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INFORME TRIMESTRAL

En este Informe se analiza fa inflacion, la actividad econdémica, el comportamiento de otros indicadores
economicos del pafs, asi como la ejecucién de la politica monetaria del trimestre
julio — septiembre de 2020y diversas actividades del Banco durante dicho periodo, en el contexto de la situacién
econdmica nacional e internacional, para dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 51, fraccién I, de la Ley

del Banco de México.






ADVERTENCIA

A menos que se especifique fo contrario, este documento estd eluborado con informacién disponible al 24 de
noviembre de 2020, asi como con los dotos de lo Balanza de Pagos publicada a las 9 de fa mafiana del dio 25 del
mismo mes. Las cifras son de cardcter prefiminar y estdan sujetas a revisiones. Los acrénimos y palabras en algin

idiomua distinto del espafiol han sido escritos en letra cursiva.
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1. introduccién

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

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

En respuesta a este entorno, las autoridades
monetarias y fiscales han implementado medidas de
estimulo para mitigar los efectos adversos de la
pandemia sobre la economia. Los principales bancos
centrales han utilizado su balance para propiciar un
buen funcionamiento de los mercados financieros y
han mantenido las tasas de interés en niveles
histéricamente bajos, enfatizando su compromiso de
mantener una postura acomodaticia por un periodo
prolongado hasta que se presente un aumento
sostenido de la inflacion. Entre las economias
emergentes, la mayorfa de estas enfrentaron una
inflaciéon por debajo de sus metas y los bancos
centrales de varias de estas economias siguieron
reduciendo sus tasas de politica en el periodo que se
reporta. Ademads, diversas economias han mantenido
o ampliado sus medidas de apoyo fiscal para hacer
frente a la pandemia. El Fondo Monetario
Internacional estima que los apoyos fiscales
anunciados hasta mediados de septiembre
representaban alrededor del 12% del PIB mundial. En
el caso de las economias avanzadas, las medidas de
estimulo, incluyendo el gasto adicional, el recorte en
los impuestos y el otorgamiento de préstamos y
garantias, alcanzan el 20% del PIB, mientras que en el
caso de las economias emergentes, estas medidas
representan alrededor del 6% del PIB en promedio.
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Durante la mayor parte del tercer trimestre los
mercados financieros internacionales continuaron
mostrando un comportamiento positivo, impulsado
por la gradual recuperacién de la actividad
econdmica mundial y los estimulos monetarios,
fiscales y financieros implementados en las
economias sistémicamente importantes, asi como
por las expectativas de avances en el desarrollo de
una vacuna contra el COVID-19. No obstante, a partir
de mediados de septiembre se registraron episodios
de volatilidad, si bien mas acotados que los
observados durante marzo y abril. Ello ante la menor
probabilidad de aprobacidn de un nuevo paquete de
apoyo fiscal en Estados Unidos y el proceso electoral
en ese pais, asi como una nueva ola de contagios en
diversos paises, entre otros factores.

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

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

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

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

La inflacidn en México aumenté en el tercer trimestre
de 2020 respecto al trimestre previo. Después de
haberse ubicado en un nivel particularmente bajo de
2.15% en abril, la inflacidn general anual pasd de un
promedio de 2.77% en el segundo trimestre a 3.90%
en el trimestre de referencia y registrd 3.43% en la
primera guincena de noviembre. El comportamiento
al alza de la inflacion general en el tercer trimestre se
debid tanto a la evolucidn del componente
subyacente, como a un importante aumento de la no
subyacente. Al interior del componente subyacente
se registraron presiones al alza en los precios de las
mercancias, las cuales superaron las presiones a la
baja en los precios de los servicios. Esta
recomposicion al interior de la inflacién subyacente
reflejé los efectos de la pandemia sobre los patrones
de consumo de los hogares, aunado a los efectos de
choques de oferta y de la depreciacién del tipo de
cambio. No obstante, desde agosto se han venido
moderando algunos de los choques que habian
presionado al alza ala inflacion subyacente, al tiempo
que en la primera quincena de noviembre las ofertas
de “El Buen Fin” influyeron en que esta presentara
una marcada reduccién. En cuanto a la inflacion no
subyacente, su comportamiento ha estado
determinado, en buena medida, por la evolucion de
los precios de los energéticos, a su vez reflejo de la
dinamica de las referencias internacionales. Al
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respecto, luego de que los precios histdricamente
bajos de los energéticos contribuyeran a que en abril
la inflacién no subyacente anual registrara un nivel
negativo, conforme estos precios se fueron
recuperando, la inflacion no subyacente se vio
presionada por este «canal hasta agosto.
Posteriormente, las variaciones anuales de los
energéticos disminuyeron, pero se  vieron
contrarrestadas por incrementos en las de los
agropecuarios, hasta que en la primera quincena de
noviembre ambas disminuyeron, dando lugar a una
importante reduccién en la inflacidn no subyacente,

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

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

La evolucidn de la inflacian ha estado sujeta a varios
choques con diferentes intensidades y que tienen
efectos en diferentes sentidos, lo cual impone retosy
disyuntivas considerables a la conduccion de la
politica monetaria. Estos choques han afectado a la
inflacidn en los meses de {a contingencia sanitaria, y
sera impartante dar seguimiento a sus consecuencias
hacia delante.

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

conveniencia de consolidar una trayectoria
decreciente para la inflacion general y subyacente
hacia la meta de 3%. Sefiald que esta pausa brinda el
espacio necesario para confirmar una trayectoria
convergente de la inflacién a la meta. Hacia delante,
destacé que la conduccion de la politica monetaria
dependera de la evolucidn de los factores que inciden
en la inflacién general y subyacente, en sus
trayectorias previstas en el horizonte de prondstico y
en sus expectativas.

La Junta de Gobierno tomara las acciones que
considere necesarias con base en la informacion
adicional, a fin de que la tasa de referencia sea
congruente con la convergencia ordenada y
sostenida de la inflacidn general a la meta del Banco
de México en el plazo en el gue opera la politica
monetaria. Perseverar en fortalecer los fundamentos
macroeconomicos y adoptar las acciones necesarias
en los d&mbitos monetario y fiscal, contribuira a un
mejor ajuste de los mercados financieros nacionales
y de la economia en su conjunto.
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2. Entorno Economico y Financiero Prevaleciente en el Tercer Trimestre de 2020

2.1. Condiciones Externas

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

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

avanzadas. A su vez, las expectativas para 2021,
aunque contindan  sugiriende una gradual
recuperacion, se ajustaron ligeramente a la baja en
respuesta a la menor contraccion esperada en 2020y
a la perspectiva de gue el distanciamiento social
continuard durante ese afio (Grafica 3). Dichas
previsiones siguen estando sujetas a un elevado
grado de incertidumbre, asociada tanto a la evolucién
de la pandemia como a otros riesgos que, en balance,
contindan siendo negativos para el crecimiento
mundial.
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Grafica 2
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Grafica 3
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En las principales eccnomias avanzadas las
inflaciones general y subyacente permanecieron en
niveles bajos e inferiores a los objetivos de sus
respectivos bancos centrales, si bien se registrd cierto
incremento ante el repunte de los precios de
energéticos y algunas mercancias. Ademas, la
inflacibn ha mostrado un comportamiento
diferenciado por pais ante factores idiosincrdsicos.
Por su parte, en las economias emergentes, la
inflacién se ha ubicado en muchos casos por debajo
de fos objetivos de sus respectivos bancos centrales,
mientras gue en algunos otros se ubica por encima de
ellos.

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

! Expresado como tasa trimestral anualizada vy 2justada por
estacionalidad, el crecimiento del PIB de Estados Unidos en el tercer

2.1.1. Actividad Econémica Mundial

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

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

trimestre del afio fue de 33.1%, luego de una caida de 31.4% en el
trimestre previo,

6 Informe Trimestral Julio - Septiembre 2020



respuesta al repunte en los nuevos casos de
COVID-19, asi como a la faita de acuerdos para la
aprobacién de un nuevo paquete de estimulos
fiscales.

Grafica 4
EUA: PIB Real y Componentes
Variacion trimestrat en porciento y contribuciones en puntos
percentuales, a.e.
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La produccion industrial de Estadas Unidos continud
registrando una recuperacion, si bien presentd una
gradual desaceleracidn a partir de julio. Este menor
crecimiento reflejé principalmente una moderacién
en el ritmo de expansidn del sector manufacturero,
después del fuerte repunte observado en mayo y
junio. A lo anterior se sumaron las afectaciones a la
mineria causadas por factores climaticos y una
contraccién en la generacion de gas y electricidad
{Grafica 5). En este contexto, indicadores disponibles
a octubre, como el indice de gerentes de compras del
sector manufacturero  {PMf}  sugieren una
recuperacién moderada de dicho sector.

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

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

? Expresadc como tasa trimestral anualizada y ajustada por
astacionalidad, el crecimiento del PI8 de la zona del ewro en el tercer
trimestre del afio fue de 60.5%, luego de una caida de 39.5% en el
trimestre previo.

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

Grafica 8
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Variacion trimestral en por ciento, a. e.

15 q
10 7
5
m - om » EEmE

a w I

-5 4

-10 1
I Trim.

-15 T T T T J T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2009 2020

a.e./ Cifras con ajusle estacional.
Fuente: Eurastat.

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

! Expresadec como tasa trimestral anualizada y @justada por
estacionalidad, el crecimiento dei FIB del Reino Unido en el tercer
trimestre del afio fue de 78.0%, luege de una caida de 58.7% en el
trimestre previo.
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disminucidn en septiembre y octubre, sugiriendo una
moderacidn de la actividad econdmica en el cuarto
trimestre ante el incremento en los casos de
COVID-19 y ante |la imposicidn de nuevas medidas de
distanciamiento social. En lo que se refiere al
mercado laboral, la tasa de desempleo aumentd
moderadamente de 4.1% en junio a 4.8% en
septiembre. En cuanto a las negociaciones del
acuerdo comercial entre el Reino Unido y la Unién
Europea, existe una elevada incertidumbre respecto
a que este se concrete antes del 31 de diciembre de
2020, fecha en la que se materializaria la salida del
Reino Unido de la Unidn Europea.

En Canadsi, la actividad econdmica se expandid 10% a
tasa trimestral ajustada por estacionalidad durante el
tercer trimestre de 2020, después de contraerse
11.5% en el segundo® A dicha recuperacion
contribuyé el repunte del consumo privado y de las
exportaciones. Por su parte, la tasa de desempleo
disminuy6 de 9.0% en septiembre a 8.9% en octubre.
No obstante, indicadores méas oportunos como
ventas al menudeo, confianza de ios consumidores,
optimismo de los negocios e indicadores de
movilidad, sugieren una moderacion del ritmo de
recuperacion de la actividad econdmica en el cuarto
trimestre como reflejo de la reimposicién de medidas
de confinamiento derivadas del fuerte incremento en
casos de COVID-19.

En Japon, después de registrar tres trimestres
consecutivos de contracciones, el PIB crecid en el
tercer trimestre del afio a una tasa trimestral
ajustada por estacionalidad de 5.0%.5 Dicho
comportamiento  estuvo  impulsado por el
desempefio favorable del consumo privado, apoyado
por las medidas de estimulo, aunado al incremento
en las exportaciones netas y en menor medida, en el
gasto del gobierno. Mientras tanto, la confianza de
los consumidores, si bien aumentéd en meses
recientes, continta por debajo de los niveles previos
a la pandemia. Por el lado de la produccién, la

¢ Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, el crecimiento del PIB de Canadd en el tercer trimestre
del afio fue de 46.4%, luego de una caida de 38.7% en el trimastre
previo.

Banco de México

actividad industrial mostré un repunte en el tercer
trimestre, apoyada por las exportaciones y por la
gradual recuperacién de la demanda interna. Por su
parte, los Indices de gerentes de compras de octubre,
tanto del sector de servicios como del
manufacturero, permanecen en zona de contraccién.
Respecto al mercado laboral, (a tasa de desempleo
aumenté ligeramente de 2.9% en mayo a 3.0%
durante septiembre, a medida que mas personas se
reincorporan al mercado laboral en busqueda de
empleo.

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

° Expresado como tasa trimestral anualizada y ajustada por
estacionalidad, el crecimiento del P18 de lapén en el tercer trimestre
del afio fue de 21.4%, luego de una caida de 28.8% en el trimestre
previo.

Informe Trimestral Julio - Septiembre 2020 9



Banco de México

Grafica 10
China: Producto Interno Bruto Real
Variacion anual en norciento
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2.1.2. Precios de las Materias Primas

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

24 denoviembre

.10 Brent
— WTI
Mezcla Mexicana

-40 T T T T T
ene 18 jul-18 ene.-15 jut-19 ene.-20 jul. 20

Fuente:Bloomberg.

Grafica 12
Precios de Metales Seleccionados ¥
indice 01/Ene/2018=100

180 7 ——— Hierro
Cobre J "L-r‘
160 o Migue rﬂ-
Aluminio il ¥
140 oro w
——— Metales Industnales (G50 \l I\
Y il J'K ;\f )l N
120 4 N "-‘:‘Jl w\ §ou
A e A
1o Bl ) =
20 1
60 - - T T T

ene 2018 sep -2018 may -2019 enec 2020 sep -2020

4 El indice GSC! es un indicador de 24 materias pimas elaborado por
Goldman Sachs En particutar, el componente de metales industnales
sigue los precios del aluminio, cobre, niquel, zinc y plamo

Fuente Blocomberg

Grafica 13
Precios de los Granos
ndice

65
60 A
55 1
50
45 4
40 A
35 o
30 A1
Maiz

25 Trigo

20 T T T T T
ene 2018 jui-2018 ene 2019 jul. 2015 ene-2020 jul.-2020

Fuente: Bloomberg.

10 Informe Trimestral Julio - Septiembre 2020



2.1.3. Tendencias de la Inflacién en el Exterior

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

En las principales economias avanzadas, las
inflaciones general y subyacente se han mantenido
por debajo de los objetivos de sus respectivos bancos
centrales, si bien se han observado algunos
incrementos debido al repunte en los precios de la
energia y de las mercancias en un entorno de gradual
reapertura de [a actividad econdmica. No obstante,
los datos mds recientes han mostrado cierta
divergencia en el comportamiento de la inflacidn
entre paises asociada a factores temporales y
respuestas de politica especificas en algunos paises
{Grafica 14).
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Grafica 14
Economias Avanzadas: Inflacién Subyacente
Variacidn anual en por ciepto
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La inflacion en Estados Unidos ha venido
aumentando como resultado de la gradual
recuperacidn econémica y de los bajos niveles de
inventarios de algunos bienes. En particular, la
inflacion general medida por el deflactor del gasto en
consumo personal siguié aumentando, al pasar de
una tasa anual de 0.9% en junio a 1.4% en
septiembre, mientras que el componente subyacente
pasé de 1.1 a 1.6% en dicho periodo. Igualmente, los
precios al consumidor mantuvieron, en general, una
tendencia al alza que reflejé principalmente los
aumentos en fos precios de wvehjculos usados
registrados entre julio y septiembre, ante un menor
uso del transporte pliblico y una mayor demanda, en
un contexto de bajos niveles de inventarios de
vehiculos nuevos debido a la menor produccion y
ventas de automoviles durante marzo y abril. Asi, el
indice de precios al consumidor aumenté de una tasa
anual de 0.6% en junio a 1.4% en septiembre, si bien
disminuy6 a 1.2% en octubre. Esto Gitimo debido, en
parte, a una caida en los precios de servicios médicos
y la estabilizacion de los precios de vehiculos usados
{Grafica 15). Por su parte, el componente subyacente
aumentd de 1.2% en junio a 1.6% en octubre.
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Grafica 15
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En la zona del euro, {a inflacién general paso de una
tasa anual de 0.3% en junio a 0.4% en julio, ante la
demora en la temporada de ofertas en varios paises
de la regién, para posteriormente disminuir hasta
-0.3% en octubre, registrdndose una deflacién por
tercer mes consecutivo, a lo cual contribuyd el
recorte temporal del IVA en Alemania. Por su parte,
la inflacién subyacente paso de 1.2% en julio a 0.2%
en octubre. En el Reino Unido, la inflacién general
repunté a 0.7% en octubre después de haber
disminuido de 0.6% en junio a 0.2% en agosto,
reflejando los efectos temporales del programa de
subsidio al consumo en restaurantes y el recorte del
IVA para el sector de alojamiento vacacional y a
ciertas actividades recreativas.

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

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

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

Grafica 16
Economias Emergentes: Inflacién General Anual
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2.1.4. Politica Manetaria, Politica Fiscal y Mercados
Financieros Internacionales

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

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

Banco de México

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

1. Introduccién

En agosto del afio en curso, el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto de la Reserva Federal de fstados Unidos anuncig la
aprobacitn de {3 actualizacién de su declaracion de objetivos de
largo plazo v de estrategia de politica monetaria. £n particular, se
introdujo un esquema flexible de metas promedio de inflacion y
un olyjetivo asimétrice e Inclusivo de mdximo empieo. De acuerdo
con este Instituto Central, estos cambios reconocen
explicitamente los retos que un entarnc de tasas de interés
persistentemente bajas implican para |3 conduccién de la politica
monetaria, En particufar, este entorno hace que sea més probable
gue !a tasa de referencia se vea restringida por el limite inferior
efectivo, lo que en este contexto [imita la efectividad de la politica
monetaria ante la debilidad de la actividad econdmica
prevaleciente (Reserva Federal, 2020).% Entre las condiciones dela
econamia estadounidense que han conducido a esta situacion, las
cuales también estan presentes en otras economias avanzadas,
destacan que el producto potencial y 1 tasa neutral de interés han
disminuido, y que fa inflacidn y sus expectativas han permanecido
persistentemente por debajo de la meta de la autoridad
monetaria. €abe destacar que estas condiciones no
necesarlamente estan presentes en fas economias emergentes. Si
bien fa menor actividad econdmica podria conducir @ menores
tasas neuirales de interés también en estas economias, atros
factores, como mayares primas de riesgo y un menor acceso al
financiamiento externo, podrian estar moviendo dichas tasas en la
direccién opuesta. Aunado a lo anterior, e las economias
emergentes la inflacién y sus expectativas no se han ubicado de
manera persistente por debajo de las metas de sus banrcos
centrales a lo largo de un periode profongado. En suma, ios
cambios referidos en lz estrategia de politica monetaria de la
Reserva Federal no necesariamente se aplican a otras economias,
como las emergentes, que enfrentan condiciones distintas a las
prevalecientes en Estados Unidos y, en general, en diversas
economias avanzadas.

2. Cambios en la estrategia de potitica monetaria

A principios de 2019, la Reserva Federal inicid 1a revision de su
marco para la politica monetaria. De acuerdo con este Instituto
Central, entre los factores gue motivaron dicho proceso de
revisién, destacan los siguientes (Powell, 2020, Clarida, 2020}):

a) La disminucién de la tasa de crecimiento potencial de la
economia debido, entre otros factores, a una reduccién en el
ritmo de crecimiento de l2 productividad, asf como a factores
demogréficos como un menor crecimiento de la poblacién y
el envejecimiento de la misma.

L Hespecto del limite infertor efsctiva, debide 2 diversos costos de transaccion, como
Ios costos de alinacenar efectivo, los agentes econdmicos podrian estar dispuestos
2 mantener activos que paguen una 1ssade interés nominal negativa (Keiser, 2011).
Sin embargo, o anterior ocusre solaments en la medida en que las tasas nominales
1o sean demasiado negativas, de otra manera para los agentes econdmicos serla

b} Lo anterior, entre otros factores, a su vez pudo haber
conducido 2 una reduccién en la tasa neutral de interés, lo
cual tiene implicaciones importantes para lz politica
monetaria. En particular, durante recesiones el espacio para
recortar la tasa de fondos federales y apoyar {a recuperacion
de la economia ahora es menor.

¢} La tiltima expansién econdmica, que resulto mas prolongada
que las anteriores, condujo al mayor fortalecimiento del
mercado laboral en mucho tiempo. En particular, fa tasa de
desempleo se ubicd en los niveles mds bajos de los ultimos
cincuenta afios.

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

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

a) En cuanto a su mandato de estabilidad de precios, [a Reserva
Federal anuncio 1a adopcion de un esquema flexible de metas
promedio de inflacidn, con el cual se busca que la inflacién se
ubigue en promedio en 2 por ciento a o largo del tiempo. Eflo
implica que después de periodos en los que la inflacién se
hava situado por debajo de 2 por ciento, se buscaria gue por
cierto tiempo esta se situe moderadamente por arriba de
dicho nivel. Este esquema se ha catalogado como flexible
debido a gue nio se ha definido el horizonte especifico que
padria usarse para ealcular el promedio de inflacion, ni los
valores maximos de inflacién que se tolerarian.

b} Con respecto a su mandato de maximo empleo, ia Reserva
Federal establecid gue este serd generalizado e inclusivo.
Ademds, sefiald que la politica monetaria responderia ante
deficiencias o déficits respecto del nivel de maximo empleo y
no ante desviaciones respecto a dicha nivel, como lo hacla
previamente. Es decir, la Reserva Federal ya no reaccionaria
ante situaciones en las que la ocupacion de la fuerza laborat
se ubigue por arriba de su nivel de pleno empleo, a menos de
que se presenten presiones inflacionarias.

éptimo transferir sus recursos 2 efectivo, aun considerando los costos de
transaccidn referidas (Roubini, 2015). Por consigniente, en la prictica ef limite
Inferior efactivo podria ser ligeramente menor que cero
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3. Implicaciones sobre Ia efectividad de la politica monetaria

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

Con el propésito de ilustrar este punto, considérese una economla
donde r* and t* son la tasa neutral de interés real y la meta de
inflacién, respectivamente. En un escenario en que las
expectativas de inflacidn se encuentren ancladas en la meta
referida, 1a tasa de interés nominal seria igual a i* = r* + #* En
presencia de choques adversos, fa autoridad monetaria podrfa
reducir [a tasa nominal en r* + it%, antes de llegar al iimite inferior
efectivo, donde la tasa real ex ante seria iguat a -nt*. No gbstante,
si las expectativas de inflacidn me se encuentran ancladas en un
nivel por debajo de la meta del banco central, la tasa de interés
nominal serla / = r* + r® y, en consecuencia, ef bancoe central
unicamente podria reducir la tasa de interés en r* + e, antes de
verse restringido por el limite inferior efectivo, donde |z tasa real
ex-anie seria - %, En este Uitimo caso, el espacio para proporcionar
estimulo monetario seria menor,

En principio, un régimen de metas promedio de inflacidn puede
contribuir a evitar lo anterior y, en consecuencia, permitiria que un
banco central se encuentre en condicionas de proporcionar un
mayor estimulo manetario. Elto, en la medida en que los agentes
economicos perciban gue {a autoridad monetaria, en efecto,
puede conseguir que la inflacién, en promedio, se ubique en la
meta de inflacidn del banco central a lo largo del tiempo. Lo
anterior evitarfa que las expectativas de inflacién se sitien por
debajo de la meta referida, en escenarios en los que |z Inflacidn
observada haya permanecido en niveles inferfores a dicha meta.

2 Alraspecto, se ha argumentada ka conveniencia de que la Resarva Federal siga un
enfoque basado en reglas, En particular, que sea especHica sobre el horizonte en ¢l
cual se calcularia el promedio de inflacisn (Tayler, 2020).

Grafica 1
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En la coyuntura actual, se espera que |2 nueva estrategia de la
Reserva Federal conduzca a una politica monetaria acomodaticia
durante un mayor tiempe y que ello contribuya a que las
expectativas de inflacién se incrementen a partir de los bajos
niveles en los que se encuentran. Elio, a su vez, conduciria a una
reduccién de tasa de interés ex-ante y, en conisecuencia, a un
mayor astimulo monetario.

4. Consideraciones sobre el régimen de metas promedio de
inflacion
En la literatura se han planteado diversos elamentos que los

bancos centrales deben tomar en consideracién al adoptar un
régimen de metas promedio de inflacidn,

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

b} En presencia de choques de oferta, como aumentos en la
productividad, que conduzcan a una reduccidn de la inflacién
por debajo de la meta del banco central, la politica monetaria
tendria que relajarse en mayor medida para que [a inflacién
aumente por encima de dicha meta (Bernanke, 2017). Ello
con |a finalidad de que, en efecto, el promedio de la inflacién
se ubique en ia meta del banco central. No obstante, o
anterfor podria propiciar una mayor volatifidad de la actividad
econdmica y del empleo.
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¢} Enun escenario como el actual en Estados Unidos, la politica
monetaria se mantendria acomodaticia durante un mayor
lapso, lo goe puade conducir a que los precios de los activos
se desvien de sus valores fundamentales. Ello, 2 su vez, puede
aumentar los riesgos para fa estabilidad financiera (Capital
Economics, 2020}

d) Aunado alo anterior, aun cuandp tas caracteristicas del nuevo
régimen se comuniquen con claridad y los agentes
econémicos entiendan c¢omo funciona, el banco central
enfrentaria, en la prictica, retos para lograr que [as
expectativas de inflacidn aumenten.

i.  En general, la formacion de expectativas de inffacidn
de los agentes econdmicos 85 un proceso complejo, et
cual no depende Gnicamente de la meta de inflacién
que defina el banco central y de [a estrategia de
politica monetaria, sina también de los choques que
enfrenta la economia. Ademds, en dicho proceso
puede haber un fuerte componenie inercial, en la
medida en gue una parte de los agentes, al formar sus
expectativas, tomen en consideracion 2 inflacién
observada en el pasado (Clausssen y Andersson, 2017},

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

5. Implicaciones para las economias de mercados emergentes

Como se menciond, en la coyuntura actual fz nueva estrategia de
politica monetaria de la Reserva Federal implicarfa una postura
monetaria acomodaticia durante mds tiempo. En este contexto,
podria argumentarse gue existe el riesgo de que dicha pastura
conduzca a un proceso de busqueda de rendimientos entre los
inversianistas. Ello, a su vez, podria contribuir a un episodio de
flujos significativos de capital hacia las economias emergentes,
generando presiones hacia la apreciacion de sus monedas. U
fendmeno similar se presento con Iz adopcidn de las medidas de
relajamiento cuantitative en las principales economias avanzadas,
en respuesta a la crisis financiera global de 2008-2009.

No obstante, es importante hacer una distincidon entre la
coyuntura actual y Ias condiciones gque prevalecieren durante la
crisis financiera global. Esta dltima tuvo su epicentro en las
economias avanzadas, en particular en el sistema financiero de los
Estados Unidos. Dicha crisis se propagd a las economias

emergentes a través de diversos canales. 5in embargo, estas
dlitimas mantuvieron, en general, una posicion relativamente mas
favorable que las economtas avanzadas. Esto ditimo también pudo
haber contribuido a los flujos de capital hacia fas economias
emergentes en el periodo referido. En contraste, 12 epidemfa del
COVID-18 y los chogues asociados a la misma, han tenido fuertes
repercusiones tanto en economias avanzadas como  en
emergentes, de tal manera que estas Gitimas no tienen una
posicidn relativamente més favorable. Elfo podria propiciar que en
esta ocasion los flujos financieros posiblemente no sean de la
misma magnitud que en el periode previo descrito.

