niveles mayores a
los del cierre del afio anterior. Las ventas de
autos también han ido recuperandose
gradualmente (Gréficas 28b y Grafica 28c).

Entre los determinantes del consumo, la masa
salarial real presenté en el trimestre
enero-marzo de 2021 un aumento en
comparacion con el ultimo trimestre de 2020
como reflejo del crecimiento de |las
remuneraciones medias reales, toda vez que la
poblacién ocupada remunerada exhibié un nivel
similar al del ultimo trimestre de 2020 (Grafica
29a). La confianza del consumidor ha continuado
registrando una trayectoria de recuperacion,
aunque se mantiene por debajo de los niveles
previos a la pandemia (Grafica 29b). A su vez, los
ingresos por remesas siguieron exhibiendo
dinamismo, ubicandose en niveles
histéricamente elevados (Gréafica 29c).}° En
contraste, la cartera vigente de crédito bancario
al consumo continud contrayéndose durante el
primer trimestre de 2021 (ver Seccién 2.2.3).
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Grafica 28
Indicadores de Consumo
indice 2013=100, a. e.
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a.e./ Serie con ajuste estacional.
1 Se refiere a las ventas de la Encuesta M ensual de la Industria M anufacturera (EM IM) relacionadas al consumo privado de bienes.
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Fuente: a) Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM ), INEGI. b) Banco de M éxico con base eninformacién de la Asociacién Nacional de Tiendas
de Autoservicio y Departamentales (ANTAD), de la Encuesta M ensual sobre Empresas Comerciales (EMEC), INEGI,Banco de M éxico coninformacion
de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera (EMIM) y del Registro Administrativo de la Industria Automotriz de Vehiculos Ligeros, INEGI.
Desestacionalizacion de las ventas reales de la ANTAD y de las ventas internas de vehiculos ligeros al menudeo por Banco de México. c) Banco de

M éxico e INEGI.
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Grafica 29
Determinantes del Consumo
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con lalinea sélidayla segunda con la punteada.

1/ Célculos a partir de las cifras de la ENOE, ETOE de abril a junio de 2020
yde laENOE", INEGI.

2/ A precios de la segunda quincena de julio de 2018.

Fuente: a) Elaboracion de Banco de México con informacion de la
Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), INEGI. b) Encuesta
Nacional sobre la Confianza del Consumidor (ENCO), INEGIy Banco de
M éxico.c)Banco de México e INEGI.
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En el bimestre enero-febrero de 2021, la inversidn fija
bruta revirtié la caida observada en diciembre de
2020, aunque al final de ese periodo se situd 3.5% por
debajo del nivel de febrero de 2020 con series
ajustadas por estacionalidad (Grafica 30a). En
particular:

Respecto de la inversién en construccion, la
residencial y no residencial mostraron una
gradual recuperacion, si bien esta ultima se
mantuvo en niveles particularmente bajos
(Grafica 30b). Ambos rubros se ubicaron en
febrero del afio en curso 3.5y 10.1% por debajo
de los niveles reportados en febrero de 2020,
respectivamente. Por sector institucional
contratante, en el trimestre enero-marzo de
2021 la construccion solicitada por el sector
privado presenté un avance que se derivéd del
comportamiento de la construccidn distinta a la
vivienda, al tiempo que la edificacion de vivienda
se contrajo. Por su parte, la obra contratada por
el sector publico exhibid signos de recuperacion,
aungque se mantuvo en niveles especialmente
bajos (Grafica 30c).

La inversion en equipo de transporte y en el
resto de la maquinaria y equipo registré una
reactivacién respecto del cuarto trimestre de
2020. Indicadores relacionados con este
agregado, tales como las importaciones de
bienes de capital, sugieren que esta
recuperacion podria haber continuado durante
el resto del primer trimestre de 2021
(Gréfica 30d).
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Grafica 30
Indicadores de Inversion
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a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con lalinea séliday la segunda con la punteada.

1 A partir de cifras en délares corrientes.

Fuente: a) y b) Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI. c) Elaboracién de Banco de M éxico con informacién de la Encuesta Nacional de
Empresas Constructoras (ENEC), INEGI. Desestacionalizacién de Banco de M éxico, excepto para la serie del total. d) Fuente: Banco de México con base
en PMI Comercio Internacional, S.A. de C.V,, SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de M ercancias de México. SNIEG. Informacién de

Interés Nacional.

Por el lado de la produccidn, en el primer trimestre
de 2021 en su conjunto la actividad econdémica
exhibid una desaceleracidn en su ritmo de
recuperacion. Ello como reflejo de la debilidad
observada en enero y una contraccion en febrero,
seguida de una significativa reactivacion en marzo.
Asi, en el trimestre que se reporta el PIB presenté un
crecimiento trimestral desestacionalizado de 0.76%

(reduccién anual de 3.6% con datos originales y de
2.8% en términos desestacionalizados), el cual se
compara con los respectivos crecimientos de 12.46 y
3.21% registrados en los dos trimestres previos
(Gréfica 31). En términos desestacionalizados, en el
primer trimestre de 2021 el PIB se ubicé 3.9y 2.8%
por debajo de los niveles del dltimo trimestre de 2019
y del primero de 2020, respectivamente.
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Grafica 31
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a.e./ Serie con ajuste estacional.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI.
Durante el periodo enero-marzo, la actividad
industrial exhibié una expansion trimestral con cifras
ajustadas por estacionalidad, si bien en marzo aun se
encontré 2.4% por debajo del nivel observado en
febrero de 2020. Este avance trimestral se presenté a
pesar de las afectaciones a las manufacturas
causadas por la escasez de diversos insumos en la
industria automotriz y las disrupciones temporales
que varias industrias enfrentaron a mediados de
febrero por los cortes eléctricos y la reduccién del
suministro de gas natural (Graficas 32 y 33a).

Por su parte, en enero las actividades terciarias
mostraron debilidad y en febrero se contrajeron,
persistiendo una alta heterogeneidad entre sus
subsectores. Posteriormente, en marzo este sector
registrd una importante reactivacion, aunque aun se
ubicé 1.9% por debajo del nivel de febrero de 2020.

A mayor detalle:

Banco de México

En el trimestre enero-marzo las manufacturas y
la electricidad disminuyeron respecto del
ultimo  trimestre de 2020 debido,
principalmente, a las disrupciones antes
descritas (Graficas 33b y 33c). La caida de las
manufacturas estuvo determinada, en buena
medida, por los paros técnicos en algunas
armadoras del subsector de equipo de
transporte ante la escasez global de
semiconductores, la cual se prolongé a abril y
mayo. En contraste, el rubro de manufacturas
sin equipo de transporte mostré un crecimiento
trimestral. Sobresalen las contribuciones
positivas de la fabricacién de productos
derivados del petréleo y del carbén, de
componentes y accesorios electrénicos, de
equipo de computacidon, comunicacidn,
medicién y otros equipos, y de maquinaria y
equipo.

Durante el primer trimestre de 2021, Ia
construccién siguio recuperandose
gradualmente (Grafica 33d). La reactivacion en
el trimestre en su conjunto se debid al
desempefio positivo de la edificacion, de la
construccion de obras de ingenieria civil, si bien
esta permanecid en niveles particularmente
bajos, y de los trabajos especializados.

En el primer trimestre la mineria exhibié un
aumento trimestral que reflejé un relativo buen
desempeiio en enero y febrero y un retroceso
en marzo. El avance para el trimestre en su
conjunto se origind de la gradual recuperacion
de la extraccién de petrdleo y gas y de los
servicios relacionados con la mineria (Graficas
33e y 33f). En contraste, el subsector de
minerales metdlicos y no metalicos tuvo una
aportacién negativa originada por la fuerte
contraccion reportada en marzo, después del
dinamismo que habia mostrado los meses
previos.

Luego del desempefio favorable exhibido
durante la segunda mitad de 2020, en enero y
febrero de 2021 las actividades terciarias
presentaron debilidad, con un comportamiento
diferenciado  entre  sus  componentes.
Posteriormente, en marzo registraron un
significativo repunte, con crecimientos en el
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margen en todos los sectores que las integran
(Grafica 34). Para el trimestre en su conjunto, se
expandieron respecto del trimestre previo. Los
sectores que mas contribuyeron a este avance
trimestral fueron el comercio al por mayor; el
transporte, correos y almacenamiento; los
servicios de apoyo a los negocios y manejo de
desechos y servicios de remediacién; los
servicios profesionales, cientificos y técnicos; y
los servicios educativos. Por su parte, los
sectores que tuvieron la mayor contribucién
negativa fueron el comercio al por menor y los
servicios de informacién en medios masivos.

V. Finalmente, luego de la fuerte reduccién
observada en diciembre de 2020, durante el
primer trimestre de 2021 las actividades
primarias exhibieron un avance trimestral que
fue insuficiente para revertir la caida del
trimestre previo, si bien se ubicaron en niveles
relativamente elevados. El crecimiento en el
trimestre fue resultado de la combinacién de
mayores superficies sembradas para los ciclos
primavera-verano y otofo-invierno, asi como
de avances en la produccidn de cultivos como
maiz en grano, esparrago, chile verde, papa y
naranja.

La pandemiay las medidas para hacerle frente dieron
lugar a amplias condiciones de holgura en la
economia en su conjunto, con marcadas diferencias
entre sectores (ver secciéon 2.2.4). El Recuadro 3
muestra las diferencias en las contribuciones
sectoriales a la holgura agregada. Esta
heterogeneidad sugiere que, en la medida que en
algunos sectores existan costos para reasignar los
factores de la produccion o afectaciones a la
capacidad de producir los niveles previos a la
pandemia, se podrian llegar a presentar presiones
provenientes de la demanda sobre dichos sectores
cuya holgura sea baja, incluso si prevalece una amplia
holgura en otros.

Grafica 32
Indicador Global de la Actividad Econémica
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a.e./ Serie con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM), INEGI.
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Grafica 33
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a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con lalinea sélida yla segunda con la punteada.

1 Elaboracién y desestacionalizacion del Banco de M éxico coninformacién de INEGI.

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

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

Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), Registro Administrativo de la Industria
Automotrizde Vehiculos Ligeros, INEGly Pemex.

Informe Trimestral Enero - Marzo 2021

33


https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2021/731C30B0-A466-4A5C-B1D9-2EDE7047EDF0.html

Banco de México

Grafica 34
IGAE del Sector Servicios
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con lalinea sélidayla segunda con la punteada.

1 Incluye comercio al por menoryal por mayor.

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

Con relacién a las cuentas externas del pais, en el
primer trimestre de 2021 la cuenta corriente registré
un déficit de 5,135 millones de délares, lo que
representé 1.7% del PIB. Dicho déficit es inferior al de
2.5% del PIB registrado en el mismo periodo de 2020
(Grafica 35a). Este resultado fue reflejo de una
significativa reduccion anual del déficit del ingreso
primario y del dinamismo que han continuado
mostrando los ingresos por remesas, lo cual fue
parcialmente contrarrestado por un menor superavit
de la balanza comercial no petrolera y de una
ampliacion del déficit de la balanza comercial
petrolera y del de la balanza de servicios.

Es importante notar que el déficit de la cuenta
corriente en el primer trimestre de 2021 se presenta
luego de haberse registrado superavits
histéricamente altos en los dos trimestres previos, los
cuales estuvieron impulsados, principalmente, por la
evolucién de la balanza comercial de mercancias no
petroleras (Gréfica 35b). Ello debido a la fortaleza de
las exportaciones manufactureras y la debilidad de
las importaciones. Por el contrario, en el primer
trimestre del presente ano las importaciones, tanto
petroleras como no petroleras, exhibieron una
importante reactivacion respecto de los trimestres
previos, mientras que las exportaciones se
desaceleraron, de manera que el superavit de la
balanza comercial no petrolera se redujo
considerablemente, al tiempo que el déficit petrolero
se incrementd de manera importante.

Grafica 35
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Fuente: a) Banco de México e INEGI; b) SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacién de Interés

Nacional.
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Recuadro 3. Contribuciones Sectoriales a la Holgura Agregada

1. Introduccion

Los efectos del choque inicial de la pandemia de COVID-19 sobre
la actividad econémica condujeron a una caida profunda y
sincronizada en la mayoria de los sectores de actividad econémica.
Posteriormente, diferencias en el ritmo de reapertura vy
relajamiento de restricciones, asi como diferencias en la evolucién
de la demanda por los distintos bienes y servicios, han conducido
a heterogeneidad en la reactivacion sectorial de la economia. Por
ejemplo, luego de ser uno de los sectores mas afectados, la
actividad manufacturera ha exhibido una recuperacion
relativamente dindmica como resultado, en parte, del
relajamiento de las restricciones que enfrentaba y de la
recuperacion que ha mostrado la demanda externa. En contraste,
persisten rezagos en la recuperacion de diversos servicios que son
mas sensibles a la proximidad fisica, tales como los recreativos o
los de alojamiento, ante las restricciones y la baja demanda que
aun enfrentan.

Este Recuadro estima la contribucién que las brechas del producto
a nivel sectorial tienen sobre la brecha del producto a nivel
agregado en la economia. Se muestra que, a marzo de 2021, la
holgura agregada se explica en mayor medida por la holgura que
prevalece en las actividades terciarias, en tanto que la
contribucion de las actividades primarias y secundarias es mucho
menor. A su vez, se observan diferencias importantes al interior de
cada uno de los sectores. En la medida en que la movilidad de los
factores de la produccion sea limitada entre sectores, o se
enfrenten costos de ajuste en la reasignacion del capital o del
trabajo o afectaciones a los procesos productivos por la pandemia,
podrian presentarse limites a la expansion de la produccion de
algunos sectores y presiones en sus precios, aun si prevalece una
amplia holgura en otros.

2. Metodologia

La brecha del producto agregada mide la desviacién de la actividad
econdmica respecto al nivel de actividad que es consistente con su
potencial y con un entorno de inflacién baja y estable. Una brecha
positiva se asocia con presiones inflacionarias y una negativa con
la ausencia de dichas presiones y holgura econdmica. Existen
diversos métodos para estimar la brecha del producto. En este
Informe se utiliza el filtro Hodrick-Prescott con correccién de colas
(ver seccién 2.2.4), el cual controla por los efectos de final de
muestra para capturar la tendencia de largo plazo del crecimiento
del producto.t

Para identificar las contribuciones sectoriales a la brecha del
producto, se utiliza un enfoque contable en el que la brecha del
producto a nivel agregado se puede aproximar mediante un

1 Ver Informe sobre la Inflacién Abril-Junio 2009, Banco de México, p. 74. Este
método busca evitar los sesgos en los puntos extremos de la muestra que resultan
del filtro original propuesto por Hodrick y Prescott (1997). Ver Canova (2011) para
una discusion general de filtros HP para la estimacion de componentes
tendenciales en series econdmicas.

2 En congruencia con la estimacién para el indice agregado, el componente
tendencial de cada sector se estima por medio de un filtro de Hodrick-Prescott con
correccion de colas. Para el caso del IGAE, cuyos datos son de frecuencia mensual,

promedio ponderado de las brechas sectoriales individuales. En
especifico, el indice de actividad econdmica agregada en el
periodo t, I, se puede expresar como una suma ponderada de sus
i componentes; es decir, I; = Z?’zl w;l;;, en donde w; representa
el peso del sector i dentro del total. Se definen las siguientes
brechas:

donde I es el componente tendencial de 1. La brecha total, x;, se

puede expresar como:

Tie—T¢
I

X, = XN @pxi + 2 @ ( ) X 100,

donde @y = wid; y Ay = It /1.

Esta descomposicion indica que la brecha total (x;) es un
promedio ponderado de las brechas individuales (x;;) mas un
factor de correccién (segunda suma en la anterior expresién) que
refleja el hecho de que el componente tendencial de la variable
agregada (I,) puede diferir de los componentes tendenciales de
sus subcomponentes (T;;). Como se verd, esta correccién tiende a
ser pequefia.

La descomposicién se lleva a cabo sobre el Indicador Global de
Actividad Econémica (IGAE), cuya periodicidad mensual permite
una lectura de mads alta frecuencia de la heterogeneidad en la
evolucion sectorial durante el periodo de las afectaciones iniciales
de la pandemia de COVID-19 y durante la fase de reactivacién de
la economia. El sector de manufacturas se divide en los rubros de
equipo de transporte y resto de las manufacturas, en tanto que,
por simplicidad, otros rubros se agregan. Por ejemplo, se presenta
la agregacion del rubro de servicios de alojamiento temporal y de
preparacion de alimentos con el de servicios de esparcimiento y
otros servicios.?

3. Resultados

Las afectaciones a la actividad econdémica derivadas de la
pandemia de COVID-19 resultaron en una caida generalizada de la
actividad econdmica, particularmente durante los meses de abril y
mayo de 2020, cuando se introdujeron diversas medidas de
distanciamiento social y suspension de actividades. El Cuadro 1
muestra que el impacto inicial de la pandemia y de las medidas
adoptadas para hacerle frente ocasionaron brechas
particularmente profundas en los sectores de equipo de
transporte y la construccion dentro de las actividades secundarias
y de esparcimiento, alojamiento y preparacion de alimentos,

el filtro HP con correccion de colas se implementa con un pardmetro de
suavizamiento cuyo valor se elige con base a las recomendaciones de Ravn y Uhlig
(2002) y es el mismo para todos los sectores. La estimacion de los componentes
tendenciales cubre el periodo de enero 1993 a marzo 2021. A su vez, la correccion
de colas se informa a partir del crecimiento medio durante el periodo que va de
2010 a 2018.
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transporte e informacion en medios masivos, y comercio dentro
de los servicios. Sobresale que:

® A nivel agregado, para mayo de 2020 se estim6 una brecha
negativa de 21% (Cuadro 1 y Grafica 1). Si bien la holgura en
las actividades secundarias fue mayor (28.8%) que la de las
actividades terciarias (18.5%), al considerar su participacion en
el IGAE, la contribucion de los servicios resulté mayor (12.4
puntos porcentuales —pp— de estas ultimas y 8.6 pp de las
primeras).

La contribucién de las actividades primarias a la brecha
negativa en mayo de 2020 fue de tan solo 0.07 pp, reflejando,
en parte, su menor participacidn en la actividad total.

A marzo de 2021, la reactivacion mas dindmica de las
actividades secundarias redujo la contribucion de ese sector a
la brecha negativa agregada a 0.9 pp, en tanto que la mas lenta
recuperacion de los servicios los mantuvo con una
contribucién de 3.8 pp a dicha brecha.

El sector servicios explica cerca de 80% de la holgura en la
economia en su conjunto estimada para marzo de 2021. Ello
se puede relacionar con las restricciones que se han
mantenido ante la persistencia de la pandemia en el pais
—particularmente para aquellos servicios de mayor interaccion
presencial— y con la debilidad de la demanda interna, en
comparacion con la externa, si bien en marzo se observé una
significativa reactivacion del sector.

Cuadro 1
Brechas del IGAE

Porcentaje del nivel tendencial

Brecha

Sector marzo Holgura maxima
2021

IGAE total 4.7 21.0 may-20
IGAE Primario -1.2 74 jun-20
IGAE Secundario 3.2 -28.8 may-20
Mineria 13 5.6 may-20
Electricidad, agua y suministro de gas 8.6 -12.9 may-20
Construccion 9.1 36.3 abr-20
Fabricacion de equipo de transporte -13.2 -86.1 abr-20
Resto manufacturas 0.3 22.3 may-20
IGAE Terciario 5.6 -18.5 may-20
Comercio 5.6 32.9 may-20
Transporte e informacién en medios
masivos -11.9 -28.6 may-20
Financieros e Inmobiliarios 7.3 8.1 feb-21
Profesionales, Corporativos, y de
apoyo a los negocios 12 Uz {2
Educativos y de salud 0.8 3.5 jul-20
Esparcimiento, alojamiento
temporal, preparacion de alimentos y -18.6 -46.9 may-20
bebidas, y otros servicios
Actividades del gobierno 15 4.0 dic-20

Nota: La holgura maxima corresponde al valor absoluto maximo de la brecha calculada
entre el periodo de febrero 2020 a marzo 2021 A suvez, la tercer columna indica la fecha
en que se alcanzod dicha holgura. Todas las brechas son calculadas de manera directa.

Grafica 1
Descomposicion de la brecha del IGAE
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Nota: para la brecha total se usa la serie a.e. calculada por suma de
componentes.

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico a partir de cifras del INEGI.

Como se menciond, la desviacidn negativa de la actividad
industrial respecto de su componente tendencial alcanzé 28.8% en
mayo de 2020 (Cuadro 1 y Grafica 2). Destaca que:

e La construccidn, la manufactura de equipo de transporte y el
resto de las manufacturas tuvieron las mayores contribuciones a
dicha ampliacién (contribuciones de 7.9, 9.2 y 9.9 pp,
respectivamente). Lo anterior se deriva en buena medida de que
estas actividades fueron declaradas inicialmente en su mayoria
como no esenciales.

e Tras haber sido declarado como actividad esencial a finales de
mayo de 2020, el sector de equipo de transporte mostré una
recuperacion relativamente rdpida que disminuyd su
contribucién a la brecha del sector industrial. A ello también
contribuyé un mayor dinamismo de la demanda externa. Sin
embargo, ante los problemas de suministro de ciertos insumos
que se presentaron en el primer trimestre del afio en el sector
de equipo de transporte y que resultaron en diversos paros
técnicos, la contribucion de ese sector a la brecha de la actividad
industrial se incrementé moderadamente respecto del cierre del
aiio previo.

La demanda externa también contribuyd a que el agregado del
resto de las manufacturas fuera reduciendo gradualmente su
contribucidn a la brecha del sector industrial, incluso alcanzando
una ligera brecha positiva en marzo de 2020.

A pesar de también haber sido declarada como actividad
esencial desde finales de mayo de 2020, la construccién ha
mostrado una disminucién de su contribucion a la brecha de la
actividad industrial mucho mas gradual, lo cual pareceria reflejar
debilidad en la demanda por esta actividad.

La brecha de 3.2% estimada para las actividades secundarias
para marzo de 2021 se explica casi en su totalidad por las
contribuciones de la holgura en los sectores de construccién y
equipo de transporte.
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Grafica 2
Descomposicion de la brecha de las actividades secundarias
Por ciento
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Nota: para la brecha total se usa la serie a.e. calculada por suma de
componentes.

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico a partir de cifras del INEGL.

Las actividades terciarias también alcanzaron su mayor desviacion
respecto de su componente tendencial en mayo de 2020
(18.5%; Grafica 3 y Cuadro 1). Si bien en el agregado esta fue
menor que la del sector secundario, varios de sus sectores se
vieron fuertemente afectados por las medidas de distanciamiento
social y las restricciones a la operacion implementadas. Sobresale
que:

e las mayores contribuciones a la brecha de los servicios
provinieron del comercio (9.1 pp), del sector de transporte e
informacién en medios masivos (4.3 pp) y de los servicios de
esparcimiento, alojamiento y preparacion de alimentos (3.0 pp).

Los servicios de esparcimiento, alojamiento y preparacion de
alimentos mostraron la mayor brecha negativa propia, si bien su
contribucién a la brecha de las actividades terciarias estuvo
limitada por el tamafo de su participacion dentro de los
servicios.

A partir de |a flexibilizacion de diversas restricciones, se observé
una reactivacién gradual de las actividades terciarias entre junio
y noviembre, particularmente en el comercio, lo que condujo a
una disminucion de la brecha negativa del sector. No obstante,
ante el recrudecimiento de la pandemia a finales del 2020 y la
reimposicion de diversas restricciones a la actividad, la brecha
del sector volvié a ampliarse en enero y febrero.

Ante los menores casos de contagio y el avance en la vacunacion,
en marzo se observd una reactivacion generalizada de las
actividades terciaras, lo que condujo a una reduccién de la
holgura estimada. La holgura estimada de 5.6% para marzo de
2021 en este sector se explica principalmente por las
contribuciones del comercio (1.6 pp), del sector de transporte e
informacion en medios masivos (1.8 pp), de los servicios
financieros (1.9 pp) y de los servicios de esparcimiento,
alojamiento y preparacién de alimentos (1.2 pp), siendo estos
ultimos los que mantienen una mayor holgura en lo individual.

Grafica 3
Descomposicion de la brecha de las actividades terciarias
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Nota: para la brecha total se usa la serie a.e. calculada por suma de
componentes.

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico a partir de cifras del INEGI.

Grafica 4
Participacién sectorial por rangos de brechas
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Nota: Cada area denota la participacion conjunta de las actividades para
las cuales en un mes dado se estim6é una brecha del producto en el
intervalo sefialado.

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico a partir de cifras del INEGI.

La Grafica 4 presenta la participacion conjunta en el IGAE de
sectores de actividad cuyas brechas se ubican en distintos rangos
(por ejemplo, el area verde denota la participacion conjunta de las
actividades para las que en un mes dado se estimé una brecha
positiva). A raiz de las afectaciones causadas por la pandemia, en
abril de 2020 todos los sectores presentaron una brecha negativa.
Sectores con una participacion de 50% en la actividad total
registraron brechas negativas superiores al 15% y un 20% adicional
presento brechas negativas de entre 5y 15%. En mayo, actividades
con una participacién de 30% en el total registraron brechas
negativas superiores al 30%. A partir de junio de 2020, la
participacion de actividades con brechas negativas superiores a
10% se fue reduciendo. En febrero y marzo de 2021 la reactivacion
de la actividad estuvo impulsada, en parte, por sectores con
brechas casi cerradas, de modo que la participacidn de sectores
con brechas positivas aumento. La participacion de actividades con
brechas negativas superiores al 15% también disminuyo,
guedando Unicamente los servicios de esparcimiento, alojamiento
y preparacién de alimentos en ese rango.
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4. Consideraciones Finales

La importancia de considerar las fuentes sectoriales de la holgura
agregada radica en que, en la medida en que prevalezca
heterogeneidad en el ritmo de recuperacién de los distintos
sectores de actividad y exista una movilidad limitada de recursos
productivos entre ellos podrian presentarse restricciones a la
expansion de la actividad econdmica en aquellos sectores cuya
brecha estd practicamente cerrada, incluso ante la presencia de
una amplia holgura en otros sectores. Ello podria ocurrir si el
capital instalado o el capital humano especifico de un sector no es
facilmente utilizable en otro o si se presenten afectaciones a la
capacidad de producir los niveles previos a la pandemia. En
particular, |a relativa baja holgura que se observa en sectores tales
como el de algunas manufacturas, en combinacién con la mayor
demanda esperada de Estados Unidos por exportaciones
mexicanas, podria impedir que se aproveche al maximo dicho
impulso debido a restricciones de oferta. En ese contexto, se
podrian presentar presiones en los precios de algunos de esos
bienes si no es posible aumentar la capacidad de produccion de

esos sectores, particularmente en un contexto de baja inversion.
Como se menciond, ello podria ocurrir incluso si hubiera una
amplia holgura para la economia en su conjunto. Asi, aunque las
condiciones de holgura a nivel agregado son un determinante
importante para la lectura sobre el estado de la economia, las
consideraciones anteriores son pertinentes para advertir posibles
presiones provenientes por el lado de la demanda en sectores
especificos.
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2.2.2. Mercado Laboral

Entre febrero y abril de 2021 algunos indicadores del
mercado laboral mostraron cierta mejoria, luego del
deterioro que exhibieron entre noviembre de 2020 y
enero de 2021.1 En particular, aunque entre febrero
y abril las tasas de desocupacion nacional y urbana se
mantuvieron en niveles relativamente elevados, la
participacién laboral y la poblacién ocupada
continuaron expandiéndose de manera gradual
(Cuadro 3 y Graficas 36 y 37).