Por otra parte, diversos bancos centrales de economias avanzadas,
como el Banco Central Europeo y el Banco de Japon, entre otros,
también estdn revisando sus marcos de politica monetaria, o al
menos lo estan considerando. Con respecto a la posibilidad de que
fos bancos centrales de economias emergentes introduzcan
maodificaciones similares a las anunciadas por 1a Reserva Federal,
es importante hacer 1as siguientes consideraciones. Los cambios
referidos son una respuesta a condiciones particulares en la
economia estadounidense y, en general, en diversas ecanomlas
avanzadas. No obstante, estas condiciones no necesariamente
estdn presentes en las economias emergentes. i bien los chaques
asociados con la pandemia del COVID-18 han contribuido
recientemente a una reduccidn de ia inflacion en diversas
economias emergentes, la inflacion y sus expectativas no han
permanecido persistentemente por debajo de fas metas de los
bancos centrales a fo largo de un periodo prolongado, como ha
sido el caso en las economias avanzadas. Adicionalmente, en
cuanto a fa tasa neutral de interés en [as economias emergentes,
si hien la posibilidad de un menor crecimienta potencial podria
conducir a una reduccidn en dicha tasa, hay otros factores que
podrian moverla en sentido contrario, en particular, una menar
disponibilidad de financiamiento externo y primas de riesgo mas
elevadas.

6. Conchsiones

La Reserva Federal de fos Estadas Unidos ha introducide cambios
a su estrategia de politica monetaria, los cuales buscan aumentar
su efectividad. £Ho en un contexto en que diversos factores, tales
como la reduccion de [a tasa neutral de interés y expectativas de
inflacidn persistentemente por debajo de Ia meta de 2 por ciento,
aumentaron el riesgo de gue [a tasa de fondos federales s& vea
restringida por el limite inferior efectiva. En principio, los cambios
anunciados, en particular la introduccién de una meta promedio
de inflacidn, podrian contribuir a proparcionar un mayor estimulo
monetario. No obstante, la Reserva Federal en la practica enfrenta
retos importantes para la implementacién de los cambios
anunciados. €n particular, ante una inflacion estructuralmente
baja y choques dasinflacionarios significativos, inducir aumentos
en las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos
posiblemente sea una tarea complicada. Finalmente, es
importante destacar que los cambios referidos han sido una
respuesta a las condiciones particulares que enfrenta la economia
estadounidense, las cuales no necesariamente estan presentes en
otras economias, como fas emergentes.
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En sus dltimas reuniones el Banco Central Europeo
mantuvo sin cambic sus tasas de referencia, su
programa de compra de activos (APP) y su Programa
de Compras por Emergencia de Pandemia (PEPP).
Asimismo, reiterd que espera que dichas tasas de
interés se mantengan en sus niveles actuales o por
debajo de estos hasta que los prondsticos de inflacion
converjan de forma robusta a un nivel
suficientemente cercano, pero por debajo del
objetivo de inflacidn de 2%, vy que dicha convergencia
se haya reflejado consistenternente en la dindmica de
la inflacidn subyacente. En su reunién de octubre,
indico que evaluara la nueva informacién, incluida la
dindmica de la pandemia, las perspectivas de
lanzamiento de vacunas y la evolucién de! tipo de
cambio. Al respecto, dicha Institucién sefiald que la
reciente apreciacion del euro ha ejercido presion a la
baja sobre la inflacidn. Ademas sefiald que, sujeto a
las proyecciones que publicaran en diciembre, hard
una reevaluacién de las perspectivas econdmicas y
del balance de riesgos, con lo cual recalibrara sus
instrumentos segun sea necesario para apoyar la
recuperacién econdémica y contrarrestar el impacto
negativo de la pandemia en las expectativas de
inflacién, Finalmente, dicho banco central reanudé la
revision de su estrategia de politica monetaria
después de haberla suspendido debido a Ila
pandemia, la cual se espera cubra una amplia
variedad de temas y que concluya hacia mediados de
2021.

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

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

El Banco de Canada, en sus ultimas reuniones,
mantuvo sin cambio su tasa de interés de referencia
en 0.25% y reiteré que la mantendra en niveles
cercanos a cero hasta que la holgura se haya
reducido, de tal manera que su meta de inflacion de
2% se alcance de manera sostenida. Asi, en su
reunién de octubre sefialé que, con base en sus
praoyecciones mas recientes, prevé mantener su tasa
de interés en niveles bajos al menos hasta 2023.
Ademads, anunci¢ que esta recalibrando su programa
de compra de activos hacia compras de bonos de mas
largo plazo y que el monto total se reducird
gradualmente. El Consejo reiterd que continuaré con
dicho programa hasta que la recuperacidon econdmica
esté claramente en marcha. Destacd que ese banco
central revisé a la baja su estimacién de crecimiento
potencialde 1.3-2.1% a 0.1 - 1.3% en respuesta a los
posibles efectos mas duraderos de la pandemia.

Por otro lado, en sus ultimas reuniones, et 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 continuara con su

Informe Trimestral Julio - Septiembre 2020 17



Banco de México

programa de compra de activos. Ademas, luego del
aumento en junio de dos de las facilidades especiales
para el sector corporativo, en sus reuniones de
septiembre y octubre apuntd que seguird apoyando
el financiamiento a empresas y la estabilidad en los
mercados financieros. Reiterd que no dudard en
tomar medidas adicionales de ser necesario y gue
espera que las tasas de interés se mantengan en sus
niveles actuales o inferiores. Asimismo, en noviembre
establecid una nueva facilidad de depdsito especial
para mejorar la resiliencia del sistema financiero
regional. Por su parte, el gobernador de dicha
Institucidn indicd gue no se tiene intencién de
modificar el esquema de metas de inflacidn ni la guia
futura del banco central.

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

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

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

1. Introduccién

La pandemia de COVID-19 vy sus afectaciones sobre {a actividad
econdmica y sus perspectivas han tenldo repercusiones
significativas sobre los mercades financieros de las economfas
emergentes (EMEs}. En particular, 1a aversion al riesgo entre los
inversionistas aumentd significativamente durante marzo y abril,
Io que condujo 2 incrementos sibitos en las tasas de interés y
primas de riesgo, asl como a salidas de capital y depreciaciones
cambiarias significativas (Ver Recuadro 8 “Evolucion del Riesgo
Soberano de Economlas Emergentes”). £n este contexto, en
diversos mercados se registré una menor liguidez y un deterioro
en las condiciones de operacién.

Ante este escenario, los bancos centrales de EMEs adoptaron
diversas acciones de politica, Ademds de reducir su tasa de
referencia, implementaron medidas para proveer liquidez 2 los
mercados financleros, taies como el interbancario, cambiario, ¥
los de valores gubernamentales y corporativos, asi como para
fortalecer el canal de crédito. En adicion a las medidas
tradicionales de provisidn de liguidez, entre las cuales destacan
las oneraciones de reporto, en esta ocasién algunos bancos
centrales de EMEs también realizaron compras de activos
financieros.

Cabe destacar que ambas medidas tienen efactos sobre el
tamafio del balance de los bancos centrales. En este recuadro se
analizan algunas implicaciones de !as operaciones que han
realizado los bancos centrales en EMEs, y fos principales
contrastes respecto de las realizadas par las economias
avarzadas. Al respecto, se describen los tipos de programas de
uso de balance, provisién de liquidez y compras de activos que
han llevado a cabo las autoridades monetarias en EMES, asi como
los riesges que estos implican. Finalmente, se destaca el caso da
México y su respuesta de politica ante ia menor liquidez y
deteriora en las condiciones de operacion de diversos mercados
financieros.

2. Uso del balance de los bancos centrales

£n general, los bancos centrales pueden aumentar sus balances
por dos razones. En primer término, debido a la adopeidn de
medidas para proveer liquidez en periodos de elevada aversion
al riesgo. En segundo término, como resuftado de la
implementacion de medidas de relajamiento cuantitativo.?

Profundizando en la primera de estas razones, es impartante
destacar gue, en general, los bancos centrales desde sus inicios
han recurride a medidas para proveer liquidez a fos mercados
financieros en periodos de elevada volatilidad. Etlo para procurar
que no se interrumpa el praceso de intermediaclén financiera y
evitar una contraccion del crédito. Lo anterior en congruencia
con el papel de prestamista de Ultima Instancia que los bancos
centrales han tenide desde su creacién. Cabe sefialar que estas
instituciones histéricamente han regulado !a liquidez en los

* Pe acuerdo con Rudebusch (2018} existen dos caracteristicas que definen a un
prograrma e relajamients cuantitativo: ef incremento en la hoja da balance del

mercados financieros a través de diversos tipos de operaciones,
como los reportos. Ante los chogques derivados de la pandemia
del COVID-1S, en adicibn a estas medidas, diversos bancos
centrales de EMEs también han recurrido a compras de activos.

Al respecto, es pertinente distinguir entre las compras de activos
y las operaciones de provision de liquidez como los reportos. En
particular, estas Uitimas se refieren a operaciones de
financiamlento con colateral, donde el reportador otorga
financiamiento de corto plazo al reportado y obtiene como
colateral la propiedad temporal de titulos de crédito. Asimismo,
s obliga a transferir al reportado la propiedad de ctros tantes
titulos de fa misma especie en el plazo convenido en el que este
ultimo liquide e! financlamiento pactado con el reportador. En
estas operaciones los riesgos de crédito y de mercado son muy
reducidos. En contraste, las compras de activos financleros por
parte de los bancos centrales son operaciones que impactan con
mayor parmanencia el balance de las instituciones y en el que se
asume el riesgo de crédito y de mercado de los titulos adquiridos.
Adicionalmente, como se describe mas adelante, a travas de
estas compras, el banco central puede estar financiando de
manera directa o indirecta al sector piblico o privado, asumiendo
riesgos de crédito y de tasas de interés. Ademds, ias compras de
bonos gubernamentales pudieran eventualmente desembocar
en una situacién de dominancla fiscal.

l.as medidas de relajamianto cuantitativo que han adoptado los
bancos centrales de economias avanzadas, como la Reserva
Federal de Estados Unidos, el Banco Central Eurapeo y el Banco
de Japdn, entre otros, se han caracterizado por la adquisicisn de
activas con la finalidad de estimular I toma de riesgos vy el
financiamiento en sus economias, Lo anterior en un entorno
donde lz inflacion y sus expectativas se caracterizan por haber
permanecide persistentemente por debajo de sus metas por un
periods prolongado, mientras que las tasas de referencia de
estos bancos centrales se ubican en su limite inferior efectivo o
muy cerca del mismo (el denominado "effective iower bound”},
Ello debido a que en ese punta no es posible proveer un mayor
estimulo monetario mediante medidas convencionales, a través
de reducciones en latasa de referencia (Bernanke, 2000).

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

3. Programas de liquidez y compras de activos de EMEs

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

banca central y [a compra de activos de largo plazo, con el objeto de relajar las
condiciones financieras y proveer asf un estimulo monetarlo adiclonal.

Informe Trimestral Julio - Septiembre 2020 19




Banco de México

de compras de activos que racientemente han implementada los
bancos centrales de diversas EMEs. En cuanto a los objetivos gue
se persiguen con estos programas, las autoridades monetarias
han manifestado que buscan proveer liquidez y estabilizar el
funcionamiento de ios mercados financieros, como el
interbancario y log de valores gubernamentales y corporativos.
Aunado a lo anterior, algunos bancos centrales también han

externado que las compras de activos tienen como propdsito
fortalecer el mecanismao de transmision de {a politica monetaria.
Ello fue manifestado por los bancos centrales de Chile, Hungria,
Israel y Polonta. Por su parte, en los casos de Filipinas e Indonesia,
sus bancos centrales han manifestado que los programas de
compras de bonos de goblerno buscan relajat las condiciones
financieras gue enfrentan las finanzas pablicas.?

Tabla 1
Programas de liquidez y compras de activos de EMEs

a) Caracteristicas de los Programas de Compras de
Activos por parte de los Bancos Cenirales de

b) Medidas Adicionales de Provision de Liquidez por
parte de los Bancos Centrales de Economias

Economias Emergentes Emergentes
Objetivos Tipo de active ® =5
° il = 2 2| =
fEr(3sl| 2o | E |8 | BB
3oz |2 = o o £ i =} 3 = -
SEs|Eg¥| 2|8 |8 z s |3 |88 2 | %
ol [ R [ 3. B a o =3 g 2 3 2 g I 2 o
Pais c o335 |8 o E 2 Pais & g 3z = et E;
a®2|333|52|3 g = a > g3 | & £ g
°3clgse (22| 5 & i (3 @ g = = B
[l =Y S |O = = ] = E
AN E R -4 §v ) - 3 B, =5
IS N|ZTaF 0 3 o 8 o =
-] § — | & a = o 3 2 L]
o § &
Chile w ] ¥ w 1 Chile v v 4
Colombia v v v 1 Colombia v v v v v
CoreadelSur| w v n CoreadelSur| v v v v
CostaRica v v I CostaRica v o v
Filipinas v w w 1/11 Filipinas v v
Hungria v v v v v 1/ Hungria v v v v
India v w 1 India v v v
indonesia ] v v ifu indonesia v v v
Israel v v v v i Israel v v w
Malasia V] v I Malasia v v v v
Meéxico México v v v v W v
Polonia v v v I Polonia v v v i
Rumania v o 11 Rumania v v v
Sudifrica v v 1 Sudéfrica v v w1
Tailandia v v v 1 Tailandia v "2 w
Turquia v o It Turquia v w v v w ¥

Nota: Los bancos centrales anunciaron el inicio de sus programas de compras de activos en las siguientes fechas: B de marzo en Chile, 23 de marm en
Colombiz, & de abril an Carea del Sur, 27 de octubre en Costa Rica, 22 de marzn en Filipings, 7 de abril sn Hungriz, B de marzo en India, 1de abril en
indonesia, 23 de marzo en aragl, 25 de marzs en Malasia, 77 de marzo en Polonla, 20 de marzo en Rumania, 25 de marzo en Sudafrica, 22 de marzn en
Tatandia y 31de marao an Turquia.

¥ El Banco Cantral de Chite incluy en su progrema de compra de activos a bonos emitidos por el mismo banco central. Ef Banco Central de Hungria
inchnyd Iz compra de beno s respeldados por hipotacas y actives de deuda garantizades por et goblerno. 2 Se refiere al mercads primario (o ai mercads
secundaric {ll}. En ¢l caso del Banco Gentral de Hungria, les cempras en el margado primario se refiaran a los bonos respaldados por kipotecas. 3/
Operaciones cambiarias. 4 Disminucion de reguerimlantos da lquidez cambiaria; reduceitn de requisitos de colateral; IGn de inst ntcs
permmitidos como colateral. 5/ Reduccion en la tasa de Inlerés de depésios a un dia; relajamiento en los requisitos exgibles a los bancos para el
otorgamiento de crédito. 6 Eiiminacidn del nivel objetivo de liquikiez an el sectar bancario. 7/ Reduccitn en requerimientos de capital a los bancos. 8/ Usc
de activos de goblerno para cumplir con los requerimientos de reserva. 9 Ampliaciin de titulos elegibles para operaciones de coberturas cambiavias y
operacionas de crédito en dalames; ampliacion del pro grama de coberturas cambiarias en délares. 10/ Derogacion de un requerimiento de capital es pecial
para reducir el riesgo sistémico, ¥ Reduccion temporal enies requisites de capital bancario; aumento en el tamafio yextenslén del vencimiento de los
instrumentos de refinanciamiento. 2/ Reduccién de contribuciones al Fondo de Desarrolio de stituci Finar . Bl A ién de thulos
respaldades por activos e hipotecas.

Fuente: Banco de M éxdeo can infgrmacian oficlal de los Bancos Centrales ydet Fondo Monetario Internacionat.

* En el caso da Filipinas, “Los fondns generados fpor el pragrama de compras de
bonos de gobierno}] serédn ufilizados para apoyar a los programas del Gobiernc
Nacional con ef objeto de atender el impacts de la enfermetad del corgnavirus
2019 [COVID-19)" (comunicado de prensa del 22 de marzo de 2020, Banco Central
de Filipinas). Raspecta del caso de Indonesia, las compras de bomos bascan

“apoyar el fi niento de la resy & padblica con el fin de atender el impacto
del COVID-19 sabra la astabilidad def sistema finangiera” {comunicado de prensa
del 1 de abril de 2020, Banci Central de Indonesia).
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La mayoria de los bancos centrales gue han recurrido a
programas de este tipo se han enfocado principalmente en la
compra de bonos del gobierno. 5in embargo, algunos bancos
centrales también han recurrlde a la compra de bonos
corporativos. Finalmente, por lo generai las compras de activos
referidas se han llevado a cabo en los mercados secundarios de
deuda. De los pailses considerades, solamente los bancos
centrales de Filipinas, Indenesia y Hungrfa han optado por
adquirlr activos no sclo en los mercados secundarios, sino
también en los primarios.

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

Aunado a lo anterior, también pademos hacer una distincién
entre las condiciones prevalecientes en economias avanzadas y
emergentes previas al anuncia de las compras de activos. Si bien
algunas EMEs ya enfrentaban una brecha de inflacién negativa
previo 2 fa pandemia, sus expectativas de inflacién de largo plazo
se ubicaban, por lo general, alrededor de las metas de Inflacién
de sus bancos centrales (Tabla 2). En cuanto a sus tasas de
referencia, en algunos casos estas ya se encontraban
relativamente cerca de su limite inferlor efectiva. Por ejemplo, en
febrera de 2020, la tasa de referencia de los bancos centrales de
Chile, Corea det Sur, Hungria, Israel, Poloniz y Tailandia se ubicd
en niveles similares o infericres a un rango de enire 1.50% y
1.75%, intervalo en el que también se encontraba la tasa de
fondos federales de la Reserva Federal en ese momento. Sin
embargo, el resto de fos bancos centrales tenfan tasas de politica
monetaria mayores, observindose heterogeneidad en sus
nivetes, Asi, fas condiciones iniclales en que se encontraban las
EMESs previo a la pandemia eran marcadamente heterogéneas
entre si y con diferencias significativas respecto de las
prevalecientes en las econorias avanzadas,

3 Ante los riesgos asociados con las compras de actives, los bancos centrales de
EMES por fo general enfrentan restricclones legaies para la realizaclén de dichas
transacclones {8ID, 2020}

Tabla 2
Condiciones Macroeconémicas Iniciales, Febrero del 2020
o a
m - ?_
= g 8 o n & 'E =2
8 - g |EE |y5ht
g B < : gz 2% E
Pais 22 = o B 2 & E 5
o -
g o o = T s ISz
v F = B § = §E2
= E = == &g "
& £ fsilrnego
& B o
=
Chile 1.75% 3.0%| 0.89%| 3.00%| 0.00%
Colambla 4.25% 3.0%| 0.72%| 3.04%| 0.04%
CoreadelSur| 1.25% 2.09%| -0.94%| 2.00%| 0.00%
CostaRica 2.25% 3.0%| -1.18%| 3.00%| 0.00%
Fillpinas 3.75% 3.0%| -0.40% 3.00% 0.00%
Hungria 0.90% 3.0% 1.37% 3.00% 0.00%
India 5.15% 4,0%| 2.58%| 3.97%| -0.03%
tndonesia 4.75% 3.0%| -0.02% 2.98%| -0.02%
1srae| 0.25% 2.0%| -1.90%| 2.00%| 0.00%
Malasia™ 2.75% - -l 2.29% -
México 7.00° 3.0% 0.70 3.50% 0.50
Polonia 1.50% 2.5%| 2.16%| 2.85%| 0.35%
Rumania 2.50% 2.5% 0.54% 2.55% 0.05%
Sudifrica 6.25% 4.5%| 0.05%| 5.30%| 0.80%
Tailandin 1.00% 2.5%| -1.76%| 2.00%| -0.50%
Turguia 10.75% 5.0%| 7.37%| 11.00%| 6.00%

¥ Sa raflere a la diferancle entre e inflacion general observada y la
inflaglé n objetive.

2 Prondslicos de inflacidn anual promadio para 8l afio 2024 dsl WEQ
IMF Octubre 208. Para M éxico son fas correspondlentes a & Encuesta
Citibanamaex da Expactetivas dal 05 de noviembre dal 2020,

3 No cuenta con un esguema de objetivos de inflacidn,

Fuente: Banco de Méxica con informacién del Banco Central de Costa
Rica, Cittbanamex, Havar Analytics y sl Fando Monatario intemacional.

4. Retos para los bancos centrales de EMEs

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

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

Un tercer riesgo se asocia a las compras de activos privados por
parte de fos bancos centrates, mismos que pueden enfrentar
cuestionamientos sobre la seleccién de los activos efegibles para
tos programas, el precio de compra acordado, ast como sobre el
posible financiamiento directo que se fe otorgaria al secter
privado y el riesgo crediticio v de tasas de interés que podrian
estar asumiendo en sus balances. Cabe destacar que ante el
historial de crisis financieras en estas economias y dados los
costes gue, en su momento, tuvieron fos programas de rescate
adoptados, podriz generarse la percepcidn de que los bancos
centrales absorberian pérdidas del sector privade. Esto lleva a
una serie da reflexiones sobra la Incidencia de estos prograrmas
entre fa poblacidn y fa idoneidad def uso de recursos para esto
fines.

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

5. Consideraciones sobre el caso de México

Ante las afectaciones en los mercados financieros nacionales, el
Banco de México adopté medidas para promover un
comportamiento ordenado de [os mercados financieros,
fortatecer fos canales de otorgamiente de crédito y proveer
{iquidez para el sano desarrollo del sistema financiero.

En particular, el banca central abrié nuevas ventanillas y amplié
algunas ya existentes a traves de la reduccion de su costo y de la

¢ Para una descripeidn de las medidas adoptadas por el Sanco de México ver el
Recuadro 7 del Informe Trimestral Enero-Marzo 2020 “Politicas Econdmicas
Consideradas en México para Enfrentar gl Panorama Adverse Generado por la
Pandemia de COVID-15",

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

admision de una gama mas amplia de garantias.? Dichas medidas
comprenden operaciones que I3 Ley de Banco de México le
faculta realizar, lo anterior considerando las restricciones y
condiciones fegales a las que el Instituto Central se encuentra
sujeto para llevar a cabo operaciones de compras de activos.®
Asi, en su respuesta de golitica, el Institute Central ha seguido
dos principios fundamentales: i} proveer liguidez mediante
diversas facilidades de operaciones contra colateral de alta
calidad {e.g. reportos) y ii} no absorber pérdidas, o minimizar el
riesgo de que estas se presenten. Estos principios estan
refacionades en [a medida en que las facilidades referidas na
estan enfocadas en la compra de activos, sino en la provisién de
fiquidez contra colateral de calidad, lo que, en efecto, limita el
tiesgo de pérdidas. Asimismo, es importante destacar que las
medidas anunciadas se llevan 2 caho a través de aperaciones en
las que se mitigan ios posibles riesgos de crédito y de mercado, a
diferencia de lo que sucede con las compras de activos.

Corno se menciond previamente, los bancos centrales también
pueden recurrir a programas de compras de activos para proveer
liquidez a los mercados financieros. No obstante, como se
menciond, existen riesgos importantes asociados con su
adapcian, En el caso de México, a diferencia de otras EMEs, las
expectativas de inflacién de madiano y plazo han permanecido
por arriba de la meta de inflacién durante un periode prolongado.
Ello, en parte, como respuesta a una secuencia de chogues que
en los ditimos afios han generado presiones Inflacionarias
significativas.® En efecto, de mediados de 2014 a la fecha, la
cotizacion del peso mexicano ha experimentado una
depreciacion acumulada de aproximadamente 60 por ciento.
Asimisme, ante los chogues asociados a la pandemia de
COVID-18, la inflacion ha mostrado un ajuste af alza ubicandose
alrededor del limite superior det intervalo de variabilidad. Dados
los chaques referidos y el Impacto gue han tenido en la inflacion
en México, la tasa de referencla no se encuentra cerca de su
limite inferior efectivo. En este cantexto, 1o se cuenfan con ias
condiclones necesarias para considerar fa posibilidad de realizar
compras de activos come un instrumento de politica monetaria
utfl en la actualidad. Adoptar un programa de compras de activos
en un contexto inadecuado daria lugar a efectos negativos sohre
ta evolucion de la inflacion y sus expectativas,

Cormo o ilustra el caso de México, existen diversas medidas a
disposicién de fos bancos cenirales para proveer fiquidez a los
mercados financieras, Hacia defante, 12 necesidad de ampliar o
reducir Ia provisién de liquidez o bien recurrir a otros
instrumentos, dependerd de las condiciones que enfrente la
economia mexicana.

respecto d valores de deuda de emisores privados nacionales, el Bance de México
estd faculrado para adquirir excepeionalmente la propiedad temporal de este tipo
de activos a través de operationes de reporio que 2! Institute Central esta
tacultado a celebrar con instituciones de crédito, como repgriador, pars las
finalidades o en los sup que la misma Ley contempla, como son aguellos
pravistas para evitar trastornos en los sistemas de pagos o los correspandientes
4 las operaciones que el Banca realice como acreditante da Gltima instancia.

>

Para una descripcida de los chogues que ha erfrentade 1a economia mexicana en
los Ultimaos afies ver los programas monetarios da 2019y 2020
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Recuadro 3. Respuesta Fiscal a la Pandemia del COVID-19

1. Introduccién

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

La crisis econdmica ocasionada por la pandemia de COVID-18
tiene un origen distinto 3 las que se han vivido en las uliimas
décadas. En primer lugar, es una crisis sanitaria que ha tenido un
alto costo humano alrededor del mundo. En segundo lugar, ha
representado un choque tante econdmico, por el lado de la
oferta y de la demanda, como financiero. Ante esto, la respuesta
por parte de las autoridades de economias avanzadas y
emergentes ha requerido de un esfuerzo sin precedentes para
atender el impacto de dichos choques. No obstanate, 1a respuesta
de politica econdmica ha diferide entre paises en cuanto al
tamafio y sus caracteristicas, en funcién de los aspectos
estructurales de cada economia y del espacio de politica
existente en el momento da estos choques.

El presente recuadro ofrace una breve descripcidn de fa magnitud
de fa respuesta fiscal y de fos diferentes tipos de medidas
implementadas en diversos paises y no elabora schre la
idoneidad de dichas estrategias de politica pdblica.

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

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

1 Ver FMI {2020a).

3 Las medidas discracionates sg refigren a las politicas fiscales anuncladas por un
goblerno para hacer frente a un fin especifica, las cuales impactan en los Ingresos
o gastos publicos de manera ntencional, Es decir, no contemplan las madidas
fiscales de estabilizacion automatica, que se refieren a la reduccién o ampliacién
del ingreso y gasto pdblico a consecuencia de los efectos de as varlaciones dal
¢iclo econdmico an rubros como la recoleccion de impuestos.

mayor parte de las economias emergentes {o de ingresos medios)
y de ios paises en vias de desarrollo {o de bajos ingresos) ha sido
mas limitada, de alrededor del 6% y 1.8% del PiB,
respectivamente {Grafica 1).2

Grafica 1
Medidas Fiscales Anunciadas
Parcentaje del PIB
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¥ Las operacionss debajo da la linea son: inyecciones de capital,
préstamos, condonaciones de deuda y uso de fondos fuera de
gresupuesto; los pasivos contingentes son; garantias y oparaciones cuasi-
fiscales {actividades no comerciales de empresas publicas en nombre del
gobierna}.

Fuente: Elabarade par Banco de M éxco con informacién del FME

1as diferencias en fa respuesta fiscal de los distintos paises
reflejan, entre otros factores, las condiciones especificas de cada
uno al momento del chogue de la pandemia, la severidad de fa
crisis sanitaria, el impacto econdmico de las medidas para
contenerla, las redes de seguridad social, la cobertura de los
sistemas de salud existentes, el tamafio del sector informal y fa
capacidad administrativa de sus gobiernos {Grafica 2).
Adicionaimente, uno de los factores mas relevantes tiene que ver
con @l espacio fiscal con el gue cuenta cada pais 0 gue estd
dispuesta a proveerse. Dicho espacio debe ser entendido como
la capacidad gue tiene un gobierno para implementar medidas
fiscales discrecionales hacia un fin especifico sin poner en riesgo
la sostenibilidad fiscal ni el acceso a amplias y diversas fuentes de
financlamiento {locales y externas) en términos y condiciones
adecuados ¥ que se puedan mantener a fo fargo del tiempo.?

3 En lo subsecuente, las economias emeegentes se refieren a las de ingreso media
de acuerdo con la clasificacion de paises del Bance Mundial. Las economias en
desarrofto se refieren a las de ingrese bajo de acuerds la clasificacion de dicho
organisme internacienal.

* Vet FMI(2018]).
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Grafica2
Apoyo Fiscal y Casos de COVID-18 Y/
Porcentaje del PIB y de la Poblacién
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1f Se utiliza [a cifra de poblacidn total del 2019 reportada per e Banco Mundial entre et
numero de casos de COVID-19 registrados por [a OMS hasta el 1 de noviembre de
2020, De estos grupos se exceptian Jas medidas Implementadas por los bancos
centrales.

2/ EMDEs se reflere a Economlas Emergentes y en Desarrolio.
Fuente: Elaborade por Banco de México con informacion del Banco Mundial, OMS, v
FML

En las eccnomias avanzadas, fa respuesta fiscal ha estada
financiada con un importante incremento en sus niveles de
deuda pablica, en un contexto en que fa debilidad de 1a demanda
agregada y la brecha negativa de inflacion, respecto a los
objetivos de sus bancos centrales, han mantenido [as tasas de
interés de corto, mediano y large plazos en niveles reducidos e
histéricamente bajos. Ademds, dichas economias suelen ser
exportadoras de capital, ya que su ahorro financiero interno
excede sus necesidades de recursos, lo que facilita ef
financiamiento de los mayores déficits puablicos.

En contraste, en las economias emergentes y en vias de
desarrollo, la menor magnitud de fa respuesta fiscal como
porcentaje del PIB, ha estado asociada a un menor espacio fiscal
en parte derivado de niveles elevados de deuda publica respecto
a sus oportunidades de financiamiento desde antes de la
pandemia. Ademds, el impacto negativo de la contraccion
econdmica en los ingresos publicos y de mencres pretios de las
materias primas, esto (ltimo en aguellos pafses en los que sus
ingresos fiscales estdn asociados a dichos bienes. En este
contexto, la mayoria de las economias emergentes han buscado
financkar sus necesidades fiscales adicionales a través de
endeudamiento interno y externo, del uso de fondos de
establlizacion y de una redistribucién del gasto piblico. No
obstante, la crisis ha etevado las vuinerabilidades fiscales de
algunas economias emergentes, en particular en aquellas con
niveles altos de endeudamiento, lo cual se ha reflefado, en
afgunos casos, en reduccionas en sus calificaciones crediticias.
Por su parte, en el caso de las economias en vias de desarrolio,
que enfrentan mayores restricciones financieras, se ha requerido

5 las préstamos concesionales se refi a fi jamientos otorgados bajo
mejares condiciones al prestatario con relacldn 2 las del mercado, es declr
mediante créditos sin garant(a, sin comisiones, 2 menores tasas, entre otros

aspectos.

de programas concesionales por parte de paises acreedores y
organismos financieros internacionzales.’

3. Tipos de medidas implementacas

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

Por otra parte, el apoyo otorgado a través de medidas debajo de
la tinea y pasivos contingentes también ha sido significativo en
estos pafses, a través de programas de préstamos y garantias
destinados a apayar negacios que enfrentan problemas de flujo
de efectivo {Alemania, Espafa, Francia, e italia), inyecciones de
capital a empresas estratégicas {Alemania, Francia y Dinamarca)
y otras medidas de préstamas y garantias a través de empresas y
bancos prapiedad del Estade {(lspon y Corea del Sur).®

Grifica 3
Medidas fiscales en paises seleccionados en respuesta a la
erisis por COVID-18 ¥
Porcentaje del #IB
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¥ Las cperaciones debajo de la Hnea son: inyecciones de capital,
préstamos. condoneciones de deuds y uso de fondos fuera de
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Fuante® Elaborado por Banco de M éxico can informacion dsl FM )

% 5a refiere a medidas que tienen un impacte sobre el endeudamients neto
[colocacién o amortizaclén de deuda) o sobre las disponibilidades financieras del
sector piiblico. Para mayor detalle de operaciones debajo de la linez, ver nota 1
al pie de la gréfica 3 con ejemplos de estas medidas,
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Ent fas economias emergentes, la mayor parte de las apoyos se ha
dado a través de medidas de ingreso o gasto publico, mientras
que las medidas debajo de la Yinea y pasivos contingentes han
sido de escala mencr que en las economfas avanzadas. En varios
casos, las medidas extraordinarias se han dado a través de un
mayor gasto, tanto en el rubro de salud {irdn, México y Arabia
Saudita) como en infraestructura (Argentina, China e Indonesial.
En muchos otros se han priorizado los apoyos directos a
empresas a traves de los pregramas de retencién de empleo,
mediante el otorgamiento de préstamos con términos
concesionales (México y Rusia} y subsidios al page de los salarios
{Argentina, Arabia Saudita y Turquia), c bien a través de apoyos
directos a los hogares, mediante beneficios a los desempleados
{China, Indonesia y Rusia} y transferencias en efectivo o en
especie (Argentina, Brasil, India y Sudifrica).” Ademds, en
Colombia se anunciaron exenciones fiscales a equipo médico, en
Indonesia se acelerd e proceso de devolucion de impuestos, y en
Argentina y China se redujeron Ias contribuciones de seguridad
social. Adicionalmente, diversos goblernos y empresas
paraestatales han implementado politicas de exencién de pagos
de servicios publicas, en paises como Argentina, Ching, Colombia
y Turquia, En el grupo de economias en vias de desarroila, los
estfmulos se han dado principalmente mediante transferencias
directas 2 Jos hogares, ya sea en efeciivo y en especie
(Bangladesh y Nigeria], mediante beneficios 2 desempleados
{Honduras y Vietnam} o subsidios al pago de servicios publicos.

4, Desafios

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

Adicionalmente, los costos fiscales de dichas medidas se suman a
tas vulnerahilidades que se habian venido gestando en los afios
previos a la pandemia. En particular, el FM! estima que la deuda
gubernamental a nivel mundial aumente a casi 100 por ciento det
PIB global en 2020, con aumentos signficatives tarto en
economias avanzadas como en algunas emergentes, Asimismo,
se anticipan incrementos importantes en el déficit publico en la
mavyoria de [as econamias avanzadas mientras que en el caso de
fas emergentes también se observan Incrementos, si bien con
mavyor heterogeneidad {Grafica 5).

* En las economias emergentes en fas que ef sector informal es amplio, las
transfarentias directas han mostrado ser mas Utiles que los subsidios al salario, a
empresas y a trabajadores, Ver Busso, et al. (2026} y Prady {2020}

Grafica 4
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Grafica 5
Aumento del Déficit Esperado y Proyeccion de la Deuda
Publica Bruta en 2020
Porcentaje del PIB
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De esta manera, las economias que registraron un mayor
deterioro en sus finanzas publicas deberdn implementar medidas
de consolidacion fiscal de manera gradual para evitar una crisis
de deuda. to anterior podria traducirse en una politica fiscal
restrictiva en ef mediano plazo, cuando aln existe una alta
incertidumbre sobre fa fortaleza y sostenibilidad de la
recuperacion de la economia mundial y sobre la evolucién misma
de la pandemia. Ademas, los resultantes niveles elevados de
deuda publica limitarian el margen de maniobra de muchas
economias para hacer frente a crisis futuras.

S. KConsideracianes finales

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

alcance un acuerdo comercial entre el Reino Unido v
la Unidon Europea. Asi, los principales indices
accionarios mostraron movimientos mixtos, si bien
con episodios recientes de elevada volatilidad.
Sobresale el buen desempefio reciente de fas bolsas
de Estados Unidos, impulsadas por el sector
tecnolégico, la conclusion del proceso electoral y
avances en el desarrolio de una vacuna para combatir
al COVID-19 (Grafica 19). Por su parte, la mayoria de
las divisas de las economias avanzadas mostraron
una tendencia a la apreciacion frente al dolar, si bien
con episodios de volatilidad, mientras gque las tasas
de interés de bonos gubernamentales de largo plazo
mostraron movimientos diferenciados por regién,
destacando una disminucidn en las tasas de la zona
del euro y un empinamiento de la curva de
rendimiento en Estados Unidos (Grafica 20).
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Grafica 17
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Nota: El indice de apetito por riesgo campara diversas actwos
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apetitc par activos de mayor riesgo, tales como acciones de economias
avanzadas yemergentes, estos tienden a registrar elevados rendimientos,
mientras que activos segures, tales como ios bonos gubernamentales de
Estadas Unidos, zona del euro y Japdn, tienden a presentar rendimientas
negativos. Mientras tanto, en perodos de bajo apetitc por riesgo sucede
le contrario. En este contexto, el valar del indice se refiere al coeficiente
de una regresian del rendmiento diaric de 64 actives en funcion de su
volatilidad.

Fuente: Credit Suisse.
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Mercados Accionarios de Economias Avanzadas
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Grafica 20
Rendimiento de los Bonos a 10 afios en Economias Avanzadas
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En este contexto, las economias emergentes
registraron entradas netas de capitales,
principalmente a activos de renta fija, al tiempo que
sus mercados accionarios registraron movimientos
mixtos durante el periodo (Grafica 21). Cabe sefialar
que, en los ultimos meses, la evolucion de las primas
de riesgo soberano en las economias emergentes han
tenido un comportamiento més heterogéneo que
durante el periodo previo a la pandemia. Por otro
lado, sus mercados de divisas presentaron cierta
volatilidad y movimientos mixtas frente al délar
{Gréfica 22).

Grafica 21
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Grafica 22
Economias Emergentes: Tipo de Cambio Respecto al Ddlar
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El balance de riesgos para el crecimiento global
continia siendo negativo ante la elevada
incertidumbre sobre la evolucién de la pandemia por
coronavirus, sus efectos potenciales sobre la ofertay
demanda agregadas, y sus posibles repercusiones en
los mercados financieros internacionales. €ntre los
riesgos destacan los asociados a la crisis sanitaria
global, como el aumento de contagios v la aplicacion
de medidas mas estrictas de confinamiento en mas
paises y que el desarrollo y distribucion de una
vacuna contra el COVID-19 tarde mas de lo
anticipado. Ademas, persisten riesgos adicionales
como:

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

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

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

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

Banco de México

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

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

vii. El riesgo de mayores costos econdmicos y
humanitarios derivados de desastres naturales
por factores ambientales.

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

2.2, Evolucion de la Economia Mexicana

2.2.1. Actividad Econdmica

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

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

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

A su vez, en el tercer trimestre de 2020 ilas
exportaciones petroleras se expandieron a una tasa
trimestral  superior al 50% en términos
desestacionalizados, reflejando los mayores precios
promedio de la mezcla mexicana de exportacion,
toda vez que la plataforma se redujo ligeramente
(Grafica 23d).
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Respecto de la demanda interna, luego de que al
cierre del segundo trimestre el consumo privado
exhibiera una ligera mejoria respecto del deteriaro
provocado por la emergencia sanitaria en los meses
previos, en el bimestre julio — agosto este continud
recuperandose moderadamente (Grafica 25a). Ello
como reflejo de aumentos tanto en el consumo de
bienes, como en el de servicios, si bien este Gltimo a
un ritmo mas lento, de modo que ambos
componentes se ubicaron en agosto en niveles adn
muy por debajo de los reportados en febrere.

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

Con respecto a algunos de los determinantes del
consumo, no obstante el retroceso del ingreso
promedio de la poblacién ocupada remunerada,
la masa salarial real presentéd en el tercer
trimestre de 2020 una mejorfa en comparacion
con el trimestre previo derivada de la
reincorporacion de personas a la poblacidn
ocupada (Grafica 26a). Por su parte, la confianza
de) consumidor ha mostrado un avance gradual
desde junio {Grafica 26b). A su vez, los ingresos
por remesas provenientes del exterior
continuaron mostrando resiliencia ante la
emergencia sanitaria a nivel global, mostrando
un alto dinamismo y ubicandose en niveles
histéricamente altos (Grafica 26c). Finalmente,
si bien el crédito al consumo se contrajo por
segundo trimestre consecutivo, en el margen se
ohservo cierta mejoria en algunos segmentos,
congruente con la gradual recuperacién de la
actividad econdmica {Ver Seccion 2.2.3).
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Grafica 25
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En el periodo junio — agosto de 2020, la inversian fija
bruta presentd cierta reactivacion, luego de las
contracciones ocasionadas por la emergencia
sanitaria en los meses previos, si bien en agosto alin
se situd alrededor de 13% por debajo de lo registrado
en febrero (Grafica 27a). En particular, en el bimestre
julio — agosto tanto el rubro de maguinaria y equipo,
comao la construccidn, continuaron recuperandose, si
bien con menor dinamismo que en junio. Ambos
componentes permanecieron significativamente por
debajo de los valores previos a la emergencia
sanitaria. En particular:

i. Enel periodo julio — agosto de 2020, el gasto de
inversion en construccién, tanto residencial
como no residencial, siguid recuperandose
respecto del deterioro ocasionadoe por la
pandemia, si bien destaca la marcada debilidad
del componente no residencial. En efecto, en
agosto la construccidon residencial se ubicd
alrededor de 8% por debajo de los niveles
registrados previo a la emergencia sanitaria,
mientras gue el rubro no residencial lo hizo en
cerca de 19%, no obstante que el sector de
construccion fue incluido entre las actividades
esenciales desde mediados de mayo
{Grafica 27h). Por sector institucional
contratante, la construccién solicitada por el
sector privado, tanto de edificacion de vivienda,
como del resto de la construccidn, exhibié en el
periodo julio - septiembre una moderada
recuperacién. Por su parte, la obra contratada
por el sector publico siguié sin mostrar sefiales
de reactivacidon, de modo que en el tercer
trimestre en su conjunto volvié a contraerse y
permanecid en niveles particularmente bajos
{Grafica 27¢).

i. En el bimestre julio - agosto de 2020, la
inversién en maquinaria y equipo continud
reactivindose, si bien a un ritmo mas moderado
que el observado en junio, ubicdndose el rubro
de equipo de transporte y el del resto de
maquinaria y equipo aun por debajo de los
valores observados a inicios de afio. Indicadores
relacionados con este agregado, tales como las
importaciones de bienes de capital, sugieren una
lenta recuperacion de la inversién (Grafica 27d).
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Grafica 27
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Por el lade de la produccion, después de que en el
segundo trimestre de 2020 el PIB de México exhibiera
una fuerte contraccion, en el tercero la actividad
economica mostro una recuperacion como resultado
de la reapertura de diversas actividades y la mayor
movilidad de las personas, si bien permaneciendo por
debajo de los niveles previos a la emergencia
sanitaria. En efecto, de acuerdo con la estimacion
oportuna publicada por el INEGI, en el tercer
trimestre de 2020 el PIB presentd un crecimiento
trimestral desestacionalizado de 12.04%
{disminucion anual de 8.6% con cifras originales},
luego de una caida de 17.05% en el segundo, la mayor
reduccidn trimestral desde gue se tiene registro
(Gréfica 28).

Grafica 28
Producto Interno Bruto
a)Variaciones Trimestrales
Por ciento, a. e.
Il Trim. 1/

-18 T T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

34 Informe Trimestral Julio - Septiembre 2020



b)Variaciones Anuales
Porciento

Wl Trim. 1/

-5

-10

-15 | wewmm Original

Desestacinnahzada
-20 T T T T T T T T
2012 2033 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
a. e, f Serie con ajuste estacicnal
¥ La cifra correspondiente al tercer trimestre de 2020 se refiere a la
estimacin oportuna del PIB trimestral publicada par el INEGI
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de M éxico (SCNM ), INEGL

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

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

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

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

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

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

combinacidn de mayores superficies sembradas
para los ciclos primavera-verano y otofio-
invierno, asf como de avances en la produccion
de cultivos como uva, aguacate, frijol, maiz
forrajerc, caia de azgcear y jitomate.

Grafica 29
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Grafica 31
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De manera congruente con el comportamiento de la
actividad econdmica, en términos
desestacionalizados entre agosto y octubre el
indicador de pedidos manufactureros se ubicd
ligeramente por arriba del umbral de 50 puntos,

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

Grafica 33
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La pandemia de COVID-19 ha inducido una dindmica
distinta a la observada en otros episodios recesivos
recientes que el pais ha enfrentado. En particular, en
tanto que en ocasiones anteriores se apreciaron
efectos temporales y sectoriales diferenciados, la
crisis actual representd una caida sibita, profunda y
sincronizada de los distintos sectores de actividad en
abril y mayo, como resultado de las medidas de
confinamiento y la suspension de actividades
consideradas como no esenciales adoptada para
hacer frente & la emergencia sanitaria (Cuadro 1). Por
otra parte, la reapertura de diversas actividades v el
relajamiento de diversas medidas de distanciamiento
social, aunado a la relativamente mads rapida
reactivacion de la demanda externa, dieron como
lugar una recuperacion, aungue parcial y
heterogénea, de la actividad a partir de junio. El
Recuadro & en la Seccién 3 presenta un gjercicio en el
que se identifican choques de oferta y demanda a
nivel sectorial sobre la produccion v los precios. Hacia
delante, el desempeifio de la economia dependeri de
la evolucion que se observe tanto de la demanda
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externa como, especialmente, de la interna. Ambas
contindian sujetas a los efectos de la pandemia y sus
consecuencias de mas largo plazo, asi como a las
restricciones a la actividad que se mantengan o,

Banco de México

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

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

-20
1995

EFMAMI J AS50ND

E |

0 20

2008
SO ND

2009
EFMAMLILI 1A

2020
EFMAMI) J AS

Total
Actividades primarias

Total Industrial

Mineria
Extraccion de petroleo y gas
Mineria de minerales metdlicos y no metilicos
Servicios relacionados

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

Construccion
Edificacidén
Dbras de ingenieria civil
Trabajos especializados

Industrias manufactureras
Alimentaria
Bebidas y tabaco

Insumpos textiles y acabado de textiles
Productos textiles, excepto prendas
Prendas de vestir

Cuero, piel y derivados

Madera

Papel

Impresion e industrias conexas
Derivados del petréleo y del carbén
Quimica

Plastico v hule

Industrial

Productos a base de minerales no metélicos N
Metdlicas basicas

Productos metalicos

Maquinaria y equipo

£0. de computa, comunicacién, medicidn
Aparatos eléct. y eq. de energfa eléctrica
Equipo de transpone

Muebles, colchones y persianas

QOtras industrias manufactureras

N

Total Servicios
Comercio al por mayor
Comercic al por menor
Transporte, carreas; Infarmacidn en medios
Financieros y seguros; Inmabiliarios y alquiler
Profesionales, corp. y de apoyo a negocios
Educativos; Salud y de asistencia social
Esparcimiento y recreatives; Otros servic:as
Algjamiento termporal y de prep, de alimentos
Gohierna

o B

Servicios

|
¥

n

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

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

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

7 El nivel de |a cuenta corsiente come proporcion del PIB se calculd con
base en la estimacién cportuna del PiB del tercer trimestre de 2020
publicada por el INEGI.

& El Recuadro 2, Remesas en las Entidades Federotivos de México en el
Contexto de lu Pandemia de COVID-19, Reporte sobre las Economias
Regionales, Abril - Junio 2020, aporta mayor informacién sobre ia
dindmica reciente de las remesas provenientes del exterior. e muestra
que las variaciones anuales en las remesas recibidas en las entidades

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

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

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

federativas de México que fueron positivas en el segunda trimestre del
20620 se explican, en gran medida, por las contribuciones estimadas a
su crecimiento de California y Texas, Estos dos estados presentaron un
crecimiantc anual en su envio de remesas, a diferencia de otras
entidades, lo cual podria reflejar condiciones relativamente menos
desfavorables asociadas a la pandemia en sus mercados laborales en
el periodo de analisis, asi como probabtemente una mayer posibilidad
de accese por parte de los migrantes a los apoyos gubernamentales.
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déficit de la cuenta de servicios mostré una
ampliacion en el segundo trimestre de 2020 debido,
principalmente, a la caida de los ingresos por viajes.
En efecto, con el inicio de la crisis sanitaria y las
medidas adoptadas por los gobiernos para mitigar su
propagacion, los viajes a nivel mundial se han visto
severamente restringidos. En este contexto, desde
abril de este afio el numero de visitantes
internacionales que vienen a México se hamantenido
en niveles histéricamente bajos, lo gue ha propiciado
que el saldo superavitario de la cuenta de viajes se
haya reducido drasticamente en el segundo y tercer
trimestres. Este menor saldo fue compensado por
una reduccién en el déficit del resto de los servicios,
explicado, en buena medida, por los menores egresos
por servicios de transporte asociados con las
menaores imporiaciones de mercancias. Derivado de
lo anterior, en el periodo enera — septiembre de 2020

Banco de México

la cuenta de servicios mostré un mayor déficit en su
comparacién anual (Graficas 34cy 34d).

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

Ademas, si bien permanece incertidumbre sobre el
comportamiento futuro de la pandemia, la evolucion
mas reciente de algunos rubros, especialmente el
comercio exterior de bienes y los ingresos por
remesas, sugiere que la dinamica reciente de saldos
elevados podria mantenerse en lo que resta del afo,
conduciendo a un superavit importante de la cuenta
corriente  para la  totalidad del mismo
(Ver Seccidn 5.1).
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2.2.2. Mercado Laboral

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

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

° Con el reinicio de los cperativos de campo tradicionales que
implican la visita del personal a las viviendas en muestra para
recolectar la informacidn, se publicé una nuava edicidon de la
Encuesta Nacional de Ocupacidn y Empleo (ENOEV) a partir de fa
infermacidn de julio de 2020, misma que combina entrevistas cara
@ cara y entrevistas telefénicas y que, de acuerdo con INEGI,
mantiene el disefio metodoldgico de la ENCE tradicicnal.

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

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

W El empleo formal considera a trabajadores afiliados al I(nstituto
Mexicano del Segurc Social {IMSS), al Instituto de Seguridad y Servicios
Sociales de Ios Trabajadcres del Estada (ISSSTE), a las instituciones de
seguridad social estatales, a Pemex, ai Instituto de Seguridad Sacial
para las Fuerzas Armadas Mexicanas (ISSFAM), asi como a
profesionistas independientes que tienen todas las prestaciones y
caracterisiicas de un empleo formal y que no estan inscritos en el IMSS
por tener su propio seguro médica.
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Recuadro 4. Dinamica Reciente de los Puestos de Trabajo Afiliados al IMS5

1. Introduccién

ta pandemia de COVID-19 ha representado un fuerte choque
sobre el emples como consecuencia de sus afectaciones sobre fa
actividad econdmica. En particular, el empleo afiliado al IMSS
sufrié un deterioro que se reflejé en una fuerte caida entre marze
¥ junio de 2020 {Grafica 1). En este cantexto, con el fin de contar
con una vision mas profunda del impacte de la pandemia sobre el
emplen formal en México, en este Recuadro se analiza el
comportamiento observado entre marzo y agosto de Ia dinamica
de los puestos y registros patronales afiliados al IMSS a partir de
dos perspectivas complementarlas,’?

La primera perspectiva se enfoca en la creacidn y dastruccién de
puestos de trabajo. Bajo esta perspectiva, 1a calda del empleo
afillado al IMSS en el periodo analizado se asocia tanto con un
aumento en la destruccidn de puestos de trabajo ~es decir, la
eliminacién de registros ya existentes—, como €on una menor
creacién de puestos de trabajo -es declr, registros que
normalmente se hubleran creado, pero que no o fueron-.?
Adicionalmente, si bien la tasa de bajas de registros patronales
repunté temporalmente en marzo, la mayor destruccidn de
puestos ha ocurrido no en establecimientos que dieron de baja su
registro ante el IMSS, sino en establecimientos que mantuvieron
dicho registro durante fa emergencia sanitaria, posiblemente
como resuliade de la suspension temporal de sus actividades.
Finalmente, la menor alta de nuevos registros patronales durante
el segundo trimestre también contribuyé a una menor creacion de
empleo.

ta sepunda perspectiva enfatiza el proceso de contrataciones y
separaciones de los trabajadores. En un mercado laboral es comin
gue en un pericdo dado haya una alta rotacion de trabajadores
entre puestos de trabajo, lo que se refleja no sole en un alto
nimerc de contrataciones, sino también en un elevado nimero de
separaciones, voluntarias o  involuntarias, Cuasndo las
contrataciones superan a [as separaciones, el efecto neto sobre el
empleo agregado es positive. Del mismo moda, una reduccion
neta del empleo se puede dar tanto por un mayor himero de
separaciones, oo por un menor nimero de contrataciones, En
e! episodio actual, aunque las separaciones de los trabajadores de
sus puestos [aborates aumentaron durante el segundo trimestre,
especialmente entre aguellos de menor antigitedad, la caida neta
del empleo estuvo asociada en mayor medida con un menor
dinamismo en las contrataciones.

Por ultimo, se incluye un ejercicio econométrico gue muestra que
los trabajadores que perdieron su empleo durante fa fase iniclal de

* ge excluyen de este anilisis el numero de eventuales del campo que tiende a
mostrar yolatilidad y que representael 1.5% del total de afiliados.