En cuanto a la evolucién de la ocupacion, luego de
qgue entre octubre de 2020 y febrero de 2021 esta se
mantuviera practicamente estancada (con un
aumento de solo 65 mil personas), entre marzo y abril
de 2021 se incrementé en 1.8 millones respecto de
febrero. El avance en la ocupacién ha sido
heterogéneo entre sectores, con una recuperacion
mas evidente en el empleo de las actividades
secundarias y un relativo mayor rezago en el empleo
del sector terciario. A inicios del segundo trimestre, la
ocupacion en las actividades secundarias se ubicé 3.7
millones de personas por arriba del nivel alcanzado
en abril de 2020 (crecimiento anual de 37.3%), en
tanto que la ocupacidon en las actividades terciarias

11 Derivado de la publicacién de resultados del Censo de Poblacion
y Vivienda 2020, y la actualizacion en las estimaciones
trimestrales de poblacion que genera el Marco de Muestreo de
Viviendas del INEGI, las cifras de la ENOEN para abril de 2020 y
abril de 2021 se construyeron a partir de la nueva estimacion de

sumo 7.0 millones de ocupados (crecimiento anual de
25.9%).

De manera relacionada, en el periodo enero-abril de
2021 el empleo formal afiliado al IMSS continué
exhibiendo una moderada recuperacién. No
obstante, con datos desestacionalizados este
segmento del empleo formal aun se ubicé alrededor
de 540 mil plazas por debajo del nivel reportado
previo a la emergencia sanitaria. Asimismo, persistié
heterogeneidad entre sus sectores, siendo los
servicios relacionados con el alojamiento temporal, la
preparacion de alimentos y bebidas y los recreativos
los que mostraron el mayor rezago en su
recuperacion.

Respecto de la poblacién econdmicamente activa
(PEA), después de que entre noviembre de 2020 y
enero de 2021 esta se redujera en alrededor de
1 millédn de personas, entre febrero y abril de 2021
registrd una reactivacién que mas que revirtié la
caida acumulada en los meses previos, con un
aumento de dos millones de personas en ese periodo.
Asi, en abril de 2021 la PEA fue mayor a la de abril de
2020 en 12.7 millones de personas (crecimiento
anual de 28.2%) y recuperd su nivel de marzo de

poblacion realizada por el INEGI, dejando asi de utilizar las
proyecciones de poblacién anteriores. El INEGI actualizara de
manera gradual la serie histérica de informacién.
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2020. Con cifras desestacionalizadas, en abril de 2021
la tasa de participacién fue de 59.0% de la poblacién
de 15 ainos y mas, la cual se compara con la de 47.5%
de abril de 2020 y con la de 60.2% de marzo de 2020.
A su vez, en abril de 2021 la poblacion no
econdémicamente activa (PNEA) disponible
—poblacién que no buscd un empleo activamente,
pero que se declara disponible para trabajar si se le
ofreciera uno— disminuyé 61.5% en su comparacion
anual, lo cual implicé una reduccién de 12.3 millones
de personas, si bien adn se sitda por arriba del nivel
de marzo de 2020.%?

Con relacidén a la desocupacién, con cifras ajustadas
por estacionalidad en abril de 2021 la tasa de
desocupacién nacional fue de 4.7% de la PEA, mayor
a la de 3.4% de marzo de 2020. Por su parte, la tasa
correspondiente a las 32 principales dreas urbanas
alcanzo un 5.8% de su PEA, la cual se compara con la
de 4.1% de marzo de 2020. En consecuencia, ambas
tasas, asi como la tasa de desocupacion extendida
gue considera ademas a la poblacidn disponible para
trabajar que se encuentra fuera de la fuerza laboral,
permanecieron en niveles elevados respecto de los
gue venian observandose previo a la pandemia.

Con cifras ajustadas por estacionalidad, en abril de
2021 la tasa de subocupacién continud
disminuyendo, situdndose en 13.2% de la poblacion
ocupada. De este modo, permanecié 3.8 puntos
porcentuales por encima de lo observado en marzo
de 2020.

2 En la ETOE y la ENOEN, en este rubro se clasifican a las personas
ausentes temporales de una actividad u oficio y a las personas con
necesidad o deseos de trabajar pero que no buscan empleo por
considerar que no tiene posibilidades de encontrarlos o estan
esperando la respuesta a una solicitud o estan apalabrados con un
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En lo relacionado con las diferencias por género, si
bien tanto mujeres como hombres se han ido
reincorporando gradualmente a la fuerza laboral y la
ocupacion de ambos se ha beneficiado de la mayor
reactivaciéon reciente de la actividad, particularmente
en los servicios, en términos relativos la recuperacion
de las mujeres dentro del mercado laboral mantiene
un cierto rezago respecto de la de los hombres. En
particular, con cifras ajustadas por estacionalidad la
tasa de participacidn de las mujeres se mantuvo en
abril del afo en curso 1.8 puntos porcentuales por
debajo de su nivel de marzo de 2020, mientras que la
de los hombres lo hizo en 0.4 puntos porcentuales.
Asimismo, al considerar la ocupacidn como
proporcién de la poblacién de 15 afios y mas en
términos desestacionalizados,*? las tasas
correspondientes a hombres y a mujeres se situaron
en abril 1.4 y 2.2 puntos porcentuales por debajo de
los respectivos niveles de marzo de 2020. En efecto,
en abril la poblacién ocupada de mujeres se ubicé
aun por debajo de la reportada previo a la pandemia,
en tanto que la de los hombres practicamente
recuperd el mismo nivel de marzo del afo pasado.
Por su parte, la tasa de desocupacién nacional de los
hombres se situd en abril de 2021 en 4.9% vy la de las
mujeres en 4.0%, de modo que ambas
permanecieron por arriba de las respectivas tasas de
3.3 y 3.4% registradas en marzo de 2020. La menor
tasa de desocupacion de las mujeres refleja, en parte,
un relativo menor aumento de las que se han
reincorporado a la fuerza laboral en una busqueda
activa de empleo.

patrén que lo llamara en fecha proxima, entre otras razones, las cuales
eran clasificadas en la ENOE en el rubro "Otros" de la Poblacién
No Econdmicamente Activa No Disponible.

13 Ajuste estacional elaborado por Banco de México.
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Cuadro 3
Algunos Conceptos sobre el Mercado Laboral

Concepto Definicion Millones de personasu
1-20 1-21
Poblacion Personas de 15 y mas afios de edad que tuvieron vinculo con la actividad econémica o que lo buscaron 57.0 55.4
Econdmicamente en la semana de referencia del levantamiento de la encuesta. La tasa de participacion laboral se
Activa (PEA) refiere al porcentaje de la poblacién de 15 afios y mas que se encuentra dentro de la PEA.
Poblacion PEA que realiza una actividad econdmica, ya sea de manera independiente o subordinada. La tasa de 55.1 53.0
Ocupada ocupacion se refiere al porcentaje de la PEA que se encuentra ocupada.
Ocupacién Formal Ocupados en todas aquellas actividades econdémicas que se desarrollan en empresas constituidas en 24.3 23.8
sociedad, corporaciones, instituciones publicas o privadas, negocios no constituidos en sociedad, pero
que reportan ingresos ante la autoridad hacendaria y en la agricultura y/o crianza de animales
orientadas al mercado. Incluyen a los puestos de trabajo afiliados al IMSS, ISSSTE, ISSFAM, Pemex,
instituciones de seguridad social estatales, profesionistas independientes con prestaciones y
seguridad social, etc.
Ocupacion Suma, sin duplicar, de los ocupados laboralmente vulnerables por la naturaleza de la unidad 30.8 29.2

Informal econdmica para la que trabajan, con aquellos cuyo vinculo o dependencia laboral no es reconocido por

su fuente de trabajo. La tasa de informalidad laboral se refiere al porcentaje de la poblacién ocupada

que se clasifica como informal.
Ocupacion enel  Ocupados que se desempefian en una unidad econdmica no constituida en sociedad que opera a partir 15.1 14.8
sector Informal  de los recursos de los hogares, y que no lleva un registro contable de su actividad,

independientemente de las condiciones de trabajo que se tengan. La tasa de ocupacion en el sector

informal se refiere al porcentaje de la poblacién ocupada que laboral en el sector informal.

Subocupacion Poblacién ocupada que tiene la necesidad y disponibilidad de ofertar mas tiempo de trabajo de lo que 4.6 7.3
su ocupacion actual le demanda. La tasa de subocupacion se refiere al porcentaje de la poblacion
ocupada que se encuentra subocupada.

Desocupacion Poblacién Econdémicamente Activa (PEA) que no trabajé siquiera una hora durante la semana de 2.0 2.4
Abierta referencia de la encuesta pero manifestd su disposicion para hacerlo e hizo alguna actividad por

obtener empleo. La tasa de desocupacion se refiere al porcentaje de la PEA que se encuentra

desocupada.
Poblacion No Personas de 15 y mas afios de edad que en la semana de referencia Unicamente realizaron actividades 38.1 41.6

Econémicamente no econdmicas y no buscaron trabajo.
Activa (PNEA)

Disponibles Personas dentro de la PNEA que, en la semana de referencia no trabajaron, no tenian trabajo y no 5.7 8.4
buscaron activamente uno, por considerar que no tenian oportunidad para ello, pero tienen interés en
trabajar.

1/ Con base en la ENOE.

Nota: Las cifras del primer trimestre de 2020 y del primero de 2021 incorporan las estimaciones trimestrales de poblacidn generadas por INEGI a partir de los resultados del Censo de
Poblacién y Vivienda 2020.

Fuente: INEGI y STPS.
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a) Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS, IGAE Total y Poblacié n Ocupada

indice 2013=100, a. e.

Grafica 36
Indicadores del Mercado Laboral
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a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con la linea sélidayla segunda con la punteada.
s.o./ Serie original.

¥ Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacié n de Banco de M éxico.

2/ Los porcentajes en paréntesis corresponden a la participacién dentro del total en abril de 2021

3/ Porcentaje de la Poblacién Econé micamente Activa (PEA) respecto de lade 15 y méas afios de edad.

4/ La NAIRU que se presenta esta asociada a la Tasa de Desocupacién Nacional.

5/ Se refiere ala suma de la poblacién desocupaday PNEA disponible como proporcién de la sumade PEA y PNEA disponible.

6/ Se refiere alas personas que trabajan para unidades econdémicas no agropecuarias operadas sin registros contables y que funcionan através delos
recursos del hogar.

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

Fuente: Elaboracién de Banco de M éxico con informacién del IMSS e INEGI (SCNM, ENOE, ETOE y ENOE").
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s. 0./ Serie original.

¥ Las cifras de abril a junio de 2020 corresponden a las publicadas por la Encuesta Telefénica de Ocupaciéon y Empleo (ETOE); a partir de julio se refieren a
la nueva edicion de la Encuesta Nacional de Ocupaciény Empleo (ENOE").

Fuente: Elaboracién de Banco de M éxico con informacion de INEGI(SCNM, ENOE, ETOE y ENOE").
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En abril de 2021, la estimacion puntual de la brecha
de desempleo con base en la tasa de desocupacién
nacional se mantuvo en terreno positivo, si bien
cercana a cero (Grafica 38a). No obstante, dada la
debilidad de la tasa de participacion laboral y de otros
indicadores del mercado laboral, es posible que dicha
brecha subestime considerablemente el grado de
holgura prevaleciente en ese mercado.'* En efecto,
un cdlculo de la brecha de desempleo con base en
una medida extendida, que incluye ademads a la PNEA
disponible, sugiere mayor holgura en dicho mercado
(Grafica 38b).

En el primer trimestre de 2021, con base en la ENOE
trimestral, se estima que para la economia en su
conjunto el salario promedio se incrementd 4.7%
respecto del periodo enero-marzo de 2020, alza
inferior a la de 5.9% estimada para el cuarto trimestre
de 2020 (Grafica 39a). Asimismo, el salario diario
medio asociado a trabajadores asegurados en el IMSS
aumentd 7.8% en el primer trimestre de 2021 en su
comparacién anual, tasa similar a la reportada el
trimestre anterior (Grafica 39b). La expansion en el
periodo enero-marzo de 2021 se derivd de un
crecimiento anual de 9.0% para los trabajadores que
se ubican en la Zona Libre de la Frontera Norte (ZLFN)
y de 7.6% para los que laboran en el resto del pais.
Posteriormente, en abril dicho salario medio registrd
una tasa de crecimiento anual de 6.0% a nivel
nacional (Grafica 39c). Asi, como resultado de los
ajustes nominales descritos, aunado al
comportamiento de la inflacién, dichos indicadores
salariales exhibieron avances en términos reales en el
primer trimestre de 2021, si bien en abril el
correspondiente a los trabajadores asegurados en el
IMSS frend su avance.

14 La brecha de desempleo mide el grado de holgura en el mercado
laboral. En particular, se refiere a la diferencia entre la tasa de
desempleo observada y la tasa NAIRU, definida como la tasa de
desempleo congruente con un entorno de inflacién estable. De este
modo, una brecha de desempleo positiva se asocia a la ausencia de
presiones inflacionarias ante la presencia de holgura en el mercado
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Grafica 38
Estimacion de la Brecha de Desempleo
Porciento, a.e.
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a.e./ Cifras con ajuste estacional.

1 Las sombras representan las bandas de confianza. El intervalo

corresponde a dos desviaciones estandar promedio de entre todas las

estimaciones.

2/ Como porcentaje con respecto a los ocupados, desocupados y

disponibles (estos dltimos segun los criterios de la ETOE y ENOE").

Nota: Intervalo de confianza del 90 por ciento. Se presenta el promedio de

cuatro modelos de estimacion de la holgura laboral; ver Banco de M éxico

(2017), “ Informe sobre la Inflacié n, Octubre-Diciembre 2016” , pag.47.

Fuente: Elaboracién de Banco de M éxico coninformacién de la ENOE,

ETOE yENOE".

laboral, mientras que una brecha negativa sugiere posibles presiones
inflacionarias derivadas de un mercado laboral apretado. Los detalles
sobre la estimacion de la brecha se pueden consultar en el Recuadro 3
del Informe Trimestral Octubre — Diciembre de 2016 titulado
“Consideraciones sobre la Evolucion Reciente de la NAIRU y de la
Holgura del Mercado Laboral en México”.
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Por su parte, la revisidon promedio de los salarios
contractuales negociados en empresas de
jurisdiccion federal en el primer trimestre de 2021
fue de 4.6%, tasa inferior a la de 5.4% observada en
el mismo trimestre de 2020. A su interior, las
revisiones promedio en empresas privadas y publicas
se ubicaron en 4.8 y 3.4%, respectivamente, las

cuales se comparan con las de 5.7 y 3.6% registradas
en igual periodo de 2020, en el mismo orden (Gréfica
39d). Cabe sefalar que el numero de trabajadores
involucrados en dichas revisiones en los primeros tres
meses de 2021 fue aproximadamente 14% inferior a
lo observado en el mismo periodo de 2020.

Grafica 39
Indicadores Salariales
Variacién anual en por ciento
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1 Paracalcular los salarios hominales promedio se truncé el % mas bajo y el % mas elevado de la distribucién de los salarios. Se excluyen personas con
ingreso reportado de cero o que no lo reportaron.
2/ Durante el primer trimestre de 2021 se registraron en promedio 19.9 millones de trabajadores asegurados en el IMSS. Los salarios reales fueron
deflactados conel INPC.

3/ Integrada por los municipios mencionados en el DOF del 26 de diciembre de 2018, la mayoria de los cuales colindan con la frontera norte.
4/ El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el nimero de trabajadores involucrados. El nimero de trabajadores de empresas de
jurisdiccio n federal que anualmente reportan sus incrementos salariales ala STP S equivale aproximadamente a 2.5 millones.
Fuente: Céalculos elaborados por el Banco de M éxico con informacion del IMSS, STPS e INEGI (ENOE, ETOE y ENOE").
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En cuanto al comportamiento de la productividad
para la economia en su conjunto, se anticipa que en
el primer trimestre de 2021 la productividad laboral
haya hilado tres trimestres consecutivos con
reducciones, después del fuerte incremento en el
segundo trimestre de 2020. Este indicador ha
permanecido por encima de los niveles observados
previo a la pandemia debido a que el producto ha
mostrado una relativa mayor recuperaciéon que las
horas trabajadas, si bien dicha discrepancia ha
tendido a reducirse. A su vez, se estima que el costo
unitario de la mano de obra para la economia en su
conjunto exhibid en el primer trimestre de 2021 un

Banco de México

nivel mayor al registrado el trimestre previo, como
resultado de un ligero incremento de las
remuneraciones medias reales y de la ya referida
disminucién de la productividad (Gréficas 40a y 40b).
Por su parte, el costo unitario de la mano de obra
correspondiente al sector manufacturero aumenté
en el trimestre enero-marzo de 2021 respecto del
Gltimo trimestre de 2020, permaneciendo por arriba
del nivel reportado previo a la pandemia. A su vez, la
productividad de dicho sector se redujo en el mismo
periodo como resultado de que la produccion del
sector disminuyd y que las horas trabajadas se
incrementaron (Graficas 40c y 40d).

Grafica 40
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e/ El dato del primer trimestre de 2021es una estimacion de Banco de M éxico a partir del PIB del SCNM yde la ENOE", INEGI.
a.e./ Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se representa con lalinea sélida y la segunda con la punteada.

1 Productividad laboral elaborada con las horas trabajadas.

Fuente: Elaboracién de Banco de M éxico a partir de informacién desestacionalizada de la Encuesta M ensual de la Industria M anufacturera, del Indicador

M ensual de la Actividad Industrial (SCNM) ylaENOE", INEGI.
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referencia. La mayor parte del incremento en las
fuentes totales ha sido canalizada al sector publico,
mientras que el financiamiento al sector privado no

2.2.3. Condiciones de Financiamiento de |la
Economia ¥

Las fuentes totales de recursos financieros de la financiero continud contrayéndose. En este entorno,
economia continuaron creciendo a un ritmo elevado las medidas adicionales de liquidez y crédito
en el primer trimestre de 2021, impulsadas por el implementadas por el Banco de Mexico y otras
dinamismo del ahorro financiero interno, el cual autoridades financieras a partir de marzo y abril de
contindia respondiendo posiblemente en parte a 2020 han contribuido a propiciar un comportamiento
motivos precautorios, asi como a las restricciones al mas ordenado de los mercados financieros y a aliviar
consumo de distintos bienes y servicios que han presiones adicionales en el mercado de fondos
implicado las medidas para contener la pandemia. prestables. A continuacion, se detalla la evolucion de
Las fuentes externas, por el contrario, presentaron un las fuen’tes y usos de recursos financieros de la
flujo anual cercano a cero al cierre del trimestre de economia.
Cuadro 4
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB Variacién real anual en por ciento
2010-18 2018 2019 2020 202171 | 2018 2019 2020 202171
Promedio
Total de Fuentes 8.5 5.0 6.6 9.0 9.3 0.0 35 4.5 3.2
Fuentes Internas (F1) Y 5.4 4.1 5.5 8.7 9.5 1.6 5.6 8.3 7.7
Monetarias (M3) ¥ 33 2.7 2.7 5.4 55 1.7 35 8.0 6.4
M1 17 1.0 0.9 4.0 39 0.5 2.2 15.9 13,5
M2-M1 11 0.8 13 0.4 0.1 -0.2 42 -1.0 5.1
M3-M2 0.5 0.9 0.5 0.9 17 13,5 6.0 11.4 21.1
No Monetarias ¥ 2.1 1.4 2.9 3.3 4.1 13 9.3 8.7 9.8
Fuentes Externas ¥/ 31 0.9 1.0 0.3 -0.2 -2.4 -0.1 -2.4 -5.0
Total de Usos 8.5 5.0 6.6 9.0 9.3 0.0 35 4.5 3.2
Reserva Internacional ¥ 0.8 0.1 0.5 1.4 1.0 -39 0.8 5.4 1.5
Financiamiento al Sector Publico 3.5 2.2 23 4.2 4.8 0.0 2.1 4.7 4.4
Publico Federal * 3.2 2.2 23 4.0 4.6 0.2 2.4 4.8 46
Estados y municipios 0.2 0.0 0.0 0.2 0.1 -4.4 -2.9 2.6 0.8
Financiamiento al Sector Privado 7/ 31 2.2 1.8 0.6 -1.0 0.7 1.5 -1.9 -6.5
Interno 25 2.7 1.4 0.4 -06 42 1.7 -1.9 -6.2
Externo 0.6 05 0.4 0.2 0.3 -8.7 1.0 -1.7 -7.3
Otros conceptos ¥ 1.2 0.4 1.9 2.9 4.5 n.s. n.s. n.s. n.s.

Nota: Los flujos anuales como porcentaje del PIB se calculan como la suma acumulada de las fuentes y usos de recursos financieros de cuatro trimestres consecutivos expresados
como %del PIB promedio de estos mismos trimestres. Las siglas n.s. se refieren adatos no significativos. Las cifras se refieren al cuarto trimestre de cada afio, excepto para 2021,
que muestra cifras para 2021T1

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 estd compuesto por M2 més los valores emitidos por el Gobierno Federal, el Banco de M éxico yel IPAB en poder
de los sectores residentes tenedores de dinero. M2, a su vez, se compone por instrumentos liquidos (billetes, monedas y depdsitos de exigibilidad inmediata en bancos y entidades de
ahorro ycrédito popular) e instrumentos aplazo (captacion con unplazo residual de hasta 5 afios en bancos, entidades de ahorro ycrédito populary uniones de crédito; acciones de
los fondos de inversion de deuda; y acreedores por reporto de valores).

3/ Incluye los fondos de ahorro paralavivienday el retiro, valores privados, otros valores plblicos, titulos de crédito emitidos por la banca comercial con plazo residual mayor a5 afios
yobligaciones subordinadas.

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

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

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

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

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

Fuente: Banco de M éxico.

> A menos que se indique lo contrario, en esta seccion las tasas de base en los saldos ajustados por efectos de variaciones en el tipo de
crecimiento se expresan en términos reales anuales y se calculan con cambio y precios de los activos.
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Las fuentes de recursos financieros de la economia
registraron un flujo anual de 9.3% del PIB al primer
trimestre de 2021, cifra superior a la del trimestre
anterior (9.0% del PIB) y a la observada previo al inicio
de la pandemia (Grafica 41 y Cuadro 4).

Grafica 41
Fuentes de Recursos Financieros de la Economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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p/ Cifras preliminares.

Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran en el Cuadro Fuentesy
Usos de Recursos Financieros de la Economia.
Fuente: Banco de M éxico.

Respecto a las fuentes externas, estas registraron un
flujo anual de -0.2% del PIB al primer trimestre de
2021, cifra que se compara con 0.3% del PIB en el
trimestre previo (Grafica 41). A suinterior, la tenencia
de valores gubernamentales de mediano plazo por
parte de no residentes disminuyd (Grafica 42),
mientras que las fuentes de financiamiento externo
destinadas al sector privado registraron una
contraccion durante el periodo.

16 Para mayor detalle, ver el Recuadro 3 del Informe Trimestral
Abril-Junio 2020, titulado “Evolucién Reciente de los Agregados
Monetarios y Crediticios en Distintas Economias”.
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Grafica 42
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Fuente:Banco de M éxico.

En contraste, las fuentes internas continuaron
creciendo a un ritmo elevado en el primer trimestre
de 2021. En efecto, estas registraron un flujo anual de
9.5% del PIB en el periodo que se reporta, cifra
superior a la observada el trimestre anterior de 8.7%
del PIB (Grafica 43a). El alto dinamismo de las fuentes
internas refleja un aumento en el ahorro precautorio
y restricciones al consumo asociadas a la pandemia,
principalmente en el sector de servicios, dindmica
similar a la observada en otras economias.'® De esta
forma, las fuentes monetarias registraron un flujo
anual de 5.5% del PIB en el trimestre de referencia,
cifra similar a la observada en el trimestre anterior
(5.4% del PIB) y por encima a la registrada antes de la
pandemia (Cuadro 4).

Al interior de las fuentes internas, se ha observado
una sustitucion de instrumentos a plazo por activos
mas liquidos, en congruencia con el menor costo de
oportunidad de mantener activos de bajo
rendimiento. En este contexto, el agregado
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monetario M1 registré un flujo anual de 3.9% del PIB,
cifra similar a la observada el trimestre anterior de
4.0% del PIB, el flujo mas elevado del que se tiene
registro (Grafica 43b). En contraste, los instrumentos
monetarios a plazo —contenidos en (M2-M1)—
registraron un flujo anual de -0.1% del PIB, la cifra
mds baja observada desde 2016. Por dultimo, la
tenencia directa de valores gubernamentales por
parte del sector privado residente del pais —que se
mide en (M3-M2)— aumentd durante el trimestre de
referencia, situandose en 1.7% del PIB.

Grafica 43
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Flujos anuales como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco de M éxico.

Por su parte, las fuentes no monetarias registraron un
flujo anual de 4.1% del PIB, cifra superior a la
observada el trimestre anterior, la cual ascendié a
3.3% del PIB (Grafica 43a). Este repunte refleja un

17 En el periodo que se reporta, se observo un repunte en el flujo anual
del concepto de “otros” del cuadro de Fuentes y Usos de Recursos
Financieros de la Economia, el cual considera las cuentas de capital y
resultados y otros activos y pasivos de la banca y otros intermediarios
financieros. Ello refleja en parte un aumento en el financiamiento de la
banca comercial a no residentes, una mayor inversion por parte de las

incremento en las ganancias netas obtenidas por las
Siefores.

En lo que toca a los usos de los recursos financieros
de la economia, el financiamiento al sector publico
registré un flujo anual de 4.8% del PIB al primer
trimestre de 2021, cifra superior al 4.2% del PIB
registrado en el trimestre anterior y del nivel
observado antes de la pandemia (Gréfica 44).

Grafica 44
Usos de Recursos Financieros de la Economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran en el Cuadro Fuentesy
Usos de Recursos Financieros de la Economia. Los rubros de
Financiamiento al Sector P Ublico y Otros difieren del mismo, debido a que
se excluye el efecto de la aplicacién de los remanentes de operacién del
Banco de M éxico entregados al Gobierno Federal.

Fuente: Banco de M éxico.

Por su lado, el saldo de la reserva internacional se
situd en 194.8 miles de millones de délares (mmd) al
primer trimestre de 2021, cifra ligeramente inferior a
la observada al cierre de 2020 (195.7 mmd).

A su vez, el financiamiento total al sector privado no
financiero exhibié un flujo anual negativo en el
primer trimestre de 2021, de -1.0% del PIB, su menor
nivel desde 2001, lo cual se compara con 0.6% del PIB
en el trimestre previo. Con ello, se acentud la
contraccion en términos reales del financiamiento a
este sector, al registrar una variacién real anual de
-6.5% en el trimestre de referencia (Grafica 45).

En particular, el financiamiento total a las empresas
se redujo por cuarto trimestre consecutivo,
exhibiendo una variacién real anual de -9.4% al cierre
del primer trimestre del afo (Grafica 45). Ello fue

Siefores en instrumentos no monetarios, tales como titulos de renta
variable e instrumentos emitidos por no residentes, asi como un efecto
valuacion. Por ultimo, incluye el flujo asociado a la operacion de
intercambio de pagarés a favor de Pemex por titulos de deuda
gubernamental efectuada en noviembre de 2020.
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resultado de un menor dinamismo de las
colocaciones de deuda corporativa tanto en el
mercado externo como interno desde el cuarto
trimestre de 2020, asi como de una reduccidn
adicional del crédito bancario en el primer trimestre.

La colocacién de deuda de las empresas mexicanas en
el exterior fue negativa en términos netos durante el
primer trimestre del afio y respondid principalmente
a propésitos de refinanciamiento. Lo anterior
contribuyd para que el financiamiento externo a las
empresas se redujera 7.3% durante el periodo
reportado (Grafica 45). Ello, en un contexto en el que
las condiciones de financiamiento en los mercados
internacionales para las empresas mexicanas con
grado de inversién se ubicaron en niveles similares a
los observados antes de la pandemia (Grafica 46).

En tanto, el financiamiento interno a las empresas
acentud su contraccion en el trimestre que se
reporta, al reducirse 10.7% (Grafica 47). A este
comportamiento contribuyeron tanto una
contraccion en el financiamiento a través de valores
en el mercado interno en el trimestre de referencia
(Grafica 48), como una reduccién del crédito de la
banca comercial, cuya variaciéon real anual presenta
un efecto de base de comparacién asociado al
incremento, principalmente por motivos
precautorios, en el uso de lineas de crédito
preexistentes en marzo y abril de 2020 por parte de
las empresas grandes. Asimismo, el crédito directo de
la banca de desarrollo a las empresas se contrajo en
el trimestre de referencia, manteniendo la atonia
observada desde el cuarto trimestre de 2019
(Grafica 49a).
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Grafica 45
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Fuente:Banco de M éxico.

Grafica 46
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Grafica 47
Financiamiento Interno a las Empresas Privadas
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Fuente: Banco de M éxico.

Grafica 48
Colocacion Neta de Valores de Mediano Plazo de Empresas

. . . 1
Privadas No Financieras /

Miles de millones de pesos

30 1
20 1

10 A

-10 1

-20 A

I Trim.

-30 T T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1 Colocaciones menos amortizaciones (vencimientos y prepagos) en el
trimestre.
Fuente: Banco de M éxico.

En el primer trimestre de 2021 persistié la debilidad
de la demanda por crédito bancario de las empresas,
al tiempo que las condiciones de otorgamiento
continuaron siendo estrechas (para mayores detalles,
ver Recuadro 4). En este contexto, el crédito bancario
se redujo por tercer trimestre consecutivo para las
empresas grandes, mientras que para las de menor
tamafo la contraccién se observa desde 2019
(Grafica 49b). Asimismo, la reduccion del crédito
bancario ha sido generalizada en los tres grandes
sectores de actividad econdmica (Grafica 49c).

Grafica 49
Crédito a las Empresas Privadas No Financieras
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1 Cifras ajustadas por efecto cambiario.

2/ Empresas privadas no financieras que han realizado al menos una
emision de deuda interna o externa de diciembre de 2003 a la fecha.

3/ Empresas no emisoras que han obtenido créditos superiores a 100
millones de pesos al menos en algliin mes de diciembre de 2003 a la fecha.
4/ Empresas no emisoras que no han obtenido créditos superiores a 100
millones de pesos al menos en algiin mes de diciembre de 2003 a la fecha.
Fuente:Banco de M éxico.
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Recuadro 4. Determinantes de Oferta y Demanda de la Evolucion Reciente del Crédito Bancario a Empresas

1. Introduccion

En este Recuadro se estima la contribucion que han tenido
factores de oferta y demanda sobre la evolucién del crédito
bancario a las empresas desde el inicio de la pandemia. Este
ejercicio es de particular relevancia en la actual coyuntura,
debido a la fuerte contraccion en el crédito vigente de la banca
comercial que se ha observado durante el periodo, y a la
dificultad de identificar sus determinantes, ello por la confluencia
e intensidad de los choques agregados generados por la
pandemia y de las medidas implementadas para contener su
propagacion.

Primero, se resumen diferentes indicadores de la encuesta a
bancos que realiza el Banco de México (EnBan) relacionados con
la oferta y demanda de crédito bancario. Luego, se presentan los
resultados de un modelo de vectores autorregresivos (VAR) en
donde se identifican aquellos cambios en el crédito bancario que
responden a choques a la actividad econdmica y al mercado de
crédito bancario. Los resultados sugieren que tanto los choques
negativos a la actividad y, por ende, a la demanda de crédito,
como choques negativos a la oferta de crédito han afectado al
financiamiento bancario a las empresas. Asimismo, el incremento
transitorio en el otorgamiento observado al inicio de la pandemia
responde a una mayor demanda de financiamiento derivada de
una busqueda de liquidez ante un escenario econémico adverso.

2. Evolucion Reciente del Crédito Bancario a Empresas

El crédito vigente de la banca comercial a las empresas ha
registrado una desaceleracion significativa a partir de la segunda
mitad de 2018, tendencia que se ha acentuado durante la
pandemia (Grafica 1). Asimismo, la evolucién de estas variables
exhibe heterogeneidad. El crédito destinado a las empresas de
menor tamafio se ha reducido de manera sostenida desde 2019,
al tiempo que el crédito a las empresas grandes (tanto emisoras
como no emisoras) se expandio en ese mismo afo, si bien a un
ritmo cada vez menor hasta febrero de 2020. Luego, en marzo y
abril de ese afio, esta cartera repunté notablemente, reflejando
el uso de lineas de crédito previamente contratadas, las cuales
fueron posiblemente utilizadas para compensar una pérdida de
liquidez ocasionada por las afectaciones asociadas a la pandemia.
Posteriormente, en mayo y junio de 2020 se observo una menor
demanda por este tipo de financiamiento, por lo que a partir de
la segunda mitad de ese afio el crédito a empresas grandes
comenz6 a contraerse de manera notable.

Para profundizar en los determinantes de la dindmica descrita, es
necesario identificar la influencia de factores de oferta y
demanda. Una herramienta cualitativa importante para cumplir
con este objetivo es |la encuesta a bancos del Banco de México
(EnBan). En ella, en el segmento de las grandes empresas, los
bancos reportaron un apretamiento significativo en las
condiciones generales y/o estandares de aprobacién de crédito y
una contraccion en la demanda a lo largo de 2020 (Grafica 2a).
Ambos indicadores muestran cierta recuperacion en el primer
trimestre de 2021, si bien contintan en niveles muy inferiores a
los observados antes de la pandemia. En contraste, por el lado de
las PyMEs, el nivel de la demanda de crédito que perciben los

bancos es similar al observado al inicio de la pandemia, si bien ya
habia registrado disminuciones importantes desde finales de
2018 (Grafica 2b). Por otro lado, las condiciones generales de
otorgamiento para este segmento son significativamente mas
estrechas que al inicio de la pandemia, si bien no se han
registrado apretamientos adicionales desde la primera mitad de
2020. Asi, los resultados de la EnBan sugieren que la
desaceleracion en el crédito vigente de la banca comercial a las
empresas refleja tanto una contraccion en la demanda, como
condiciones de otorgamiento mas estrechas. En efecto, ademas
de la evolucién de la demanda antes descrita, los bancos
reportaron un aumento significativo en el colateral requerido y
en la prima de riesgo asignada al crédito para ambos segmentos
de empresas en el segundo trimestre de 2020, asi como un
incremento en el puntaje minimo para las PyMEs. Lo anterior en
su conjunto reflejé un estrechamiento en las condiciones de
otorgamiento de crédito (Grafica 3). En las siguientes secciones
se intenta cuantificar |la relevancia de estos factores.

Grafica 1
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¥ El indice de difusion acumulado se calcula sumando el valor
correspondiente a cada trimestre a la suma de los trimestres previos.
Fuente: Encuesta sobre Condiciones Generales y Estandares en el
Mercado de Crédito Bancario (EnBan), Banco de M éxico.

Grafica 3
EnBan: Condiciones y Estandares de Crédito
indices de difusion

Donde Y; contiene: i) la variacion real anual del IGAE; ii) la
inflacidn subyacente anual; iii) el nivel de la tasa de fondeo
bancario; iv) un indicador de la percepcién de los analistas del
sector privado respecto a cambios futuros en el entorno
economico, i.e. el clima de negocios en los préximos seis meses;
v) el saldo del crédito vigente bancario a las empresas en
términos reales; vi) el saldo de la deuda en el mercado interno de
las empresas emisoras en términos reales; y vii) el tipo de cambio.
Para estas tres ultimas variables se utilizaron variaciones anuales.

El modelo se estima a través de métodos bayesianos, con
periodicidad mensual, de enero de 2002 a febrero de 2021, al
tiempo que se identifican innovaciones estructurales haciendo
uso del método de restricciones de signos, lo cual permite
calcular las contribuciones a la evolucion del crédito a las
empresas de cuatro tipos de choques:

Choque de oferta agregada, en donde una innovacion
positiva genera un aumento en la capacidad productiva de las
empresas y una disminucion en los precios. En consecuencia,

se espera que el IGAE aumente y la inflacién disminuya ante
un choque positivo de este tipo. Ademas, el choque genera
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aumentando la emision de deuda de aquellas empresas con
acceso a este financiamiento. En contraste, un choque
positivo relajaria las condiciones de otorgamiento e
incentivaria a las empresas a aumentar la cantidad
demandada de crédito y emitir menos bonos. En este ultimo
caso, dado que los fondos prestables se incrementan, el
crédito bancario tenderia a aumentar y existirian mayores
recursos para financiar capital de trabajo e inversién, por lo
que la actividad econdmica aumentaria.

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

3. Identificacion de Factores de Oferta y Demanda en la
Evolucién del Crédito a las Empresas

Con el fin de estimar el impacto que han tenido factores de oferta
y demanda en la dinamica reciente del crédito bancario a las
empresas, se estima el siguiente modelo VAR:

2

Y,= C+ B,Y, o +&; iv. Choque de demanda de crédito por motivos de liquidez, en
donde, ante la confluencia de multiples choques negativos en

la economia, se podria observar que aun deteriorandose el

clima de negocios por una caida no esperada de la actividad

£=1
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econdmica o sus perspectivas, las empresas demanden
crédito ante la anticipacion de una interrupcion abrupta en
su flujo de efectivo o restricciones en otras fuentes de
financiamiento. Ello provocaria un aumento en el saldo
vigente de crédito bancario a las empresas.

El Cuadro 1 resume la estrategia de identificacion descrita. Cabe
sefalar que la estrategia de identificacidn no distingue entre
choques tradicionales a la demanda de crédito y choques a la
demanda agregada, debido a la dificultad de aislar dichos efectos.
En particular, una innovacién positiva del choque tradicional a la
demanda de crédito bancario incentivaria a las empresas a
solicitar mayor financiamiento para invertir en activo fisico,
debido, por ejemplo, a mejores perspectivas econédmicas. Sin
embargo, un choque positivo a la demanda agregada puede tener
el mismo tipo de efecto sobre la demanda de crédito bancario.
De esta manera, al observar un incremento en la inversion,
resulta dificil distinguir si esto responde a un choque positivo a la
demanda agregada, o a la demanda de crédito bancario en
particular, o a ambas.

Cuadro 1
Estrategia de Identificacién
Oferta Demanda Oferta de Del:r:‘a.tnda &3
. crédito por
agregada agregada crédito
Breg Breg liquidez
(D 3 meses R 3 meses R 3 meses —— 3 meses
P despues | despies | despies | despies
IGAE + + + + + =
Inflacion subyacente - - + +
Tasa de fondeo +
Clima de negocios .
(+mejorard; -empeorard) -
Credito a empresas + + + + + +
Emisiones de empresas + + - -
Tipo de cambio
ry
Grafica 4

Descomposicion Histdrica del Crédito Bancario a Empresas
Variacion real anual menos promedio histdrico
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Fuente:Banco de M éxico con base en INEGIyBanco de M éxico.

Para analizar cémo contribuyeron los choques estructurales
descritos en la trayectoria del crédito bancario a las empresas en
México, se estimd la descomposicion histdrica de esta variable a
partir del modelo VAR. Los resultados de este ejercicio se
muestran en la Grafica 4. Destacan los siguientes resultados:

e Los choques a la demanda agregada, mismos que afectan al
componente tradicional de la demanda de crédito, han
tenido un efecto negativo notable sobre el crédito otorgado

durante 2020, en congruencia con una menor demanda de
financiamiento para invertir en activos fisicos. Asimismo, los
efectos negativos de la demanda agregada también se
observaron en 2019, aunque fueron de menor intensidad.

e Los choques a la oferta agregada también han contribuido al
menor dinamismo del crédito bancario desde el inicio de la
pandemia, dada la excepcional contraccién econdmica que
ha experimentado el pais.

o Los choques a la oferta de crédito han tenido un efecto
negativo sobre la dindmica del crédito bancario a las
empresas durante la pandemia, reflejando en parte un mayor
riesgo de contraparte percibido por la banca ante la
intensidad y confluencia de los choques a la actividad
econdémica.

o El incremento del crédito bancario a las empresas en los
meses de marzo y abril de 2020 responderia a una busqueda
de liquidez en la demanda de crédito, misma que explicaria
parte del uso intensivo de lineas de crédito preexistentes por
parte de empresas grandes.

e Otros choques no identificados explicarian la parte
complementaria del incremento del crédito bancario en
marzo y abril de 2020. En efecto, ante la gran incertidumbre
generada por el entorno econdmico al inicio de la pandemia,
diversos factores pudieron haber influido de manera
adicional en las decisiones de las empresas grandes para
utilizar con mayor intensidad lineas de crédito preexistentes.

4. Identificacion Alternativa

En el modelo descrito en la secciéon anterior, no se utilizaron
indicadores sobre el precio de los préstamos, como los
diferenciales de tasas del crédito bancario, para identificar el
choque a la oferta de crédito. Ello responde a que, como apuntan
Romery Romer (2017), un episodio de estrés financiero puede no
ser revelado por cambios en tales diferenciales si los bancos
limitan su oferta a través de otro tipo de restricciones de
cantidad, como un mayor requerimiento de colateral o de
puntaje minimo.

No obstante, con el fin de investigar la robustez de la estrategia
de identificacion empleada, en esta seccidn se presentan los
resultados de una identificacion alternativa del modelo VAR. En
particular, el choque de oferta de crédito bancario se identifica a
través de movimientos en el precio de los activos, en lugar de una
sustitucién entre las fuentes de financiamiento a las que tienen
acceso las empresas emisoras. Asi, se sustituye el volumen de la
emision de deuda bursatil con el margen de intermediacion del
crédito bancario a las empresas. Bajo esta especificacion, para
identificar el choque de oferta de crédito bancario, se impone un
movimiento contrario en la evolucién del crédito otorgado vy el
diferencial entre la tasa de interés de créditos nuevos a las
empresas y la tasa de fondeo bancario. De esta forma, una
innovacion negativa a las condiciones de otorgamiento
aumentaria subitamente el margen de intermediacion bancario,
lo que reduciria el otorgamiento de crédito. Ello, a su vez,
disminuiria los fondos disponibles para capital de trabajo e
inversion, por lo que la actividad econédmica tenderia a disminuir.
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Grafica 5

Descomposicion Histérica del Crédito Bancario a Empresas
con Estrategia de Identificacion Alternativa
Variacion real anual menos promedio histérico
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Fuente: Banco de M éxico con base en INEGIyBanco de M éxico.

Los resultados de este ejercicio se muestran en la Grafica 5,
mismos que son cualitativamente similares a los mostrados en la
seccion previa. En particular, los chogues a la demanda y oferta
agregada han tenido un efecto negativo significativo sobre la
evolucion del crédito bancario durante la pandemia. Asimismo,
los resultados sugieren que los choques de oferta de crédito
bancario han restringido el otorgamiento durante el mismo
periodo, mientras que la demanda de crédito por motivos de
liquidez explica parte del incremento del otorgamiento
observado en el primer y segundo trimestres del 2020.

Cabe resaltar que la estrategia de identificacién alternativa
sefala que los choques negativos a la oferta de crédito pudieron
haberse presentado incluso desde la segunda mitad de 2019. Ello
se explica en parte por un ligero incremento en los margenes de
intermediacion de los créditos bancarios a las empresas durante
ese periodo, mismos que habian permanecido estables en meses
previos.! Otras diferencias respecto a los resultados de la seccion
anterior podrian deberse a que, como se sefial6 previamente, un

1 Ver Gréafica “Diferencial de Tasas de Interés de Créditos Nuevos por
Tamafio de Empresa” de la Seccidn 2.2.3 de este Informe Trimestral.

apretamiento de la oferta de crédito puede reflejarse no solo en
un aumento en los margenes de intermediacion, sino también en
restricciones de cantidad, como un mayor requerimiento de
colateral o de puntaje minimo.

5. Consideraciones Finales

En este Recuadro se identifica el impacto que han tenido distintos
factores de oferta y demanda sobre la desaceleracion y
contraccidn reciente que se ha observado en el crédito bancario
a las empresas. Se encontré que:

e Los choques adversos a la oferta y demanda agregada, los
cuales afectan a los determinantes tradicionales de la
demanda de crédito, han tenido un efecto negativo notable
sobre el crédito otorgado.

e Los choques de oferta de crédito también han influido
negativamente sobre el crédito bancario a las empresas. Ello
reflejaria la percepcién de un mayor riesgo de contraparte
por parte de la banca, sobre todo en la cartera de las PyMEs.

e Elincremento transitorio en el crédito bancario observado al
inicio de la pandemia se explicaria por un aumento en la
demanda de recursos por motivos de liquidez, los cuales
posiblemente se utilizaron en parte para hacer frente a un
menor flujo de caja debido a la pandemia.

Estos resultados son robustos a dos estrategias de identificacion
distintas implementadas a un modelo de vectores
autorregresivos.
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En cuanto a los costos de financiamiento a las
empresas, las tasas de interés del crédito bancario
siguieron en general la dindmica de la tasa de
referencia (Grafica 50). A su vez, los mdrgenes de
intermediacién continuaron en niveles superiores a
los observados antes de la pandemia (Grafica 51).

Grafica 50
Tasa de Interés Anual de Nuevos Créditos Bancarios a
Empresas Privadas No Financieras

Promedio trimestral en por ciento */

12 A Banca Comercial

Banca de Desarrollo

2 T T T T T T T T T d

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

¥ Tasa promedio ponderada por el saldo asociado de crédito vigente y
paratodos los plazos convenidos.
Fuente:Banco de M éxico.

Grafica 51
Diferencial de Tasas de Interés de Créditos Nuevos por
Tamaiio de Empresa
Puntos base, promedio ponderado en media mdvil de 3 meses
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Nota: Los diferenciales se calculan tomando como referencia el
rendimiento de un swap de tasa de interés con una estructura de pagos
equivalente a la del préstamo.

Fuente: Banco de M éxico.
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Respecto al crédito a los hogares, este se contrajo en
el primer trimestre de 2021, al registrar una variacion
real anual de -1.6%, ello después del moderado
crecimiento de 0.3% observado el trimestre previo
(Grafica 52). A su interior, el crédito para la
adquisicion de vivienda continué expandiéndose, si
bien moderd su ritmo de crecimiento durante el
periodo que se reporta (Grafica 53). De acuerdo con
la encuesta a bancos que realiza trimestralmente el
Banco de México (EnBan), esta recuperacion ha sido
impulsada por incrementos de la demanda de crédito
hipotecario desde la segunda mitad de 2020, asi
como por condiciones de  otorgamiento
relativamente estables durante este periodo.

Grafica 52
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1 Las cifras se ajustan por la salida e incorporacion de algunos
intermediarios financieros ala estadistica de crédito.
Fuente: Banco de M éxico.

Grafica 53
Crédito a la Vivienda
Variacion real anual en por ciento
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1 Las cifras se ajustan por la salida e incorporacién de algunos
intermediarios financieros ala estadistica de crédito.
2/ Las cifras se ajustan para no verse distorsionadas por efectos de
traspaso yreclasificacién de créditos en cartera directa, del traspaso de la
cartera del fideicomiso UDIS al balance de la banca comercial y por la
reclasificacion de créditos en cartera directaa ADES.

Fuente: Banco de M éxico.
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Por su parte, el crédito al consumo se contrajo por
cuarto trimestre consecutivo (Grafica 54). Dicha
dinamica se explica en parte por los efectos de las
restricciones a la movilidad implementadas en
diversas entidades en enero, la atonia en la demanda
de crédito y condiciones de otorgamiento estrechas.
Al respecto, en el primer trimestre del afio los bancos
reportaron a la EnBan una mejoria en la demanda en
la mayoria de los segmentos, con excepcién de
tarjetas de crédito, mientras que las condiciones de
otorgamiento continuaron siendo estrechas tras los
apretamientos registrados durante 2020.

Grafica 54
Crédito Vigente de la Banca Comercial al Consumo

Variacion real anual en por ciento
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¥ Incluye crédito automotriz y crédito para la adquisicién de otros bienes
muebles.
Fuente: Banco de M éxico.

Respecto al costo de financiamiento de los hogares,
la tasa de interés promedio del crédito a la vivienda
detuvo en el primer trimestre la tendencia a la baja
observada en 2020, manteniéndose alrededor de
niveles minimos histéricos (Grafica 55a). La politica
monetaria ha contribuido a este comportamiento al
contener las primas de riesgo inflacionario que
inciden en las tasas de interés de largo plazo. Por su
parte, en febrero las tasas de interés promedio de
tarjetas de crédito y créditos personales
disminuyeron (Grafica 55b). No obstante, los
margenes de intermediacién se han incrementado,
toda vez que las reducciones de la tasa de referencia
han sido mayores a las observadas en estos
segmentos.

18 Ver la Seccion 2.2.3 de los Informes Trimestrales para los periodos
Julio — Septiembre 2020 y Octubre — Diciembre 2020, asi como los
comunicados emitidos por este Instituto Central el 20 de marzoy el 21
de abril de 2020, donde se describen estas medidas con mayor detalle.

Grafica 55
Tasa de Interés Anual del Crédito a los Hogares
Porciento
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1 Tasa de interés de nuevos créditos de la banca comercial a la vivienda,
ponderada por el saldo asociado de crédito vigente. Incluye créditos para
la adquisicién de vivienda nueva y usada.

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

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

Fuente: Banco de M éxico.

En este contexto, a partir del segundo trimestre de
2020, los bancos han percibido mejoras sostenidas en
su posicidn de liquidez, su nivel de capitalizacion y la
disponibilidad de fondos (Grafica 56). A ello han
contribuido las medidas adicionales que ha
implementado el Banco de México y otras
autoridades financieras a partir de marzo y abril de
2020, las cuales han brindado un soporte de liquidez
adicional a los intermediarios financieros.*®

Asimismo, se recomienda consultar los comunicados emitidos los dias
15, 27 y 30 de julio, el 15 de septiembre, el 16 de diciembre de 2020y
el 25 de febrero de 2021, mismos que anuncian extensiones y ajustes
de las medidas implementadas.
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Grafica 56 Respecto a las medidas establecidas por este
Percepcion de la Disponibilidad de Fondos, Nivel de Instituto Central, destaca que los recursos
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04 Costo decaptacisn £ pasado 25 de febrero del afio en curso."?Asimismo, el
g:i ] 2 monto vigente otorgado al 31 de mayo de 2021 es de
01 1 219.9 mmp. Por su parte, de los 90 mmd de recursos
0.0 - programados en moneda extranjera, el monto
:g:; ] § vigente comprometido es de 7.7 mmd (Cuadro 5). Si
03 1 5 se considera el monto total asignado desde que se
iﬁﬁii g emitieron las medidas —es decir, una vez que se
06 A incluyen vencimientos y refinanciamientos, asi como

12020 Il 2020 2020 Iv2020 12021 montos asignados pendientes por liquidar—, estas
1 El grupo de bancos con mayor participacién representa al menos el 75% cifras ascienden a 592.2 mmp y 22.6 mmd'

del saldo de la cartera de crédito bancario del segmento correspondiente. ti t
Fuente: Encuesta sobre Condiciones Generales y Estandares en el respectivamente.