»

Davis et al. {1998) fue l trabajo plonero qua desarrolld el anslisis del dinamismo
del mercado laboral de Estados Unidos con base en estadisticos que pretenden
capturar el procesa de treaclén y destruccldn de puestos de trabsjo en la
economia.

w

Los términos empleo, trabajador y puesto laboral se usan de manera Indistintg y
corresponden a los puestos de trabajo afiliades al IMS5. Del mismo moda, los
érminos empleador, blecimizgnto i ¥ negocio se usan de manera

Indistinta y correspanden a los registros patronales.

la pandemia pero gue posterigrmante recuperaron su afiliacién al
IMSS en el perioda de estudio enfrentaron al momento de su
reincorporacién menores salarios por al menos dos meses antes
de alcanzar un salario equivalente al que percibfan antes del
evento de separacion.

Grifica 1
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Fuente: IM 58 y célculos proplos.

2. Creaci6n y Destruccion de Puestos de Trabajo

La dindmica det emplea agregado se puede describir en términos
de la creacidn y destruccidn de empleos. Por una parte, en un
periodo dado algunos patrones incrementan su plantilla laboral y,
por otra, otros |a reducen. A su vez, la creacidn de puestos puede
ocurrir en establecimientos que mantienen activo su registro
patronal, a través dai reporte continua de trabajadores afiliados al
IMSS, o &n aguelios que apenas iniclan sus actividades, es decir,
que comienzan a regortar trabajadores al IMSS, Del mismo modo,
Ia destruccidn de empleos puede ocurrir en establecimientos con
registros patrenales activas o en aquellos gue pasan a ser inactivas
por dejar de reportar trabajadores af IMSS. Asi, la variacién neta
de empleos afiflados a2l IMSS de un periodo a otro se puede
entender como la diferencia entre las tasas de creacién y
destruccién de puestos de trabajo.

Iniciando con Ja destruccion de puestos de trabajo, en el segundo
trimestre, y especiaimenta en abril, s¢ observd una mayar tasa de
destruccién de emplea en relacién a los niveles que prevatecian
previo a la pandemia {Gréfica 2). £n términos absolutos, la mayor
destruccién de empleo se explica tanto por una reduccién de los
puestos {aborales en empresas que mantuvieron su registro
patronal activo, aungue quizd tuvieron gque suspender sus

4 | 5 creacién de empleo en el momentn ¢ es Igual alas ganancias de empleo sumadns
en todos los Tegistros patronaies que se expanden o se panen en marcha entre &-1
yt. La destruceldn de puestos de trabajo en el momanto tes [guala las pérdidas de
emples sumadas en tades los registros patronales que se contraen o clerran entre
t-1 y £. La tasa respectiva se calcula dividiando el total en el momento ¢ entre el
promedio del empleo en los momentas ¢-1 y t. Estas métricas se han convertido en
el estdndar en los estudios de dindmica del mercado labaral porgue ofrecen
Importantes ventajas en relaclén con las tasas de variacidn calculadas sobre el
empleo Inicial. En particular, estas medidas son simétricas con respecto a cero y

tadas, lo que permite un integrado de aperturas, cierres y
empleadores en operacidn (Tornguist, Vartia y Vartla, 1585}
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actividades temporalmente, comao por la desaparicion de registros
patronales. En particular, entre abril y junio, se destruyeron
mensualmente un promedic de 764 mil puestos de trabajo en las
emprasas que mantuvieron sus registros patronales activos,
mientras gue la destruccidn promedio de puestos fa trabajo
debido a los cierres fue de alrededor de 63 mil plazas por mes
durante el mismo periodo.® A partir de julio se han registrado tasas
de destruecion mas cercanas a lo observado previo # la pandemia.

En coanto a fa creacion de puestos de trabajo, esta respondié en
los primeros meses de la pandemia tantc a una menor creatién
por parte de empresas que ya tenjan un registro patronal active
antes de la emergencia sanitaria, como a una menor entrada en
operaciones de nuevos empleadores medidos mediante las altas
patronales. En efecto, durante e! segundo trimestre las empresas
activas y fas que iniciaron su reporte de trabajadores al IMSS
crearon un promedio mensual de 432 mil y 91 mil puestos de
trabajo, respectivamente, cifras que se comparan con los
promedios de 551 mil y 145 mit puestos previo @ la pandemia. A
partir de julio las tasas de creacidn han recuperado niveles
cercanos a los observados pravio a la pandemia.

Grifica 2
Creacidn y destruccion de puestos de trabajo afiliados al IMSS
por historia del empleador
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Fuante: IMSS ytalculos proplos.

El menor dinamismo en el nimero de empleadores can registros
patronales activos se confirma en la Gréfica 3. En particular, se
aprecia que este indicador venfa mostrando una tendencia al alza
antes de presentar una fuerte desaceleracién a raiz de la
emergencia sanitaria. Profundizando en este desempefio, en Iz
Grafica 4 se distingue entre fas altas y bajas gue subyacen a la
evolucién agregada del nimero de registros patronales activos,
Destata que en abril se presentd una destruccion neta de registros
patronales comp resultado, por una parte, de un repunte en el
nimero de registros que se dan de baja y, por otra, de una calda

5 Previoala pandemia, el promedio mensuzl de puestos de trabaje destruicdes ara
de 575 mit para el caso de Jas empresas que permanacian en aparacion y de 94 mik
para las que dejaban de operar,

5 a5 contrataciones se dividen, a su vez, en aquellas que resultan de trabajadores
que ya eran reportades por otro empleador el mes anterior ¥ que ahota son
reportados por un nuevo empleador y en aguellas que resultan de trabajadores
que no se encontraban afiliados al IMSS por ningin empleador ef mes previo. Un
trabajador contratado que na era reportado por ningin empleador el mas previo

en el nimero de altas de nuevos registros, Posteriormente,
aunque el aumero de bajas disminuye, fa creacidn neta de
registros patronales se mantiene débil como reflejo de que fa tasa
de altas se mantiene en niveles bajos.

Grifica 3
Registros patronales que siguen reportando puestos e
trabajo al IMSS
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3. Contrataciones y Separaciones

La dinamica det empleo agregado también se puede describir en
términos de las contrataciones y separaciones de trabajatiores de
sus puestos de trabajo. las contrataciones corresponden a
trabajadores que son reportados por primera vez por un
empleador al iMSS en un mes dado.® Por su parte, las separacionas
correspondett a trabajadores gque dejaron de ser reportadas por el
empleador que fos habia reportado el mes previo.” Cabe sefialar

pueds ref a un trabajador gue se aba fuera de la fusrza laboral o
dentro de esta como desempleado, como ocupado en la Informalidad, o como
ocupado en la fermalidad sin estar afiliado al IMSS,

LY Igual que fas contrataciomes, se distinguen las separaciones de trabajadores que
pasan a ser reportados par otro empleador en el mes de estudio de las de aguelas
que no son repartados por ningar empleador. tn trabaizdar que deja de reportar

afilfacién al IMSS puede dirigiese hacia cualquier de las situaciones descritas an fa
nota al pie anteriar.
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que las separaciones incluyen tante las voluntarias come las
involuntarias. Asi, la variacidn neta de empleos afiliados at IMSS de
un periodo a otro se puede entender como la diferencia entre las
tasas de contratacion y separacién de puestos de trabajo.®

La Griflca 5 muestra la avolucién reciente de las tasas de
contratacién y separacicn, En general, a partir de las afectaciones
de la pandemia se han observado caidas tanto en la tasa de
contratacién, como en iz de separacién. Durante el segundo
trimestre ocurrieron un promedic de 1.179 millones de
separaciones por mes y de 891 mil contrataciones, cifras que se
comyparan con un promedio mensuat respective de 1.471 millones
y 1.499 millones previo a la pandemia. De este maoda, la
disminucion de la tasa de contrataciones ha sido mayor, por lo que
¢l efecto neto ha sido, como ya se menciond, el de una reduccidn
del empleo agregado. A partir de julio, la relativa recuperacion de
1a tasa de contrataciones respecto de la de separaciones ha
derivado en un moderado crecimiento del emplec neto. En
general, una disminucién en la tasa de contratacién refleja un
menor dinamismo del mercado laboral, toda vez que se puede
asociar, entre otras cosas, con una menor demanda laboral por
parte de los empleadores. De hecho, |a tasa de contratacidn de
agosto es 1.2 puntos porcentuales menor al promedio de las doce
meses antes de la pandemia, lo cual representa casi 250 mil
trabajadores que probablemente hubieran sido contratados en
ausencla de los efectos de la pandemia. Por su parte, también es
comin que, en periodos de debilidad econdmica, la tasa de
separaciones disminuya. En efecto, la reduccién de la tasa de
separaciones durante periodos de recesion ha sido un fendmeno
que se ha documentado en |a literatura sobre el tema [Davis et al.,
2006}. Ello se asocia & que, mds alla de los despidos que ocurran,
muchos trabajadores tienen una menor disposicion a cambiar
voluntariamente de puesio de trabajo ante la percepcion de
menores oportunidades de encontrar un mejor puesto con algdn
otro empleador.

La Grafica 6 presenta la tasa de separacién para trabajadores que
dejan de ser reportados al IM$S desagregada por grupos de
trabajadores con diferentes antigledades con un mismo
empleador. Se muestra que al inicio de 1as afectaciones derivadas
de 1a emergencia sanitatia, st bien tados los grupos presentaron
una mayor tasa de separacidn, el incremento fue mayor para el
Brupo con una menor antigiiedad.® Posteriormente, para
trabajadores con antigiedades de cuatro meses o mis Ia tasa de
separacién se ha mantenido en niveles ligeramente mas elevados
que los observados previc a la pandemia (aunque con volatitidad),
en tanto que para los trabajadores con menos de cuatro meses de
antigiiedad dicha tasa ha disminuido.*

8 £n este gentido, la creacidn neta de empleo desde este punto de vista es
cangruente can la creaclén nexa de empleo desde el punto de vista de [a creaclén
ydestruccién de puestos de trakajo, de mado que cada uno ofrece una perspectiva
complementaria a la otra respecto de los mavimlentos que subyacen al mercado
laboral,

Este hallazgo es consistents con Io reportado en el “Recuadro 3, Empleo Formal
ante |2 Pandernia de COVID-19° en informe Trimestral Enero —~ Marzo 2020, p 38.,

Grafica 5
Contrataciones y separaciones de puestos de trabajos
afiliados al IMSS

Porcentaje, a. 2.

8
AR oA A

7

6 7

5

~—— Contrataciones

41 Separaciones

3 T 1 1§ i L] T L] L] L] T L] T LENEER}
EXTYELEEEEREE R R
¢ £ % ¢ ¢ 535 ¢ v £ &g 9 ¥ =
A B e L R

@8- Ajuste estacional.
Fuente: IM 55 ycélculos propios.

Grifica 6
Tasa de separacién de puestos de trabajos afifiados al IM5S
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4. Evolucién de los salarios de los trabajadores que se
reincorporan a puestos afiliados al IMSS

En esta seccidn se presenta un ejerciclo econométrico para
estudiar la dinamica salarial de los trabajadores que perdieron su
puesto de trabajo format en los primeros meses de la pandemia y
que subsecuentemente han logrado reincorporarse a un puesto de
trabajo afiliado al IMSS, £n particular, se presenta un estudio tipo
avento con base en la siguiente regresion:

Inwg = fo+ Il Bt —To =N+ ZL Bt -Ti =1} +
BXy + v + &,

donde se encontrd que los sectores mds afectados por 2 pandemia fueron aquellos
en gue los trabajadores rotan con mds frecuencia.

10 Egto Gltimo se puede explicar, en parte, por un efecto compaosicidn ante los
menares puestos de trabajo cantratados te gue di yen el nimera
de trabajadores con menor antigiiedad.
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donde In w;. es el logaritmo natural det safario del individuo i, }{}
es una funcion indicadora que toma un valor igual a 1 cuando se
cumple iz condicién indicada dentro del corchete, X son
controles de industria y edad, y, son efectos fijos de tiemipo v £;
es el término de error. ' T, corresponde al mes anterior al de ia
separacion del empleo formal y 7; ai mes en que el trabajador es
contratado nuevamente sin importar quién sea su nuevo
empleador.

El conjunto de coeficlentes f, es el de interés, ya que captura a
dindmica del salario alrededor del episodio de separacion del
trabajador. En particular, permiten comparar los salarios en los
meses previos a T , Ultime mes antes del events de separacidn,
con los de los meses a partir de T;, periods en el que el trabajador
fegra reincorporarse a un puesto de trabajo afiliado al IMSS, Es
decir, tomando como referentia el salario del Gitimo mes antes de
que ocurra el evento de separacién {in Wiz, ), estos coeficientes
capturan el grado en que el salario del trabajador es mayor o
menor tanto en los dos meses previos a Ty, como en los meses 3
partir de 7; cuando el trabajadar fogra reincorporarse a un puesto
de trabajo afiliade al (M5S.

En especifico, se consideraron [as observaciones de los
trabajadores que cumplian dos tondiciones. La primera es gue
habiéndose separade entre los meses de marzo ¥ junio de un
puesto de trabajo afiliado al IMSS posteriarmente tuvieran
nuevamente un puesto de trabajo registrade en el IMSS. ia
segunda es que se ohservaran salarios de cotizacién tres meses
antes de la separacién y los de los tres meses después de |a
contratacton.™ De manera separada, se carrié una regresion para
2020 y otra para 2019, manteniendo los mismas criterios para
permitir una mayor comparabilidad de los resultados, con el
proposito de evaluar hasta gué grado Iz pandemia ha afectade Ia
dindmica salarial de los trabajadores que sufren un evento de
separacién y que postericemente logran reincorporarse a un
puesto de trabajo del IM5S. Se estimaran regresiones separadas
para hombres y mujeres en caso de que su dindmica salarial
pudiera diferir. 1*

Los resultados presentados en i3 Grifica 7 indican que,
independientemente del episodio de pandemia, los trabajadores

" NGtese que la primera funcidn indicadara, I{t — Ty = [}, se activa en los tos meses
que anteceden al Gltimo mes antes de [a separacion {t — Ty = -2 yt—Tp=—1}L
Por su parte, la segunda funcitn indicadara, It -~ Ty =1}, se activa a partir del
momento en que el teabajador se reincorpora al IMSS v en los dos meses
subseruentes. Como es convencional en estudios de events, of coeficiente del
evento ¢ = T, se normaliza 2 cero, jo cual explica gue el términa asoclado a
It — Ty = 0} no se incluye en la ecuacidn.

o

que reportan una separacion perciben menores salarios a su
reincerporacidn, af menos durante los primeros meses de su nueva
relacién laboral, y que la diferencia entre & salatio de
reincorporacitn y &l que percibia antes de su separacién pareceria
ser mayor para los hombres que para las mujeres.™ Ademas, en la
Gréfica 8 se muesira que aguellos trabajadores que enfrentaron
una separacidn temporal sufrieran una pérdida de ingreso
respecta de sus pares que mantuvieron si puesto de trabajo, tanta
por haber dejado de recibir ingresos en los meses que se
mantuvieran sin un puesto de trabajo afiliado al IMSS, como por
los menocres salarios que se reportaron a su reincorporaciin, los
cuales parecerfan mostrar una normalizacién mds rapida para las
miujeres." En este sentido, el hecho de que muchas separaciones
no se habrfan dado en ausencia de la pandemia sugiere que ef
impacto negativo de |2 emergencla sanitaria ha sido alta para estos
trabajaciores y aln mds para aguellos que no han logrado
recugerar un puesto laboral.

5. Consideraciones finales

Las afectaciones ocasionadas por ia pandemia derivaron en un
deterioro del mercado laboral y en una caida neta del empleo
formal agregado. Ello ha sido resuftado no solo de las efectos
directos de eliminacién de puestos de trabajo o de registros
patronales que se podria esperar ante la coyuntura econdmica,
sing también por una menor creacién de puestos laborales y de
nuevos empleadores relativo a fe que se hubiera observado en
ausencla de la emergencia sanitaria. Asi, los resultados de este
Recuadro sugieren que la recuperacion plena del empleo afiliado
al IMSS dependerd de un mayor dinamismo de ia creacién de
empleo, tante en negocios ya existentes, coma en empresas de
fueva apertura, y gue sera iguaimente importante que, en la
medida de fo posible, se preserven las relaciones iaborales
existentes, Para ello serd necesario seguir tomando aceiones que
permitan contralar et desarrolio de la pandemia, que apoyen la
recuperacién de lz demanda interna y gue fomenten un ambiente
propicio para la inversion v la actividag empresarial. Ello
repercutird en un mayor dinamismo del mercado laboral que, a su
vez, también redundara en una recuperacién mas sdlida y rapida
de la economia.

de |3 formalidad. Por otra parte, ef periodo “1” correspande al primer mes en of
que el trabajador s reincarpera a un puesto de trabajo afiliado al IMSS.

5 L3 Grafica 8 presenta los rasultados de un andkisis tips evento simllar a los
resultados presentados en la Grifica 7, excepte qua en este caso se compara a
trabajadores que se vieron afectados por una separacion con trabajadores que
permaneciertn continuamente afiliados = un puesto de trabajo del IMS5. Para
hacer comparable al grups que permansce con &f que se separa, se estoge

I tamente pars cada mes un grupo de trabajadores de los que permarecen ¥

12 £n otras palabras, Jos datos conforman un panel balanceado con datos ob
tres meses continuos antes de [2 separacién para cada individuo y tres meses
continuas después de la recontratacion.

12 jas estimaciones cantrolan por las caratteristicas que estin disponibles en la
informacion def IMSS vtilizada para este recuadro [sexo y edad del trabajador, asi
como la actividad del empleador).

8 En la Grafica 7, el periodo "0” sorresponde al Gitimo mes en que un trabajador
mantuvo su puesto de trabajo formal antes del evento de separacion hacia fuera

se les asigna una separacién “placebe” con duracian “fuera de [z formalidad® igual
gurt mes. Por ejemplo, los trabajadores que se separan en marzo yvuehenen abril,
se les compara con una muestra aleatoria de los trabajadores que permanecen a
Ios que se les elimina ef salario del mes de marzo (separacién placeho), La regresion
de tipo evento descrita en el texto se estima entonces con los trabajadores cuyo
evento de separacion tuvo una duracién de solamente un mes, por una parte, y con
Ta myestra de trabajadoraes 3 fos que se les aplicd la sepitacién placeba, porla otra,
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Grifica 8
pindmica salarial: trabajadores que se separan vs
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a)Hombres
0.05 Antes de Separacitn Separacion
| 4 4 L i
0'00 T 5 . _I
g | 1
0.05 1
R & Permanecen *
015 " Seseparan Después de Recontratacion
-2 -1 1} 1 2 3
Meses
b) Mujeres
.10 Separacion
® Permanecen i

Despuss de Recontratacion

s

005 | ™ Se separan

000 prrl— 4= =
LI |
005 l|
Antes de Separacion
010
-2 -1 0 1 2 3
Meses

Nota: Estos resultados muestran los coeficientes estimados da la
regresion indicada en el texlo. Los trabajadores que se separan duran un
mes fuera del empleo afllado al IMSS, mientras los que permanecen son
una muestra en la que se les Introduce una separacléntips placebo. Los
tamarios de las muesias usadas en la regresidn son VA9 hombres que
permanecen; 139,872 hombres que se separan; L9077 mujeres que
permanacan, y 60,822 mujeres que se separan. Los erores estandares
fueron corragido s por conglomeradas a nivel de establscimiento.

Fusnte: IM S5 ycalculos propios.
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Con base en la ENOE", en congruencia con el
crecimiento de la ocupacion, en términos netos a
octubre habian regresado a la PEA aproximadamente
10.2 millones de personas, el 85% de la poblacidn que
abandond la fuerza laboral en abril. Ello derivé en una
importante alza de la tasa de participacion, la cual en
octubre se ubicé en 57.4% de la PEA, 9.9 puntos por
arriba de la de 47.5% registrada en abril, aunque
menor a la de 59.8% de marzo. En contrapartida a la
mayor participacién laboral, se presentd una fuerte
disminucién de la poblacién no econémicamente
activa (PNEA), impulsada, a su vez, por una
disminucidn entre mayo y octubre de 11.0 millones
en la poblacién disponible para trabajar, pero sin
buscar empleo activamente, respecto del nivel de 20
millones observado en abril, situdndose en octubre
aun 3.0 millones de personas por encima del nivel de
marzo.t

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

* En la ETOE y la ENOE", en este rubro se clasifican a las personas
ausantes temporales de una actividad u oficio y a las personas can
necesidad o deseos de trabajar pero que na buscan empleo por
considerar que no tiene posibilidades de encontrarlos o estdn
esperando la respuesta a una solicitud o estan apalabrados con un
patrdn gue lo llamard en fecha proxima, entre otras razones, las cuales
eran clasificadas en la ENOE en el rubro "Otros" de Iz Poblacién
No Ecendmicamente Activa Na Disponible.

¥

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

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

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

cara a cara, el INEGI levantd entre abril y junio de 2020 la Encuesta
Telefonica de Ocupacion y Empleo (ETOE), cuyo disefio partio del
misma marco conceptual de la ENOE y que tuvo como objetive ofrecer
informacion relevante para monitorear fa situacion de la ocupacion ¥
empleo en el periodo de contingencia del COVID-19.

1

[

La tasa de desocupacidn de las 32 principales ciudades para el periodo
abril-junio fue calculada por el Banco de México a partir de los
microdatos de la ETOF.

48 Informe Trimestral Julio - Septiembre 2020



Por sexo, de acuerdo con los datos de la ETOE, de los
12.5 millones de empleos que se perdieron al inicio
de la pandemia, 7.1 correspondieron a hombresy 5.4
a mujeres, lo que representd 21.0 y 24.3% de las
respectivas poblaciones ocupadas de marzo. En
ociubre de 2020, con base en la ENOEY, la ocupacidn
de los hombres atn se ubicd 2.8% (0.9 millones de
personas) por debajo del nivel de marzo, en tanto que
fa de las mujeres adn registraba un nivel 8.4% menor
{1.9 millones de personas) en la misma comparacion.
Esta diferencia se explica, sobre todo, por la mas
lenta recuperacién que ha presentado la ocupacién
informal de las mujeres respecto de la de los
hombres. En efecto, en octubre el ndmero de
mujeres en informalidad laboral se ubicé 9.2% por
debajo delregistrado en marzo, en tanto que el de los
hombres fue 1.3% menor al del cierre del tercer mes
de 2020. En lo correspondiente al empleo formal, la
discrepancia de género fue menor, si bien también se
observd una relativa mayor afectacion para las

Banco de México

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

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

Cuadro 2

Algunos Conceptos sobre el Mercado Laboral
Concepto Definicidn
Pablacién Personas de 15 y mas afios de edad que tuvieron vinculo con la actividad econdmica o que fo buscaron
Econdmicamente en la semana de referencia del levantamiento de la encuesta. La tasa de participacion laboral se
Activa {PEA) refiere al porcentaje de fa poblacian de 15 afios y mds que se encuentra dentrc de la PEA.
Poblacion PEA gue realiza una actividad econdmica, ya sea de manera independiente o subordinada, La tasa de
Ocupada ocupacion se refiere al porcentaje de la PEA que se eacuentra ccupada.
Ocupados Ocupados en todas aquellas actividades econdmicas que se desarrollan en empresas constituidas en
Formales sociedad, corporaciones, instituciones pablicas o privadas, negocios no canstituidos en sociedad, pera

que reportan ingresos ante Ja autoridad hacendaria y en la agricultura yfo crianza de animales
orientadas al mercada. Incuyen a los puestos de trabajo afiliados al IMSS, ISSSTE, ISSFAM, PEMEX,
instituciones de seguridad social estatales, profesionistas independientes con prestaciones vy

seguridad social, etc.

Ocupados Suma, sin duplicar, de los ocupados laboralmente vulnerables par la naturaleza de la unidad
Informales economica para la que trabajan, con aquellos cuyo vinculo o dependencia laboral na es reconocido por
su fuente de trabajo. La tasa de informalidad laboral se refiere al porcentaje de la poblacién ocupada

que se clasifica como informal.

Ocupados enel  Ocupados que s& desempefan en una unidad econdmica no constituida en sociedad que opera a partir

sectar Informal de los recursos de los hogares, y que no lleva un registro contable de su actividad,
independientemente de las candiciones de trabajo que se tengan. La tasa de ocupacidn an el sector
informal se refiere al porcentaje de la poblacidn ocupada gwe laberal en el sector informal.

Subocupadas Poblacion ocupada que tiene la necesidad y disponibilidad de ofertar mas tiempo de trabajo de lo gue
su ocupacion actual le demanda. La tasa de subocupacidn se refiere al porcentaje de la poblacién

ocupada que se epcuentra subocupada.

Desocupadoes Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) que no trabajo siguiera una hora durante la semana de
referencia de la ancuesta pero manifestd su disposicion para hacerlo e hizo alguna actividad por
obtener empleo. La tasa de desocupacion se refiere al porcentaje de la PEA gue se encuentra

desocupada.

Poblacion No Personas de 15 y mas afos de edad gue en |a semana de referencia unicamente realizaran actividades

Econdmicamente no econdmicas y no buscaron trabaje
Activa {PNEA)

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

trabajar.

Fuente INEGI ¥ 5TPS
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Gréafica 35
Indicadores del Mercado Laboral
a) Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS, IGAE Total
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a.e/ Serie con gjuste eslacional y serie de tendencia. La primera se representa con lalinea solida yla segunda con la punteada

s o/ Serie original.

¥ Permanentes y eventuales urbano s. Desestacio nalizacion de Banco de M éxico

2{ Porcentaje de la Poblacion Econdmicamente Activa (P £A) respecto delade B y mas afios de edad.

3/ Las cifras de abril a junio de 2020 corresponden a las puklicadas por la Encuesta Telefonica de Qcupacion y Emplea (ETOE) y de julio a octubre se
refieren ala nueva edicion de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE")

4/ Los porcentajes en paréntesis corresponden ala participacion dentro del total en octubre de 2020

5/ Se refiere a las personas que trabajan para unidades sconomicas no agropecuarias cperadas sin registros contables y que funcionan atraves delos
recursos del hogar.

6/ Incluye a los trabajadores que se emplean en el sectar informal, que laboran sin la proteccion de la seguridad social y cuyos servicios son utilizados por
unidades econdmicas registradas y a los que estan ocupades por cuenta propia en la agricultura de subsisiencia

Fuente: Elaboracién de Banco de M éxico con informacidn del IM SS e INEGIH{SCNM . ENOE, ETOE yENCE™)
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Grafica 36
Indicadores Estructurales del Mercado Laboral
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5. 0./ Serie ariginal.