M ercado de Crédito Bancario (EnBan), Banco de M éxico.
Cuadro 5
Uso de las Facilidades para Promover un Comportamiento Ordenado de los Mercados Financieros, Fortalecer los Canales de Otorgamiento de
Crédito y Proveer Liquidez para el Sano Desarrollo del Sistema Financiero

Numerode Tamafo de los programas Utilizacion Memo:
ﬁrC:,I;ter:ocin 2Ib3rﬁ 32 Al 31 de mayo Monto Vigente Monto Total
instituciones 2021 de 2021 Comprometido ® Convocatorias Asignado %/

bancarias  (mmp) (mmp) (mmd) _(mmp) _(mmd) (mmp) _(mmd)

1. Medidas de provisién de liquidez */
Disminucién del Depédsito de Regulacion Monetaria n.a. 50 50 50 n.a. 50
Facilidad de Liquidez Adicional Ordinaria ¥ 30 n.a. n.a. 0 na.? o]
Incremento de liquidez durante horarios de operacién */ n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Ventanilla de reporto de valores gubernamentales ¥/ 39 150 65 100 20 400
Ventanilla de intercambio temporal de garantias * 5 50 30 6.54 32 44.08
Ventanilla de reporto de titulo corporativos ¥ 30 100 65 7.63 47 37.80 1Y

Il. Medidas para fomentar un comportamiento ordenado de los mercados financieros
Permuta de valores gubernamentales ¥/ n.a. 100 100 14.98 2 14.98
Programa de coberturas cambiarias (mmd) 3% 25 30 7.49 2 7.49
Financiamiento en ddlares a través del uso de la linea swap
de la Reserva Federal de los Estados Unidos (mmd) & 2 Y oz 22 15410

1. Medidas para fortalecer los canales de otorgamiento de crédito
Financiamiento orientado a MIPYMEs y personas fisicas, 2
liberando DRM o a través de reportos a plazo 27/ 4 250 250 10.39 40 13.96
Financiamiento orientado a MIPYMEs garantizado con
créditos corporativos % ® o0 oy Sos s & SHA

Total medidas instrumentadas en moneda nacional (mmp) 800 660 219.95 -- 592.20

Total medidas instrumentadas en délares de los E.E.U.U. (mmd) 90 7.74 -- 22.59

Cifras al 31de mayo de 2021

mmp: Miles de millones de pesos; mmd: Miles de millones de d6lares. n.a.: No aplica.

1 La facilidad de incremento de liquidez durante horarios de operacion se esteriliza al cierre del mercado interbancario através de operaciones de mercado abierto. El promedio del 21de abril de
2020 al 31de mayo de 2021es de 123.7 mmp.

2/ El 25 de febrero de 2021, se anuncié la extensién de la vigencia de esta medida al 30 de septiembre de 2021

3/ EI 25 de febrero de 2021, se anuncié que esta medida se mantiene como un instrumento a disposicién del Banco de M éxico sin fecha de expiracion.

4/ El 25 de febrero de 2021, se anuncié la extension de la vigencia de esta medida al 30 de septiembre de 2021 y una reduccié n gradual de la facilidad.

5/ El monto adicional utilizado a partir del anuncio del incremento en el programa de 20 a 30 mmd el 9 de marzo de 2020 es de 1991mmd.

6/ Alrespecto, cabe destacar que, el 16 de diciembre de 2020, el Banco de M éxico anunci6 el acuerdo de extension de la vigencia de la linea "swap" hasta el 30 de septiembre de 2021

7/ El contrato correspondiente a esta facilidad debera firmarse nuevamente para alinearse a las modificaciones publicadas en las Circulares 30/2020 (19 de agosto de 2020), 33/2020 (1l1de
septiembre de 2020) y 35/2020 (28 de septiembre de 2020). Previo a estas modificaciones se habian firmado 15 contratos.

8/ Elmonto vigente al 31de mayo de la ventanilla de reporto de valores gubernamentales es de 100 mmp, lo cual refleja la vigencia de recursos asignados en subastas que se realizaron antes que
iniciara la reduccié n gradual del programa. Hacia adelante, conforme las operaciones vayan expirando, el monto vigente se ird ajustando hasta ser igual o menor al tamafio del programa.

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

10/ Incluye vencimientos y operaciones de refinanciamiento.

1 No se consideran montos asignados no garantizados por 0.056 mmp.

Fuente: Banco de M éxico.

19 Ver el comunicado de prensa “Modificacion de la Vigencia de las Crédito y Proveer Liquidez para el Sano Desarrollo del Sistema
Medidas Orientadas a Promover un Comportamiento Ordenado de los Financiero”, emitido el 25 de febrero de 2021 por este Instituto
Mercados Financieros, Fortalecer los Canales de Otorgamiento de Central.
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2.2.4. Condiciones de Holgura en la Economia

En cuanto a la posicion ciclica de la economia, las
condiciones de holgura para la economia en su
conjunto se mantuvieron con una amplitud
considerable en el primer trimestre de 2021, incluso
con un aumento a mediados del periodo. Con la
reactivacién de la actividad en marzo, la estimacién
puntual de la brecha negativa del producto a partir de
la informacion del IGAE se situd en un nivel de menor
holgura respecto del observado a finales de 2020
(Gréfica 57).2° Como se muestra en el Recuadro 3, si
bien prevalece holgura en los sectores primario y
secundario, la del sector de servicios es la que mas
contribuye a la amplitud de la brecha del producto a
nivel agregado. Con informacion a febrero, el
indicador de holgura relacionado con el mercado de
fondos prestables registré un relajamiento en el
margen, en tanto que los relacionados con el
mercado laboral y el consumo se mantuvieron en
niveles similares a los de los meses previos (Grafica
58).

Grafica 57
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20 Cabe sefialar que el amplio intervalo de confianza alrededor de la
estimacion puntual refleja la incertidumbre en torno a la estimacion de
las condiciones de holgura.

b) Producto Interno Bruto Excluyendo Sector Petrolero
12 -

A T & W o
Vﬂ W\/"

-8 4

-12 4
-16 4 Producto Interno Bruto 2/

IGAE2/

Intervalo al 95% de confianza 3/

-24 I Trim.

28 —— e Marzo

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

-20 4

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

1 Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccion de colas;
ver Informe sobre la Inflaciéon Abril — Junio 2009, Banco de M éxico, p. 74.
2/ Cifras del PIB al primer trimestre de 2021, cifras del IGAE a marzo de
2021

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

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

Fuente: Elaboracién propia con informacion de INEGly Banco de M éxico.

Grafica 58
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1 indices construidos con base en la metodologia CCM; ver Banco de
México (2017), “Informe Trimestral, Octubre-Diciembre 2017”, pag.47. El
indice de holgura mensual se basa en el primer componente principal de un
conjunto que incluye 1lindicadores. Los indices de holgura de consumo,
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, 3 y 6 indicadores, respectivamente.

Fuente: Elaboracién propia con informacién de INEGIyBanco de M éxico.
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2.2.5. Estabilidad del Sistema Financiero

El sistema financiero en México ha enfrentado los
choques derivados de la pandemia con niveles de
capital elevados y amplia liquidez, manteniendo un
adecuado funcionamiento; no obstante, persiste
incertidumbre respecto a los efectos de la pandemia
en la cartera de crédito de los sectores mas
vulnerables. En este entorno, resulta primordial dar
seguimiento a la evolucion de los riesgos que
enfrenta el sistema financiero. Un analisis detallado
se presentard en el Reporte de Estabilidad Financiera
que se publicara el préximo 16 de junio. En esta
seccién se presentan algunas consideraciones sobre
la evolucién de algunos de los riesgos que enfrenta el
sistema financiero mexicano.

2.2.5.1. Financiamiento Agregado

Durante el primer trimestre del afio, el
financiamiento total al sector privado no financiero
en México continud disminuyendo, si bien a un ritmo
mas moderado. Con ello, la brecha de financiamiento
registré una nueva caida, acumulando tres trimestres
consecutivos a la baja (Grafica 59).

Grafica 59
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1 La tendencia de largo plazo es estimada con el filtro Hodrick-Prescott
de unacolacon un parametro de suavizacién de 400,000 utilizando datos a
partir del cuarto trimestre del afio 1980.

2/ Lainformacion del IT de 2021es preliminar.

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

2 Ver comunicado de prensa de la CNBV en el siguiente vinculo:

Banco de México

2.2.5.2. Solvencia de la Banca Multiple

En marzo de 2021, el indice de capitalizacion (ICAP)
de la banca multiple presentd un nivel de 18.28%,
cifra mayor a la de 17.69% observada en diciembre
de 2020 (Gréfica 60). Este incremento se derivd
principalmente de menores activos sujetos a riesgo,
asi como de mayores niveles de capital regulatorio. El
19 de abril del afio en curso, la CNBV emitid
recomendaciones a las instituciones de banca
multiple para que, en la medida en que no afecten su
capacidad para absorber potenciales pérdidas
derivadas de la pandemia de COVID-19 y mantengan
los recursos econdmicos necesarios para continuar
apoyando el financiamiento de la economia, puedan
realizar el pago de los dividendos correspondientes a
los ejercicios 2019 y 2020. De esta manera, la CNBV
recomendd que el pago de dividendos no exceda del
25% del monto neto de la suma de los resultados
obtenidos en 2019 y 2020, sujeto a que el ICAP
calculado inmediatamente después de decretarse los
dividendos no deberad ser inferior al 13%. Ademas, la
CNBV sefialé que las instituciones que decreten
dividendos no deberdn estar sujetas a un plan de
accién preventivo para mantener los niveles minimos
de capital regulatorio. Asimismo, solicité a las
instituciones clasificadas como de importancia
sistémica local, que su politica de pago de dividendos
sea congruente con el cumplimiento de los niveles de
capitalizacién que serdn solicitados con la entrada en
vigor de las reglas de TLAC (Total Loss-Absorbing
Capacity), entre otros lineamientos.?

Grafica 60
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1 Cifras actualizadas al 31de mayo de 2021
Fuente: Banco de M éxico.

https://www.gob.mx/cnbv/prensa/comunicado-no-35-cnbv-emite-
recomendacion-a-las-instituciones-de-banca-multiple-acerca-del-pago-
de-dividendos?idiom=es
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2.2.5.3. Riesgo de Crédito de la Banca Multiple

El riesgo de crédito de la banca, medido mediante el
valor en riesgo condicional (CVaR)*? al 99.9% de
confianza como proporcion del portafolio de crédito,
aumenté durante el primer trimestre de 2021,
pasando de 11.09% en diciembre de 2020 a 12.64%
en marzo de 2021. Este comportamiento se explica
por el aumento en las probabilidades de
incumplimiento de las carteras empresarial y de
vivienda, asi como por el aumento generalizado de
las correlaciones de incumplimiento de las tres
carteras (Grafica 61).23

Grafica 61
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Fuente: Banco de M éxico, CNBV yBur6 de Crédito.

En contraste, el indice de capitalizacion neta de
riesgo, indicador que permite evaluar si los niveles de
capitalizacién de los bancos son adecuados para
hacer frente a pérdidas extremas no anticipadas,
disminuyé durante el trimestre de referencia,
pasando de 11.22% en diciembre de 2020 a 10.73%
en marzo de 2021. Lo anterior fue resultado de un

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

aumento del CVaR de la cartera mayor al aumento del
ICAP del periodo (Grafica 62).

Grafica 62
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1 Se estima como el indice de capitalizacién que resulta al reducir el CVaR
tanto del capital neto como de los activos ponderados por riesgo.
2/ Suplemento de Conservacion de Capital.

Fuente:Banco de M éxico, CNBV yBuré de Crédito.

En el primer trimestre de 2021, el indice de
morosidad (IMOR) del crédito otorgado por la banca
comercial al sector privado no financiero mostré un
nivel de 2.99%, cifra semejante a la de 2.97% que se
presenté al cierre de 2020 y superior a la de 2.62%
registrada al inicio de la pandemia en marzo de 2020.
Este comportamiento resultd de la combinacidn de
aumentos, entre diciembre de 2020 y marzo de 2021,
en el IMOR de los créditos a las empresas y a la
vivienda, y de una reduccién en el IMOR en el crédito
al consumo. La disminucién en el IMOR del crédito al
consumo reflejo las quitas de cartera vencida de
tarjetas de crédito, créditos personales y de némina
realizadas por algunas instituciones en el trimestre
(Grafica 63).

2 Cabe sefialar que el célculo del CVaR se basa en informacién histérica
sobre las probabilidades y correlaciones de incumplimiento de las
carteras por lo que no considera una situacién como la generada por la
pandemia de COVID-19 que produce un escenario de riesgo inédito,
por lo que dicha medida debe tomarse como una referencia y no como
un prondstico del escenario que pudiera materializarse.
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Grafica 63
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1 El indice de morosidad (IM OR) se define como el saldo de la cartera vencida entre el saldo de la cartera total. Para la banca comercial, se
realizé la revision de la informacién reportada para excluir los datos de Banco Ahorro Famsa.

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

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

Fuente: Banco de M éxico.

2.2.5.4.Riesgo de Mercado de la Banca Multiple y
Otros Intermediarios

El riesgo de mercado de la banca, medido a través del
CVaR de mercado al 99.9% de confianza como
proporcién del capital neto aumenté durante el
primer trimestre del afio, pasando de 3.57% en
diciembre de 2020 a 3.74% en marzo de 2021 (Grafica
64).2* El incremento se explica por ajustes en las
posiciones de los portafolios, principalmente por el
aumento de las exposiciones a  bonos
gubernamentales de largo plazo.

2 Cabe sefialar que el CVaR, al ser un indicador que se estima bajo las
condiciones histéricas observadas, constituye una referencia y no un

Las Siefores exhibieron un aumento en las plusvalias
afinales de marzo de 2021 respecto al cierre de 2020.
Sin embargo, derivado principalmente de
fluctuaciones en los precios de mercado de algunos
titulos en posesién de estos fondos se observé una
disminucion en las plusvalias acumuladas de los
mismos. Por su parte, el nivel de retiros por
desempleo registré un repunte en marzo de 2021,
después de haber disminuido de noviembre de 2020
a febrero del presente afio.

prondstico respecto a las pérdidas potenciales que podrian observarse
en los portafolios de mercado bajo la coyuntura actual.
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Grafica 64
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Fuente: Banco de M éxico, CNBV,BM YV, Bloomberg y Valmer.

2.2.5.5.Riesgos  Asociados a Intermediarios
Crediticios no Bancarios, Empresas Privadas
no Financieras Listadas en la BMV vy otras
Emisoras

Durante el primer trimestre del afio, el
financiamiento total al sector privado no financiero
otorgado por entidades y empresas financieras no
bancarias del pais, mostrd una contraccion real anual
de 9.6% y continda con su trayectoria descendente
respecto de trimestres anteriores.” En cuanto a la
calidad de la cartera de crédito total originada por las
entidades aqui consideradas,”® el indice de
morosidad aumenté ligeramente durante el primer
trimestre de 2021. En el caso de los organismos de
fomento, el incremento en la morosidad se debe a la
reclasificacion que se dio en la cartera del Infonavit a
finales de 2019 y al posterior aumento en su
morosidad (Gréfica 65).%7 La exposicién de la banca
multiple y de desarrollo por los créditos otorgados a
estas instituciones financieras no bancarias es
reducida y representa un 5.1% de su cartera crediticia
total. Por otro lado, las inversiones de las Siefores,

25 La mayor contraccion anual del financiamiento en este trimestre se
explica por el efecto en la base de comparacion, ya que durante el
primer trimestre de 2020 se dio un incremento importante en el
financiamiento a las empresas.

N
o

Incluye el financiamiento otorgado por Socaps, Sofipos, Sofomes
reguladas por emitir deuda, uniones de crédito, Sofomes no reguladas,
empresas emisoras de deuda que se dedican a otorgar financiamiento,
asi como el crédito que otorgan las tiendas departamentales listadas a
sus clientes. Al cierre del primer trimestre del afio, este financiamiento
ascendié a 1.2 billones de pesos, representando un 10.2% del
financiamiento total que recibe el sector privado no financiero.

~
N

Dicha reclasificacion fue resultado de una revision interna del Infonavit
originada a partir de la implementacion de criterios contables
alineados con los internacionales (IFRS).

fondos de inversion, aseguradoras y casas de bolsa en
instrumentos de deuda y capital emitidos por
entidades no bancarias representaron apenas el 3.4%
de los activos conjuntos durante el periodo analizado.

Grafica 65
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1 Incluye: entidades financieras no bancarias reguladas tales como
socaps, sofipos, uniones de crédito, y sofomes reguladas por emitir
deuda.

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

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

Recientemente, dos Sofomes no reguladas, que
cuentan con emisiones vigentes en los mercados
internacionales, realizaron correcciones contables —
derivado principalmente de sus procesos de
auditoria— que implican un reconocimiento de
pérdidas.?® 2° Aunque las dos entidades comentadas
representan 10.5% de la cartera total del sector de
Sofomes no reguladas al primer trimestre, no
representan un riesgo sistémico dada su baja

28 para una de estas Sofomes, las correcciones también se derivaron de
la reclasificacion de un crédito de vigente a vencido.
2

©

El sector de Sofomes estd constituido por 1,181 entidades. La
informacién de cartera de las Sofomes no reguladas (Sofomes ENR) es
registrada por estas, para propdsitos estadisticos, con la Condusef de
manera trimestral (no hay informacion de balance general disponible).
Cabe mencionar que existen Sofomes ENR que fueron constituidas con
el propésito de Unicamente dar financiamiento a empresas dentro de
un conglomerado al que ellas mismas pertenecen, por lo que
estrictamente no intermedian recursos y estas no se consideran en el
analisis.
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interconexion con el sistema financiero

mexicano. 303!

Con respecto a los riesgos asociados a empresas
privadas no financieras listadas en bolsa,*? la
informacién disponible al primer trimestre de 2021
mostré que los indicadores de endeudamiento y de la
capacidad para servir su deuda mejoraron respecto a
los cuatro trimestres previos, tanto por el incremento
en sus ingresos y el flujo operativo (UAFIDA), como
por la reduccién en el saldo de la deuda de las
empresas (Grafica 66). No obstante esta mejoria,
dichos indicadores aun no regresan a los niveles
observados previo a la pandemia. Por su parte, la
recuperacion de los ingresos y flujo operativo de las
empresas ha sido heterogénea; mientras que las
empresas del sector industrial y extractivo muestran
una recuperacion en ambos indicadores respecto al
trimestre anterior, las empresas del sector servicios
muestran un estancamiento en sus ingresos vy flujo
operativo.

Grafica 66
Endeudamiento y Servicio de Deuda de las Empresas
Privadas No Financieras Listadas
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Nota: Se utiliza la informacién reportada al 11de mayo de 2021por 104 de
105 empresas no financieras con acciones inscritas en BMVy BIVA. Las
siglas UAFIDA se refieren a Utilidad Antes de Financiamiento , Impuestos,
Depreciacién y Amortizacion y equivalen a EBITDA. (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization).

Fuentes:BMVyBIVA.

30 La informacién que ponen a disposicidn del publico es distinta. En un
caso se reporta informacidn trimestral bajo los criterios que establece
la CNBV al estar listada en la BMV, mientras que, en el otro, bajo el
marco regulatorio actual, no reporta su informacién financiera a las
autoridades financieras en México al no emitir deuda en el pais ni tener
vinculos patrimoniales con ninguna otra entidad regulada.

31 La morosidad de la primera entidad subi6 del cierre de diciembre de
2020, al cierre de marzo 2021 de 1.8% a 3.9% segun cifras de la CNBV;
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Con informacién financiera reportada a la BMV al
cierre del primer trimestre de este afio, los ingresos y
flujo operativo de Pemex aumentaron tras el alza
gradual en el precio del petrdleo observada desde
principios de noviembre, asi como por mayores
ventas de exportacidn. Por su parte, la produccién de
crudo aumentd ligeramente respecto al trimestre
anterior. No obstante, los ingresos de la empresa aun
son menores a los observados antes de la pandemia.
Con respecto a la deuda de la empresa, destaca que
el saldo de la deuda con proveedores disminuyd un
12% respecto al trimestre anterior; sin embargo, el
saldo de deuda sin proveedores a vencer en menos
de un afio aumentd de forma importante en el mismo
periodo, alcanzando un 18.3% de la deuda total de la
empresa (Grafica 67).

Grafica 67
Ingresos de Pemex y Precio de la Mezcla Mexicana de
Petrdleo
Miles de millones de pesos y ddlares por barril
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Cifras a marzo de 2021para los ingresos y al 28 de mayo de 2021 parael
precio del petréleo.
Fuente: Bloomberg.

mientras que para la segunda el cambio fue de 4.02% a 3.81% segun
cifras de Condusef, tras el reconocimiento del deterioro respectivo por
estas entidades. Sin embargo, cabe mencionar que este no es un sector
homogéneo y la situacion al interior de cada una de las entidades
responde a factores idiosincrasicos. Cabe destacar que los ajustes
contables han afectado las percepciones de los inversionistas.

3.

]

En este analisis se utiliza la informacién reportada a BMV y BIVA para
104 de las 105 empresas no financieras listadas.
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Cabe destacar que el 19 de febrero de 2021 la SHCP
anuncié nuevos estimulos fiscales para la empresa.?
Por otro lado, Pemex informd en su reporte del
primer trimestre que, en adicidn a las medidas
fiscales anteriores, la petrolera cuenta con la
confirmacién del Gobierno Federal para recibir
aportaciones a capital para cubrir las amortizaciones
de los vencimientos de corto plazo. El 24 de mayo
Pemex anuncié la compra del 50% de la refineria Deer
Park de Houston, Texas, para asumir el control del
100% de la misma. La transaccién tendra un costo de
596 millones de ddlares, pagado en efectivo, y sera
financiada en su totalidad por el Gobierno Federal.

Los apoyos otorgados a la empresa por el Gobierno
Federal mitigan su riesgo de refinanciamiento en el
corto plazo; no obstante, mantiene un elevado nivel
de endeudamiento y una importante carga fiscal. En
este contexto, una agencia calificadora confirmé en

3 Los estimulos fiscales son por hasta 73,280 millones de pesos. El nuevo
régimen fiscal permitird a Pemex pagar menos impuestos por concepto
de utilidad compartida, ademas de incrementar el monto de las
deducciones que puede realizar.

34 El 2 de marzo de 2021 Pemex anuncié que prescindiria de los servicios
de la calificadora Fitch, sin embargo, dicha agencia anuncié que
seguiria calificando a la empresa productiva del Estado y el 31 de marzo
ratificd su calificacion en BB- con perspectiva estable. Moody’s y S&P

marzo la calificacion crediticia de Pemex con
perspectiva estable y dos la mantienen con
perspectiva negativa.*

Al cierre de marzo de 2021, CFE registr6 mayores
ingresos respecto al trimestre previo; no obstante, su
flujo operativo o UAFIDA3® cay6 por el alza en los
costos de generacién asociada al aumento en el
precio del gas importado de Estados Unidos por la
contingencia climdtica ocurrida en Texas durante
febrero. Por su parte, la deuda de la empresa
aumenté un 9% respecto al trimestre anterior como
resultado de mayores créditos contratados con la
banca del pais y una mayor colocacién de deuda
internacional.3® Cabe destacar que el 3 de mayo de
2021 la agencia Moody’s afirmd la calificacidon en
escala global de Baal de la empresa y aumento la
calificacion en escala local a Aaa.mx desde Aal.mx.

mantienen las calificaciones de Pemex en escala global con perspectiva
negativa, en Ba2 y BBB, respectivamente.

35 Las siglas UAFIDA se refieren a Utilidad Antes de Financiamiento,
Impuestos, Depreciacion y Amortizacion y equivalen a EBITDA.
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization).

36 En febrero, CFE emitid dos bonos internacionales por un total de 2 mil
millones de ddlares, a plazos de 10 y 30 afios. Las emisiones se
utilizaron para refinanciar el vencimiento de un bono en mayo de 2021
por mil millones de ddlares y para financiar sus inversiones.
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3. Evolucidn Reciente de la Inflacion
3.1. La Inflaciéon en el Primer Trimestre de 2021

La inflacidn general anual exhibié un incremento en
el primer trimestre de 2021 respecto al trimestre
anterior y un aumento adicional en lo que va del
segundo trimestre, pasando de un promedio de 3.52
a uno de 3.99%, y situdndose en 6.08% en abril. Esto
fue resultado de una mayor inflacién subyacente y no
subyacente, siendo esta ultima la que contribuyé mas
al aumento de la inflacion general (Cuadro 6 vy
Gréficas 68 y 69). En particular, la inflacion no
subyacente fue presionada al alza por el incremento
que se observé en la inflacion de los energéticos,
tanto por el efecto aritmético de la significativa
reduccion que los precios de las gasolinas
presentaron el afio previo, como por el aumento que
han mostrado durante el presente afo los precios de
la gasolina y del gas L.P. En el Recuadro 5 se
cuantifican las incidencias de los efectos aritméticos
descritos sobre el nivel de la inflacion general. Parala
primera quincena de mayo, si bien la inflacién general
disminuyé a 5.80%, ello respondio a que dicho efecto
aritmético comenzd a revertirse, puesto que la
inflacion subyacente continudé incrementandose,
debido a que algunos de los choques que la han
presionado al alza se han acentuado.

En efecto, la inflacién subyacente continué reflejando
la recomposicién de precios relativos por los efectos
iniciales de la pandemia, con reasignaciones de gasto
de los consumidores hacia las mercancias vy
restricciones en la provisidn de multiples servicios.
Sin embargo, al interior de estos grupos se han
empezado a observar ajustes a estas tendencias, y
comportamientos diferenciados. Por una parte,
aunque la inflaciéon de las mercancias alimenticias

Banco de México

muestra reducciones, permanece en niveles
elevados, y la del resto de las mercancias mantiene
una tendencia al alza. Estas ultimas han sido
afectadas por presiones de costos, como los
aumentos en los precios de las materias primas o en
los de los insumos en general, las afectaciones en las
cadenas de produccion y la evolucién del tipo de
cambio. Asimismo, al interior de los servicios la
inflacion de vivienda y de educacién se ubica en
niveles bajos, en tanto que la de otros servicios, como
la de los turisticos y la de los de alimentacién, han
aumentado, en el contexto de reapertura gradual de
esas actividades. De esta manera, los diversos
choques a los que ha estado sujeta la inflacién por la
pandemia han ocasionado una gran dispersién en las
variaciones anuales de los genéricos que la
componen. En particular, la desviacion estandar de
dichas variaciones se ha incrementado durante la
pandemia y ha alcanzado durante algunos meses de
la contingencia niveles incluso ligeramente
superiores a los registrados en 2017 (Gréfica 70).