¥ Las cifras de abril a junio de 2020 cofresponden a las publicadas por la Encuesta Telefénica de Ocupacian y Empleo (ETOE) y de julic a octubre se
refieren a la nueva edicion de la Encuesta Nacional de Ccupacion y Emplec (EN OEY)

Fuente, Eiaboracion de Banco de M éxico can informacién de INEGI {SCNM ,ENOE,ETOE y EMQE").
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Como consecuencia del comportamiente antes
descrito, la estimacién puntual de la brecha de
desempleo con base en la tasa de desocupacién
nacional mostré una menor holgura respecto del
segundo trimestre, aunque se mantiene amplia con
relacion a lo observado antes de la emergencia
sanitaria {Grafica 37).%

Grafica 37
Estimacion de la Brecha de Desempleo v
Por ciento, a. e.
Tasa de Desemptleo

Septiembre

-2.0 y T T T T —T T
2006 2008 1010 2012 2014 2016 2018 2020

a.e / Cifras con ajuste estacional

¥ Las sombras representan las bandas de confianza. El intervalo
carresponde a dos desviaciones estandar promedic de entre todas las
estimaciones.

Fuente Elaboracitn de Banco de M éxico can informacion de la ENOE y
ENOQEM

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

14 La brecha de desempleo mide el grado de holgura en el mercado
laboral. En particular, se refiere a la diferencia entre la tasa de
desemplec cbservada y la tasa NAIRU, definida como la tasa de
desemplec congruente con un entorno de inflacidn estable. De este
mado, una brecha de desemplec positiva se asocia a la ausencia de
presiones inflacicnarias ante la presencia de holgura en el mercado

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

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

laboral, mientras que una brecha negativa sugiere posibles presiones
inflacicnarias derivadas de un marcado laboral apretada. Los detalles
sobre la estimacién de la brecha se pueden consultar en el Recuadro 3
del Informe Trimestral Octubre - Diciembre de 2016 titulado
“Consideraciones sobre la Evolucidn Reciente de la NAIRU y de fa
Holguro del Mercodo Laboral en México”.
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Grafica 38
Indicadores Salariales
Variacién anual en porciento
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ef Se refiere 2 una estimacion con los datos de la ENOE" del fercer trimestre de 2029.

¥ Para calcular lo s salarios nominales promedio se trunco el Pomas bajo y el 6 mas elevado dela distribucidn de los salarios. Se excluyen persenas con
ingreso reportado de cero o que no lo reportaran.

2/ Durante el tercer trimestre de 2020 se registraron en promedio 9.6 milones de trabajadores asegurados en ¢ IMSS. Las salarios reales fueron
deflactados conel WPC

3/ Integrada por las municipios mencionados en el DOF del 26 de diciembre de 2018, la mayoria de los cuates colindan conlafrontera norte.

47 El incremento salarial contractual es un promedio ponderado por el numere de trabajadores involucrados El ndmero de trabajadores de empresas de
jurisdiccion federal que anualmente repartan sus incrementos salariales ala STP S equivale apreximadamente a 2.5 millanes,

Fuente: Caiculos elabarados por el Banco de México coninformacién del IMSS, STPS e INEGI{(ENOE,ETOE y ENOE"}

Como se anticipé en el Informe Trimestral emergencia sanitaria. Se espera que, a medida que la
Abril — Junio 2020, el comportamiento de los actividad productiva contintie reactivdndose, tanto el
indicadores de productividad y costo unitario durante costo unitaric de la mano de obra, como la
el segundo trimestre respondié a los efectos productividad, retomen niveles cercanos a los
repentinos de la pandemia y, en especial, a la observados a principios de 2020,

suspensién de diversas actividades que derivé en una
fuerte caida de las horas trabajadas. En consecuencia,
ante la moderada y gradual recuperacion de la
actividad econdmica que se ha venido registrando
desde junio, los niveles de ambos indicadores se han
venido reduciendo  paulatinamente, aungue
situandose aun por arriba de los niveles previos a la

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

De manera similar, el costo unitario de ia mano de
obra correspondiente al sector manufacturero
también se redujo fuertemente en el trimestre

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

Grafica 39
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¥ Productividad laboral elabarada con las horas trabajadas

ef Eldato del tercer trimestre de 2020 es una estimacion de Banco de M éxico a partir dal PIB del SCNM yde la ENOE" del tercer irimestre, INEGI
Fuente: Elaboracidn de Banco de M éxico a partir de informacian desestacionalizada de la Encuesta M ensual de la Industria M anufacturera y del Indicador

Mensual de la Actividad Industrial (SCNM ), INEGI.
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2.2.3. Condiciones de
Economia ¥°

Financiamiento de la

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

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

A menos gue se indigue lo contrario, en esta seccion las tasas de
crecimientd se expresan en términos reales anuales y se calculan can

Banco de México

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

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

base en los saldos ajustados por efectos de variaciones en el tipo de
cambio y precios de los activos.
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Cuadro 3
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Flujos anuaies come porcentaje det P18 Variacidn real anual en por cienta
2010-14 2015-18 2010-18; 2017 2018 2019 202072 202073 | 2017 2018 2019 202072 202073
Promedic

Total de Fuentes 10.0 6.5 8.5 8.0 5.0 6.6 7.8 8.7 0.8 -0.1 33 3.3 3.4
Fuentes Internas (F1) Y/ 5.5 5.2 5.4 6.6 4.1 5.6 7.6 7.8 3.7 1.5 5.5 7.1 6.5
Monetarias (M3)* 313 33 3.3 4.3 2.7 2.7 1.8 4.9 3.8 1.7 35 7.2 6.3
M1 1.6 1.8 1.7 1.9 1.0 09 31 3.6 36 a.s 2.2 126 14.4
M2-p1 1.2 0.9 1.1 1.5 0.8 1.3 1.4 0.7 1.8 -0.2 4.1 3.7 -0.5
M3-M2 0.4 0.5 0.5 0.9 0.9 0.5 0.3 Q.5 13.0 13.5 6.0 1.3 35
No Monetarias 2.2 1.9 2.1 2.3 1.4 2.9 2.8 3.0 3.4 13 9.2 7.1 6.8
Fuentes Externas */ 4.5 1.3 3.1 14 08 10 0.2 6.9 32 26 03 2.8 1.9
Total de Usos 10.0 6.5 8.5 8.0 5.0 6.6 7.8 8.7 0.8 0.1 3.3 3.3 3.4
Reserva Internacional ¥ 1.7 0.4 0.8 0.4 01 0.5 1.0 1.3 43 -3% 05 2.7 3.3
;’u,n:i:’c‘::'"'entc’a'se“"’ 1.2 26 35 {11 22 23 37 a2 | 42 02 20 38 3.9
Publico Federal ® 3.8 25 3.2 1.1 2.2 2.3 3.6 4.1 4.2 0.1 2.3 4.1 4.2
Estados y municipios 03 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 o1 0.1 4.6 44 29 1.2 -0.3

Financiamiento al Sector
Privado ” 3.2 3.0 3.1 3.8 2.2 1.8 1.2 1.0 2.5 05 1.4 0.7 -1.8
Internc 2.2 2.9 2.5 3.2 2.7 1.4 0.9 0.6 4.3 4.1 1.6 0.5 -2.2
Externo 1.0 0.0 0.6 06 05 04 0.2 0.4 14 -84 0.7 -1.2 -0.7
Otros canceptos ¥ 10 1.4 12 | 34 04 20 1.9 23 | ns.  ns.  as  ns n.s.

Nota Los flyos anuales come porcentge del PIB se calculan como la suma acumulada de las fuantes y usos de recursos financieros de cuatro tpmestres
consecutivos expresados come %del PIB premeadio de estos mismos trimestres Las siglas ns serefieren adatos no signficativos Las crfras serefieren al cuarto
trimestre de cada afio, excepto para 2020

¥10s activos financieros nternos F 1 ss compenen por las fuentas imtemas monstaras (ver nola 2 de este cuadro} yno monetaras (ver nota 3 de sste cuadro )

2/ Serefiere a lns instrumentos financisros incluidos en M 3. &l cual esta compuesto par M2 mas [os valores emitidos par el Gobierno Federal, o) Banco de M &xico ¥
etfPAB an poder de los sectores residentes tenadores de dinero M2, a su vez, 86 COmMpens por nstrumento s liquidos {llefes, monedas ydepositos de exigbildad
inmediata en bancos y entidades de ahorro ycrédito popular) & instrumantos & plazo (captacidncon un plazo residual de hasta 5 afios en bancos entidades de ahorro

crédito popular y uniones de crédito, acciones de los fondos de inversion de deuda, y acreedores por reporto de vaioras)

3 Inckiye os fondos de shorro para la vivienda y el retiro. valores privados otros valoras pablicos titulos de cradito emtidos por la banca comercial con plazo
reaidual mayor a 5 afios yobligaciones subordinadas

4/ Incluye los instrumento s monetanos en poder de no residentes (ie, el agregado M NR, iguata la diferencia entre M4 yM 3) yotras fuentes externas na maonetarias
{endeudamiento extemc del Gobierno Federal yde organismos y empresas puslicas los pasivos externcs de labanca comercial. ef financiamiento externo al sector
gnvado po financiero, la captacion de agencias, enire otros)

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

6/ Se refiere & los Requenmientas Financieros del Sector Publicos (RFSP) de cada gerzicio. los cuales incluyen la aplicacin de los remanentes de operacien gel
Bancc de México entregados al Gobwerno Federal Por ello ias cifras de los rubros de Financiamiente al Sector Pubhca y da Otros conceptos difieren de las
reportadas en la Grafica "Fuentes y Usos de Recursos Financeros de ia Economia®

7/ Serefwere ala cartera de crédite de los intermadianc s financieros infonavit y Fovissste asicomuo ala emisidnde deuda interna y el financiamiento extemo delas
empresas

B/ Cansidera las cuentas de capral yresultados yotres activos y pasivos de la banca comercialy de desarrolio, intermediano s financieros no bancanos Infonavit y
Banca de Meéxico {incluyendo los titulos colocades con proposios de regulacion monstaria. como aguelios asociados a la esterlizacion del impacto monetano de
8ug remanentes de operacion). pasives no menetanos det IPAB asi como el efecic del cambio en la valuacion de los instrumentos de deuda publica entre atros
conceptos

Fuents Banco de Méxco
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Grafica 40
Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia
Flujos anuales como porcentaje del PIB
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ya que se excluye el efecto de la aplicacién de los remanentes de
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Fuente: Banco de México.
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Grafica 41
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Fuente: Banco de M éxico

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

Por otro lado, existe cierta heterogeneidad en la
tenencia de instrumentos monetarios por parte del
sector privado. Por un lado, se ha observado que los
hogares han liquidado instrumentos monetarios a
plazo para adquirir activos liquidos de bajo o nulo
rendimiento. Esta recomposicién en el portafolio de
los hogares es congruente con la reduccién en el
costo de oportunidad de mantener activos liquidos y
la mayor demanda por motivos precautorios. En
consecuencia, el compenente de M2 en poder de los
hogares moderd su ritmo de expansion durante el
tercer trimestre del afio. Por su parte, las empresas
han buscado preservar un mayor grado de liquidez en
su portafolic de activos, con el fin de hacer frente a
menores flujos de ingresos debide a las afectaciones
derivadas de la pandemia. Lo anterior ha conducido a
que el componente de M2 en poder de las empresas
haya incrementado ligeramente su ritmo de
expansion en el tercer trimestre de 2020
{Grafica 42¢).

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

Ante la confluencia y severidad de los chogues de
oferta, demanda y financiero que ha enfrentado el
pais ocasionados por la pandemia, este dltimo
materializado en una contraccion del financiamiento
externo y en una depreciacién del tipo de cambio —la
cual se ha revertido parcialmente—, la economia ha
experimentado un proceso de ajuste ordenado tanto
en sus cuentas externas, como en la composicion de
sus fuentes de financiamiento. En primera instancia,
la debilidad de las importaciones derivada de la
menor demanda interna ante las afectaciones de la
emergencia sanitaria 'y una  recuperacién
relativamente més dindmica de las exportaciones han
conducido a un mayor saldo de la cuenta corriente
—el cual se espera gue pase de un moderado déficit
en 2019 a un superavit en 2020 (Ver Secci6n 2.1.1)—.
En segundo lugar, se ha observado una
recomposicidn de las fuentes de financiamiento de la
economia hacia aquellas de origen interno, donde
tanto empresas como hogares han buscado preservar
liquidez por motivos precautorios, aun en un
contexto en el que el rendimiento del ahorro
financiero ha disminuido. En este sentido, la

Banco de México

gradualidad con la cual se ha venido ajustando la
postura de politica monetaria ha contribuido a que
dicha recomposicién se lleve a cabo de forma
ordenada.

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

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

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

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

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

Grafica 43
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Fuente: Banco de Mexico

Grafica 44
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Bloomkberg a partir de las calficacianes delas principales calificadoras.
Fuents: Estimaciones del Banco de México con datos de Bloomberg.

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

En lo concerniente al crédito bancario, el canalizado
a las empresas grandes continud con la pérdida de
dinamismo iniciada en mayo, de tal forma que se
contrajo en el tercer trimestre del afic (Grafica 47).
Ante la disminucidn de las presiones en el mercado
de fondos prestables, lo que se explica en parte por
el soporte de las medidas instrumentadas por el
Banco de México para promover un comportamiento
ordenado de ios mercados financieros, las empresas
grandes han reducido su demanda de crédito por
motivos precautorios, misma que pretendia
solventar necesidades de corto plazo ante un menor
flujo de efectivo por ja contraccién en la actividad
econdmica. Asimismo, de acuerdo con la encuesta a
bancos que realiza trimestralmente el Banco de
México (EnBan), la necesidad de las empresas
grandes para financiar su inversién en activos fijos
continué reduciéndose en el tercer trimestre
(Gréfica 48). Lo anterior es congruente con una
actitud de prudencia ante la falta de oportunidades
de inversion lo suficientemente rentables para
compensar la incertidumbre generada por la
pandemia. De esta forma, los bancos percibieron una
disminucion en la demanda de crédito por parte de

Banco de México

las empresas grandes por segundo trimestre
consecutivo. Por tiltimo, como ya se menciond, las
empresas emisoras recurrieron en mayor medida a la
utilizacién del financiamiento bursatil en el periodo
que se reporta, lo que también contribuyd a que
disminuyeran su demanda de crédito de la banca.

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

Grafica 46
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Grafica 47
Crédito de la Banca Comercial por Tamafio de Empresa
Variacidn real anual en par ciento
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Fuente: Banco de Méxco.

Grafica 48
Factores Relacionados con la Demanda de Crédito de
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el Segmento
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En cuanto a los costos de financiamiento a las
empresas, destaca que las tasas de interés del crédito
bancario se redujeron, acorde con la disminucién de
la tasa de interés de fondeo bancario (Grafica 49). No
obstante lo anterior, el traspaso de las tasas de

referencia a las tasas activas no ha sido completo,
reflejandose ello en aumentos en los margenes de
intermediacién del créditc bancario a las empresas
durante el afio (Grafica 50). Lo anterior es resultado
de un aumento en el riesgo de contraparte que han
percibido los bancos ante los mayores retos que la
economia enfrenta desde la propagacién de la
pandemia. Este ajuste al casto de financiamienta
bancario se llevé a cabo, principalmente, durante los
meses de marzo a julio de este afio.

Grafica 49
Costos de Financiamiento de las Empresas Privadas No
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Fuente: Banco de M éxico

Grafica 50
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Por su parte, el crédito a los hogares continud
contrayéndose en el tercer trimestre del afio, al
registrar una variacion de -1.4%, después de haber
descendido 0.3% el trimestre previo {Grafica 51).
Dicha disminucién se explica principalmente por el
crédito al consumo, el cual extendid su reduccion en
el tercer trimestre del afio. No obstante, durante este
mismo periodo, la cartera de tarjetas de crédito y la
colocacién de nuevos créditos para la adquisicion de
bienes durables mostraron un incremento, lo cuat es
congruente con la gradual recuperacion de la
actividad econdémica, en particular del consumo
privado {Graficas 51 y 54). En este sentido, la EnBan
sefiala que en estos dos segmentos los bancos
observaron unincremento en la demanda en el tercer
trimestre del afio, misma que contrasta con la fuerte
caida registrada el trimestre previo. Asimismo, la
EnBan reporta que las condiciones de otorgamiento
se restringieron nuevamente en todos los segmentos,
aungue el estrechamiento fue de menor magnitud
gue en el trimestre anterior.

En cuante al financiamiento bancario a la vivienda,
este mostrd en julio y agosto una recuperacion en la
colocacion de nuevos créditos, aunque por montos
menores a los observados en los meses previos a la
propagacién de la pandemia. Al respecto, la EnBan al
tercer trimestre reporta un incremento en la
demanda de crédito inmobiliario, asi como un ligero
apretamiento en sus condiciones de ctorgamiento.
Asi, el crédito a la vivienda continua
incrementandose, aunque con un menor dinamismo
al abservado el afio pasado (Graficas 51 y 52).
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Grafica 52
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Fuente: Banco de M éxico

En cuanto al costo de financiamiento de los hogares,
las tasas de interés del crédito a la vivienda
disminuyeron nuevamente en agosto, extendiendo la
tendencia a 1a baja que se ha observado a lo largo del
afio. Dicha reduccién refleja la disminucion de las
tasas de interés de largo plazo (Gréfica 53). Cabe
sefialar que en este resultado la politica monetaria ha
desempefiado un papel importante, al contener las
primas de riesgo que inciden en las tasas de interés
de largo plazo.

Por su parte, con cifras a agosto, la tasa de interés
promedio de las tarjetas de crédito se mantuvo en un
nivel similar a lo observado a mitad de afic. En tanto,
la tasa promedio de interés de los créditos personales
se incrementd de manera notable a partir de junio, lo
que refleja una recomposicién en el otorgamiento de
créditos nuevos, toda vez que los bancos que cobran
menores tasas de interés por este tipo de
financiamiento han frenado la expansion de su
cartera, al tiempo gue aguellos que cobran tasas més
altas han continuado expandiéndola.
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Grafica 53
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Grafica 54
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Por ultimao, ante el fin de la vigencia de los criterios
contables especiales que permitieron a los
acreditados de la banca diferir pagos de capital e
intereses, la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores
{CNBV} anuncié cambios en la regulacién para
promover que {a banca comercial realice
reestructuras de créditos a hogares y empresas que
pudieran enfrentar problemas en el pago de sus
deudas. Esta nueva facilidad esta dirigida a los
créditos vigentes otorgados antes del 31 de marzo de
2020, mientras gue las reestructuras deberan
formalizarse antes del 31 de enero de 2021. La nueva
facilidad regulatoria, a la cual los bancos podran
adherirse de manera voluntaria, busca contribuir a
mejorar la calidad crediticia a través de una mayor
flexibilidad en los pagos de los créditos
reestructurados, lo que implicara que el plazo
remanente de estos aumente.
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En el contexto descrito, las medidas adicionales
anunciadas en marzo y abril de 2020 por el Banco de
México han contribuido a aliviar las presiones
observadas en el mercado de fondos prestabies. Al
respecto, los bancos encuestados en la EnBan
reportan una mejora adicional en su posicion de
liquidez, nivel de capitalizacién y disponibilidad de
fondos durante e} tercer trimestre, tras el deterioro
percibido durante el primer trimestre del afio, en
particular en marzo (Gréafica 55). Ademas, como se ha
mencionado, fas medidas también han coadyuvado a
propiciar un comportamienta mas ordenado en los
mercados de renta fija y cambiaria durante el
periodo. Considerando dichos beneficios, y ante los
riesgos que persisten en la economia y el sistema
financiero mexicano, el Banco de México anuncio el
15 de septiembre de 2020 la extension de la vigencia
de las medidas adicionales hasta el proximo 28 de
febrero de 2021. A continuacién se describen dichas
medidas v se detallan los montos comprometidos en
ellas al 24 de noviembre de 2020,

Grafica 55
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En particular, las medidas adicionales tienen como
objetivo promover un comportamiento ordenado de
los mercados financieros, fortalecer los canales de
otorgamiento de crédito y proveer liquidez para el
sano desarrollo del sistema financiero. Estas medidas
se pueden clasificar en tres grupos, en funcion a su
objetivo primordial, si bien algunas de ellas pueden
contribuir a varios de estos simultdneamente. Un
primer grupo de medidas busca principalmente
proveer un nivel adecuado de liquidez en los
mercados de fondeo de corto plazo (Cuadro 4). Entre
estas medidas, se encuentran:

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

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

iii.  Elincremento de liquidez durante los horarios
de operacién del mercado interbancario.

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

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

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

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

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

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

iii. La ampliacién del programa de coberturas
cambiarias en ddlares liguidables en moneda
nacional de 20 a 30 mmp, confoerme al acuerdo
de la Comisién de Cambios, de las cuales se han
asignado 7.49 mmd.

iv. El programa de coberturas cambiarias
liquidables por diferencias en délares con
contrapartes no domiciliadas en el pais,
conforme al acuerdo de la Comisidn de
Cambios.

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

% Las convocatorias para comenzar a asignar recursos de esta facilidad
aun no se han anunciado,

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

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

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

ii. Una facilidad de financiamiento a instituciones
bancarias garantizado con créditos
corporativos e hipotecarios, con el fin de
otorgar créditos a MIPYMEs hasta por 100
mmp.16

En su conjunto, de los 800 mmp de recursos
programados en moneda nacional por el Banco de
México, el monto vigente otorgado al 24 de
noviembre de 2020 es de 196.2 mmp. Asimismo,
entre los 90 mmd de recursos programados en
moneda extranjera, el monto vigente comprometido
es de 9.31 mmd (Cuadro 4). Si se considera el monto
total asignado desde gue se emitieron las medidas —
es decir, una vez que se incluyen vencimientos y
refinanciamientos—, estas cifras ascienden a 306.2
mmp y 20.8 mmd, respectivamente,
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Cuadro 4
Uso de las Facilidades para Promover un Comportamiento Ordenado de los Mercados Financieros, Fortalecer [os Canales de Otorgamiento de Crédito y Proveer
Liquidez para el 5ano Desarrollo del Sistema Financiero

Fechade Numerode Tamafiodelos Utilizacion Memo
emisigneo contratos programas
modificacion firmades con Monto Vigente Monto Tatal
dela instituciones Comprametido Convocatorias Asignado ®
Circular bancarias (mmp) (mmd) (mmp) (mmd) (mmp) (mmd)
1. Medidasde provision de liquidez :
Disminucién del Deposito de Regulacldn Monetarla 04/11/2020 n.a. SO S0 n.a. ' 50
Facilidad de Liquidez Adicional Ordinaria ©4/11/2020 30 na. 0 na® oo
Incrementa de liquldez durante horarios de operacion ) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
ventanilla de reparto de valores guhernamentales 28/05/2020 a7 150 100 10 200
ventanilia de Intercambio temporal de garantlas 28/09/2020 5 50 10.99 6 10.89
Facllidad de reparto de titulo corporativos 28/09/2020 29 100 16.68 20 i 20.66
Il. Medidas para fomentar un comportamiento ordenado de los mercados financieros
Permuta de valores gubernamentales 03/11/2015 n.a. 100 14.98 2 14.98
Programa de coberturas cambiarias [mmd) * 25 30 7.49 2 7.49
Financiamiento en d6lares a través del uso de la lInea swap de fa 19/06/2020 2 €0 182 6 13.32
Reserva Federal de los Estados Unldos {mmd)
I1l. Medidas para fortalecer los canales de otorgamiento de crédito
Financiamiento orientado a MIPYMEs y personas fisicas,
. 2 28/09/2020 ER 250 9.53 14 9.53
liberando DRMo a través de reportes a plazo
FInanclamignto orlentado a MIPYMEs garantizado con créditos 28/09/2020 0 100 o 0
corporatives
Total medidas instrumentadas en meneda nacional {mmp} 8OO0 196.18 “ b6 .16
Total medidas instrumentadas en ddlares de los E.E.U.U. (mmd) 90 9.31 20.81

Cifras al 24 de noviembre de 2020
mmp Miles de milones de pesos. mmd. Miles de miliones de délares na No aplica

¥ Exceso de ligudezintradia que se iliza al cierre delr do ir ic alravés de

¢amercado abierte El promadio del 21da abril al 24 de noviembre as da 20 Tmmp

2/ €l monto adicional ullizade a parlir del anuncia delincremento en el programa de 20 2 30 mmd el § de marzo de 2020 g3 de 1891mmd
3/ El contrata comespondiante a esta faciidad debera firmarse nuevamente parz alinearse & las modificaciones publicadas en la Circular 3072020 del B de agosto de 2020 Pravic a esla

modificacion se habian firmada B contratos

4/ El contrata carrespondiente a esta facibdad debera firmarse nusvamente para atinearse a las modificaciones pubficadas en 1a Circutar 35,2020 det 28 de septiembrs de 2020 Previc aesla

medificacién se habian firmado ¥ conirales

5/ No se reparta fa frecuencia de |as convacatorias, ko da vez que la facilidad se acliva a solicitud de la institucidn bancana

&/ Incluye vencimenios y o peraciones de refinanciamiento
Fuente Banco de M éxico

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

de medidas que propicien un comportamiento
ordenado de los mercados financieros nacionales.
Ello, en su conjunto, contribuira al alivio de presiones
sobre los mercados de fondos prestables y facilitard
Ja canalizacidon de recursos financieros al sector
privado.

Al respecto, vale 1a pena hacer una reflexion sobre el
importante rol que se espera cumpla el
financiamiento al sector privado en amortiguar las
afectaciones ocasionadas por la pandemia sobre las
empresas y hogares, asi como en ser un instrumento
que coadyuve a una recuperacion més notoria y
duradera de la actividad econdmica. Durante los
meses de pandemia, se ha observado que las
empresas de mayor tamafio, en general, no han
tenido grandes dificultades para acceder a
financiamiento y han podido sustituir entre diversas
fuentes cuando, en alguno de los mercados
financieros particulares, se redujo la liquidez. Por el
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contrario, las empresas de menor tamafio, que por lo
general tienen acceso Unicamente a crédito bancario,
si han visto limitado e! acceso a financiamiento. Asi,
es de suma importancia que el canal de crédito
bancario continde funcionando adecuadamente y
que toda empresa viable pueda solucionar sus
necesidades de liguidez. Para ello, el Banco de
México ha instrumentado la serie de medidas ya
menciohadas, con miras a que el sistema financiera,
y en particular la banca, cuente en todo momento
con los recursos necesarios para desempefiar su rol
de intermediacion de recursos y canalizarlos a
guienes en este momento necesitan disponer de
ellos para continuar operando y, posteriormente, ser
parte de la recuperacién econdmica.