Grafica 68
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Grafica 69 Grafica 70
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registrar alguna discrepancia por efectos de redondeo. Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
Fuente: Elaboracién propia con informacién del INEGI.
Cuadro 6
indice Nacional de Precios al Consumidor, Principales Componentes e Indicadores de Media Truncada
Variacién anual en por ciento
2020 2021 2021
| [} mn \ 1 Enero Febrero Marzo Abril 1q Mayo
INPC 3.39 2.77 3.90 3.52 3.99 3.54 3.76 4.67 6.08 5.80
Subyacente 3.66 3.62 3.94 3.82 3.94 3.84 3.87 4.12 4.13 4.22
Mercancias 3.86 437 532 532 5.58 5.41 5.54 5.79 5.59 5.60
Alimentos, Bebidas y Tabaco 5.05 6.32 6.97 6.84 6.40 6.36 6.34 6.48 5.88 5.42
Mercancias No Alimenticias 2.60 2.29 3.56 3.69 4.69 4.37 4.66 5.04 5.28 5.80
Servicios 345 2.81 244 2.19 217 213 2.06 2.30 2.53 271
Vivienda 294 2.67 2.28 2.07 1.86 1.94 1.85 1.79 1.73 1.84
Educacion (Colegiaturas) 461 451 3.18 2.11 1.29 1.59 1.16 1.12 1.12 1.12
Otros Servicios 3.66 2.57 241 2.31 2.63 242 244 3.02 3.55 3.82
No Subyacente 2.60 0.17 3.77 2.62 4.12 2.63 343 6.31 12.34 10.83
Agropecuarios 6.33 8.67 7.26 6.89 1.30 2.64 0.66 0.64 4.08 3.28
Frutas y Verduras 7.32 13.41 1143 8.45 -7.13 -3.89 -8.57 -8.82 -0.83 -6.25
Pecuarios 5.45 4.86 3.95 5.61 8.84 8.42 9.01 9.10 8.20 12.16
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno  -0.03 -5.97 1.18 -0.43 6.24 2.62 5.50 10.73 19.30 17.45
Energéticos -2.04 -10.47 -0.18 -2.12 791 2.66 6.83 14.55 28.02 25.62
Gasolina -1.54 -16.98 -4.92 -8.30 2.28 -4.29 0.67 11.13 34.94 29.97
Gas doméstico L.P. -6.53 -0.64 13.23 11.23 30.05 23.38 30.31 36.52 35.57 31.93
Tarifas Autorizadas por Gobierno 497 4.55 4.25 3.55 2.36 2.54 2.38 2.16 2.21 1.82
Indicador de Media Truncada */
INPC 3.28 3.28 3.89 3.78 4.36 4.10 4.34 4.65 4.90 4.91
Subyacente 3.66 3.59 3.74 3.67 3.71 3.64 3.66 3.81 3.84 3.90

1 Elaboracién propia con informacién del INEGI.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Recuadro 5. Contribucion de los Efectos Base a la Inflacion General

1. Introduccién

La variacién anual del Indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC) en abril de 2021 fue de 6.08%, influida por los efectos base
o efectos aritméticos derivados del hecho de que en marzo y abril
de 2020 los precios de las gasolinas disminuyeron de forma
importante como consecuencia del inicio de la pandemia de
COVID-19 a nivel global, sus implicaciones y las medidas para
contenerla. En otros paises también se observaron incrementos
considerables en las tasas anuales de inflacién relacionados
igualmente a efectos aritméticos que seran temporales.

Utilizando una descomposicidn logaritmica de la inflacién anual,
en este Recuadro se cuantifica la incidencia de dicho efecto sobre
el nivel de la inflacién general en México. Esto permite expresar
la inflacion anual como la suma de las variaciones logaritmicas
mensuales de los ultimos 12 meses. Con esta metodologia, el
efecto base del afio previo sobre la variacion anual del INPC para
el mes determinado es igual a la variacién mensual ocurrida hace
12 meses con signo negativo, pues esta variacion captura
cambios en los precios que ocurrieron un afio antes y que
influyen en la medicién de la inflacidn anual actual.t De acuerdo
a los resultados, el efecto base de la disminucion de los precios
de las gasolinas en marzo y abril de 2020 explica 1.37 puntos
porcentuales (pp) de la inflacidn anual registrada en abril de
2021. Ahora bien, para la primera quincena de mayo de 2020, los
precios de las gasolinas ya habian comenzado a recuperarse,
haciendo temporal el efecto base descrito. Asi, se estima que
dicha recuperacion en los precios de las gasolinas el afio pasado
incidié con -0.20 pp sobre el nivel de la inflacién general anual
registrada en la primera quincena de mayo de 2021.

2. Descomposicidn Logaritmica de la Inflacién Anual

La inflacién anual en t se puede aproximar como el cambio
logaritmico de los indices de preciosentyt — 12:

nf = (InP, — InP;_y;). (1)

Esta aproximacidn es relativamente buena siempre y cuando
(Py/P;_12) sea cercano a 1.

A partir de dicha aproximacidn, también se tiene que:

nf ~ [(InP, — InPr_y) + (InPr_q — InPy_y) + -
+ (InPe_q — InPe_y5)],

donde cada término entre paréntesis, (InP, — [nP;_,), es en
realidad una aproximacién a la variacién mensual del indice de
precios en el mes 7, la cual se denota como 7 y t€
{t,tt—1,..,t—11}

El anterior resultado permite escribir a la inflacién anual en los
periodos t y t — 1 como la suma de sus variaciones mensuales
correspondientes, las cuales se muestran a continuacion:

Ao M M M
T BTy Mg+t g, Y

1 Ver derivaciones similares en Banco Central Europeo (2005) y Banco Central de
Islandia (2007).

A M M M
Mp_q = Mg T Mp—p + o+ Tp_qp.

Entonces, el cambio en la inflacién anual, mf — f ,, se puede
reescribir como sigue:

nf — i, ~aM —nM,,, obien,
A4 M_ M
My = Ti_q +Tf —Tp_q5. (2)

Asi, la inflacién anual en el periodo actual () se puede
aproximar como la suma de la inflacién anual en el periodo
anterior (mrf.,), mas la inflacién mensual del mes en curso (),
menos la inflacion mensual del mismo mes del afio pasado
(mM ;). A este Ultimo término se le denomina efecto base del
afio previo, pues permite cuantificar el impacto de cambios en los
precios ocurridos hace 12 meses en la inflacién anual actual.

En vista de que el efecto base relativo a la disminucién de los
precios de las gasolinas ocurrio en dos meses consecutivos,
marzo y abril del afio pasado, a continuacion se amplia la
descomposicidn para relacionar la inflacién anual de un mes con
el efecto base de ese mismo mes y el del mes anterior. Si se parte
de que:

A A M_ _M
My =M+ M —Mp—q2, Y

A A M _ M
Ti g ¥ MWip+ Mg — M3,

sustituyendo 1! ; en #, resulta que:

mf maf, + ol Aty — (i, + wis). (3)

Con esta expresidn es posible identificar cual fue el impacto de la
abrupta variacion a la baja de los precios de las gasolinas en
marzo y abril de 2020 sobre la inflacidn anual de las gasolinas de
abril de 2021 mediante la suma de los efectos base
correspondientes, i.e. —(m}, + T 3).

3. Efecto Base por Gasolinas y su Incidencia en la Inflacion
General

En la Grafica 1 se muestra la inflacion anual de las gasolinas y su
descomposicidon de acuerdo a la ecuacién 2. Las barras verdes
corresponden a las variaciones mensuales del mes en curso,
mientras que las barras rojas son el efecto base del afio previo (el
negativo de la variacion mensual del mismo mes del afio
anterior). Las barras verdes marcadas con un triangulo y un
circulo blancos corresponden a las tasas mensuales del subindice
de gasolinas para marzo y abril de 2020, de -7.13 y -17.18%,
respectivamente. Después de 12 meses, estas barras se
transforman en el efecto base de marzo (7.13 pp) y abril de 2021
(17.18 pp) que se ilustran con las barras rojas marcadas también
con un tridngulo y un circulo blancos, respectivamente, pero con
el signo contrario. Asi, el efecto base derivado de la disminucion
de los precios de las gasolinas en marzo y abril de 2020 explica
24.31 pp del nivel de 34.94% de la inflacion de las gasolinas de
abril de 2021.
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En la Grafica 1 también se puede identificar que los efectos base
asociados a las caidas en los precios de las gasolinas entre marzo
y abril de 2020 son temporales, pues las variaciones mensuales
registradas en mayo, junio y julio de ese mismo afio fueron
positivas, por lo que los correspondientes efectos base
contribuirdn a la baja sobre la inflacién anual de las gasolinas en
esos mismos meses, pero de 2021. De hecho, el efecto base por
la subsecuente recuperacion en 2020 de los precios de las
gasolinas contribuyd con -4.27 pp a la inflacién anual de 29.97%
de las gasolinas durante la primera mitad de mayo de 2021.2

Grafica 1
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Nota: La grafica muestra la descomposicion logaritmica de la inflacion
anual segun las ecuaciones 2y 3.

*/ Informacion a la primera quincena de mayo de 2021.

Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

Estas variaciones abruptas en los precios de las gasolinas tuvieron
implicaciones para la inflacién general. En la Grafica 2 se muestra
la inflacién general anual y la contribucion del efecto base de la
disminucion de los precios de las gasolinas en marzo y abril de
2020 a la inflacion general anual de abril de 2021 (barras
moradas). La incidencia de dicho efecto base en marzo fue de
0.42 pp, mientras que en abril fue de 0.95 pp. De esta forma, el
efecto base de la disminucion de los precios de las gasolinas en
2020 contribuy6 con 1.37 pp a la inflacién general anual de 6.08%
observada en abril de este afio. Entre mayo y julio de 2021 este
efecto base serd negativo. Ya para la primera quincena de mayo
de 2021 se observa una incidencia negativa del efecto base de los
precios de las gasolinas de 0.20 pp sobre la inflacion general de
5.80% anual registrada en ese periodo.

2 Se reporta el efecto base sobre la inflacion a la primera quincena de mayo de
2021, por ser el dato mas reciente con el que se cuenta. Por ello, el efecto base

Grafica 2
INPC y Efecto Base por Gasolinas
Variacidn anual en por ciento y puntos porcentuales
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Fuente: Banco de México e INEGI.

4. Contribuciones al Cambio en la Inflacion General

La metodologia presentada en la Seccion 2 no solo permite
cuantificar la contribucién de los efectos base a la variacién anual
de los precios en un momento dado, sino que también facilita
dimensionar su impacto en el cambio en la inflacion entre dos
periodos. Asi, en la Grafica 3 se puede observar que la
contribucion de las gasolinas al cambio en la inflacién general
entre diciembre de 2020 y abril de 2021 (de 2.93 pp) es de 2.16
pp, de los cuales 1.37 pp corresponden al efecto base asociado a
la disminucidn de las gasolinas en 2020 que, como se describié en
la seccion anterior, se calculo utilizando la estimacion del efecto
base de las gasolinas de 24.31 pp sobre la inflacion de estos
energéticos y la incidencia que este tiene sobre la variacién anual
del indice general. El resto de la contribucién de las gasolinas, es
decir, la incidencia de 0.79 pp distinta del efecto base, se explica
por los incrementos en los precios de las gasolinas que se han
dado a lo largo de este afio. En la misma grafica también se
observa que la contribucién del gas doméstico L.P. al cambio en
la inflacién general entre el cierre de 2020 y abril de 2021 es de
0.47 pp, los cuales practicamente en su totalidad se pueden
explicar por el aumento en los precios de este energético a lo
largo del afio, pues en este caso el efecto base es nulo.
Finalmente, destaca la contribucién de 0.29 pp de la inflacién
subyacente, de los cuales -0.49 pp corresponden al efecto base
en este componente, cifra relacionada en buena medida al
encarecimiento de los alimentos en marzo y sobre todo en abril
del afio pasado.

no coincide en magnitud con la variacién mensual de mayo de 2020 de 7.68%.
Para mayo en su conjunto, el efecto base sera de -7.68 pp.
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Grafica 3
Contribuciones al Cambio en laInflacién General
Variacién anual en por ciento y puntos porcentuales
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1 Incluye la incidencia del efecto base y del distinto al efecto base. En esta caso, el efecto base fue nulo (-0.01).

2/ Incluye la incidencia del efecto base y del distinto al efecto base.

Fuente: Banco de México e INEGI.

En lo que respecta a la inflacion anual con datos a la primera
quincena de mayo de este afio, en la Grafica 3 también se
muestran las contribuciones al cambio en la inflaciéon general
anual entre abril de 2021 y dicha quincena. Se puede apreciar la
incidencia de las gasolinas a la inflacion general de la primera
quincena de mayo de 2021 por efecto base de -0.20 pp como se
describio en la seccién anterior. También se observa que el gas
domeéstico L.P. contribuyé con -0.06 pp y la inflacidn subyacente
con 0.07 pp.

5. indice de Precios al Consumidor y Efecto Base en
Estados Unidos

Al igual que México, otros paises también estan
experimentando incrementos  considerables  en las
comparaciones anuales de sus indices de precios al consumidor
por efectos base transitorios. La metodologia propuesta en la
Seccién 2 permite estimar para el caso de Estados Unidos la
contribucion del efecto base asociado a las disminuciones en su
indice general de precios en marzo y abril de 2020 sobre la
inflacién general anual de abril de 2021. Las disminuciones
referidas, al igual que en el caso mexicano, también se explican,
en buena medida, por las pronunciadas caidas en los precios de
las gasolinas.

en

En la Grafica 4 se presenta la inflacion general anual de Estados
Unidos segun el Consumer Price Index (CPI) y su descomposicion
de acuerdo a las ecuaciones 2 y 3. El efecto base en marzo de
2021 fue de 0.32 pp y para abril del afio en curso fue de 0.70 pp.
Por lo tanto, de la inflacion general anual registrada en abril de
2021 de 4.15%, el efecto base relacionado a la disminucién en el

indice de precios de marzo y abril de 2020 en Estados Unidos
contribuyd con 1.02 pp. Si bien este efecto base es importante
para explicar el incremento de la inflacién anual en dicho pais
durante abril del afio en curso, el impacto de la propia variacion
mensual también es relevante, pues contribuyé a la variaciéon
anual con 0.77 pp (barra verde marcada con un rombo blanco).
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Nota: La grafica muestra la descomposicién logaritmica de la inflacién
anual segln las ecuaciones 2 y 3.

Fuente: FRED yBanco de México.
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6. Consideraciones Finales

Los precios de las gasolinas en Meéxico y a nivel global
disminuyeron notoriamente entre marzo y abril de 2020 a causa
de la emergencia sanitaria y sus consecuencias sobre la actividad
econdmica. En el caso de México, de acuerdo a la metodologia
utilizada en este Recuadro, de la inflacion anual en abril de 2021
de 6.08%, el efecto base de la disminucion de los precios de las
gasolinas en 2020 contribuyé con 1.37 pp. Este efecto sera de
signo contrario entre mayo vy julio de 2021. En particular, la
recuperacion de los precios de las gasolinas en la primera
quincena de mayo de 2020 implicé un efecto base para la misma
quincena de 2021 que contribuyé con -0.20 pp sobre la inflacion

general anual de 5.80% en ese periodo. En los préximos meses, la
inflacion continuard reflejando otros efectos aritméticos,
resultado de choques en diversos rubros del indice de precios y
en distintas direcciones como consecuencia de la pandemia de
COVID-19.

7. Referencias

Banco Central Europeo (2005). “Base effects and their impact on
HICP inflation in early 2005”. Monthly Bulletin January: 31-33 pp.

Banco Central de Islandia (2007). “Base effect in the CPI”.
Monetary Bulletin 2007-1: 50-51 pp.

Los factores que han incidido en el aumento reciente
de la inflacién en México también han operado en
varias economias avanzadas y emergentes (Grafica
71). En efecto, al inicio de la pandemia de COVID-19,
alrededor de marzo 2020, se presenté una
importante disminucién en la inflacién anual en la
mayoria de las economias resultado, en buena
medida, de una menor actividad econdmica que
incidié a la baja en la inflacién de los energéticos y de
los servicios, si bien en algunas economias la de los
alimentos registré aumentos importantes.?” En los
meses siguientes, la inflacién en varias economias
fue aumentando al recuperarse los precios de los
energéticos y de algunas mercancias, que en algunos
casos se sumaron a las presiones en los precios de los
alimentos. Ademads, en una coyuntura en la cual la
inflacion de los alimentos tendié a incrementarse y
la de los servicios a disminuir, la estructura de
ponderacion del INPC de Meéxico resultd
desventajosa respecto de la de otras economias,
pues la ponderacidn que asigna a las mercancias, y a
los alimentos en particular, con relacién a los
servicios, es relativamente mayor al de otras
economias avanzadas y emergentes.3®

Durante 2021, al igual que en México, la inflacidn en
economias avanzadas y emergentes ha exhibido
aumentos. En general, estos mayores niveles de
inflacion se deben, por una parte, al incremento en
los precios de los energéticos, que ademas se

37 Ver el Recuadro 6 del Informe Trimestral Abril - Junio 2020, “Evolucién
de la Inflacidn en Distintos Paises en el Contexto de la Pandemia de
COVID-19”.

combinan con efectos aritméticos derivados de los
bajos precios que estos registraron al inicio de la
pandemia. También han incidido las presiones de
costos derivadas del incremento en los precios de las
materias primas o de insumos en general, entre
otros choques de oferta, como problemas logisticos,
o la implementacion de medidas para evitar los
contagios o de prevenciéon ante posibles nuevas olas
de pandemia, que han presionado al alza los precios,
particularmente los de las mercancias. Ademas, la
reapertura de actividades ha dado un impulso a la
inflacion de servicios. Asi, los paises parecerian estar
enfrentando un cambio en su estructura de costos
gue pudiera implicar hacia delante un cambio en los
precios relativos de los distintos bienes y servicios.

Grafica 71
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38 Al respecto, véase también el Recuadro 6 citado en la nota al pie
anterior.
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Fuente: Elaborado por Banco de M éxico coninformacién de Haver Analytics
e INEGI.

Para profundizar en el analisis de la tendencia y el
comportamiento en el margen de la inflacidn general
en México y la subyacente a continuacién se
presentan los siguientes indicadores.

En primer lugar, se calcula la proporcion de la
canasta del indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC) que tiene variaciones mensuales de precios
ajustadas por estacionalidad y anualizadas dentro de
ciertos intervalos. En particular, se agrupan los
genéricos que componen las canastas tanto del
indice general, como del subyacente en cuatro
categorias: 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%. También se
muestra el porcentaje de las canastas en dos
categorias adicionales: la que tiene variaciones
mensuales en sus precios menores o iguales a 3%, y
la que presenta variaciones mensuales mayores a
3%.

Este andlisis ilustra el cambio en precios relativos
que se ha observado al interior de la inflacion
subyacente durante la pandemia (Grafica 72), pues
al mismo tiempo se incrementod la proporcién de la
canasta con variaciones mayores a 4% (drea roja) y

Banco de México

aumenté la correspondiente a variaciones menores
a 2% (area azul). El aumento en la proporcion de
mayores incrementos responde al comportamiento
de los precios de las mercancias, en tanto que el
incremento en la fraccion de menores aumentos es
consecuencia de la menor inflacidon de los servicios,
lo que ha llevado a una recomposicion al interior de
la inflacidn subyacente.

En el caso de las mercancias, al inicio de la pandemia
fueron las mercancias alimenticias las que
presentaron un incremento importante en la
proporcién de la canasta con mayores aumentos,
aunque un par de meses después también se
observd ese fendmeno en las mercancias no
alimenticias. Posteriormente, esta proporcién se
habia venido reduciendo en el caso de las
mercancias alimenticias, conforme se desvanecian
algunos de los choques originados por la crisis
sanitaria, aunque en el margen volvid a presentar un
aumento. En el caso de las mercancias no
alimenticias, este indicador de la fraccion de la
canasta con variaciones mayores a 4% ha mostrado
volatilidad, influida en buena medida por el periodo
de ofertas de “El Buen Fin”. Sin embargo, en lo que
va de 2021 se ha mantenido en niveles mas elevados
gue los registrados antes de la pandemia.

Asi, el comportamiento de la inflacidn subyacente en
los siguientes meses dependera de en qué medida y
a qué ritmo se van desvaneciendo los choques que
han afectado en direcciones opuestas a la inflacion
de los servicios y de las mercancias o si surgen
nuevos choques. De revertirse primero las presiones
a la baja en la inflacién de servicios que aquellas al
alza en las mercancias, la inflacion subyacente
aumentaria, pero esta disminuiria de ocurrir con
antelacion el desvanecimiento de los choques sobre
las mercancias que el de los servicios.
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Grafica 72
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A continuacién se presenta la evolucién de las
variaciones mensuales ajustadas por estacionalidad
y anualizadas del indice general y del subyacente, asi
como de las mercancias y los servicios. En el caso del
indice general, sus variaciones mensuales venian
aumentando desde finales de 2020, de modo que su
medida de tendencia (media modvil de seis
observaciones) presenta una trayectoria al alza,
influida, en parte, por el comportamiento reciente
de los precios de los energéticos. A su vez, luego de
la volatilidad asociada con el periodo de ofertas de
“El Buen Fin”, las variaciones mensuales del indice
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subyacente, asi como las de las mercancias,
aumentaron en el trimestre de referencia, en tanto
que sus medidas de tendencia también muestran
incrementos y se sitdan en niveles por arriba del
registrado previo a la pandemia. En cuanto a los
servicios, luego de registrar disminuciones durante
2020 por la emergencia sanitaria, sus variaciones
mensuales y su medida de tendencia han presentado
aumentos desde inicios del afio en curso. Esto
posiblemente como reflejo de la apertura gradual
gque se ha comenzado a observar en algunas
actividades de este sector (Grafica 73).

Grafica 73
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También se presenta el Indicador de Media Truncada
para la inflacién general y para la subyacente. En el
primer caso, destacd que entre noviembre de 2020y
febrero de 2021, dicho Indicador se situd por arriba
de los datos sin truncar, sugiriendo que el nivel de
inflaciéon observado entre esos meses estuvo influido
por algunas variaciones extremas de precio a la baja.
En contraste, a partir de marzo, el Indicador referido
se ubicéd por debajo de la inflacion observada,
reflejando que la inflacidn general se vio afectada por
variaciones importantes al alza en los precios de los
energéticos. Aun con la exclusion de las variaciones
extremas, el Indicador de Media Truncada se ha
incrementado (Grafica 74 y Cuadro 6). Lo anterior
refleja la presencia tanto de variaciones extremas en
algunos rubros, como un mayor aumento en un
numero amplio de bienes y servicios. En especifico,
en el cuarto trimestre de 2020 y en el primero de
2021, el Indicador de Media Truncada para la
inflacién general fue 3.78 y 4.36%, respectivamente,
registrando 4.91% en la primera quincena de mayo. A
su vez, la inflacion observada en esos periodos fue
3.52, 3.99 y 5.80%. Por su parte, en el trimestre de
referencia, el Indicador de Media Truncada para la
inflacién subyacente continud situandose por debajo
de la inflacién subyacente observada, si bien dicho
Indicador, al igual que el sin truncar, mantiene cierta
tendencia al alza. El Indicador de Media Truncada
para la inflacién subyacente se ubicd en 3.67 y en
3.71%, en el lapso trimestral sefialado y en 3.90% en
la primera quincena de mayo, cifras que se comparan
con las de la inflacidn subyacente observada en tales
periodos cuyas magnitudes fueron 3.82, 3.94 y
4.22%, respectivamente.

Grafica 74
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1 El Indicador de Media Truncada elimina la contribucién de las
variaciones extremas enlos precios de algunos genéricos a la inflacion de
un indice de precios. Para eliminar el efecto de estas variaciones se realiza
lo siguiente: i) las variaciones mensuales desestacionalizadas de los
genéricos del indice de precios se ordenan de menor a mayor; ii) se
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cada cola de la distribucion hasta el 10 % de la canasta del indice de
precios, respectivamente; y iii) con los genéricos restantes, que por
construccién se ubican mas cerca del centro de la distribucién, se calcula
el Indicador de M edia Truncada.

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

Entre el Ultimo trimestre de 2020 y el primer
trimestre de 2021, la inflacién subyacente anual pasé
de un promedio de 3.82 a uno de 3.94%, en tanto que
en abril se situd en 4.13% y presentd un aumento
adicional en la primera quincena de mayo para
ubicarse en 4.22% (Grafica 75). A su interior, el nivel
de inflacién de las mercancias continudé siendo
superior al de los servicios, dado el cambio en precios
relativos inducido por la pandemia. Sin embargo, en
los datos mas recientes, al interior de estos grupos se
han empezado a observar ciertos ajustes en sus
tendencias y comportamientos diferenciados. Asi, la
inflacién de las mercancias alimenticias presentd una
disminucién, mientras que la del resto de mercancias
mantiene una tendencia al alza. Al mismo tiempo, la
inflaciéon de educacidn y vivienda se ubica en niveles
bajos y la de otros servicios ha aumentado desde
inicios de 2021.

Grafica 75
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Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

La inflacion anual promedio de las mercancias
alimenticias disminuydé de 6.84 a 6.40% entre el
cuarto trimestre de 2020 y el primer trimestre de
2021, situdndose en 5.42% en la primera quincena de
mayo (Grafica 76). En contraste, la inflacién anual de
las mercancias no alimenticias mantuvo la tendencia
al alza que inicié desde junio de 2020, al pasar de un
promedio de 3.69 a uno de 4.69% en los trimestres
mencionados, registrando 5.80% en la primera
quincena de mayo. Ello posiblemente continud
reflejando los efectos de la pandemia sobre el
suministroy la logistica de las cadenas de produccion,
y los costos de produccidn, en particular por los
incrementos de precios en las materias primas y la
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escasez de diversos insumos, en combinacion con la
evolucidn del tipo de cambio. Asi, la inflaciéon anual
promedio de las mercancias se incrementé de 5.32 a
5.58% en ese lapso trimestral, ubicdndose en 5.60%
en la primera quincena de mayo.
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En el cuarto trimestre de 2020 y en el primer
trimestre de 2021, la inflacidon anual promedio de los
servicios se situd en 2.19 y 2.17%, respectivamente,
si bien con cierta tendencia al alza en el trimestre de
referencia, ubicdndose en 2.71% en la primera
guincena de mayo (Grafica 77a). Al interior de este
componente se observan dos comportamientos
opuestos. Por una parte, la inflacién anual promedio
del rubro de servicios distintos a educacién y vivienda
aumenté de 2.31 a 2.63% en esos trimestres,
situandose en 3.82% en la primera quincena de
mayo. Esto reflejando mayores variaciones anuales
en los precios de los servicios de telecomunicaciones,
asi como en los de transporte aéreo, los servicios
turisticos y los de alimentaciéon en el contexto de
cierta reapertura en estas actividades (Grafica 77b),
particularmente durante el periodo vacacional de
Semana Santa. En contraste, los rubros de vivienda y
educacion volvieron a registrar reducciones en sus
niveles de inflaciéon, pasando entre los trimestres
sefialados de 2.07 a 1.86% y de 2.11 a 1.29%,
respectivamente, mientras que en la primera
quincena de mayo el de vivienda se situé en 1.84% y
el de educacion en 1.12%. Lo anterior como
resultado, posiblemente, de los efectos de las
medidas de distanciamiento social que prevalecen en
el sector educativo y de la amplia holgura en la
economia, mismas que inciden en la disminucién de
la demanda por estos servicios.
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Los choques a los que ha estado sujeta la economia
por la pandemia también se reflejan en el
comportamiento diferenciado de la inflacién
subyacente fundamental y las distintas definiciones
de inflaciébn subyacente mas relacionadas a
perturbaciones de oferta. Asi, en la inflacidon
subyacente fundamental, que captura el gasto ciclico
en la economia, las amplias condiciones de holgura
implican variaciones anuales reducidas e inferiores a
las de la inflacion subyacente observada, incluso
amplidndose la brecha entre ambas en el margen
(Gréfica 78). Entre el cuarto trimestre de 2020 y el
primero de 2021, Ila inflacién subyacente
fundamental disminuyd de un promedio anual de
3.24 a 3.09%, registrando 2.89% en la primera
quincena de mayo. Asimismo, el indicador mas
relacionado con salarios continué exhibiendo una
trayectoria descendente, resultado de la disminucién
reciente en la inflacién de Ilas mercancias
alimenticias, asi como de la vivienda y la educacién.
De este modo, la inflacidn subyacente fundamental y
la del indicador mas relacionado a salarios, ha

divergido de la variacién anual de los indicadores de
la inflacién subyacente mas relacionados al tipo de
cambio y a los energéticos, los cuales mantuvieron
una tendencia al alza.
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3.1.2. La Inflacidn No Subyacente

La inflacién no subyacente anual promedio aumentd
de 2.62 a 4.12% entre el cuarto trimestre de 2020 y el
primer trimestre de 2021, alcanzando 12.34% en abril
y situdndose en 10.83% en la primera quincena de
mayo (Gréfica 79). A su interior, entre el ultimo
trimestre de 2020 y el primero de 2021, la inflacion
anual promedio de los energéticos aumento de -2.12
a 7.91%, en tanto que en abril y en la primera
quincena de mayo se situd en 28.02 y 25.62%,
respectivamente (Grafica 80). Destaca que el
incremento en la inflacién anual de los energéticos
contribuyd con un punto porcentual al aumento que
registro la inflacion general anual entre los trimestres
referidos (que pasé de 3.52 a 3.99%) y con 1.61
puntos porcentuales a su aumento entre el nivel
promedio del primer trimestre y el de abril (para
situarse en 6.08%).

Este comportamiento en la inflacidn de los
energéticos se debe al efecto aritmético de la
significativa reduccion en los precios de las gasolinas
del ano pasado —particularmente en la segunda
qguincena de marzo y la primera de abril—, asi como
a los aumentos que han exhibido durante este afio los
precios de la gasolina y del gas L.P., asociados a la
evolucion de sus referencias internacionales.
Especificamente, la inflacién anual de las gasolinas se
incrementd de un promedio de -8.30% en el cuarto
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trimestre de 2020 a uno de 2.28% en el primer
trimestre de 2021y a 34.94% en abril. De esta ultima
cifra el efecto aritmético referido explica 24.31
puntos porcentuales (ver Recuadro 5).
Posteriormente, en la primera quincena de mayo la
inflacion anual de las gasolinas disminuyd a 29.97%,

conforme el efecto aritmético seflalado ha
comenzado a revertirse.
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A su vez, la inflacidn anual del gas L.P. registrd
aumentos considerables en el trimestre de
referencia, pasando de un promedio de 11.23% en el
cuarto trimestre de 2020 a uno de 30.05% en el
primero de 2021, alcanzando 31.93% en la primera
quincena de mayo. Esto por la evolucién de sus
referencias internacionales expresadas en pesos. Por
su parte, las variaciones anuales del gas natural
aumentaron de un promedio de 2.49 a uno de 4.77%
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entre los trimestres referidos, alcanzando 11.73% en
la primera quincena de mayo, resultado influido por
el comportamiento de las referencias internacionales
de este energético.

Por su parte, durante 2021 las tarifas eléctricas se han
ido ajustando de tal manera que, al cierre del afio, su
variacion anual sea 3.33%, equivalente al nivel que
registrd la inflaciéon general anual en noviembre de
2020. Asimismo, las tarifas domésticas de alto
consumo (DAC), las cuales estan sujetas a la dinamica
de los costos de los combustibles utilizados en la
generacién de energia eléctrica, presentaron
variaciones mensuales de -1.3% en enero de 2021, de
-0.8% en febrero y de 4.0% en marzo, mientras que
en abril y mayo, dichas variaciones fueron 3.8y -2.3%,
respectivamente.

A suvez, lainflacién anual promedio de los productos
agropecuarios descendié de 6.89 a 1.30% entre el
cuarto trimestre de 2020 y el primer trimestre de
2021, ubicdndose en 3.28% en la primera quincena
de mayo. Esto por la notable disminuciéon en Ia
inflacion del rubro de las frutas y verduras que pasé
de 8.45 a -7.13% entre esos trimestres y que registrd
-6.25% en la primera quincena de mayo. Como se
muestra en el Recuadro 6, la evolucién de los precios
internos de las frutas y verduras esta vinculada al
comportamiento de las exportaciones de estos
productos a Estados Unidos, que son volatiles y
ocasionan que también los precios internos lo sean.
Por su parte, la inflacion anual de los productos
pecuarios continud en ascenso en el lapso trimestral
sefialado, situandose en un promedio de 5.61y 8.84%
y en 12.16% en la primera quincena de mayo (Gréfica
81).

En cuanto a las tarifas autorizadas por el gobierno, su
inflacion anual disminuyd de un promedio de 3.55%
en el cuarto trimestre de 2020 a uno de 2.36% en el
primero de 2021, y a 1.82% en la primera quincena
de mayo. Al respecto, destacaron las menores
variaciones anuales en los precios de varios
transportes como el autobus urbano, el colectivo y el
taxi.
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Grafica 81
indice de Precios de Frutas y Verduras y Pecuarios

Variacién anual en por ciento
30 1

20 A

10 A

-10 1

Frutas y Verduras
Pecuarios 1q Mayo
-20 T T T T T T T T T

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

3.2. indice Nacional de Precios Productor

En lo que concierne al indice Nacional de Precios al
Productor (INPP) de produccién total, excluyendo
petréleo, su variacién anual promedio aumento entre
el cuarto trimestre de 2020 y el primer trimestre de
2021, pasando de 4.47 a 5.32% y posteriormente
disminuyé ubicdndose en 3.16% en abril del afio en
curso. Al interior de este indicador, el crecimiento
anual promedio del componente de mercancias y
servicios finales aumentd entre los trimestres
mencionados, al pasar de 4.56 a 4.85%, y alcanzando
2.17% en abril. En lo que se refiere al subindice de
mercancias y servicios de exportacién, su cambio
porcentual anual promedio disminuyé de 6.40 a

5.16% en los trimestres referidos, situdndose en
-3.01% durante el cuarto mes del ano en curso. Por
su parte, el subindice de precios de bienes y servicios
intermedios mostré un alza en su variacion anual
promedio, al pasar de 4.24 a 6.55% durante el mismo
periodo, ubicandose en 5.83% en abril.

El subindice de precios al productor de bienes finales
para consumo interno es el que tiene un mayor poder
predictivo sobre la evolucidon de los precios de las
mercancias al consumidor incluidas en el subindice
subyacente. La tasa de crecimiento anual de este
subindice  aumentéd entre los  trimestres
mencionados, al pasar de 4.83 a 4.96%, al tiempo que
en abril se ubico en 4.65% (Grafica 82).
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Recuadro 6. Influencia de las Exportaciones Mexicanas a Estados Unidos
sobre los Precios Internos de Frutas y Verduras

1. Introduccién

México se ha posicionado como el principal exportador de
diversas frutas y verduras a los Estados Unidos.* En este Recuadro
se analiza, mediante el método de variables instrumentales,
como las exportaciones mexicanas a ese pais influyen en la
dindmica de los precios internos de las frutas y verduras. Los
resultados sugieren que el volumen de las exportaciones a los
Estados Unidos, caracterizado por una elevada volatilidad, tiene
un efecto positivo y estadisticamente significativo en el indice de
precios de los genéricos analizados. Esto indica que los choques
de demanda externa explican una parte importante de los
cambios y la volatilidad observada en los precios de estos
productos en el mercado doméstico, lo cual propicia que sean
particularmente sensibles a cualquier alteracion del flujo
comercial entre ambos paises.

2. Metodologia

Los genéricos analizados en este Recuadro son: jitomate, cebolla,
chile, lechuga, aguacate, limén, pifia y platano. Estos genéricos se
caracterizan por su importancia en el indice de precios y en el
intercambio comercial entre ambos paises.2 El 90% del valor de
las exportaciones de los ocho genéricos analizados tuvo como
destino Estados Unidos (SIAVI, 2021).

La metodologia empleada en este Recuadro modela la relacion
entre las exportaciones y el nivel de precios para cada uno de los
ocho genéricos usando una estrategia de variables
instrumentales a partir de la siguiente ecuacion (que se estima de
manera independiente para cada genérico):

InP,,, = By + B IMExpEU,,, + B,Escasez,, (1)
+ [3Sobreproduccion,,, + T, + €

en donde [nP,, corresponde al logaritmo del indice de precios
mensual del genérico en cuestidon en el afio t y en el mes my
InExpEU,,, representa el volumen de las exportaciones
mensuales del genérico a Estados Unidos.

En la estimacidn de la ecuacion 1, se busca que la variable de las
exportaciones en el lado derecho capture el efecto de un cambio
en la oferta local disponible ocasionado por movimientos en las
exportaciones. Ello se identifica instrumentando las
exportaciones con una variable de choques de demanda externa.
Asi, se propone instrumentar las exportaciones mexicanas con las
importaciones de Estados Unidos provenientes de paises

1 En 2020, las exportaciones mexicanas representaron el 37% del valor las
importaciones de frutas y verduras (frescas y congeladas) de Estados Unidos
posicionando a México como el principal proveedor de esos productos (Economic
Research Service, 2021).

En su conjunto, los genéricos analizados tienen un peso de 1.54 puntos
porcentuales en la canasta de consumo total del INPC y representan el 30.88%
del peso de las frutas y verduras en el INPC.

w

La estrategia de instrumentacion adoptada en este Recuadro se basa en la
estrategia en Autor et al. (2016) quienes utilizan el incremento en las
importaciones provenientes de China de paises similares en ingreso a los Estados

distintos a México.? Esta estrategia permite aislar el componente
de las exportaciones mexicanas determinado exégenamente por
cambios en la demanda proveniente de Estados Unidos. La
condicion de exclusion para la validez de esta especificacion es
que las exportaciones del resto de los paises a Estados Unidos no
estén correlacionadas con el nivel de precios de estos genéricos
en el mercado mexicano mas que a través de la mayor demanda
de Estados Unidos.

Idealmente, la ecuacidn 1 incluiria el nivel de la produccion como
un factor de oferta determinante del nivel de precios. Sin
embargo, en este caso, debido a la dificultad de encontrar un
instrumento que capture satisfactoriamente la variacién exdgena
de la produccion (mediante choques de demanda doméstica) se
siguié la estrategia de incluir indicadores de escasez vy
sobreproduccion, medidas que identifican cambios extremos en
la produccién que podrian considerarse como
fundamentalmente de caracter exégeno.*

Las variables de escasez y sobreproduccién toman el valor de 1 si
en el aflo t y mes m se registré una disminucién o aumento en la
produccién equivalente en al menos una desviacion estandar con
respecto del promedio histdrico de produccién en cada mes. Este
promedio histérico se calculd considerando Unicamente la
producciéon de los principales estados productores de cada
genérico (aquellos que representan al menos el 60% de la
produccion total histdrica).> En especifico, las variables
indicadoras se construyen de la siguiente forma:

1 Prod,,, < Prod,, — 1desv.std
Escasezg, = { ' Tl T esv-s 2
0, Prod,,, = Prod,, — 1 desv.std
1 Prod;,, = Prod 1 desv.std
Sobreproducciong, =1{ roden 2 Prody, + 1 desv. s 3)
0, Prod,,, < Prod,, + 1 desv.std

donde Prod;,, es |la produccién obtenida en el afio t y mes m por
los principales estados productores y Prod,, es la produccion
promedio obtenida en el mes m por los principales estados
productores durante el periodo de estudio. En promedio se
registraron episodios de escasez y sobreproduccién en el 15% y
17% de los meses, respectivamente. El modelo incluye ademas
efectos fijos por mes para controlar por estacionalidad.

Para la estimacion del modelo se utilizan datos mensuales del
indice de precios del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI), de los volimenes de exportacion del Foreing Agricultural
Service-USDA® y de la produccién mensual del Sistema de

Unidos para instrumentar el crecimiento de las importaciones provenientes de
China por parte de Estados Unidos.

IS

Las variables de escasez y sobreproduccién se consideran exégenas porque dados
los costos financieros, restricciones tecnoldgicas, edafoldgicas y climéticas,
asociadas a la produccion de cada genérico, es poco probable que en el corto
plazo los productores puedan ajustar su nivel de produccién en una magnitud
superior a una 1 desviacidn estandar en respuesta a movimientos en el precio.

ol

Por ejemplo, en el caso del jitomate los principales estados productores son:
Sinaloa (27.9%), San Luis Potosi (8.0%), Michoacan (7.3%), Baja California (7.3%),
Jalisco (5.7%) y Zacatecas (5.5%).

https://apps.fas.usda.gov/gats/default.aspx, fecha de consulta: marzo 2021.

o
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Informacidn Agroalimentaria y Pesquera (SIAP) para cada
genérico. El analisis se basa en informacién de enero de 2004 a
octubre de 2020.

3. Estimaciones y Resultados

En el Cuadro 1 se resumen los resultados obtenidos de la
estimacién de la ecuacién 1 por variables instrumentales. En
todos los genéricos analizados, el coeficiente estimado para el
logaritmo de las exportaciones a los Estados Unidos es positivo y
significativo. Por ejemplo, para el jitomate un aumento de 1% en
las exportaciones estaria asociado a un incremento de 1.4% en el
indice de precios, mientras que, para la cebolla y el limén, el
incremento  correspondiente seria de 1.7% y 1.8%,
respectivamente. La sensibilidad del indice de precios al comercio
exterior varia dependiendo del genérico analizado en un rango
que va de 0.4% para el aguacate a 2.1% para el platano.

Los resultados de la primera etapa de la estimacion muestran que
la correlacion entre las exportaciones mexicanas y las del resto
de los paises a Estados Unidos es positiva y estadisticamente
significativa. Ademads, el estadistico F de la primera etapa se ubica
por arriba de 10 en todos los casos (excepto el aguacate cuyo
valor es de 8.4) y la prueba de Sargan-Hansen muestra que en
todos los casos se rechaza la hipotesis nula de exogeneidad en las
exportaciones a Estados Unidos.

Para ilustrar en qué medida las exportaciones a Estados Unidos
pueden generar cambios en los precios de los genéricos
analizados como los que se observan en los datos, se simuld la
variacion del indice de precios como una funcion de la variacion
de las exportaciones. En esta simulacion se utilizaron series
desestacionalizadas para capturar la variacion de la demanda de
Estados Unidos sin considerar factores estacionales. En
especifico, se estimo:

A% Py = BiA%EXPEU, 4)

en donde B; es el coeficiente estimado en la ecuacién 1 para
cada genérico. En la Grafica 1 se muestra la funcién de densidad
estimada para el cambio porcentual observado (con cifras
desestacionalizadas) del indice de precios (linea azul) y la funcion
de densidad estimada para el cambio porcentual simulado (linea
roja). En la Grafica 1 también se indica el ponderador de cada
genérico en el indice de precios y el porcentaje que representan
las exportaciones en la produccion (promedio del periodo 2018-
2020). Las funciones de densidad estimadas muestran una
elevada variabilidad, aun controlando por estacionalidad. En la
mayoria de los genéricos, la variacion de las exportaciones
captura de manera notoria la dindmica de los precios internos. En
general, la aproximacién es mejor mientras mayor es el

porcentaje exportado con respecto a la produccion, como en los
casos del jitomate y el aguacate. Estos genéricos estan mds
expuestos a choques de demanda externa que generan una
mayor volatilidad en sus precios domésticos.

Cuadro 1
Estimacion de Variables Instrumentales del Efecto de las
Exportaciones a Estados Unidos en el Nivel de Precios
Interno de los Genéricos

Variable dependiente 1) (2) (3) (4)
InP Jitomate Cebolla Chile Lechuga
InExpEU 1.440%**  1.741%*** 0.786*** 0.507***
(0.407) (0.308) (0.112) (0.029)
Escasez 0.270** 0.303** 0.034 0.071**
(0.110) (0.138) (0.053) (0.032)
Sobreproduccién -0.109 -0.257*** -0.102** 0.036

(0.080) (0.087) (0.050) (0.023)

Resultados 1ra Etapa
INExpOtrosEU 0.367*** 0.368*** 0.970*** 1.209***

(0.105) (0.068) (0.062) (0.147)

Pruebas
Relevancia : Estadistico F
de la primera etapa

11.421 35.911 374.194 104.89

Endogeneidad: p-value
del Estadistico C

0.0117 0.0000 0.0130 0.0002

N 202 202 202 202
(5) (6) (7) (8)
Aguacate Limén Pifia Platano
InExpEU 0.423%** 1.831%*%* 1,038%*F* 2,132%**
(0.143) (0.165) (0.118) (0.515)
Escasez 0.137 0.034 0.225* -0.124

(0.138) (0.073) (0.117) (0.078)
Sobreproduccién 0.057 -0.165** 0.100 -0.063
(0.118) (0.073) (0.076) (0.091)

Resultados 1ra Etapa
InExpOtroseU 0.207** 0.238*** 1.097*** 0.447***
(0.100) (0.040) (0.122) 0.073

Pruebas

Relevancia : Estadistico F
de la primera etapa
Endogeneidad: p-value
del Estadistico C

N 202 202 202 202

Nota: Errores estandar Newey-West en paréntesis. * p<0.10, ** p<0.05, ** p<0.01
Todas las regresiones incluyen efectos fijos por mes.

Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de INEGI (indice de
precios), USDA-FAS (exportaciones)y SIAP (produccion).

8.368 58.461 80.421 103.905

0.0156 0.0022 0.0000 0.0000

80 Informe Trimestral Enero - Marzo 2021



https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2021/36E4C5B3-6097-4A40-8949-D3B0CBCD758A.html

Banco de México

Grafica 1
Funciones de Densidad del Cambio Porcentual Mensual del indice de Precios Observado y Simulado™?/
Observada Simulada
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1/ Funciones de densidad calculadas con series desestacionalizas. Para facilitar su visualizacidn, en algunos casos se excluyen los valores extremos.

2/ Ponderador se refiere al peso de cada genérico en el indice de precios. %Exp/Prod se refiere al porcentaje que representan las exportaciones en la produccién
(promedio del periodo 2018-2020).

Fuente: Estimaciones del Banco de México con datos de INEGI (indice de precios), USDA-FAS (exportaciones) y SIAP (produccién).

4. Consideraciones Finales volatilidad, haciendo que su comportamiento sea dificil de

. predecir.
Los resultados que se muestran en este Recuadro sugieren que

existe un traspaso de los choques en la demanda por parte de 5. Referencias
Estados Unidos por frutas y verduras producidas en México sobre
los precios al consumidor de estos productos en nuestro pais.
Ademads, en los productos analizados, las exportaciones de
México a Estados Unidos exhiben una elevada volatilidad, por lo

Autor, D. H., D. Dorn y G. H. Hanson (2016). “The China shock:
learning from labor market adjustment to large changes in
trade”, Annual Review of Economics, vol. 8: 20540 pp.

que los resultados sugieren que son una fuente de fluctuaciones Economic Research Service (2021). Top 10 sources of U.S.
significativas en los precios locales. Estos hallazgos tienen agricultural imports of fruits and vegetables, by value. Fecha de
implicaciones para el entendimiento de la dinamica de la inflacién consulta: abril 2021. Informacién disponible en:

no subyacente en México, pues la relacion comercial entre https://www.ers.usda.gov

México y Estados Unidos en estos productos agropecuarios
resulta tener un impacto sobre la formacidn de estos precios en
nuestro pais y en el hecho de que presenten una elevada

Sistema de Informacién Arancelaria Via Internet (SIAVI) (2021).
Fecha de consulta: abril 2021. Informacién disponible en
https://www.economia-snci.gob.mx
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4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacion

La economia mexicana ha resentido los efectos de los
choques derivados de la pandemia de COVID-19. En
particular, se han registrado cambios de precios
relativos significativos, con aumentos en la inflacidn
de mercancias y disminuciones en la de servicios, asi
como una importante contraccion econdmica vy
episodios de volatilidad en los mercados financieros.
Este complejo entorno ha implicado retos mayores a
los mencionados en el Informe anterior y disyuntivas
para la conduccion de la politica monetaria, por lo
que el Instituto Central ha seguido un enfoque
prudente y dependiente de los datos. Asi, para guiar
sus acciones de politica monetaria, la Junta de
Gobierno del Banco de México da seguimiento
cercano a la evolucion de la inflacion y Ia
actualizaciéon de sus prondsticos respecto a la
trayectoria anunciada, considerando la postura
monetaria adoptada y el horizonte en el que esta
opera. En este proceso, incorpora los
acontecimientos mds recientes y toda la informacion
disponible de los determinantes de la inflacién, asi
como sus expectativas de mediano y largo plazos,
incluyendo el balance de riesgos para estos. Con todo
lo anterior, se promueve la convergencia ordenada y
sostenida de la inflacién hacia su meta y se fortalece
el anclaje de las expectativas de inflacién de mediano
y largo plazos, todo ello a fin de que el Banco de
México cumpla con su mandato constitucional de
preservar el poder adquisitivo de la moneda nacional.

En términos generales, los mercados financieros
nacionales han mostrado un comportamiento
favorable en el presente afio, reflejando la evolucion
de los mercados internacionales. No obstante, de
mediados de febrero a mediados de marzo los
precios de los activos nacionales mostraron ajustes y
volatilidad. Ello estuvo asociado con un importante
aumento en las tasas de interés de largo plazo en
Estados Unidos, derivado de la expectativa de un
crecimiento econdmico mas vigoroso y de la
posibilidad de que este viniera acompafiado por un
repunte importante en la inflacién en ese pais, dado
el cuantioso estimulo fiscal que se esta
implementando. Las tasas de interés de mayor plazo
en México se han ajustado a un entorno de mayores
tasas de interés de mediano y largo plazos en dicho
pais. Hacia delante, prevalece un entorno de
incertidumbre para los mercados financieros y las

condiciones financieras globales, asociado
principalmente a factores como la evolucién de la
inflacién en Estados Unidos.

Respecto de las decisiones de politica monetaria, en
febrero, la Junta de Gobierno del Banco de México
redujo el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia de 425 a 4% v,
posteriormente, lo mantuvo en este nivel en las
decisiones de marzo y mayo. En la dUltima decision, la
Junta de Gobierno destacd que la inflacién general
anual aumentd mas de lo previsto y considerd que el
balance de los riesgos que podrian incidir en su
trayectoria esperada en el horizonte de prondstico es
al alza. Resalté que la actualizacion de los prondsticos
para la inflacidn general y subyacente muestra, para
el corto plazo, niveles mayores a los publicados en el
ultimo Informe Trimestral. No obstante, puntualizé
gue se sigue estimando que ambas converjan a la
meta de 3% desde el segundo trimestre de 2022.
Enfatiz6 que ante los choques recientes que han
afectado a la inflacién es necesario que el ajuste en
precios relativos sea ordenado y que se eviten
afectaciones en la formacion de precios vy
expectativas de inflacidn. En las decisiones de politica
monetaria tomo en consideracién las previsiones de
inflacion, los riesgos a los que estdn sujetas, asi como
la necesidad de consolidar una trayectoria
decreciente para la inflacién general y subyacente
hacia la meta del Banco de México. También reiteré
que hacia delante, la conduccion de la politica
monetaria dependera de la evolucion de los factores
que inciden en la inflacion general y subyacente, en
sus trayectorias previstas en el horizonte de
prondstico y en sus expectativas.