2.2.4. Condiciones de Holgura en la Economia

En cuanto a la posicion ciclica de la economia,
derivado de la paulatina reactivacién de la actividad
productiva y la mayor movilidad de la poblacion, en
el tercer trimestre se revirtié parcialmente el fuerte
incremento en las condiciones de holgura observado
en el segundo come resultado de los efectos adversos
de la pandemia sobre la actividad econdmica, si bien
estas continuaron mostrando una amplitud
considerable (Gréficas 56 y 57a). En efecto, en el
tercer trimestre, con base en la estimacion oportuna
del PIB, el célculo de la brecha negativa del producto
se cerrg parcialmente respecto del trimestre previo,
en tanto que con informacién a agosto los
indicadores de holgura relacionados con el consumo
y con el mercado laboral también exhibieron niveles
de holgura menos amplios, aungue atin significativos.
A su vez, el indicador relacionado con el mercado de
fondos prestables mostrd un relajamiento respecto
de los niveles alcanzados en el segundo trimestre en
respuesta, principalmente, a la mayor demanda por
liguidez que la emergencia sanitaria ocasiond
{Grafica 57h}.
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a. e/ Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

¥ Estimadas can el filtre de Hodrick-Prescott con correccidn de colas;
ver Informe sobre la Inflacion Abril - Junio 2009, Banco de M éxico, p. 74

2/ Cifras del PIB opartuno al tercer trimestre de 2020 y cifras del IGAE
implicito a septiembre de 2029, congruente con dicha cifra oportuna.

3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculada con un
metodo de componentes no observados.

4/ Excluye la extraccion de peirdlec ygas, los servicios relacionades con
la mineria y la fabricacién de productos derivados del petréles y del
carbon.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de INEGIyBaneo de M éxica .
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Grafica 57
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1 indices construidos con base en la metodologia CCM, ver Banco de
México (2077), * Informe Trimestral, Octubre-Diciembre 207", pag 47. Los
indices de holgura mensuales y trimestrales se basan en el primer
componente principal de conjuntos gue incluyen 11y R indicadores,
respectivamente. Los indices de holgura de consume, de la actividad
econdmica ytemanda agregada, del mercado laboral yde kas condiciones
de demanda en el mercado de fondos prestables se basan en el primer
componente principal de conjuntos que incleyen §, 4, 3 v 6 indicadores,
respectivamente

Fuente Elaboracion propia coninformacionde INEGIy Banco de México

2.2.5. Estabilidad del Sistema Financiero

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

Banco de México

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

2.2.5.1. Financiamiento Agregado

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

elevados respecto a su promedio historico
(Grafica 58).
Gréafica 58
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Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién del INEGI y
Banco de Meéxico

2.2.5.2. Solvencia de la Banca Multiple

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

Grifica 59
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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)Y al 99.9% de
confianza como proporcién del portafolio de crédito,
aumento en el tercer trimestre de 2020, pasando de
9.78% en junio de 2020 a 10.86% en septiembre de
2020. Este comportamiento se explica por el
aumento en el riesgo de las carteras de crédito
empresarial y de consumo, si bhien no se han
materializado las posibles afectaciones en la cartera
de crédito derivadas de los efectos de la pandemiaen
los indices de morosidad {Grafica 60).%%

7 El valor en riesgo condicional {CvaR) permite analizar las pérdidas en
la cola de la distribucidn, ya que representa el valor esperado de la
pérdida cuandao esta es mayer al VaR, el cual a su vez, representa el
percentil gue corresponde a un nivel de confianza determinade enuna
distribucion de probabilidad de pérdidas de una cartera de activos
sujetos a riesgo de crédito.

*® Cabe sefialar que el célculo del CVaR se basa en informacidn historica
sobre las probabifidades y correlaciones de incumplimiento de las

Grafica 60
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Por su parte, e} indice de capitalizacién neta de
riesgo,* indicador que permite evaluar si los niveles
de capitalizacion de los bancos son adecuados para
hacer frente a pérdidas extremas no anticipadas,
aument6 durante el trimestre de referencia, pasando
de 10.58% en junio de 2020 a 10.69% en septiembre
de 2020. Lo anterior fue resultado de un aumento en
el ICAP del periodo que compensd el aumento en el
CVaR (Grafica 61). Los niveles del indice siguen siendo
mayores al minimo regulatorio, mostrando la
capacidad de la banca para absorber pérdidas no
esperadas derivadas del incumplimiento crediticio de
sus carteras.

carteras por lo gue 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.,

1% Se estima como el indice de capitalizacion que resulta al reducir el valor
del €VaR de la cariera de crédito tanto del capital neto como de los
activos ponderados por riesgo.
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En septiembre de 2020, el indice de morosidad
(IMOR) del crédito otorgado por la banca comercial at
sector privado no financiero presentd un nivel de
2.41%, nivel inferior al de 2.48% observado en junio
pasado. Este comportamiento reflejo las quitas de
cartera vencida realizadas por algunas instituciones.

En particular, el crédito al consumo registré una
disminucidn de 77 puntos base, al pasar de 4.39% en
junic a 3.62% en septiembre. A su interior, se
observaron reducciones de 144 puntos base en el
IMOR de tarjetas de crédito, de 95 puntos base en
créditos de némina, v 25 puntos base en créditos
personales. En contraste, el IMOR de los créditos
otorgados a las empresas y el de los créditos a la
vivienda mostraron aumentos de 6 y 12 puntos base,

tanto del capital neto como de los activos ponderados por riesgo

2/ Suplemento de Canservacion de Capital
Fuente Banco de Méxco, CNBY yBurd de Crédito.

respectivamente (Gréfica 62).

Gréfica 62
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3/Incluye crédito parala adquisicidn de bienes muebles y credito autometriz.

Fuente: Banco de M éxico
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2.2.5.4. Riesgo de Mercado de la Banca Mukiple y
Otros Intermediarios

Elriesgo de mercado de la banca, medido a través del
CVaR de mercado al 99.9% de confianza como
proporcién def capital neto aumentd marginalmente
durante el tercer trimestre del afio pasando de 3.69%
en junio de 2020 a 3.77% en septiembre de 2020
{Gréfica 63). Lo anterior como resultado del aumentao
del capital neto de la banca que compensa el
aumento marginal del CVaR que registro el portafolio
de mercado de la banca durante el periodo.2

Gréfica 63
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Fuente Banco de Méxca, CNBY, BV, Bloomberg y Valmer.

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

* Cabe sefizlar que el CVaR, al ser un indicador que se estima bajo las
condiciones hisidricas observadas, constituye vna referencia y no un
prondstico respecto a las pérdidas potenciales que podrian abservarse
enlos portafolias de mercade bajo la coyuntura actual.

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

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

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

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

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

Grafica 64
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3/ incluye: Infonavit, Fovissste e Infonacot
Fuente Fuenles: CNBV, BMV, Candusetf y Burd de Crédito.

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

22 £n gste analisis se utiliza la informacion reportada a ewmv, para 106
empresas no financieras gue cotizan acciones en ella; estas también
cotizan en Biva. Existe solo una emisora de acciones que cotiza en Biva
pero no en BMY, misma que se registro en julio de 2020.

1 3 caida en los ingresos y flujo operative de las empresas listadas fue
mas pronunciada en aquellas gue pertenecen a los sectores de
servicios {hoteles, restaurantes, centros comerciales,
entretenimientn), transporte aéreo y tiendas departamentales, asi
como aquellas que pertenecen al sector de construcaion.

Banco de México

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

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

Pemex mostrd una pérdida neta anual de 775 mil
millones de pesas,® cifra menor a la pérdida anual
registrada en el trimestre anterior. Este resultado se
explica por menores gastos de operacion, menores
impuestos y derechos pagados por la empresa a
pesar de que el gasto de inversidn aumento. El saldo
de la deuda total de Pemex se mantuvo estable en
septiembre en comparacion con el trimestre previo,

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

* La empresa reportd una utilidad neta trimestral de 1.4 mil millones de
pesos, y no habia reportado utilidades trimestrales positivas desde
septiembre de 2018,
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aungue la proporcion de deuda dentro del total que
vence dentro de los proximos doce meses aumentd.
Cabe destacar que el 8 de octubre Pemex realizé una
colocacion de deuda en mercados internacionales
por 1,500 millones de ddlares a un plazo de 5 afios y
un cupdn de 6.875%. Los recursos de esta emisidn se
utilizaron para complementar el programa de
refinanciamiento de la empresa. En términos de la
composicién de la deuda por sus acreedores, esta
aumentd con los proveedores, asi como con
contrapartes bancarias del exterior.

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

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

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

Grafica 65
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¥ Se considerarcn 7 petroleras con una calficacion crediticia de BBB
{Andeavaor, Apache, Canadian Natural Resources, Ene, Halliburtan, Repsol
¥ Valero Energy) y 6 con una catificacion de BB (Anadarke, Devan Energy,
Encana, Hess, Nakors, y Patrobras) Los promedios corresponden al
promedio simple de los valores del COS por nivel de calificacidon. La
calficacion corresponde a la minima que otorgé Fitch, Moody's o S&P
usando la escala de S&P

Fuente M arkit
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3. Evolucién Reciente de la Inflacion
3.1. laInflacion en el Tercer Trimestre de 2020

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

% En, 2020 “El Buen Fin” tuvo una duracion mayor, abarcande 12 dias, del
9 al 20 de naviembre, mientras que en ediciones anteriares su duracion
era de 4 dias. Asi, en la edicién de este afio, parte de “El Buen Fin”
acurrid en la primera guincena de noviembre, en tanto que en afios

Banco de México

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

Grafica 66
indice Nacional de Precios al Consumidor
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Grafica 67
indice Nacional de Precios al Consumidor

Incidencias anuales en puntos porcentuales .
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1 En clertos casos la suma de los componenies respectivos puede
registrar alguna discrepancia por efectos de redondeo
Fuente: Elaboracian pre pia cen informacion del INEGI

pasados solo incluia dias de la segunda quincena, 1o cual influyd en la
disminucion en la variacidn anual de las mercancias no alimenticias en
la pnimera quincena de noviembre.
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Cuadro 5
fndice Nacional tle Precios al Cansumidor, Principales Componentes e Indicadores de Media Truncada

Variacionanual en par ciento

2019 2020
[iY 1 i} 1] Junie Julio  Agosto Septiembre Octubre 1g Noviembre
INPC 2.94 339 .77 3.90 333 362 4.05 4.01 4.09 343
Subyacente 3.64 3.66 362 3.04 71 3.85 3.97 3.99 3.98 3.68
Mercancias 3.66 3.86 437 5.32 4.69 519 536 540 544 5.00
Alimentos, Bebidas y Tabaco 4.56 5.05 6.32 6.97 6.59 6.89 7.04 6.99 6.93 6.82
Mercancfas No Alimenticias .71 2.60 2.29 1.56 2.66 338 3.58 in 3.85 3.07
Servicios 3.63 345 2.81 244 2.65 240 246 245 2.40 225
Vivienda 291 294 2.67 2.28 2.49 2.38 2.28 2.20 212 2.10
Educacidn {Colegiaturas) 4.73 461 451 3.18 4.45 431 3.11 2.16 211 211
Otros Servicios 4,04 366 257 241 242 202 247 275 271 241
No Subyacente 0.86 2.60 017 3.77 2.16 292 4.30 4.10 4.42 2467
Agropecuarios 1.94 633 8.67 7.26 7.69 5.55 8.09 8.16 961 7.62
Frutas y Verduras -1.69 732 1341 1143 13.14 843 1312 12.76 16.24 10.99
Pecuarios 5.13 545 486 3.95 345 3.26 4.10 4.49 4.79 487
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 0.09 -0.03 -5.97 1.18 -1.90 0.95 1.50 1.11 0.68 .85
Energéticos -1.83 -2.04  -1047 -0.18 -4.57 -0.43 0.27 -0.39 -0.71 -2.66
Gasolina -0.46 -1.54  -16.98 -4.92 -9.77 492  -464 5.20 -5.53 -9.36
Gas doméstico L.P. -9,20 -6.53 -0.64 13.23 691 1227 1456 12.46 11.98 117t
Tarifas Autorizadas gor Gobierno 497 4.97 455 4.25 4.17 4.01 4.25 447 338 3.47
Indicador de Media Truncada ¥
INPC 332 3.28 3.28 392 3.58 3.86 3.97 393 3.90 3.65
Subyacente 3.70 3.65 3.60 3.73 3.62 372 3.77 377 3.74 361

¥ Elaboracidn propa con infermacion del INEG!
Fuente Banco de México & INEG!

A continuacion se muestran varios indicadores con el
fin de presentar un andlisis mds detallado de la
tendencia de la inflacidn general y subyacente, asi
como de su comportamiento en el margen. En
primer lugar, se presenta la proporcidn de la canasta
del indice Nacional de Precios al Consumidor {INPC)
y del componente subyacente con variaciones
mensuales de precios ajustadas por estacionalidad y
anualizadas dentro de cuatro grupos: i) genéricos
con variaciones en sus precios menores a 2%; ii)
entre 2 y 3%; iil) mayores a 3% y hasta 4%, vy iv)
mayores a 4%. También se indica el porcentaje de las
canastas en dos categorias adicionales: fa que tiene
variaciones mensuales en sus precios menores o
iguales a 3% y la que presenta variaciones mensuales
superiores a 3%. Ante los choques ocasionados por
la pandemia sobre la inflacién general vy la
subyacente, la proporcion de las respectivas
canastas con variaciones mensuales de precio
menores o iguales a 3% {area debajo de la linea azul,
Grafica 68) disminuyeron en el trimestre de
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referencia, si bien se incrementaron en las
observaciones mas recientes de manera congruente
con la reduccidn ya descrita de ambas inflaciones en
la primera quincena de noviembre. En el caso del
indice general, dicha proporcidn pasé de 48% en el
segundo trimestre a 37% en el tercero y a 50% en la
primera quincena de noviembre. Para el indice
subyacente disminuyd de 48 a 41% en los trimestres
referidos y se ubicé en 54% en la primera guincena
de noviembre. Al interior del componente
subyacente, dicha proporcién también disminuyé
para el caso de las mercancias al pasar de 28 a 18%
entre ef segundo y el tercer trimestre, situdndose en
53% en la primera quincena de noviembre, dada la
influencia gue pudo haber tenide “El Buen Fin” en las
no alimenticias. Por su parte, la proporcién
correspondiente a la canasta de servicios, si bien ha
disminuido (de 70% en el segundo trimestre a 65%
en el tercero y 55% en la primera quincena de
noviembre}, se mantiene en niveles elevados.
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Grafica 68
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En cuanto a la evolucion de las variaciones
mensuales ajustadas por estacionalidad vy
anualizadas, en el caso del indice general estas
aumentaron notablemente en mayo como reflejo
del choque asociado a la pandemia de COVID-18,
exhibiendo descensos entre junio y septiembre, y
particularmente en la primera quincena de
noviembre. Respecto a su medida de tendencia,
representada por una media mévil de seis meses, si
bien esta wvenia exhibiendo wuna trayectoria
ascendente manteniéndose en niveles elevados, en
la primera guincena de noviembre registrd una
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disminucién. Por su parte, las variaciones mensuales
del indice subyacente y de su componente de
mercancias también presentaron descensos en el
tercer trimestre, mismos que se acentuarcn en la
primera quincena de noviembre, mientras gue sus
medidas de tendencia, que mostraban una
trayectoria al alza, parecen haber dejado de
aumentar desde octubre, si bien atin exhiben niveles
elevados. En lo referente a las variaciones mensuales
de los servicios, estas se han mantenido en niveles
bajos, al igual que su medida de tendencia
(Grafica 69).
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Grafica 69
Variacion Mensual Desestacionzlizada Anualizada y Tendencia

Cifras en por ciento

a) INPC

Meda Mavil de & Dhservaciones |
==~ Vanackn Mensual Anvalizada fa & } 1/
Obgtivodeinflacion General
----- intervalode 1650 e
T T

1g Noviembre

B T T
2011 2012 2013

T T T

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

c)Mercancias

12 9

Meda Mawilde & Observaciones
Variac i&n Mensual Anualizada {a = )1/
Obgtiwvode thflaoon General

3

b} Subyacente

L]
Media Movilde 6 Cbservaciones
Vatracian Mensual Anualizada fa e ) 1/
Objetivade Inflacian General
..... Intervalode 2.65d. & 1q Noviembre
T T T T T T ' T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

d} Servicios

R Meda Mdvilde 6 Chsarvaciones
Variacon Mensual Anuabizada fa e ) 1/
Cbrtwode Inflacion General

------ ntervalode 365 & 1q Noviembre
T . . r .

-3 T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2019 2020
a ef Cifras ajusiadas estacionamente

¥ Parala ulima observacion se utiiza la vanacion quincenal anualizada

-6

————— Intervslode 165d e
T T

1q Noviembre
T

T T T

201% 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

* Elintervalo se calciyla sumandole y restandole a la madia de la vanacio n mensuai anuahzada (a &) 165 veces su desviacion estandar (d e ) desde 2011, de
mado que silas observaciones se distribuyeran acarde a una normal el 90% estaria dentro dsl intervalo
Fuente Desestacicnalizacion prepia con informacion de Barco de M éxico e INEGI

El Indicador de Media Truncada tanto para la
inflacién general, como para la subyacente, exhibid
niveles superiores en el tercer trimestre respecto al
trimestre previo, si bien a principios del cuarto
ambos mostraron cierta disminucién. Asimismo,
entre agosto y octubre el Indicador de Media
Truncada de la inflacidn general se ubicé por debajo
de la inflaciéon observada, lo que indicaba la
presencia de algunas variaciones extremas de
precios al alza ante las afectaciones que influyeron
en el nivel que presentd la inflacién. No obstante, en
la primera quincena de noviembre esto se revirtid,
reflejando la presencia de variaciones extremas de

precios a la baja (Grafica 70 y Cuadro 5). Por su parte,
el Indicador de Media Truncada de la inflacién
subyacente se sitda desde mayo en niveles inferiores
a los datos sin truncar. En particular, las variaciones
del Indicador de Media Truncada de la inflacién
general fueron 3.28%, 3.92% y 3.65% en el segundo
trimestre, el tercero y en la primera quincena de
noviembre, respectivamente, cifras que se
comparan con los datos observados de 2.77, 3.90 y
3.43%, en el mismo orden. El Indicador de Media
Truncada de la inflacidn subyacente registré 3.60,
3.75% y 3.61% en los periodos referidos, en tanto
que los datos sin truncar fueron 3.62, 3.94 y 3.68%.
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Grafica 70
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{ El Indicador de Media Truncada elimina la contribucion de las
variaciones extremas en los 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
genéricas de! indice de precios se ordenan de menaor a mayor, ii} se
excluyen los genéricos con mayor y menor variacion, considerando en
cada cola de la distribucion hasta el 10 % de la canasta del indice de
precios, respectivamente; y i) con los genéricos restantes, que por
construccion se ubican mas cerca de! centro de la distribucién, se calcuta
elindicador de M edia Truncada.

Fuente: Elaboracidn propia con informacién de Banco de M éxico & INEG!.
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3.1.1. La Inflacién Subyacente

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

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

1. Introduccién

Ef comportamiento de fa inflacion subyacente y fa de sus
componentes (mercancias y servicios) ha reflejado durante 2020
presiones tanto a a baja como al alza derivadas de los chogues
ocasionados por la pandemia de COVID-19 y las acciones
adoptadas para evitar su propagacidn. En particular, {a inflacion
anual de los precios de las mercaneias ha aumentada con relacién
a lo observado durante 2019 debido, en parte, a cambios en ia
demanda relativa de ciertos bienes, a la depreciacién del tipo de
cambio que se observs como consecuencia def choque financiero
que experimentd el pais, asl come ante chogues de oferta como
disrupeiones en las cadenas de produccién y distribucién,
nacionales y globales. En contraste, la inflacion anual de los
servicios ha disminuido con relacion a la misma en el afio previo
como consecuencia de |2 menor demanda inducida por las
medidas de distanciamienta social y de ta menor movilidad de Ia
pablacién.

En este recuadro se rmuestra, en primer lugar, la evolucitn de las
variaciones de los precios de las mercancias y de los servicios en
202¢ y sus diferencias con relacion a lo observade en afios
recientes para el caso de ciertos bienes y servicios que integran
estos subindices. Posteriormente, con base en modelos
econométricos, se presenta evidencia de Ia presencia de choques
potencialmente atribuibles a efectos derivados de 12 pandemia
sobre la inflacién mds alld de lo que se podria atribuir a fos
determinantes usuales. Asi, se estima que dichos choques han
incidido en distintas direcciones y magnitudes en el transcurso
del afig, si bien en meses recientes su efecto parece estarse
moderando, al tiempo que se ilustra como, dentro de los
determinantes usuales, el tipo de cambio destaca por las
presianes que ha genarado al alza, mientras que la mayor holgura
en la economia estd generando presiones en fa direccion
opuesta.

2. Evolucién de los Chogues

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

Para las mercancias alimenticias (alimentos, behidas y tabaco} y
sus distintos subindices, se observa que sus tasas de variacién
mensual en abril y mayo se ubfcaron claramente por encima de
lo observade en promedio en los titimos diez afios de manera
generalizada. También se puede apreciar que en meses racientes
dichas presiones al alza se han reducido, toda vez que las

variaciones mensuales de 2020 se ubican en niveles m3s cercanos
a las del periodo de referencia. Por su parte, en las mercancias no
alimenticias destaca que at inicic de a pandemia y en ja primera
quirtcena de noviembre se observaron importantes presionesala
baja en ios precios de la ropa. £n contraste, para el resta de las
mercancfas, desde abril y mayo se apreciaron presiones al alza,
Ias cuales se hicieron mas notorias durante junio y julio, si bien se
han moderado recienternente y en la primera quincena de
noviembre fueron s la baja. El comportamiento de 1a ropa vy de
otras mercancias no alimenticias en la primera quincena de
noviembre parecerfa haber estado influido por las ofertas de “El
Buen Fin", que este afio, a diferencia de los anteriares, inicié
desde la primera guincena de ese mes,

En contraste, los precios de los servicios presentaron presiones a
fa baja de abril 3 julio. Su tasa de variacion mensual ajustada por
estacionalidad se ubicé por debajo del promedio del periodo de
referencia debido a las reducciones en los precios de los servicios
turisticos, de alimentacién y de entretenimlento. Burante agosto
y septiembre, si bien los precios de la educacién incidieron a fa
baja en los servicios, su efecto fue contrarrestado por la reversién
en las presiones que venian exhibiendo los servicios turisticos. En
meses recientes, las presiones provenientes de factores
atribuibles a [a contingencla sanitaria parecen estarse
moderando gradualmente, si bien los servicios turfsticos
muestran cierta volatilidad.

La Gréfca 2 presenta un ejercicio complementario, en el que para
cada genérico en cada mes se caloula fa diferencia entre su tasa
de variacién mensual en 2020 y la tasa de variacion mensual
promedin de 2010 a 2019. Estas diferencias a nivel de genérico se
grafican en diagramas de caja y brazos para distintos grupos. Ef
andlisis de esta grafica permite también apreciar cémo al inicio
de la pandemia, en abrif y mayo se observarcn importantes
presiones al alza en fos alimentos, bebidas y tabaco, pero que
estos choques se han venido mitigando, de modo que ias
variaciones mensuales de los genéricos se han venido
comportando de manera mas cercana a lo usual. También se
aprecia el choque a la baja en las mercancias no alimenticias en
mayo y la primera quincena de noviembre, cuando se observaron
importantes presiones a la baja en los precios de la ropa, Una vez
gue se excluye la ropa se aprecia que el resto de las mercancias
ha experimentado importantes presiones al alza, si bien estas se
han moderado recientemente y fueron a la baja en la primera
guineena de noviembre por las razones ya descritas. Los
diagramas de caja y brazos permiten apreciar mas claramente fas
presiones a [a baja en fos servicios al inicio de la pandemia. Parte
det choque provine de los servicios turlsticos, pero también otros
servicios se vieron afectados, como se puede apreciar en la
grafica, si bien estos estos efectos se han moderado.

80 Informe Trimestral Julio - Septiembre 2020




Banco de México

Informe Trimestral Julio - Septiembre 2020




Banco de México

Grafica 2
Diagramas de Caja y Brazas de las diferencias ponderadas de las variaciones mensuales respecto ala variacién mensual promedio de los
tltimos 10 afios por genérico®

valores extramos.
Fuente: Elaboracion propla con informacion de Banco de M éxico e INEGE

3. Modelos Econométricos

La estimacidn de modelos econométricos permite abundar sobre
los chogues gue han afectado a [a inflacidn en el periodo de la
pandemia, ademas de robustecer el andlisis descriptivo
presentado en la seccidn anterjor. Asl, se estiman modelos de
regresion fineal para el subindice de precios subyacente y sus
componentes usando como variables explicativas  los
determinantes principales de Iz inflatién como e tipo de cambio,
la huolfgura, los precios internacfonales o fos salarios. Para la
estimacion se usa el periado de enero de 2007 a febrero del 2020,
sint incluir el periodo de la pandemia, de modo que el modelo se
puede usar para evaluar cémo se hubiera comportado ta inflacion
ante la evolucién de los determinantes usuales durante el
periodo de |z pandemiz y compararla con la inflacidn
efectivamente observada. Esta comparacion permite evaluar sila
inflacian esta siendo afectada por chagues adicionales a los que
sugerirfa el comportamiento de sus determinantes habituales y
su respuesta usual ante ellos. En efecto, una desviacion
estadisticamente significativa sugerirfa que estd siendo afectada
por factores adicionales, como podrian haber sido ciertos
chogues de oferta o cambios en los patrones de consumo.

! La metodologfa de cdlculo del componente principal de 13 series de hofgura se
encuentra disponible en el Recuadro 4 del Informe Trimestral Octubre-Diclembre
2017,
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¥ Se ponderan las diferenclas de las variacionas mensuales por el peso de cada gendrico dentro de la canasta del INPC 2¢g Jul 2018=100. No se grafican

2 Incluye alimento s, bebides y tabaco . *f Informacidn a ka primera quincena de noviembre 2020,

E£n particular se estiman las siguientes especificaciones:
N

Jn
Z Zaﬂ.ixn.c-j + &g+ (1),

n=1 j=8

Ni
Toe =0+, +Z Byttye; +
=1
donde:
# ¢ 5 la inflacion mensual del subindice de precios al consumidor
i, que puede ser el subyacente; mercancias; servicios; mercancias
alimenticias {alimentos, bebidas y tabaco); mercancias no
alimenticias; y mercancias no alimenticias no excluyendn ropa. Se
estima un modelo independiente para cadza subindice.

X:: es un vector conformado por determinantes de los
subfndices de inflacion. Estos son la primerz diferencia del
componente principal de 11 series de holgura y la primera
diferencia logaritmica del tipo de cambio nominal, del precio de
los energéticos en el INPP, del salaric diario asgciado a
trabajadares asegurados en ef iMSS, def preclo de las
importaciones de Estados Unidos y de los precios de las materias
primas internacionales.!