Tomando en cuenta estas acciones de politica
monetaria, asi como la evolucién de las expectativas
deinflacion a 12 meses, la tasa de interés real ex-ante
de corto plazo se ubica actualmente en un nivel de
0.67%, por debajo del rango estimado para la tasa
neutral de interés (de 1.8 a 3.4%, ver Graficas 83 y
84). En el contexto actual, caracterizado por los
choques sin precedentes derivados de la pandemia,
aun existe una elevada incertidumbre acerca de Ila
direccion, magnitud y persistencia que el impacto de
la pandemia pudiera tener sobre la tasa neutral de
interés 'y, consecuentemente, en la postura
monetaria.
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Grafica 83
Objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria

a 1 Dia e Inflacion General”/
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1 Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Interbancaria
a1l Dia. Eldltimo dato de inflacién corresponde a abril de 2021

Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
Grafica 84
Tasa Real Ex-Ante de Corto Plazo y Rango Estimado para la
Tasa Neutral Real de Corto Plazo en el Largo Plazo"
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1 La tasa real ex-ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre
el Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia y la media de las
expectativas de inflacién a 12 meses extraidas de la Encuesta Sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado
publicada el 1de junio de 2021 La linea 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 18 y 3.4%.
Fuente: Banco de M éxico.

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

Banco de México

En cuanto a la evolucion de la inflacion general
durante el primer trimestre de 2021, destaca que
esta fue superior a lo previsto en las proyecciones
incluidas en el Informe Trimestral
Octubre - Diciembre 2020 publicado a principios de
marzo de 2021, mientras que la inflacidon subyacente
se comportd en linea con lo anticipado
(Graficas 85y 86).
Grafica 85

Pronésticos de Inflacién General
Variacion anual en por ciento
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Nota: La inflacion observada corresponde al promedio del trimestre.
Fuente: Banco de M éxico e INEGI.

Grafica 86
Pronésticos de la Inflacién Subyacente
Variacion anual en por ciento
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Nota: La inflacion observada corresponde al promedio del trimestre.
Fuente: Banco de M éxico e INEGL.

En relacion con las expectativas de inflacidn de los
especialistas del sector privado que recaba el Banco
de México, destaca que, entre diciembre de 2020 y
mayo de 2021, las medianas de las expectativas para
la inflacion general y subyacente al cierre de 2021
aumentaron significativamente, de 3.60 a 5.00%, y de
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3.50 a 3.91%, respectivamente (Grafica 87).3° Por su
parte, aquellas correspondientes al cierre de 2022
pasaron de 3.50 a 3.61% para la inflacién general, y
de 3.41 a 3.60% para la inflacién subyacente (Grafica
88). Finalmente, las expectativas de mediano y largo
plazos permanecieron estables, si bien en niveles
superiores a 3% (Graficas 89 y 90).%°
Grafica 87
Medianas de las Expectativas de Inflacién General,
Subyacente y No Subyacente al Cierre de 2021
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Nota: Para obtener la mediana de las expectativas de inflacién no
subyacente, se calcula la expectativa implicita de cada analista que tenga
un prondstico de inflacién general y subyacente.

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economiadel Sector Privado publicada el 1 de junio de 2021

Grafica 88
Medianas de las Expectativas de Inflacion General,
Subyacente y No Subyacente al Cierre de 2022
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Nota: Para obtener la mediana de las expectativas de inflacién no
subyacente, se calcula la expectativa implicita de cada analista que tenga
un pronéstico de inflacié n general y subyacente.

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economiadel Sector Privado publicada el 1 de junio de 2021

3 La informacién de la Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado corresponde a la
publicada el 1 de junio de 2021. Las medianas de las expectativas de la
inflacion general y subyacente para el cierre de 2021 de la Encuesta
Citibanamex, aumentaron de 3.60 a 4.87% y de 3.50 a 3.80%,
respectivamente, entre las encuestas del 21 de diciembre de 2020 y
del 20 de mayo de 2021.

Grafica 89
Medianas de las Expectativas de Inflacion General
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado publicada el 1de junio de 2021y Encuesta
Citibanamex.

Grafica 90
Medianas de las Expectativas de Inflaciéon Subyacente
a Distintos Plazos
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado publicada el 1 de junio de 2021

La compensacion por inflacion y riesgo inflacionario
extraida de instrumentos de mercado aumenté
durante la mayor parte del periodo reportado
(Gréfica 91). Este comportamiento reflejo,
principalmente, cambios en la prima por riesgo
inflacionario (Gréficas 92 y 93).%

4 Por lo que respecta a la mediana de las expectativas de inflacién
general de largo plazo de la Encuesta de Citibanamex (para los
siguientes 2 a 6 afios), esta se mantuvo en 3.5% entre las encuestas del
21 de diciembre de 2020 y del 20 de mayo de 2021.

41 Para una descripcion de la estimacidn de las expectativas de inflacion
de largo plazo, ver el Recuadro “Descomposicion de la Compensacion
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Respecto de la posicidn ciclica de la economia, a
principios de 2021 las condiciones de holgura
mantuvieron una amplitud considerable. Se prevé
gue hacia finales del primer trimestre del afio estas
hayan retomado un ritmo de reduccién gradual. En
este contexto, se anticipan amplias condiciones de
holgura para la economia en su conjunto, con
marcadas diferencias entre sectores. No obstante,
cabe sefialar que estas estimaciones tienen cierto
grado de incertidumbre dado que aun se desconocen
los efectos que la pandemia pudiera tener sobre el
PIB potencial.
Grafica 91
Compensacién por Inflacion y Riesgo Inflacionario
Implicita en Bonos
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Nota: La compensacién por inflacién y riesgo inflacionario se calcula
como la diferencia entre las tasas de interés nominal y real de largo plazo.

Fuente: Estimacion de Banco de M éxico con Datos de ValmeryPiP.

Grafica 92
Estimacion de las Expectativas de Inflacion Anual Extraidas

de Instrumentos de Mercado®’
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1 La expectativa de inflacién se calcula con base en un modelo afin
usando datos de Bloomberg, PiP y Valmer,con base en Aguilar, Elizondo
yRoldéan (2036).

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

por Inflacién Esperada y Riesgo Inflacionario” en el Informe Trimestral
Octubre - Diciembre 2013.
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Grafica 93
Estimacion de la Prima por Riesgo Inflacionario
a 10 Afos"
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¥ La prima por riesgo inflacionario se calcula con base enun modelo afin
usando datos de Bloomberg, PiP y Valmer, con base en Aguilar, Elizondo
yRoldan (2016).

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

Los mercados financieros nacionales han registrado
un comportamiento favorable durante 2021. Esto en
linea con la evolucion de los mercados
internacionales y acorde a los avances en las
campanas de vacunacidén contra el COVID-19 en
diversos paises y a la mejoria en las perspectivas
econdmicas ante la aprobacion de nuevos estimulos
fiscales, destacando Estados Unidos en ambos
conceptos. No obstante, de mediados de febrero a
mediados de marzo los mercados nacionales
presentaron un episodio de volatilidad asociado con
un apretamiento en las condiciones financieras
globales. Esto como consecuencia del aumento de las
tasas de interés de largo plazo en Estados Unidos
ante el cuantioso estimulo fiscal en ese pais y la
posibilidad de un aumento significativo en su
inflacion.

Si bien los mercados financieros nacionales
mostraron un mejor comportamiento a partir de la
segunda mitad de marzo, prevalece un entorno de
elevada incertidumbre principalmente asociado con
la evolucién de la inflacién en Estados Unidos y sus
repercusiones en las condiciones financieras globales
(Grafica 94). Ademas, se enfrenta el reto adicional del
aumento en la demanda por activos de renta fija de
China por parte de los inversionistas internacionales
mencionado previamente.
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Grafica 94
Volatilidad en los Mercados Financieros en México
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1 Se refiere al indice de volatilidad de S&P de la Bolsa Mexicana de
Valores.

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

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

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

En este contexto, durante el primer trimestre del afio
el tipo de cambio registr6 un comportamiento
relativamente estable, si bien de mediados de
febrero a mediados de marzo se vio afectado por el
episodio de volatilidad anteriormente mencionado.
No obstante, el peso mexicano ha mostrado una
mayor recuperacion que las monedas de varias
economias de América Latina que también tienen un
régimen de objetivos de inflacién. Asi, durante el
periodo que cubre este Informe, la cotizacion de la
moneda nacional oscilé en un rango de entre 19.58 y
21.42 pesos por dolar (Graficas 95y 96).

Grafica 95
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1 El tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio FIX.
Los nimeros allado de las expectativas corresponden alas medianas de
la encuesta de Banco de M éxico del mes de mayo publicada el 1 de junio
de 2021 y de la encuesta Citibanamex del 20 de mayo de 2021

Fuente: Banco de M éxico y Citibanamex.

Grafica 96
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Fuente: Bloomberg.

Sobre las condiciones monetarias y financieras
destaca lo siguiente:

i. Durante el periodo que se reporta, los bancos
centrales de las principales economias
avanzadas mantuvieron sus tasas de interés de
referencia sin cambio y en niveles cercanos a
cero. Asimismo, siguieron utilizando su
balance, en algunos casos con ajustes en el
ritmo de compras de activos. Ademas,
reiteraron que mantendran  posturas
monetarias acomodaticias hasta que la
inflacién se ubique de manera sostenida en sus
metas. En este contexto, las expectativas
extraidas de instrumentos de mercado
contindan anticipando que estos bancos
centrales mantendran posturas monetarias
altamente acomodaticias, si bien en algunos
casos comienzan a incorporar un alza
moderada de las tasas de referencia en 2023.

ii. En cuanto al comportamiento de las tasas de
interés en México, aquellas correspondientes
al corto plazo (1 dia a 6 meses) se redujeron e
incorporaron los efectos de la decisién de
politica monetaria de febrero. Las de mayor
plazo (10 afios en adelante) comenzaron a
ajustarse al alza a partir de mediados de
febrero, en linea con el aumento en las tasas
de interés de largo plazo en Estados Unidos,
registrando incrementos de 102 puntos base
(Graficas 97, 98 y 99). Cabe destacar que mas
recientemente, las tasas de interés de corto
plazo han aumentado, mientras que el resto
han mostrado ajustes acotados.
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Dado el comportamiento de las tasas de
interés descrito, la pendiente de la curva de
rendimientos (definida como la diferencia
entre la tasa de interés de 10 afos y la de 3
meses) se incrementd a partir de mediados de
febrero. A su vez, los componentes de la tasa
de interés de 10 afos (promedio de 1 a 10 afios
de la expectativa de la tasa de interés de corto
plazo y la prima por plazo) aumentaron
durante el periodo que cubre este Informe
(Grafica 101).

iv. Los indicadores de mercado que miden el

riesgo de crédito soberano en Meéxico
registraron un incremento transitorio entre
mediados de febrero y mediados de marzo,
asociado con el episodio de volatilidad descrito
(ver Recuadro 7). Cabe destacar que estos se
encuentran en niveles inferiores a los
observados en varias economias de América
Latina (Grafica 102).

Grafica 97
Tasas de Interés de Valores Gubernamentales en México
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 98
Tasas de Interés de Valores Gubernamentales en México
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Grafica 99
Curva de Rendimientos de México
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Nota: Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias
desde el 30 de diciembre de 2020.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 100
Pendiente de la Curva de Rendimientos
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Grafica 101
Expectativa de la Tasa de Corto Plazo y Prima Por Plazo en
Meéxico
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Fuente: Estimacion del Banco de M éxico con datos de Valmer, Proveedor
Integral de Precios y Bloomberg.
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Grafica 102
Indicadores de Mercado que Miden el Riesgo de Crédito
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1 Se refiere alos Credit Default Swaps a5 afios.

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

Fuente: Bloomberg y Refinitiv.

V. Tomando en consideracidon las acciones de
politica monetaria del Banco de México y de la
Reserva Federal de Estados Unidos, los
diferenciales de tasas de interés de muy corto
plazo entre ambos paises se ajustaron a la baja
en el periodo que cubre este Informe, mientras
que aquellos a partir de seis meses
aumentaron (Graficas 103 y 104). Por su parte,
al ajustar los diferenciales por la volatilidad del
peso mexicano, estos se mantuvieron estables,
en linea con el comportamiento de los de otras
economias emergentes (Grafica 105).

Grafica 103
Diferenciales de Tasas de Interés entre Méxicoy
Estados Unidos”
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1 Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el promedio del

intervalo considerado parala Reserva Federal.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro

de Estados Unidos.

Grafica 104
Curva de Diferenciales de Tasas de Intéres entre México y
Estados Unidos
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Nota: Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias
desde el 30 de diciembre de 2020.

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

Grafica 105
Diferencial de Tasas de Interés de Paises Emergentes y
Estados Unidos a 3 meses Ajustado por Volatilidad
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Nota: Los diferenciales se calculan con el diferencial implicito en los
forwards cambiarios a 3 meses, ajustados por la volatilidad implicita al
mismo plazo.

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

El Banco de México tomara las acciones necesarias
con base en la informacién adicional, a fin de que la
tasa de referencia sea congruente con la
convergencia ordenada y sostenida de la inflacién
general a la meta de 3% en el plazo en el que opera
la politica monetaria. Es necesario salvaguardar el
ambito institucional, fortalecer los fundamentos
macroecondmicos y adoptar las acciones necesarias
en los dmbitos monetario y fiscal, para propiciar un
mejor ajuste de los mercados financieros nacionales
y de la economia en su conjunto.
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Recuadro 7. Relacion entre Riesgo Soberano en México y la Pendiente de la Curva de Rendimientos en EUA

1. Introduccion

Las economias emergentes han enfrentado un entorno complejo
debido a las afectaciones de los choques derivados de la
pandemia de COVID-19. En este contexto, en 2020 los mercados
financieros de estas economias resintieron los efectos de un
severo choque financiero. Mas recientemente, entre mediados
de febrero y mediados de marzo de 2021, experimentaron un
apretamiento de las condiciones financieras, incluyendo un
repunte de los indicadores de riesgo soberano y una depreciacion
cambiaria. Ello estuvo asociado al incremento en las tasas de
interés de mayor plazo en Estados Unidos y el consecuente
empinamiento de la curva de rendimientos en dicho pais. Ello a
su vez obedecid a la expectativa de una recuperacién mas
vigorosa de la economia estadounidense y de la posibilidad de
que esta estuviera acompafiada por un aumento significativo de
la inflacion.

En este contexto, en este Recuadro se analiza la relacion entre la
pendiente de la curva de rendimientos en Estados Unidos y la
evolucion del riesgo soberano en México. Si bien las primas de
riesgo soberano pueden verse afectadas por diversos factores
tanto globales como idiosincrdsicos, la posibilidad de que se
presenten episodios adicionales de incrementos significativos en
las tasas de interés de mayor plazo en Estados Unidos, amerita el
andlisis de sus posibles repercusiones sobre el riesgo soberano
del pais. Asi, en primer término, se describe la correlacién que en
las dltimas dos décadas han mostrado estas variables. En
segundo término, a través de un modelo de Vectores
Autorregresivos (VAR) se analiza |a respuesta del riesgo soberano
en México ante un choque en la pendiente de la curva de
rendimientos estadounidense. En adicién a lo anterior, también
se considera la respuesta de |a tasa de interés de largo plazo en
México, en particular la de 10 afios, ante un choque en la
pendiente de la curva de rendimientos de Estados Unidos.

2. Riesgo Soberano de México y la Pendiente de la Curva
de Rendimientos estadounidense

En términos generales, los incrementos en las tasas de interés de
mayor plazo en Estados Unidos y el consecuente empinamiento
de la curva de rendimientos de ese pais, pueden influir en la
evolucion de las primas de riesgo soberano de economias
emergentes, como México, a través de diversos canales. En
primer término, las tasas de interés de largo plazo en Estados
Unidos comunmente se consideran indicadores de las
condiciones financieras internacionales y del costo del
financiamiento global (Gonzalez-Rozada y Levy-Yeyati, 2006;
Fostel y Kaminsky, 2007). Asimismo, el incremento en dichas
tasas y el empinamiento de la curva de rendimientos

1 Esimportante destacar que en el caso de México practicamente la totalidad de la
deuda publica denominada en moneda extranjera se encuentra contratada a
tasas fijas, por lo que este canal podria ser menos relevante.

2 Los CDS (Credit Default Swaps, por sus siglas en inglés) son instrumentos
derivados que protegen contra un evento de impago de un emisor soberano. Su
precio es equiparable al pago de una prima de aseguramiento en contra de dicho
evento. Un aumento en su precio refleja que incrementd |a valuacion realizada
por los participantes en los mercados financieros de que el riesgo de impago se
materialice. Esa valuaciéon puede elevarse ya sea porque aumente |a probabilidad

estadounidense pueden disminuir el apetito por riesgo de los
inversionistas (Kamin y Von Kleist, 1999). En este contexto, estos
inversionistas podrian demandar mayores primas por mantener
en sus portafolios activos de riesgo. Ademas, aumentos en las
tasas de largo plazo en Estados Unidos tienden a coincidir con un
fortalecimiento generalizado del ddlar estadounidense. En dicho
escenario, la deuda publica denominada en moneda extranjera
tenderia a aumentar al expresarse en moneda nacional. Al ser
mayor la carga de dicha deuda, la probabilidad de impago
tenderia a incrementarse y con ello el riesgo soberano.
Finalmente, en un contexto de integracion con los mercados
financieros globales, al aumentar las tasas de interés
internacionales, también lo harian las nacionales mediante un
proceso de arbitraje financiero y también por las mayores primas
de riesgo por un entorno mas voldtil para los instrumentos de
renta fija locales. Ello tenderia a incrementar la carga de la deuda
publica (Maltritz, 2012; Jeanneret, 2015).1 Asimismo, el costo de
refinanciar la deuda también seria mayor.

En congruencia con lo anterior, el riesgo soberano de México,
medido a través de las coberturas contra impago crediticio de la
deuda publica (CDS), ha tendido a estar correlacionado con la
pendiente de la curva de rendimientos de Estados Unidos.? Como
muestra la Grafica 1, al considerar el periodo entre 2003 y
principios de 2021, se encuentra una relacidon positiva entre
ambas variables.?

Grafica 1
Relacion del CDS a 5 afios de México con la Pendiente
10 Afios-2 Afos de EUA
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Nota: Se considera el periodo de junio 2003 a marzo 2021, que incluye
los dos ultimos ciclos de apretamiento de la Reserva Federal.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion de
Bloomberg y Reserva Federal de St. Louis.

estimada de que se observe el evento de impago o alternativamente ante un
aumento en el precio del riesgo que los mercados financieros le asignan a dicha
situacién. Esto ultimo puede ser resultado de cambios en el nivel de aversién al
riesgo global.

3 En particular, la correlacién entre el CDS de México y la pendiente de la curva de
rendimientos de Estados Unidos es de 0.33 y es estadisticamente significativa.
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A fin de analizar el efecto de la pendiente de la curva de
rendimientos de Estados Unidos sobre la prima de riesgo
soberano en México, medida con las coberturas de riesgo
soberano (CDS), se estimé un modelo de Vectores
Autorregresivos. Este modelo incluye algunos de los principales
factores que en la literatura se ha encontrado que influyen sobre
dicha prima, tales como la aversién al riesgo y la deuda publica
como proporcion del PIB.* En particular, la representacion del
modelo VAR en forma reducida que se utiliza es la siguiente:

Ye=Cc+ Ay, 1 +u,
donde y; es un vector con las siguientes variables endégenas:®

e [ndice de aversién al riesgo global.

e Tasa de Fondos Federales de la Reserva Federal.

e Pendiente de la curva de rendimientos de Estados Unidos.®
e Actividad econdmica nacional (IGAE).

e [ndice nacional de precios al consumidor en México.

e Tipo de cambio del peso mexicano con respecto al ddlar
estadounidense.

e Deuda neta del sector publico como porcentaje del PIB.
e Reservas internacionales como porcentaje del PIB.

e Balance fiscal como porcentaje del PIB (Requerimientos
Financieros del Sector Publico).

e Prima por las coberturas de riesgo soberano (CDS a 5 afios).

Adicionalmente, ¢ y 4 son un vector y una matriz de parametros
a estimar; y u es un vector de residuales.” Cabe sefalar que el
modelo VAR toma en cuenta los efectos rezagados de los
movimientos de las variables incluidas, asi como los efectos de
retroalimentacion entre todas las variables del modelo. De este
modo, dicho modelo permite estimar la dindmica de la respuesta
de la prima de riesgo soberano ante el choque en la pendiente de
la curva de rendimientos de Estados Unidos. El modelo se estimd
considerando una muestra que va de enero de 2008 a marzo de
2021.8

IS

Véase por ejemplo el Recuadro 8 del Informe Trimestral, Julio-Septiembre 2020.

o]

Se toman logaritmos y primeras diferencias seglin sea necesario para garantizar
que las variables sean estacionarias. Para determinar el nimero éptimo de
rezagos, se utiliza el criterio de informacién bayesiano (B/C). Todas las raices del
modelo son menores que uno y, por lo tanto, el modelo VAR es estable.

@

La pendiente de la curva de rendimientos de Estados Unidos que se utiliza es la
diferencia entre la tasa de interés de 10 afios y la de 2 afios. En adicién, en un
analisis de robustez también se consideraron la diferencia entre la tasa de 10 afios
y la de 3 meses, asi como el nivel de |a tasa de 10 afios, encontrdndose resultados
cualitativamente similares.

~

El indice de aversion al riesgo utilizado es el que calcula Citigroup y comprende
los siguientes factores, cada uno representando un mercado particular del
sistema financiero global: (i) el mercado accionario, (ii) el mercado de deuda de
los emergentes, (iii) el mercado de préstamos interbancarios, (iv) el mercado de
deuda corporativa, (v) el mercado de divisas y (vi) el mercado de tasas de interés.
La medida de actividad econémica que se utiliza es el IGAE ajustado por
estacionalidad. El PIB en frecuencia mensual se obtiene utilizando el método de
Chow-Lin a partir de la dindmica del IGAE. Se utiliza la tasa “sombra” de la Reserva
Federal ya que esta toma en cuenta las politicas monetarias no convencionales

La funcién de impulso respuesta de la prima de riesgo soberano
ante un choque de una desviacién estandar a la pendiente de la
curva de rendimientos de Estados Unidos se presenta en la
Grafica 2. La respuesta se presenta en puntos base para un
horizonte de 24 meses con intervalos de confianza del 90 por
ciento.? Los resultados son congruentes con lo que sugiere la
teoria econdmica.'® En particular, aumentos en la pendiente de
la curva de rendimientos generan incrementos en la prima de
riesgo soberano para México.!! El incremento relativo en las tasas
de interés de largo plazo en Estados Unidos puede contribuira un
aumento en el costo del financiamiento, una mayor volatilidad
financiera y una depreciacién del peso mexicano, lo que ceteris
paribus incrementa la probabilidad de impago vy, en
consecuencia, la cotizacion del CDS.

Grafica 2
Funcién de Impulso Respuesta de la Prima de Riesgo

Soberano ante un Choque en la Pendiente de la Curva de

Rendimientos de Estados Unidos
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Nota: Las grafica muestra la respuesta en puntos base de Credit
Default Swap (CDS ) a 5 afios ante un choque de una desviacién
estandar en la pendiente de la curva de rendimientos de Estados
Unidos, definida como la diferencia entre la tasa de interés de 10 afios y
la de 2 afios.

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién de Citigroup,
INEGI, Reserva Federal de St. Louis, INEGI, SHCP yBloomberg.

implementadas después de la crisis financiera mundial y, mas recientemente,
durante la pandemia de COVID-19 (Wu y Xia, 2016). El ejercicio también se realizé
considerando el CDS a 10 afios, obteniéndose resultados similares.

o

En particular, para este periodo se tiene registro de los Requerimientos
Financieros del Sector Piblico en frecuencia mensual.

©

A fin de conocer la respuesta ceteris paribus de la prima de riesgo soberano para
México ante el choque en la pendiente de la curva de rendimientos de Estados
Unidos, se identific6 un choque estructural o puramente exdgeno
correspondiente a dicha pendiente. Dicho choque se obtuvo por medio de una
identificacion recursiva. Es decir, las variables se ordenan segln su grado de
exogeneidad en el mismo orden en que aparecen en el vector y,. Se emplea el
método de Monte Carlo para estimar los errores estandar de la funcién de
impulso respuesta usando 10,000 repeticiones.

"
5

Véase por ejemplo Maltritz (2012).

"

En particular, un aumento de una desviacion estandar en la pendiente de la curva
de rendimientos en Estados Unidos tiene un efecto sobre el CDS de alrededor de
4 puntos base durante los primeros dos meses. A partir del tercer mes, dicho
efecto deja de ser estadisticamente significativo.

90 Informe Trimestral Enero - Marzo 2021



https://www.banxico.org.mx/TablasWeb/informes-trimestrales/enero-marzo-2021/66E79265-14B7-4C2A-A639-FF5428054164.html

Banco de México

En adicion a lo anterior, también se estimé el modelo VAR
considerando la tasa de interés de 10 afios de México, a fin de
analizar la respuesta de dicha tasa ante un choque en la
pendiente de la curva de rendimientos de Estados Unidos. Como
puede observarse en la Grafica 3, ante un choque de una
desviacion estandar de esta pendiente, la tasa de interés de largo
plazo en México tiende a incrementarse.'?
Gréfica 3
Funcion de Impulso Respuesta de la Tasa de Interés de 10
anos de México ante un Choque en la Pendiente de la

Curva de Rendimientos de Estados Unidos
Puntos base
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Nota: Las grafica muestra la respuesta en puntos base de la tasa de
interés de 10 afios de México ante un choque de una desviacion
estandar en la pendiente de la curva de rendimientos de Estados
Unido s, definida como la diferencia entre la tasa de interés de 10 afios y
la de 2 afios.

Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién de Citigroup,
INEGI, Reserva Federal de St. Louis, INEGIy SHCP.

3. Conclusiones

La evidencia empirica sugiere que los periodos en los que se
registran incrementos en las tasas de mayor plazo en Estados
Unidos y un empinamiento en la curva de rendimientos de ese
pais, tienden a conducir a un aumento en el riesgo soberano y, en

12 E| efecto de un empinamiento de la curva en EUA es mas duradero y de mayor
magnitud en la tasa de interés de 10 afios que en la prima de riesgo soberano.
Ello se puede deber a que dicha prima esta libre de fluctuaciones cambiarias al

general en las tasas de largo plazo en México. Ello es relevante ya
que hacia delante no puede descartarse el riesgo de que se
presenten episodios de incrementos significativos en las tasas de
interés de largo plazo en Estados Unidos. En efecto, si bien se
anticipa una recuperacion vigorosa de la economia
estadounidense, persiste incertidumbre sobre la evolucién de la
inflacion en dicho pais, por lo que un repunte de la inflacion
mayor al previsto podria ocurrir y, en ese contexto, se podrian
afectar las tasas de interés de mayor plazo y tener repercusiones
sobre las condiciones financieras del pals, incluido el riesgo
soberano. A su vez, el comportamiento de este ultimo puede
incidir sobre la evolucién del tipo de cambio, la actividad
economica y la inflacion, planteando retos para la conduccion de
la politica monetaria.
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estar calculada a partir de deuda emitida en moneda extranjera, y a que es un
componente de la tasa de interés referida.
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5. Previsiones y Balance de Riesgos
5.1. Previsiones para la Actividad Econémica

Crecimiento de la economia nacional: Para 2021, se
espera un crecimiento de 6.0%, en tanto que para
2022 se anticipa un crecimiento de 3.0% (Grafica
106).*2 Ante la incertidumbre que persiste alrededor
de la dinamica prevista para la actividad econdmica,
se considera que el crecimiento podria ubicarse entre
5.0y7.0% en 2021y entre 2.0y 4.0% en 2022.

La previsidn central para 2021 refleja tanto un mejor
desempeiio de la economia en el primer trimestre del
afio respecto de lo previamente anticipado, como la
expectativa de que a partir del segundo trimestre la
recuperacion gradual de la economia se presente con
un ritmo mas elevado. Esto por el efecto de la
fortaleza de la demanda externa, particularmente
ante el cuantioso estimulo fiscal otorgado en Estados
Unidos, y por la reactivaciéon de la interna ante los
mayores avances en el proceso de vacunacién de la
poblaciény la gradual eliminacién de las restricciones
a la movilidad adoptadas para hacer frente a la
pandemia.*® La previsién para 2022 mantiene la
perspectiva de una convergencia hacia un
crecimiento inercial en ese afio.

Cabe mencionar que, de materializarse un
crecimiento en 2021 cercano a la parte superior del
intervalo, la actividad econdmica recuperaria en el
ultimo trimestre del afio el nivel observado al cierre
de 2019. Con un crecimiento cercano al punto
intermedio de los intervalos, dicha recuperacion
ocurriria hacia el segundo trimestre de 2022. Con un
crecimiento cercano a la parte inferior de ambos
intervalos, el nivel observado al cierre de 2019 se
alcanzaria a principios de 2023.

Con respecto a la posicidn ciclica de la economia, se
anticipa que las condiciones de holgura en la
economia en su conjunto retomen un ritmo de
reduccion gradual a lo largo del horizonte de
prondstico a partir del segundo trimestre de 2021
(Grafica 107).

42 |a prevision para 2021 se compara con las incluidas en el Informe
previo para el limite inferior, el escenario central y el limite superior de
2.8, 4.8y 6.7%, respectivamente, en tanto que la correspondiente para
2022 se compara con las de 3.0, 3.3 y 3.4%, para el mismo orden de
escenarios.

Grafica 106
Grafica de Abanico: Crecimiento del Producto, a.e.
Por ciento anual

24 Observado 2021 2022 r2
iz """"" Escenario Central Informe Anterior 4 T4 | iz
12 Escenario CentralInforme Actual F 12

8 r 8

a4 r 4

0 0
4 < F 4
-8 r 8
12 r-12
16 r -16
20 r -20
24 24

T T2 T4
2020

2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4
2017 2018 2019 2021 2022
a.e/ Cifras desestacionalizadas.

Fuente: INEGlyBanco de M éxico.

Grafica 107
Grafica de Abanico: Estimacion de la Brecha del Producto, a.e.
Porcentaje del producto potencial
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a.e/ Elaborado con cifras desestacionalizadas.
Fuente: Banco de M éxico.

Empleo: Con base en las previsiones para la actividad
y la informacidon mas reciente sobre el numero de
puestos de trabajo afiliados al IMSS, se espera una
variacion de entre 370 y 570 mil puestos de trabajo
para este indicador en 2021, rango que se compara
con el del Informe previo de entre 250 y 570 mil
puestos de trabajo. Para 2022, se espera una
variacion de entre 390 y 590 mil puestos de trabajo,
mismo intervalo que el publicado en el Informe
anterior.

43 Con relacién a las expectativas de crecimiento para la produccién
industrial en Estados Unidos, de acuerdo con los analistas encuestados
por Blue Chip en mayo de 2021, se esperan variaciones para 2021 y
2022 de 5.9y 4.2%, perspectivas que se comparan con las de 5.4y 3.7%
reportadas en el Informe anterior.
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Cuenta Corriente: Para 2021 se anticipa un saldo en
la balanza comercial de entre -3.7 y 1.3 miles de
millones de délares (-0.3 y 0.1% del PIB) y un saldo en
la cuenta corriente de entre -4.8 y 3.2 miles de
millones de ddlares (-0.4 y 0.2% del PIB). Estas cifras
se comparan con las del Informe previo de un saldo
en la balanza comercial de entre 1.5 y 6.5 miles de
millones de ddlares (0.1 y 0.5% del PIB) y un saldo en
la cuenta corriente de entre -7.1 y 3.5 miles de
millones de délares (-0.5 y 0.3% del PIB). Para 2022,
se prevé un saldo en la balanza comercial de entre
-10.9 y -4.9 miles de millones de ddlares (-0.8 y -0.4%
del PIB) y un saldo en la cuenta corriente de entre
-13.4y -3.4 miles de millones de ddlares (-1.0y -0.2%
del PIB). Estas cifras se comparan con las previsiones
del Informe anterior de un saldo en la balanza
comercial de entre -6.5 y -1.5 miles de millones de
ddlares (-0.5 y -0.1% del PIB) y un saldo en la cuenta
corriente de entre -13.0 y -2.5 miles de millones de
ddlares (-0.9 y -0.2% del PIB).

Riesgos para el crecimiento: Aun prevalecen retos
para la recuperacion y un entorno de alta
incertidumbre, porque la pandemia de COVID-19 aun
no se disipa. No obstante, la revision al alza en el
crecimiento global, especialmente en Estados
Unidos, los avances de las campafias de vacunacion
en varios paises, incluido México, y las menores
restricciones a la movilidad dan lugar a una
perspectiva mds favorable para los proximos
trimestres, por lo cual se considera que los riesgos
para el crecimiento se han tendido a balancear en el
horizonte de prondstico.

Entre los riesgos a la baja en el horizonte de
prondstico sobresalen:

i. Que haya retrasos en la produccion,
distribucién o aplicacién de las vacunas o que
haya un recrudecimiento de la pandemia,
tanto a nivel global, como nacional, que
implique la adopcion de nuevas medidas para
contenerla.

ii. Que posibles cuellos de botella en las cadenas
de suministro a nivel global generen escasez de
insumos para algunos sectores en Meéxico,
particularmente el automotriz. Del mismo
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modo, que la pandemia conduzca a mayores
costos de insumos y de produccidn en diversos
sectores de la economia.

iii. Que se observen episodios adicionales de
volatilidad en los mercados financieros
internacionales y se afecten los flujos de
financiamiento para las economias
emergentes. Esto podria ocurrir como
resultado de mayores aumentos en las tasas de
interés de largo plazo en Estados Unidos o de
nuevos episodios de mayor aversion al riesgo.
La reciente inclusion de China en los
principales indices globales de inversion de
renta fija podria representar un reto para el
financiamiento externo del resto de las
economias emergentes.

iv.  Que la recuperacién de la inversidn sea menor
a la esperada, manteniéndose en niveles bajos
respecto de lo requerido para apoyar la
recuperacion frente a la pandemia y el
crecimiento de largo plazo del pais.

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

i.  Que la pandemia se disipe con mayor rapidez,
particularmente por una campafa de
vacunacion efectiva, lo que apoyaria la
confianza en la economia y las expectativas de
una recuperacion vigorosa.

ii.  Que los estimulos que se han otorgado a nivel
internacional y nacional contribuyan a
restaurar la confianza de consumidores e
inversionistas, y, en general, a apoyar la
recuperacion de la economia y el comercio
globales y a contrarrestar las secuelas de la
pandemia.

iii. Que, dentro del marco del T-MEC, la mayor
demanda externa esperada ante los estimulos
implementados en Estados Unidos induzca un
aumento en la inversion.

iv. Que se mantengan condiciones financieras
globales propicias para una recuperacién
econdémica acelerada.
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5.2. Previsiones para la Inflacion

En un contexto en el que hay una reapertura de
algunas actividades econdémicas y otras contindan
afectadas por la pandemia, persiste un entorno con
multiples retos para la economia y la inflacién. Esta
Gltima ha seguido influida por choques de oferta
—incluyendo un cambio en la estructura de costos de
las actividades productivas—, por una reduccién
gradual de amplias condiciones de holgura, asi como
por presiones en los precios de los productos
agropecuarios y de los energéticos. Ante los choques
recientes que han afectado a la inflacidén es necesario
qgue el ajuste de precios relativos sea ordenado y se
eviten afectaciones en la formacién de precios y las
expectativas de inflacion.

Los efectos de estos factores han implicado que la
inflacion general se haya ubicado en el primer
trimestre de 2021 y a principios del segundo en
niveles mayores a los anteriormente anticipados. En
particular, la actualizacidn de la trayectoria esperada
de la inflacion general en el presente Informe
muestra, para el corto plazo, niveles mayores a los
publicados en el Informe anterior. No obstante, se
sigue estimando que la inflacién general se ubique
alrededor de 3% desde el segundo trimestre de 2022
(Cuadro 7 y Gréfica 108a). Esto refleja la prevision de
gue los choques que han afectado recientemente a la
inflacion sean transitorios y su efecto se desvanezca
en los horizontes mayores a 12 meses.

Si bien las previsiones para la inflacion general a los
plazos menores a 12 meses se sitdan en niveles mas
elevados que en el Informe anterior, se continta
anticipando una reduccion en el tercer trimestre de
2021, después del importante incremento que
presentd en el segundo trimestre del afio y que esta
influido por el notorio efecto aritmético resultante de
los bajos precios de la gasolina en ese mismo

trimestre de 2020. Asimismo, se sigue previendo
cierto aumento en el cuarto trimestre de 2021. Esto
como reflejo del efecto de base de comparacion de la
mayor intensidad del periodo de ofertas de “El Buen
Fin” en noviembre de 2020, que no se prevé con la
misma magnitud de 2021, y por las reducciones en los
precios de los energéticos al cierre de ese ano.

En el caso de la inflacién subyacente, la revision al
alza en su trayectoria esperada de corto plazo
respecto a lo publicado en el Informe previo
considera mayores inflaciones a las anticipadas en las
mercancias y en los servicios, resultado de choques
de oferta, asi como de menor holgura en la economia
respecto al prondstico anterior. La prevision
incorpora un aumento mayor en la inflacion de
servicios, ante un entorno de menores restricciones a
dicha actividad. Estos factores son parcialmente
compensados por niveles mas apreciados para el tipo
de cambio con relacion a lo considerado
anteriormente. A partir del segundo trimestre de
2022, al comenzar a desvanecerse los efectos
mencionados, se espera que la inflacién subyacente
exhiba una marcada disminucién, para ubicarse
desde dicho trimestre en niveles ligeramente
superiores a 3% (Cuadro 7 y Grafica 108b).

La Grafica 109 presenta, para el indice general y el
subyacente, las tasas de variacidon anual y de
variacion trimestral desestacionalizada anualizada en
el horizonte de prondstico. Se puede apreciar que,
luego del choque observado en el segundo trimestre
de 2021, en términos ajustados por estacionalidad la
inflacion desciende en el tercer trimestre del afio en
curso y que, a partir del cuarto trimestre de 2021, las
tasas desestacionalizadas ya fluctian alrededor del
3%. Debido a que las tasas anuales se ven afectadas
durante 12 meses por los choques de corto plazo que
la inflacion haya sufrido, estas disminuyen de manera
notoria hasta el segundo trimestre de 2022.
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El escenario central presentado incorpora los
choques que han venido incidiendo sobre la inflacion,
pero no considera presiones adicionales que
pudieran surgir. En caso de presentarse, ello
representaria un escenario mas adverso para la
inflaciéon. En un entorno en el que prevalece mayor
incertidumbre para la inflacion, entre los principales
riesgos a los que estd sujeta destacan:

Al alza:

i Una mayor inflacién a nivel internacional que
pudiera implicar presiones en la inflacién en
nuestro pais. Ello podria originarse, por un
lado, ante mayores presiones de costos
relacionadas con aumentos de precios de las
materias primas, incluyendo los energéticos,
de insumos en general o de costos de
transporte, asi como por problemas logisticos
en las cadenas globales de produccion. Por
otro lado, esta mayor inflacién también podria
resultar de una reactivacién global mas
vigorosa, en parte ante los estimulos
implementados.

ii. Presiones de costos por la implementaciéon de
medidas sanitarias adicionales en el pais, por
disrupciones en las cadenas de distribucidn, o
por aumentos salariales o en las condiciones de
contratacién que se traspasen a los precios al
consumidor, a pesar de la holgura en la
economia.

Banco de México

iii. Presiones en la inflacion subyacente derivadas
de una recomposicidn del gasto.

iv. Persistencia de la inflacidn subyacente.

V. Episodios de depreciacién  cambiaria,
posiblemente ante eventos de volatilidad en
los mercados financieros internacionales.

vi. Que la sequia que enfrentan varias regiones
del pais presione al alza los precios de algunos
productos agropecuarios.

A la baja:

i Un efecto mayor al esperado por la brecha
negativa del producto.

ii. Mayores medidas de distanciamiento que
reduzcan la demanda de bienes y servicios.

iii.  Que el tipo de cambio se aprecie.

iv. Que dadas las condiciones de holgura en la
economia las presiones de costos, como las
revisiones salariales, no presionen a los
precios.

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

El balance de los riesgos descritos y que podrian
incidir en la trayectoria esperada de la inflacion en el
horizonte de prondstico es al alza.
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Cuadro 7
Prondsticos de la Inflaciéon General y Subyacente
Variacion anual en por ciento

2020 2021 2022 2023
v 1 n m v 1 I} 11 v 1

INPC

Informe Actual®/ 3.5 4.0 5.8 4.5 4.8 4.3 3.0 3.1 3.1 2.9

Informe Anterior? 3.5 3.8 4.5 3.2 3.6 3.1 3.0 3.2 3.0
Subyacente

Informe Actual/ 3.8 3.9 4.3 3.9 3.9 3.9 3.3 3.2 3.2 3.2

Informe Anterior? 3.8 3.9 3.6 3.0 3.1 3.0 3.0 3.0 3.0

1/ Prondstico apartir de mayo de 2021
2/ Pron6stico apartir de febrero de 2021
Fuente : Banco de M éxico e INEGI.
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1 Promedio trimestral de la inflacion general anual. Se sefialan los pr6ximos cuatro y seis trimestres a partir del segundo trimestre de 2021 es decir, el
segundo y cuarto trimestre de 2022 respectivamente, lapsos enlos que los canales de transmision de la politica monetaria o peran a cabalidad.

Fuente: Banco de M éxico e INEGI.
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Grafica 109
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En el primer trimestre del afio la economia mexicana
mostré una desaceleracién en su ritmo de
recuperacion ante el recrudecimiento de la pandemia
qgue se observd entre diciembre del afo anterior y
febrero del presente ano, asi como por otros factores
transitorios. No obstante, aunque permanecen
riesgos en torno a la pandemia, esta ha ido cediendo
paulatinamente en el pais y se ha avanzado en la
campana de vacunacion, lo que ha permitido la
flexibilizacién de las restricciones implementadas
ante la emergencia de salud. Lo anterior, junto con el
anuncio de cuantiosos estimulos fiscales en Estados
Unidos, sugiere que la recuperacion de la economia
del pais se acelerard en los proximos trimestres. Sin
embargo, se siguen enfrentando desafios para lograr
una reactivacion mas expedita, duradera vy
generalizada de la demanda interna y del mercado
laboral.

Lo anterior se da en un contexto en el que existe
incertidumbre acerca del comportamiento de la
inflacion y las tasas de interés de largo plazo globales
qgue puede dar lugar a episodios de volatilidad en los
mercados financieros internacionales y que podria
tener consecuencias sobre los flujos de capital hacia
economias emergentes. La Junta de Gobierno
determinara una postura monetaria con el objetivo

b) Inflacién Subvacente
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de garantizar el ajuste ordenado de los precios
relativos, los mercados financieros y de la economia
en su conjunto, asi como asegurar la convergencia de
la inflacién a la meta del 3% y el anclaje de las
expectativas inflacionarias.

Ante esta coyuntura, la politica econdmica, tanto en
los ambitos fiscal y monetario, debe continuar
fortaleciendo los fundamentos macroeconémicos.
Asimismo, es importante mejorar el entorno y
fomentar las condiciones de certidumbre para la
inversion y la actividad productiva, de modo que se
pueda aprovechar cabalmente el impulso esperado
de la recuperacion externa, particularmente la de
Estados Unidos. Ademds, es necesario seguir
corrigiendo los problemas institucionales vy
estructurales que por afos han influido en los niveles
de inversién vy productividad. Como se ha
mencionado en Informes anteriores, hay que
fortalecer el estado de derecho y seguir combatiendo
la inseguridad. Estas acciones permitirian una
reactivacién mads clara, de manera que no solo se
recuperen los niveles de actividad y empleo previos a
la pandemia, sino que se retome una senda de
crecimiento de largo plazo que permita crear mas y
mejores empleos para alcanzar un mayor bienestar
para toda la poblacion.
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Anexo 1. Publicaciones del Banco de México en el Trimestre
Enero — Marzo de 2021

1. Publicaciones

1.1. Informes Trimestrales

03/03/2021
03/03/2021

03/03/2021

03/03/2021

03/03/2021

03/03/2021

03/03/2021

03/03/2021

1.2. Reportes
18/03/2021

18/03/2021

18/03/2021

18/03/2021

18/03/2021

2. Comunicados

Informe Trimestral, Octubre - Diciembre 2020
Recuadro 1. Flujos de Divisas a México y Medidas de Acompafiamiento a Migrantes y sus Familias

Recuadro 2. Impacto de la Pandemia de COVID-19 en la Actividad Econdmica Sectorial en México
y Estados Unidos

Recuadro 3: La Tasa de Participacién Laboral ante el Choque de COVID 19

Recuadro 4: La Reforma del Sistema de Pensiones de México: Posibles Efectos sobre las
Jubilaciones, la Dinamica del Ahorro Obligatorio y las Finanzas Publicas

Recuadro 5. Margen Intensivo y Extensivo en los Efectos de "El Buen Fin" de 2020 sobre la Inflacion
de Mercancias No Alimenticias

Recuadro 6: Evolucion de la Volatilidad del Tipo de Cambio

Recuadro 7: Efectos de las Condiciones Financieras sobre las Perspectivas Econdmicas de México

Reporte sobre las Economias Regionales, Octubre-Diciembre 2020

Recuadro 1. Contribucién de los Efectos Comunes e Idiosincrasicos a la Caida y a la Recuperacion
de la Actividad Econdmica Regional durante la Pandemia

Recuadro 2. Remesas y su Efecto sobre el Consumo de los Hogares en las Regiones de México en
el Contexto de la Pandemia de COVID-19

Recuadro 3. Efectos de la Pandemia de COVID-19 sobre el Turismo y sus Implicaciones en la
Actividad Econdmica Regional

Recuadro 4. El Efecto Agregado de las Diferencias por Género en la Participacion y Composicion
Laboral

2.1. Politica monetaria

2.1.1. Anuncios de las decisiones de politica monetaria

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

11/02/2021 | pase

25/03/2021

El objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia (tasa objetivo) se mantiene sin cambio en
4.00 por ciento

2.1.2. Minutas de las decisiones de politica monetaria
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25/02/2021

27/01/2021

05/01/2021

12/01/2021
19/01/2021
26/01/2021
03/02/2021
09/02/2021
16/02/2021
23/02/2021
02/03/2021
09/03/2021
17/03/2021
23/03/2021

30/03/2021

05/01/2021
12/01/2021

19/01/2021
26/01/2021
03/02/2021
09/02/2021
16/02/2021
23/02/2021
02/03/2021

09/03/2021

Banco de México

Minuta de la reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decision de
politica monetaria anunciada el 11 de febrero de 2021

2.1.3. Programa de politica monetaria

Programa de politica monetaria para 2021

2.2. Banco de México

2.2.1. Estado de cuenta semanal

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 31 de diciembre y del mes de diciembre
de 2020

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 8 de enero de 2021

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 15 de enero de 2021

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 22 de enero de 2021

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 29 de enero y del mes de enero de 2021
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 5 de febrero de 2021

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 12 de febrero de 2021

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 19 de febrero de 2021

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 26 de febrero y del mes de febrero de 2021
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 5 de marzo de 2021

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 12 de marzo de 2021

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 19 de marzo de 2021

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 26 de marzo de 2021

2.2.2. Informacién semanal del Estado de Cuenta Consolidado

Informacion semanal | 31 de diciembre de 2020

Informacion semanal al 8 de enero de 2021

Informacidon semanal al 15 de enero de 2021

Informacion semanal al 22 de enero de 2021

Informacion semanal al 29 de enero de 2021

Informacion semanal al 5 de febrero de 2021

Informacion semanal al 12 de febrero de 2021

Informacion semanal al 19 de febrero de 2021

Informacion semanal al 26 de febrero de 2021

Informacion semanal al 5 de marzo de 2021
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Banco de México

17/03/2021 | Informacién semanal al 12 de marzo de 2021

23/03/2021 | Informacién semanal al 19 de marzo de 2021

30/03/2021

Informacidon semanal al 26 de marzo de 2021

2.2.3. Informes sobre el presupuesto aprobado de gasto corriente e inversion fisica

27/01/2021

Informe sobre el presupuesto aprobado de gasto corriente e inversidn fisica de 2021

2.3. Sector financiero
2.3.1. Agregados monetarios y actividad financiera

29/01/2021
26/02/2021

31/03/2021

Agregados monetarios y actividad financiera en diciembre 2020
Agregados monetarios y actividad financiera en enero 2021

Agregados monetarios y actividad financiera en febrero 2021

2.3.2. Anuncios de la Comision de Cambios

01/03/2021

2.4. Sector externo
2.4.1. Balanza de

25/02/2021

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

pagos
La balanza de pagos anual 2020

2.4.2. Informacidn revisada de comercio exterior

11/01/2021
10/02/2021

10/03/2021

Noviembre de 2020

Diciembre de 2020

Enero de 2021

2.5. Resultados de encuestas

2.5.1. Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas

18/02/2021

Evolucidn trimestral del financiamiento a las empresas durante el trimestre octubre-diciembre
de 2020

2.5.2. Encuesta nacional sobre la confianza del consumidor

08/01/2021
08/02/2021

08/03/2021

Indicador de confianza del consumidor: diciembre 2020
Indicador de confianza del consumidor: enero 2021

Indicador de confianza del consumidor: febrero 2021

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

02/02/2021

02/03/2021

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: enero 2021

Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: febrero 2021

2.5.4. Encuesta sobre condiciones generales y estdandares en el mercado de crédito bancario (EnBan)
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05/02/2021

05/01/2021
02/02/2021

01/03/2021

2.6. Miscelaneos

20/01/2021

20/01/2021

08/02/2021

16/02/2021

16/02/2021

25/02/2021

15/03/2021

31/03/2021

28/01/2021

26/02/2021

26/02/2021

26/02/2021

26/02/2021

Banco de México

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

2.5.5. Indicadores de opinidn empresarial

Indicador de pedidos manufactureros: diciembre 2020
Indicador de pedidos manufactureros: enero 2021

Indicador de pedidos manufactureros: febrero 2021

El Gobernador del Banco de México se retine con Su Majestad la Reina Maxima de los Paises Bajos,
Asesora Especial del Secretario General de las Naciones Unidas sobre Inclusion Financiera para el
Desarrollo, para fortalecer la cooperacion en materia de inclusion financiera en México

Se publican las bases para la sexta edicion del Reto Banxico, competencia académica dirigida a
estudiantes de nivel licenciatura en México

Autoridades financieras anuncian programa de bancarizacidon para apoyar a migrantes y sus
familias

Ante la vacante generada por la falta absoluta de un comisionado, se publicara la convocatoria
para participar en el proceso de seleccidn al cargo de comisionado de la Comision Federal de
Competencia Econémica (COFECE)

Sesiond ayer el Comité de Regulacion de Liquidez Bancaria

Modificacidn de la vigencia de las medidas orientadas a promover un comportamiento ordenado
de los mercados financieros, fortalecer los canales de otorgamiento de crédito y proveer liquidez
para el sano desarrollo del sistema financiero

El Gobernador del Banco de México, Alejandro Diaz de Ledn, es nombrado "Gobernador del Afio
de la Banca Central", por la Editorial Financiera Central Banking

El Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero actualiza su balance de riesgos

2.7. Circulares emitidas por el Banco de México

Instituciones de Fondos de Pago Electrdnico a que se refieren los articulos 48, segundo parrafo;
54, primer parrafo, y 56, primer y segundo parrafos de la Ley para Regular las Instituciones de
Tecnologia Financiera

Prérroga de excepciones a las Reglas conjuntas Banco de México-CNBV Requerimientos de
liguidez para las instituciones de banca miltiple

Modifica la Circular 10/2015 (Facilidad de liquidez adicional ordinaria)

Modifica la Circular 16/2020 (Facilidad temporal de operaciones de préstamo de valores con el
Banco de México)

Modifica la Circular 17/2020 (Operaciones de reporto de valores gubernamentales con el Banco
de México para cubrir necesidades de liquidez)
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26/02/2021

26/02/2021

26/02/2021

Modifica la Circular 18/2020 (Operaciones de reporto de titulos corporativos con el Banco de
México para cubrir necesidades de liquidez)

Modifica la Circular 20/2020 (Provision de recursos a las instituciones de crédito para canalizar
crédito a las micro, pequeias y medianas empresas, asi como a las personas fisicas)

Modifica la Circular 25/2020 (Financiamientos del Banco de México garantizados con activos
crediticios calificados de la banca, para su canalizacidon a las micro, pequefias y medianas
empresas)
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