Por su parte, (i, son variables dicotdmicas para controlar por |2
estacionalidad en fa variacion mensual de los subindices de
precios,
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La Grafica 3 muestra que el ajuste de los modelos estimados 2 la
inflacién mensual observada de los distintes subindices de
precios es refativamente bueno para el periodo previo a febrero
del 2020.2 Sin embargo, st se utiliza este modelo para predecir la
inflacion en ios meses en los que la contingencia sanitaria ha
estado vigente, la discrepancia entre los datos y la inflacion
ajustada resulta mayor a la observada en periodos previos para
clertos meses. En particular, para ¢ada mes se utilizan los
coeficlentes estimados y los valores observados de los
determinantesy de sus rezagos para obtener lainflacién predicha
por el modelo, En la Grafica 4 se muestra ef error de prondstico,
definido como 1a diferencia entre la inflacion mensual cbservada
y la inflacién mensual predicha con el modelo, de acuerdo a la
evoludion observada de los determinantes, asi como bandas de
conflanza a dos desviaciones esténdar de los mismos. Los errores
de prondstico cuya magnitud excede las bandas de confianza
resultan estadisticamente significatives, por lo que 1a inflacién en
los meses en que esto sucede se puede considerar atipica
considerando los determinantes observados y los errores
normales de estos modelos.

105 resultados son congruentes con los hallazgos del anilisis
descriptivo en la seccidn anterior. En particular, se puede
apreciar que en los alimentos, bebidas y takaco se observaron
errores al aiza atlpicos al iniclo de la pandemia (marzo, abril ¥
mayo), pero que estos se han venido reduciende a niveles dentro
de |3 banda de confianza. Para las mercandias no alimenticias se
obtienen errores atipicas negativos para abril y mayo,
congruentes con la fuerte disminucion en los precios de la ropa;
y esrores atipicos al alza en mayo y junio, si bien para agosto y
septiembra ya se ubican dentra de la banda de confianza con una
parcial reversion en octubre, Si se excluye la ropa de fa

Graficad

Inflacion Mensual Observada y AjustaclaJLJr
Marlacldn mensualen por clento
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estimacion, es posible notar las presiones atipicas que s¢ tuvieron
en el resto de las mercancias durante abril, mayo y junio, las
cuales se han venido mitigando. El hecho de que las mercancias
no alimenticias continfien incrementdndose no es incongruente
con el comportamiento de los errores descritos, simplemente ¢l
andlisis indica que su comportamiento es mds acorde con la
evolucién de los determinantes usuales y su respuesta ante eflos,
coma las presiones derivadas del tipo de camblo, como se
muestra mas adelante. Finalmente, en cuanto a los servicios, se
observan presiones a la baja en marzo, aunque no fuera de la
banda de confianza, camo sf ocurre en junio cuando a las
presiones a la baja en los servicios turfsticos se sumarcn Jas dela
vivienda.

Los modelos estimados también permiten analizar los efectos
que los chogques sobre los determinantes de la inflacidn estan
tenjendo sobre ella, En particular, en la Grafica 5 se muestran las
contribuciones de los determinantes a la inflacién subyacente, de
mercanclas y de servicios, Se estima que |a depreciacidn del peso
frente al délar ha contribuido a mayores tasas de inflacién
subyacente anual por el traspaso a los precios de fas mercancfas,
mientras que en el caso de los precios de los servicios este ha stdo
de menor magnitud. En contraste, 1a posicién ciclica de ia
economia, dada la ampliacién considerable de las condiciones de
holgura durante ef 2020, ha presionado a la baja los precios de
ambos componentes del subindice subyacente, pero
especialmente los precios de los servicios. Podria llamar la
atencién gue no se aprecia una cantribucién a la baja mas notorla
de los precios de los energéticos ante fa reduccion que se observo
en abil, pero ante la transitoriedad de |os decrementos se estima
gue sus efectos indirectos sobre la inflacién subyacente y la de
sus componentes han sido de magnitud reducida.
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1 43 diferencia entre |2 Inflacién mensual ajustada y la observada se mantiene, en
general, dentro dé la banda de 4 2 desviaciones estandar, Ademds, la R cuadrada
de los modelos es mayor a 0.8.
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Grafica 4
Errores de Prondstico de la Inflacién Subyacente y sus Componentes”
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Las presiones a las que ha estado sujeta fa inflacién subyacente a
partir de los chogues derivados de la pandemiz han sido
particularmente pranunciadas. Més atin, se han manifestade en
direcciones y magnitudes diversas entre sus componentes,
mercancias y servicios, las cuales han dado lugar # tasas de
variacion mensual en sus precios alejadas de lo observado en

promedio en los dltimos diez afios. Eilo, en parte, dado el riesgos importantes tanto al alza, como 2 Ia baja.
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4. Consideraciones Finales compaortamiento de sus determinantes, como el tipo de cambio
¥ las condicisnes de holgura en el contexto de a contingencia
sanitaria y, en parte, debido a choques adicionales mas alia de lo
gue sugeririan dichos determinantes. Los efectos de las presionas
relacipnadas con los choques ecasionados por la pandemia sobre
fa inflacion subyacente se han venido mitigando gradualmente.
Sin embargo, dado que la pandemia ain estd en curso, persiste
incertidurnbre sabre [a trayectoria futura de la inflacion, con
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Recuadro 6. Impacto de la Pandemia de COVID-19 en la Dindmica de Precios al Consumidor en EUA y México

1. Introduccion

La pandemia de COVID-19 ha generado importantes choques en
la actividad econdimica tanto por el lado de la demanda como de
la oferta. En efecto, las medidas para enfrentar la pandemia
tuvieron como consecuencia una dristica reduccin en la
demanda de una amptia gama de bienes y servicios. Asimismo, la
pandemia también implicé 1a suspension de diversas actividades
y generd Interrupciones en las cadenas de suministro, lo que
también se vio reflejado en una menor praduccion de bienes y
servicios. St bien tanto os factores de demanda como de oferta
han contribuido a una significativa contraccién en la actividad
econdmica, sus efectos sobre la dindmica de precios pueden ser,
a priori, amblguos. Por una parte, fa contraccidn en la demanda
por algunos bienes y servicios serfa un factor que presiona fos
precios a la baja. En sentido contrario, si la demanda por algunos
hienes se incrementd, como consecuencia de la pandemia, esto
ejerceria presiones al aiza sobre los precios de dichas mercanctas.
Por otra parte, [a menor oferta de algunas mercancias y serviclos
es un factor que también podria presionar los precios al alza.

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

Asl, este recuadro busca identificar ia contribucion de factores de
oferta y demanda sobre la dindmica de la inflacidn en México y
Estados Unidos 2 nivel sectorial. Conceptualmente, e ejercicio
toma como punto de partlda postulados basicos de teorla
mictoecondémica sobre cémo los precios y las cantidades
responden ante cambios en la demanda o en la oferta. Un choque
en la demanda deberia mover tanto precios como cantidades en
la misma direccién, mientras que uno en la oferta deberfa
moverlos en directiones opuestas. Con base en esta
conceptualizacién, en este recuadro se utiliza una metadologia
de vectores autoregresivos (VAR) con restriccidn de signos para
identificar chogues de oferta y demanda en cada sector, para una

i par disponitlidad de informacidn, coma varlable de cantidad para el caso de ELIA
se uliliza la veriaciin mensual del consumo real por sector, en tanto que para
México se adopta la variaci6n real de la produccién (madido a través del IGAE) de
cada sector. En lo sucesiva se usa la acepcién genérica de “cantidad™ para estas
variables. Asimismo, para medir |as variaciones en preclos se utiliza el deflactor

canasta amplia de los bienes y servicios que conforman el indice
de precios de cada pafs. Ello para identificar y cuantificar la
cantribucian de chogues de oferta y demanda sobre la dindmica
de precios observada duranie la pandemla. Dado que la
metodologia utilizada se basa en el comportamiento tanto de los
precios coma de los niveles de actividad de cada sector, fos
resultados permiten identificar los efectos de chogues de oferta
y de demanda tanto en los precios como en los niveles de
produccién de cada sector. Considerando que la evolucidn de la
pandemia continda siende wuna fuente Importante de
incertidumbre para la economia global, el anélisis presentado en
este recuadro podria contribuir a distinguir entre distintos tipos
de choques en la dindmica de precios derivade de un potencial
recrudecimiento de la pandemia.

2. Datos y Metodologia

La estimacin de un VAR con restriccion de signos permite
generar chogues que pueden ser clasificados como de oferta o de
demanda con base en supuestos a priori sobre sus efectos en la
interaccion entre el precio de un bien en particular y fa cantidad,
ya sea consumida o producida, de dicho producto. Asi, se estima
un VAR donde las variables enddgenas son los preclos y las
cantidades de distintas categorfas de bienes y servicios en la
canasta de precios para el periodo 1996-2020 en el caso de
Estados Unidos y 2002-2020 para el caso de México.! Lla
estimacién tama la slguiente forma:

Yie = ﬁ(])Yu...l + ﬁ(z)ym_z +---+ ﬁ(l)yl.t—l +upe, t=1,.,T

Donde ¥;, es un vector {2X1} can las variaciones mensuales def
indice de precios det sector iy fa variacidn mensual de cantidades
del sector I. fiiy)son matrices de coeficientes de tamanio (212} y
1;.es un vector de residuales con matriz de varianza-cavarianza
iguala &,

Buscando homologar la especificacién de los VAR para fos
distintos sectores analizados, se utilizé una estructura de un solo
rezago. Para la identificacién de choques de oferta y demanda se
sigue el enfoque agndstico propuesto por Uhlig (2005). Asl, se
asume que un chogue de demanda genera funciones de impulso-
respuesta en la inflacidn mensual y en la variacidn mensuai de la
cantidad del sector i que van en ia misma direccion. £s decir, un
chogue positivo de demanda resultaria en un incremento
mensuat en el precio del sector /, al mismo tiempo que se
observarfa un aumento en las cantidades de ese sector. En
contraste, un chogue de oferta se define como aquel que genera
impulsos-respuesta en la inflacion mensual y en la variacion en
tantidades en sentidos opuestos. Por ejemplo, un choque
positivo de oferta disminuiria 1a inflacién mensual al tiempo que
las cantidades aumentan, mientras que un choque de oferta
nagativo aumentaria el precic mientras que la cantidad
disminuye, Lo anterior se resume en ef Cuadro 1.

de gaste en cansumo privade (PCE, por sus siglas &n inglés) para EUA y et [ndice
Nacional de Pracies 8l Consumldor (INPC) para Meéxico. Para el INPC, se
excluyeron fos rubras del sector primario, generacksn de electricidad, cuera y plel,
¥ actividades legislativas y del Gobierno por cuestionas de disponibilidad de
informacisn.
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Cuadre 1
Definiciones de choques de demanda y oferta con base en el
comportamiento de la Inflacién Mensual y el Gasto Real

Inflacién Mensual

Aumenta Disminuye

Auments | Thoaue positive  Chogue positivo

Gasto Real {Demanda} {Oferta)
e Choqgue negative Choque negativo
Dismnin
ngven 5 (Ofarta) {Demanda}

Habiendo identificade los choques de oferta {s;,} y de demanda
{d; ;) para cada sector o producto i, estos son “reescalados” a fas
unidades originales de inflacién mensual habiendo removido su
tendencia. Para ello se utiliza fa siguiente ecuacion lineat:

Tye = Lo PipSii-p + Ybeo Oipdivp + 510 (1)

Donde m;,representa la inflacién mensual {habiende removide
su tendencia) def producto / en el tiempo . @;, ¥ &, son las
sensibilidades de la inflacidn mensual 2l rezago p de los choques
de oferta y demanda, respectivamente, y &;; caplura otros
factores que pudieran estar incidiendo en fa inflacion mensual.?
Esta ecuacion permite identificar el efects de los diferentes
choques y evantificar su influencia en ef comportamiento de los
precios. Asimismo, permite hacer una categorizacion de los
diferentes sectores dependiendo de gué factor ha sido el
dominante a lo largo de |a pandemia.

Finalmente, se mide la contribucién de estos factores a la
inflacién agregada para la canasta considerada, tomando en
cuenta que esta es igual 2 la inflacién de fos sectores individuales
ponderada por sus pesos relatives dentro del indice de precios:

e = ZF @iy (2}

Bonde w;, representa el peso del sector i dentro del indice de
precios gn 2l tiempo t.

Para estimar la contribucion de lgs factores de oferta y demanda
al indice de precios agregado, se desagrega la inflacién mensual
combinande {as ecuaciones (1) y {2):

N 1 N 1 N
= Zwi z Bipdipp |+ Z (2] Z @ipSit-p |+ Zw,e,,.
i p=0 i p=i i
L -—--—-—rwm«-‘
Contribucidn Contribucidn Contribucion
de factores de de factores de de otros
demanda oferta factores

La metodologla presentada es simifar a otros estudios, como ef
de Shapire (2020}, que han estimado !a contribucién de factores
de oferta y demanda en la inflacidn con base en la direccion de
los movimientos en los precios v en ef gasto. Sin embargo, el

# Con base en un criterio simple de ajuste con base en |a R2 de cada regresién y con
el objetive de homalogar lo mas posible las ecuaciones entre sectores y paises,

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

3. Resultados

En la Grafica 1 se muesiran los resultados para Estados Unidos de
la descomposicién de |z inflacién mensual thabiendo removido su
tendencia) para el periodo 2019-2020. Se observa que la
disminucién ea la inflacibn mensual observada durante el
periodo marzo-mayc de 2020 se debid predominantemente a
consideraciones de demanda, en un contexto de estrictas
medidas de confinamiento para hacer frente a fa propagacion de
la pandemia. A partir de junip se observé una marcada
recuperacian por parte de los factores de demanda para alcanzar
una contribucién positiva al final del tercer trimestre, en
congruencia con ef reinicle de actlvidades y con el heche de que
las medidas de apoyc a los hogares de la administracion
estadounidense se vieron reflejadas en una recuperacion del
gasto de los consumidores.

Por su parte, también se observa una imporfante contribucidn al
alza sobre [a inflacidn de factores de oferta derivados de ias
restricciones a la produccion de sectores no esenciales y/o a la
obstruccion a cadenas de valor. Asimismao, si bien la magnitud de
Ia contribucicn al alza de los precios proveniente de los factores
de oferta ha disminuido en los ultimos meses del periodo de
analisis, sigue teniendo una contribucion positiva en fa medida en
gue siguen existiendo algunas restricciones a fa operacién de
varios sectores productivos.

Grafica 1
EUA: Contribucién de Factores de Oferta y DPemanda a la
Inflacién
Contribuciones a Ja desviacién de su tendencta de fa varlacidn
anuzat en puntos porcentuales, a.e.
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Fuente: Elaborado por Banco de M éxico can informacidn de BEA.

en todas las ecuationas para ambos palses se utilizd un rezago para los des
chogues de tal forma que P=1.
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La Grafica 2 muestra la misma descomposicion para el caso de la
inflacién en México. Se observa que, de manera similar al caso de
EUA, los factores de demanda han venido presionando a 1a baja
la Inflacién, lo cuat fue pariicularmente notorio en abril y mayo.
A diferencia del caso de EUA, los chogues de demanda
continuaban siendo en agosto un factor gue contribuyd a
mantener la inflacién por debajo de su tendencia, si bien en
menor medida que durante los meses de mayor afectacidn,

Grafica 2
México: Contribucién de Factores de Oferta y Demanda a la
Inflacién
Contribuciones a la desviacién de su tendencia de la variacidn
anual en puntos porcentuales, a.e.
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Fuarnte: Efabprade por Bancg de Méxco coninformacién de INEGE

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

Debido a que 1 metodologia presentada en fa seccign anterior se
basa en ecuaciones individuales para cada sector, esta permite
cuantificar las contribuciones gue cada uno de estos tiene sobre
jos factores de oferta y demanda para explicar la inflacién
agregada e identificar para cada sector la contribucidn de
chogues de oferta y de demanda en el comportamiento de sus
precios. Asf, la Grdfica 3, presenta un desglose de las
contribuciones de diferentes sectores al agregado de la
contribucién de demanda para el caso de EUA, Se observa que,
al inicio de ta pandemia, a excepcién del sector de alimentos y
behidas y blenes no duraderos, que tuvieron un choque de
demanda positivo, el resto de los sectores vieroh una calda en su
demanda. Posterlormente, se ha observado una recuperacién

importante en los rubros de vehiculos y autopartes y blenes tanto
duraderos tomo no duraderos. Asimisme, resalta la contribucidn
de Ia gasolina y otros energéticos en explicar |a presién a ta baja
en la inflacién, por factores de demanda, observada durante abril
y mayo, reflejando las efectos de la disminucién en ia movilidad
de las personas durante este periodo. Por su parte, la
contribucion de los sectores de la mayorfa de los servicios que
implican una mayor interaccidn fisica, como servicios de
transporte y la categoria de otros servicios, continia deprimida.

Gréfica 3
EUA: Desglose Sectorial de la Contribuciones de Factores de
Demanda
Contribuciones a la desviacién de su tendencia de la variaclon
anual en puntos porcentuales, a.e.

2 Otros Henes Dursdarss 3/ ™ Otres Bienes no Dunidercs.
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0 -
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W Utros Serviaos 2/

B Servicos de Comida y Alojamisito
M jarvicos de Salud

Ene. feb. mar., abr. may. Jun. jul ago sep.

a.sd Cifras con ajuste astacional.

YALmentos ybebidas comprades para consuma fuera de lus
instalacionas.

2/ Contiene 108 rubros de: Servicios de Recreacidn, Comunicacian,
Servicios de Educacio n, Servicios Profesionales, entre otros.

3f Comtiens los rubro s de: Muables y utensilios de casa, Equipe de video y
fotografia, Deportes yvehicuins derac iGn, Equipa sutico,
‘Feldfoncs yequipe rel ta & comunicacion, enfre otros hienes
duraderns.

Fuarte; Elaborade par Banco de M éxito coninformacidn de BEA .

Par su parte los factores de oferta en EUA, ilustrados en la Grafica
4, mostraron un importante aumento durante el periodo mas
agudo de la emergencia sanitaria en la medida en que la
restriccian  de actividades representd importantes costos
adiclonales para la mayorfa de los distintos seciores. En el
periodo de recuperacién econdmica iniclado a finales del
segundo trimestre, estas presiongs continuaron en varios
sectores excepto en aquellos mas asoclados con actividades de
cardcter esencial, comae la industria de alimentos, que muestran
una contribucidn negativa en la dindmica de precios
posiblemente debida at aprovechamiente de la mayor holgura en
los mercados de factores de produccién generada por el cierre o
restriccién de actividades en otros sectores,
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Grafica 4 contribuido de manera casi generalizada entre sectores a
EUA: Desglose Sectorial de la Contribuciones da Factores de presiones al alza sobre la inflacién, reflejando mayores
Oferta restricciones y requerimientos a la operacidn de muchos sectores
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Fuente: Elaborade porBanco de M éxico coninformaciénde BEA .

e a8/ Cifras con ajuste estacional,
En el caso de México, el desglose por sector de los factores de Fuente: Elaborado par Banco de México coninformatidn do INEGL

demanda se presenta en {a Grafica 5. Se observa una contribucién

negativa de los factores de demanda de manera casi generalizada 4. <Consideraciones Finales

entre sectores durante el periado mas agudo de la crisis, La descomposicicn de la dindmica inflacionaria que presenta este
destacando el rubra de productos derivados de petréleo y recuadro muestra diferencias en la evolucién de fa contribucion
serv:cios”de transpcfrte, lo ql{e se puede asociar CO_" fa de factores de oferta y demanda entre México y Estados Unidos,
contraccion en la movilidad experimentada durante este pariodo. particularmente en lo que se refiere a Ia persistencia que estos
Al mismao tiempo, durante el periodo de recuperacién algunos factores parecen estar teniendo sobre la dinsmica de precios. No
sect-ores manufactureros se han .sumado ala contf'tbucldn obstante, se observan coincidencias en las afectaciones
positiva de factores de demanda, mientras que la mayoria de las sectoriales en ambos paises. Asi, el ejercicio sugiere que la
servicios, como los de alojamiento y alimentos, continda disminucién de [a inflacién en Estados Unidos al fnicio de la
presionando al Indice de precios a la baja, aunque en mengr pandemia reflefs que fos choques negativos de demanda
magnitud. predominaron sobre Jos chogues positivos de oferta. A su vez, la

Graficas pandemia generé choques de oferta entre marzo y mayo que

presionaron los precios af alza y mitigaron el efecto de una menor
demanda durante ese periodo. Por su parte, México también ha
experimentado choques negativos de demanda que han

México: Desglose Sectorial de la Contribuciones de Factores
de Demanda
Contribuciones a la desviacién de sutendencia de la variacion

anual en puntos porcentuales, a.e. generado presiones a la baja sobre la inflacion, particularmente
2 SNaSe Sl i ey al inicic de la pandemia. Sin embargo, entre junio .y agosto la
contribucién de choques de oferta at alza sobre Jz inflacién ha
1ig contrarrestado las presiones a la baja por factores de demanda.
o Hatia delante, la presencia de choques tanto de aferta como da
demanda en el contexto de la pandemia genera incertidumbire
-1 4 sobre posibles presiones que pudieran ohservarse sobre ia
7] inflacidn en México.
¥ Servicios Profesionales y de Apoyo ' Utras BMarusfacturas
® Maquinariay Equipp * Transporte e Informacian 5. Referencias
-3 4 ¥ Servicios de Alojamiento y Alimemas ¥ Actividades Legislativas
y S e e ey |1 SO Rt cairvon yddSel.d Shapira, A. {2020) "Monitoring the inflationary Effects of COVID-
E AL e i : . 4 - 19." FRBSF Economic Letter (August 24).
a.e/ Cifras con ajusie estaciomal. Uhlig, H. (2005). What are the effects of monetary policy on
Fuente: Blabarado por Banco de Méxco cor informacion de INEGH output? Results from an agnostic identification procedure.
La Grafica 6 presenta la contribucitn sectorial de los factores de Journal of Monetary Economics, 52(2), 381-418.

oferta para México. En este caso, los factares de oferta han
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En particular, al interior de la inflacién subyacente
destaco lo siguiente:

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

Gréfica 72
indice de Precios Subyacente
Variacionanual en por ciento
a)Mercancias

—&— Mercancias \"

Alimentos, Bebidas y Tabaco

Resta de Marcancias
1q Noviembre

2016 m7 2018 2019 2020

Fuente: Banco de México e INEGL

fi.

El aumento en la inflacién de las mercancias entre
el segundo y el tercer trimestre de 2020 fue
resultado de la depreciacion del tipo de cambio y
de ciertos chogues de oferta, como mayores
costos logisticos, disrupciones en las cadenas
globales de valor y el encarecimiento de insumos,
asi como de una mayor concentracién del gasto
de los hogares en estos bienes por el
confinamiento. Por otra parte, es probable que
en el contexto de la pandemia, también se hayan
generado algunas presiones de precios asociadas
con un posible debilitamiento en el entorno de
competencia econdmica.

Banco de México

A su vez, la reduccion en la primera quincena de
noviembre reflejd, en buena medida, los efectos
por “El Buen Fin” vya sefialados, que se
concentraron principalmente en el rubro de las
mercancias no alimenticias, particularmente enla
ropa, los muebles y aparatos domésticos, y
articulos de entretenimiento. En efecto, la
variacién anual del subindice de precios de las
mercancias no alimenticias disminuyé 82 puntos
base entre la segunda quincena de octubre y la
primera de noviembre, de los cuales 80 puntos
base se explican por los grupos mencionados. En
la Grafica 73 se puede apreciar que los precios de
las mercancias no alimenticias presentaron en la
primera quincena de noviembre una reduccién
importante, que contrasta con su
comportamiento quincenal de afios anteriores y
que refleja la evolucion de los precios de
productos que se pueden clasificar en los grupos
sefialados. Ahora bien, esta diferencia responde,
en buena medida, a que el programa de “El Buen
Fin" anteriormente no tenia lugar en dicho
periodo, sino en la segunda quincena de
noviembre. Comparar la variacion quincenal de la
primera guincena de noviembre de 2020 con la
correspondiente a segundas guincenas de afios
anteriores permite, de cierta forma, inferir
diferencias entre “El Buen Fin” de este afio y el de
afios anteriores. Como se puede apreciar, las
mercancias no alimenticias presentaron en la
primera guincena de este afio una mayor caida en
sus precios respecto a la de las segundas
quincenas de noviembre de afios anteriores, lo
cual se explica por el comportamiento de los
productos referidos. Como complemento, la
Grafica 74 presenta el porcentaje ponderado de
productos cotizados dentro de cada canasta que
se reportaron en oferta. Se puede observar no
solo que este afio se dieron ofertas atfpicas para
una primera quincena de noviembre, sino que,
posiblemente ante la debilidad de la demanda,
estas también fueron particularmente elevadas al
compararlas con segundas quincenas de
noviembre en el caso de la ropa, los muebles y
aparatos domésticos, y el material de
entretenimiento. Dada la mayor halgura en la
economia, en esta ocasidon "El Buen Fin" pudo
haber conducido a mayores ofertas que en afios
anteriores, cuya persistencia es aun incierta.
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Gréfica 74
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iv.  La inflacién anual de los servicios disminuyo de
un promedio de 2.81% a uno de 2.44% entre el
segundo y el tercer trimestre, situdndose en
2.25% en la primera quincena de noviembre.
Esto muestra los efectos de las afectaciones por
las medidas para contener la pandemia de
COVID-19y por la concomitante disminucion en
la demanda por muchos de ellos. En particular,
la disminucion que se reporta se debio,
principalmente, a las menores variaciones
anuales gue se observaron en los rubros de
vivienda y de educacién (Gréfica 75a). Por su
parte, otros servicios distintos a vivienda y
educacion, como los turisticos y de transporte
aéreo, continuaron presentando niveles de
inflacion bajos (Grafica 75b).

Grafica 75
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La inflacion subyacente fundamental continda
ubicdndose en niveles inferiores a los de la inflacién
subyacente observada (Grafica 76). En particular,
entre el segundo y el tercer trimestre, la inflacidn
subyacente fundamental pasé de un promedio anuai
de 3.41 a 3.53%, ubicdndose en 3.29% en Ia primera
guincena de noviembre. Por su parte, en los
indicadores de bienes y servicios pertenecientes al
grupo de la inflacién subyacente, aquellos mas
relacionados al tipo de cambio y a los energéticos
mantuviercn una tendencia al alza en el trimestre de
referencia, disminuyendo en la primera quincena de
noviembre. Por su parte, el indicador mas
refacionado con los salarios ha presentado una
tendencia decreciente, situdandose en niveles
similares a los de la inflacién subyacente observada,
lo cual refleja la reduccién en la inflacién de la
vivienda, de la educacién y de las mercancias.

Grafica 76
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Fuente: Elaborado porBanco de Meéxico con informacion del IN EGI.
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3.1.2. La Inflacién No Subyacente

Influida en buena medida por la evolucién de los
precios de los energéticos, la inflacion no subyacente
anual se increment6 de un promedio de 0.17%en el
segundo trimestre a 3.77% en el tercero, registrando
2.67% en la primera guincena de noviembre.

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

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

Los precios del gas L.P. también exhibieron una
notoria recuperacion durante el trimestre de
referencia pasando de una variacion anual
promedio de -0.64% en el segundo trimestre a
13.23% en el tercero, situandose en 11.71% en
Ja primera quincena de noviembre. Este
comportamiento reflejo la evolucion de las
referencias internacionales de este energético
expresadas en pesos.

iii.

Banco de México

Asimismo, el precio del gas natural presenté un
aumento promedio anual de .5.29% en el
segundo trimestre y de 0.79% en el tercero,
registrando 3.23% en la primera quincena de
noviembre. En particular, el incremento en la
tasa de variacién de los precios del gas natural
se debe a los aumentos que ha presentado en
los Gltimos meses su referencia internacional.

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

la inflacién anual de los productos
agropecuarios pasd de un promedio anual de
2.67% en el segundo trimestre a 7.26% en el
tercero, situandose en 7.62% en la primera
guincena de noviembre (Grafica 79). Lo anterior
se asocia, principalmente, al comportamiento
gue han presentado los precios de las frutas y
verduras, cuya variacion anual promedio paso
de 13.41 a 11.43% en los trimestres sefialados,
para luego registrar 10.99% en la primera
guincena de noviembre,

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

En lo que concierne al fndice Nacional de Precios al
Productor (INPP) de produccién total, excluyendo
petréleo, su variacion anual promedio aumentd
entre el segundo vy el tercer trimestre de 2020,
pasando de 4.64 a 4.81%, y ubicéndose en 4.86% en
octubre. Al interior de este indicador, el crecimiento
anual promedio del tomponente de mercancias y
servicios finales disminuyé entre los trimestres
mencionados, al pasar de 5.77 a 5.29%, vy alcanzando
5.11% en el décimo mes de! afio en curso. Enlo que
se refiere al subindice de mercancias y servicios de
exportacidn, su cambio porcentual anual promedio
disminuyé de 1154 a 931% en los trimestres
referidos, situandose en 7.75% en octubre de 2020.
Por su parte, el subindice de precios de bienes y
servicios intermedios mostré un alza en su variacién
anual promedio, al pasar de 1.69 a 3.56% durante el
mismo periodo, ubicindose en 4.20% en octubre,

El subindice de precios al productor de bienes finales
para consumo interno es el que tiene un mayor
poder predictivo sobre la evolucién de los precios de
las mercancias al consumidor incluidas en ¢l
subindice subyacente. La tasa de crecimiento anual
de este subindice aumentd entre los trimestres
mencionados, al pasar de 4.68 a 4.84%, al tiempo
que en octubre de 2020 se ubicé en 4.62%
{Gréfica 8Q).

Grafica 80
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4. Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacién

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

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

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

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

Tomando en cuenta estas acciones de politica
monetaria, asi como la evolucion de las expectativas
de inflacion a 12 meses, la tasa de interés real ex ante
de corto plazo se ubica actualmente en un nivel
cercano a 0.7%, por debajo del rango estimado para
la tasa neutral de interés (Graficas 81 y 82). Cabe
sefialar que, en el contexto actual, aln existe una
elevada incertidumbre acerca de la direccion,
magnitud y persistencia del impacto de la pandemia
sobre la tasa neutral de interés.
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Gréfica 81
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Grifica 82
Tasa Real Ex Ante de Corto Plazo y Rango Estimado para la
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Considerando el horizonte en el que opera la politica
monetaria, el Banco de México toma sus decisiones a
partir de una evaluacién de la coyuntura econdmica y
de las condiciones monetarias y financieras
prevalecientes, asi como de las perspectivas de estas
variables.

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

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

Grafica 83
Prondsticos de Inflacion General
Variacién anual en porciento
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Gréfica 84
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En relacidn con las expectativas de inflacion
provenientes de la encuesta que levanta el Banco de
México entre especialistas de! sector privado destaca
que, entre junio y octubre, aquellas de corto plazo
registraran aumentos, mientras que las de medianoy
largo plazos permanecieron estables, si bien en
niveles superiores a 3.00%. En particular, las
medianas de las expectativas para la inflacién general
y subyacente al cierre de 2020 aumentaron de 3.34 a
3.95% y de 3.59 a 3.92%, respectivamente. Por su
parte, la mediana implicita correspondiente al
componente no subyacente se ajustd al alza de 2.88
a 3.92%. Respecto de las expectativas de inflacion al
cierre de 2021, la mediana para la inflacién general
aumento de 3.51 a 3.58% en el mismo periodo,
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mientras que las medianas correspondientes al
componente subyacente y no subyacente se
ajustaron al alza de 3.44 a 3.50% y de 4.01 a 4.03%,
respectivamente (Graficas 85 y 86).2” En cuanto a las
expectativas para el mediano (préximos 1-4 afios) y
largo plazos (préximos 5 a 8 afios), las medianas para
la inflacidon general y subyacente permanecieron
estables en 3.50% (Graficas 87 y 88).%8

Grafica 85
Medianas de las Expeciativas de Inflacidn General,
Subyacente y No Subyacente al Cierre de 2020
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Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado.

Grafica 86
Medianas de las Expectativas de Inflacion General,
Subyacente y No Subyacente al Cierve de 2021
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27 | a5 medianas de las expectativas de la inflacion general y subyacente
para el cierre de 2020 de la Encuesta Citibanamex, aumentaron de 3.20
a3.90% y de 3.50 a 3.90%, respectivamente, entre las encuestas del 22
de junio y del 20 de noviembre de 2020. De la misma forma, las
medianas de las expectativas de la inflacién general y subyacente para
el cierre de 2021 se ajustaron al alza de 3.50 a 3.60% y de 3.40 a 3.50%,
respectivamente, entre |as mismas encuestas.
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Grafica 87
Medianas de las Expectativas de Inflacion General
a Distintos Plazos
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Fuente. Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado y Encuesta Citibanamex.

Grafica 88
Medianas de las Expectativas de Inflacion Subyacente
a Distintos Plazos
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En el periodo que se reperta, la compensacién por
inflacién y riesgo inflacionario extraida de
instrumentos de mercado mostrd volatilidad, si bien
actualmente se ubica en niveles similares a los
registrados a finales de junio (Grafica 89). En relacion
con sus componentes estimados, entre junio y
octubre la expectativa de inflacidn de largo plazo
(promedio de 6 a 10 afios) disminuyd, mientras que
la prima por riesgo inflacionario aumenté (Graficas 90

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

Grafica 89
Compensacién por Inflacidn y Riesgo Inflacionario
Implicita en Bonos
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Fuente: Estimacidn de Banco de México con Datos de Vaimery PiP.

Grafica 90
Estimacion de las Expectativas de Inflacidn Anual Extraidas
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1 La expectativa de inflacion se calcula con base en un modelo afin
usando datos de Bloombery, PiP y Vaimer, con base en Aguilar, Elizondo
yRoldan {206).

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

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

Grafica 91
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Valmery PiP

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

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

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

Grafica 92
Volatilidad en los Mercados Financieros en México
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Respecto del comportamiento del tipo de cambio, de
finales de junio a la fecha el peso mexicano ha
registrado episodios de volatilidad y una apreciacion
con respecto a los niveles registrados en el trimestre
previo. €n particular, durante la segunda mitad de
septiembre la moneda nacional estuvo sujeta a un
episodio de depreciacion y se registré un aumento en
la volatilidad del mercado cambiario, si bien a partir
de noviembre esta ultima ha disminuido. Lo anterior
como resultado, principalmente, de la preocupacion
en torno a la negociacion del estimulo fiscal en

Banco de México

Estados Unidos y en su momento, por el proceso
electoral en dicho pais, asi como la adopcidn de
nuevas medidas de distanciamiento social ante ia
propagacién del COVID-19 en algunos paises. Cabe
sefialar que el ajuste que registré la cotizacién de la
moneda nacional y el repunte en su volatilidad antes
descrito resultaron de wmenor magnitud en
comparacién con los ajustes observados en marzo y
abril de este afio. Asi, durante el periodo que cubre
este informe, el tipo de cambio oscild en un rango
entre 20.03 y 22.86 pesos por délar, para ubicarse
actualmente en un nivel de alrededor de 20.10 pesos
por délar (Grafica 93).

Grafica 93

Tipo de Cambio Nominat”
Pesos por dalar

260 - Tipo de Cambio Observado
- Exp derre 2020 Banxico 21.6%
25.G 1. Exp gerre 2020 Citibanamex 21,00
S Exp cerre 2021 Banxco 22.00 ‘[M
B Exp derre 2021 Citibanamex 21,50

21.9

20.0

1.0

130 T T T T T T T
ene.-19 abr.-19 jul.-19 oct-19 ene-2( abr-20 jul.-20 oct-20

1 El tipo de cambio observado es &l dato diario del tipo de cambio FIX.
Los nimeros allado de las expectativas corresponden alas medianas de
laencuesta de Banco de M éxico del mes de octubre 2020 yde la encuesta
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Fuente: Banco de M éxico y Citibanamex.

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

Sobre las condiciones monetarias y financieras
relativas destaca lo siguiente:

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

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

Grafica 94
Tasas de Interés de Valores Gubernamentales en México
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Grafica 95
Tasas de Interés de Valores Gubernamentales en México
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Grafica 96
Curva de Rendimientos de México
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Nota: Las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias
desde el 18 de marzo de 2020.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Dado el comportamiento de las tasas de interés
descrito, la pendiente de la curva de
rendimientos (definida como la diferencia entre
la tasa de interés de 10 afios y la de 3 meses) se
ajustd al alza en el trimestre de referencia
(Gréfica 97). Respecto a las estimaciones de los
dos componentes de la tasa de interés de 10
afios en México, la expectativa promedio de la
tasa de interés de corto plazo en el mismo
horizonte se mantuvo relativamente estable,
mientras que la prima por plazo aumentd. No
obstante, en noviembre esta Ultima se ajustd a
la baja y se ubica en niveles similares a los
observados a finales de junio (Grafica 98).

Grafica 97
Pendiente de la Curva de Rendimientos
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Grafica 98
Expectativa de la Tasa de Corto Plazo y Prima Por Plazo en
México
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Banco de México

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

Grafica 99
Indicadores de Mercado que Miden el Riesgo de Crédito
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¥ Serefiere alos Credit Default Swaps a 5 afios.

Nota: La mediana de la calificacion scberana para cada pais se muestra
entre paréntesis ycorrespende ala mediana de las calificaciones de Fitch
Ratings, Moodys y Standard & Poor's, normalizadas a la escala de esta
aftima.

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

1. Introduccién

Los choques derivados de la pandemia det COVID-19 han tenido
repercusiones importantes sobre la actividad econdmica, fa
inflacién ¥ {as condiciones financieras. En este contexto, las
economias emergentes {EMEs), incluido México, han registrado
una contracrion econdmica significativa. Si bien la reapertura de
diversas actividades productivas ha ¢onducide &l infcio de una
recuperacion econdmica, hacia delante el ritmo de esta
dependerd del apoyo de la demanda agregada. En este sentido,
es deseable que toda la curva de rendimientos presente un ajuste
ordenado a la baja, ya gue los diferentes componentes del gasto
responden & Ilos diferentes segmentos de la curva de
rendimientos. Por ejemplo, las decisiones de inversidn se ven
influidas por las tasas de mayor plaza.

£s importante sefialar que las tasas de interés de mediano y largo
plazo suelen incluir primas por riesgo, las cuates estan asociadas
con diversos factores gue pueden incidir en el rendimiento de los
instrumentos de renta fija. Par ejemplo, entre estas figuran las
primas por riesgo inflacionario. En general para contar con
menores primas pPor riesgo y, en consecuencia, coh menoras
costos de financiamiento a [o farge de toda la curva de
rendimientos, es necesaric contar con  un  marco
macroeconomico solido, que permita hacer frente a escenarios
adversos, En este seatido, figura una polftica monetaria prudente
enfocada en procurar un entorno de estabilidad de precios. Ello
es fundamental para gue [as primas por riesgo inflacionario sean
hajas y estén acotadas.

Dada la importancia de que, ante los chogues derivados de la
pandemia del COVID-19, la curva de rendimientos presente un
ajuste ordenado y sostenible a la baja, en este Recuadro se
analiza el compertamiento de la curva de México en comparacion
can las de otras EMEs. En particular, se lleva a caba un andlisis de
componentes principales. Asf, para cada economia se describe {a
evolucién de los primeras dos companentes, El primero suele
asociarse con el nivel de la curva referida, as declr resurmne
informacién contenida a lo largo de toda la curva sobre las
condiciones de financiamiento en la economia. Por su parte, el
segundo suele asociarse con fa pendiente de la curva de
rendimientos y, en consecugncia, contiene informacién sobre las
primas por riesgo.

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

=

Este andlisis genera un nuevo conjunte de variables, no observables e
independientes, gue maximizan la surna de la correlacidn de sf mismas con todas
las tasas de Interés en la curva de rendimientes. En particulas, el primer CP es fa
eomhinatidn lineal de las tasas de interds con varianza maxima, es declr, este
componente explica la mayor cantidad de varianza de dichas tasas. Los CP
subsscuentes explican ta varianza de fas tasas en menor medida.

Desde el trabajo de Nelson-Siegel (1987), varios autares han reconocido la
imperiancia de caracterizar mediante 3 factores a la curva de rendimientos, estos
factores corresponden a nivel, pendiente y curvatura de dicha curva. En este
Recuadro el andlisis se concentra 2n kos pricnerps dos componentes. Ver
Litterman y Schelnkesan (1951}, Duffie y Xan {1996), Dai y Singleton {2000}, Ang v

~

corto plazo menores g fas de México, en algunos casos sus costos
de financiamiento de mayor plazo han sumentado durante el
presente afio.

2. Componentes Principales de la Curva de Rendimientos

El andlisis de componentes principales {CP)} de 1a curva de
rendimientos permite estimar los factores que determinan en
mayor medida, y de forma simplificada, &l comportamiento de las
tasas de interés.! En particular, el andlisis de CP permite extraer
factores no-observables gque determinan la variacién def
conjunto de las tasas de interés incluidas en ia turva de
rendimientos. Se ha documentado que los dos primeros €P de la
curva de rendimientos son suficientes para explicar, al menaos, el
90% de su varianza, y estan asociados con ias caracteristicas de
dicha curva.?

» El primer componente estd asociado con el nivel de la curva
de rendimientos. Los cambios en este componente se ven
refiejados a lo largo de toda la curva, ya que su estimacién
depende en igual medida de |as tasas de interés de todos los
vencimientos considerados. Asi, cuando el nivel de la curva
estd disminuyendo, ello se traduce en que todos los
rendimientos analizados se estan desplazando hacia abajo.

* E| segundo componente estd asociado con la pendiente de la
curva de rendimientos, ya que su estimacidén depende en
mayor medida de [as tasas de interés de corto y largo plazo.
Asf, cambios en este componente se traducen en una mayor
o menor inclinacidn de la curva.

2.1 Desempeiio de 1a Curva de Rendimientos de las EMEs

Con el fin de analizar ef desempefio de las curvas de rendimientos
de las EMEs y, en particular, contrastar su comporiamiento
previo y posterior al choque financiero derivado de la pandemia,
se estimaron los primeros dos €P para un conjunto de EMEs.
Posteriormente, se toman las diferencias de dichos componentes
con respecto a8 marzo de 2020, Previamente, y para para poner
en perspectiva los resultados, se presenta el mismo analisis para
un conjunto de economias avanzadas {EAs).).4

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

Piazzesi (2003}, Diebold y L (2006), entre otros. Para el caso de México se pueden
consultar Cortés ¥ atros {2008), Elizondo {2013} v Leto-de-Larrea {2020).

Lag economlas avanzadas incluyen: Alemania, Canadd, Estados Unidos, Japén y
Reino Unido. Las economias emergentes incluyer: Brasil, Chile, Colombia,
Indonesia, Méxice, Pery, Rusia, Sudafrica, Tailandia v Turtjula.

-

-

Para cada pais, se considera el promedic mensual de las tasas de interés a
diferentes vencimientas. Para las estimaciones de las EAs se utilizaran datos en
Lna muestra que va de 2000 a octubre de 2020, mientras que para las EMEs se
utilizaron datos en una muestra que va de 2007 a octubre de 2020, excesto para
Calombia, Rusia y Turgula dende la muestra va de 2010 a octubre de 2020,
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Gréfica l
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para la tasa de fondos federales.

Fuente' Havar Anahgics.

Grafica2
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Este comportamiento de las tasas de interés de corto y largo
plazo en las EAs se reflejs, a su vez, en ef comportamiento del
nivel y de la pendiente de sus curvas de rendimientos. Cabe
resaltar que a partir de marzo de 2020, como se muestra en las
Graficas 3 y 4, tanto el primer como el segundo componentes de
las curvas en la mayorfa de las EAs hen permanecido
relativamente estables. Es decir, después del choque finantiere
originado por la pandemia, los factores no observables gue
determinan los costos de financiamiento y las distintas primas
por riesgo han tenido un comportamiento similar entre estas
economias. En particular, dados los bajos niveles en los que ya se
ubicaban las tasas de interés en estas economias, y2 no se ha
observado una tendencla a que la curva de rendimientos siga
desplazindose hacia abajo. Asimismo, la pendiente de dichas
curvas ha tendido a permanecer relativamente estable.

Grafica 3
Primer Componente Principal de Ia Curva de Rendimientes
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Grafica 4
Segundo Componente Principal de la Curva de Rendimlentos
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Fuents: Estimaciones proplas con datos de Bloomberg.

En el caso de las EMEs, como muestran las Grificas 5 y 6, el
compartamiento de las tasas de interés ha sido heterogéneo. Por
un lado, los bancos centrales de estas economias han relajado su
postura de politica monetaria. S| bien afgunas economias ya
venfan reduciendo su tasa de referencia desde antes de Ia
pandemia, a partir de marzo de 2020 se registran reducciones
generalizadas y de mayor magnitud. En algunos casos las tasas de
referencia han llegado a ubicarse en niveles cercanos a cero. Por
otro lado, las tasas de interés de mayor plazo, particularmente
ias correspondientes a 10 afios, en general han disminuido, si
bien en menor medida que la tasa de referencia, como suele
ocurrir durante ciclos de relajamiento monetario, Sin embargo,
hay algunos casos en lo3 que las tasas de mayor plaze incluso se
han incrementado, sugiriendo mayores primas por riesgo.
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Er este sentido, si bien la tasa de politica monetaria de México se
encuentra &n niveles superiores a los de Brasif, Colombiz o
Sudafrica, la tasa de interés a 10 afios de México se encuentra en
niveles por debajo de fas observadas en Brasil y Sudafrica, y en
niveles similares a los registrados en Colombia. Ademads, han
registrado menores reducciones en las tasas de interés de largo
plazo que en México.

Gréfica5
Tasas de Politica Monetaria de Economias Emergentes
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Grafica 6
Tasas Nominales a 10 Afios
Porciento
30 - e Brasil Ch‘lﬁg - 16
s Colombia — Mésico
Perd Rusia L 14
25 4 e Seckifrica s Taikaroin
Tuvopela {eje izg) - 12

ene.13 sbr-19 jul-1% oct-19 ene-20 abr-20 jul20 oct-Z0
Fuente: Bloomberg.

En este contexto, el analisis del primer y segundo componentes
de la curva de rendimientos para cada una de las EMEs
proporciona informacién relevante sobre las condiciones de
financiamiento prevalecientes en cada economia. En particular,
comao se muestra en la Gréfica 7, el comportamiento def primer
componente sugiere que previo ai chogue financiero de marzo
de 2020, las tasas de interés en las EMEs analizadds habfan
mastrado una tendencla a disminuir en tedos sus plazos.
Posteriormente, el comportamiento del primer componente
principal a partir de esa fecha sugiere que las tasas de interés en
México se han redutido en mayor magnitud que la mayoria de
economias incluidas en el andlisis. Es decir, entre marzo y octubre
de 2020 los costos de financiamiento, medidos por el nivet de la
curva de rendimientos, han disminuido en mayor medida en

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

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

Grifica 7
Primer Componente Principal de Ia Curva de Rendimientos
Nominales de Economias Emergentes
Diferencias respecto a marza 2020
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Grifica g
Segundo Componente Principal de la Curva de Rendimientos
Nominales de Economias Emergentes
Diferencias respecto a2 marzo 2020

20 q
Brasil Chite
—= Per Rusia / -
L0 1 — sudifrica Tailandia sy
MBI T btk
0o — N
e
-05 A R
ST
.15 4
2.0 T T 1 T T + 1

ene.-19 abr-18  jul-19  oct-19 ene-20 abr-2G  ul.-20  oct-20
Fuente: Estimaciones propias con datos de Elpomberg.

104 Informe Trimestral Julio - Septiembre 2020




Banco de México

3. Consideraciones Finales

Ef andlisis de los primeros dos componentes de 1a curva de
rendimientos, asociados con su nive! y pendiente, sugiere que si
bien el nivel de tasa de politica monetaria en México es mayor
que el de otras EMEs, los costos de financiamiento han
disminuido en mayor medida y los de largo plazo se encuentran
por debajo del correspondiente a estas economlas y que las
primas por riesgo han disminuido en mayor magritud. En este
sentido, los resuitados presentados en este Recuadro muestran
que fa curva de rendimientos de México ha presentado un ajuste
ordenado a la baja, lo que ha permitido una reduccion de los
costos de financiamiento en |a economia. A fo anterior puede
haber cantribuido el marco macroecondmica del pals, incluida
una politica monetaria prudente enfocada en procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de Ia moneda naclonal.

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

1. Introduccidn

Las economias emergentes han enfrentado un entorno complejo
e incierto asociado con kas afectaciones derivadas de la pandemia
de COVID-19, En este contexto, [us mercados financieros de estas
economias se vieron severamente afectados, principalmente en
marzo y ahtil. En particular, las primas de riesgo soberano
registraron un incremento considerable. Mds recientemente,
ante la reduccidn dela aversidn al riesgo global dichas primas han
tendido a disminuir, aungue, en general, permanecen en niveles
mayores 2 los registrados antes de la pandemia y se ha observado
un comportamiento heterogénec entre paises.

La evolucion de las primas de riesgo soherano y el andlisis de sus
determinantes son parficularmente importantes para las
economias emergentes. Lo anterior obedece a que dichas primas
pueden tener repercusiones significativas sobre variables
relevantes, tales como Ias tasas de interés de mayor plazo y los
flujos de capital, enire otras. En este contexto, el
tomportamiento de dichas primas de riesgo, es un Indicador al
fue fos bancos centrales de economias emergentes dan especial
seguimiento.

En este recuadro se analiza el comportamiento histérico de los
indicadores de riesgo soberano de las economias emergentes,
medidos con fas coberturas de riesgo soberano {CDS).1 Asimismo,
se analiza la evolucién de estos indicadores antes, durante y
después del chogue financiero asociado cen la pandemia de
COVID-19. Se destaca el papel que factores globales, como Iz
aversion al riesgo, han tenido durante [a crisis sanitaria y
economica asociada a la pandemla. En este contexto, en el
andlisis se enfatiza el caso de México mostrande que i3 reduccion
en las primas de riesgo soberanc se debe tanto a la menor
aversidn al riesgo global como a factores idiosinerdsicos.

2. Principales Determinantes de la Prima de Riesgo
Soberano

El comportamiento de las primas de riesgo soberanc de las
economias emergentes ha tendido a estar correlacionado con
factores globales, como la aversidn al riesgo entre los
inversionistas, principalmente en periodos de elevada volatilidad.
Como se observa enla Gréfica 1, la evolucion del promedic de los
CDS de los bonos soberanos de estas economlas ha tendido a
variar, en buena medida, en funcion de la aversidn al riesgo
global.2 No obstante, como puede observarse en la Grafica 2, a lo
largo del tiempo también pueden distinguirse importantes
diferencias en la evolucion de los niveles de fos CDS
correspandientes a diferentes economias emergentes.

£ Llos COS (Credit Default Swaps o coberturas contea impago de crédito, per sus
siglas en inglés} son instrumentus derivados que protegen cantra un evento de
impago de ur emisor soberanc. Su precic es equiparable al pags de una prima de
asaguramianto an contra de dicho evento. Un auntento en su precio reflefa que
incrementd !a valuacion realizada por los participantes en los mercados
finantieras de que el riesgo de impago se materfalice. Esz valuacion puede
elevarse ya sea porque aumente la probatifidad estimads de que se observe el
eventa de Impago, por ejemplo ante cambios en los fundamentales
macroeconémlcos, o alternativamente ante un aumento en e precio del riesgo

Grdfica 1
Promedio de los CDS de Economias Emergentes y Aversion al
Riesgo Globat
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Nota: El IGAR se refigre a un Indice global de aversién al iesgo calculado
por Citi {Cifi Risk Aversion indicator ). El Indice comprende diversos
factores, cadz ung de los cuales represents un mercado particutar dentro
detf sistema financiere mundial.

Fuente: Elaberado por Banco de M éxico con informacién de Bloombarg,

Grafica2
Diferencia de los CDS respecto del Promedio de fas
Economias Emergentes
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Con el propodsito de explorar los factores que pueden estar
explicando las diferencias en el comportamienta de las primas de
riesgo soberano entre las economias, se realizé una estimacisn
con un panel de 19 economfas emergentes, utilizando datos
trimestrales de 2005 a 2020. En este andlisis se incluyen diversas
variables macroeconémicas que pueden ser determinantes de {a
probabilidad de Hegar a una situacidn de impage de la deuda
soberana y que, en consecuencia, pueden llegar a influir en las
cotfzaciones de los CDS.

fue los mercados financleros le asignan a dicha situacién. Esto Uitime puede ser
resultado de cambios en et nivel de aversidn al rigsgs, en general de las
condiciones finapciaras glohales, o de factores idiosincrisicos.

Baek, |. M., Bandepadhyaya, A, & Du, €. (2005) destacan qire una propercidn muy
Importante de la variacian temparal de las primas de riesgo soberano es funclén
de |2 varlacién en Jas condiciones financleras globales, mas que resuitado de
cambios ert Jos fundamentales macroecondmicos.
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En este analisis se utilizd [a sigulente especificacion:
€08y, = foy + TE A B RS + &,

en donde i representa et pais, t el periodo y k el indice de fa
variable explicativa correspondiente. Se incluyen, como variables
explicativas i’{‘,t i balance fiscal, la deuda publica y las reservas
internacionales, todas expresadas come proporcién del PIB.
Aunado a lo anterior, también se incluyé la tasa de crecimiento
del PIB. Con el objeto de eliminar la variaciéh gue proviene de los
factores globales, tanto en la variable dependiente como en las
explicativas, estas se expresan en términos relativos al promedio
global.? La Tabla 1 presenta los resultados de la estimacién con el
método de minimos cuadrados ordinarios, asi como de la
estimacién afadiendo efectos fijos por economia. Esta dltima
permite controlar por las diferenclas institucionales entre las
aconomias consideradas, entre otros factores fijos.

Tabla 1
Varlables macroecondmicas MCo tfectos Fljos
-209.9* «7.709
Balance Fiscal/FIB
{072) (95.83)
38,7744 275.1%**
Deuda Piblica/PIB
(#4.93) {2452)
-506.2*** -708.3%>
Tasa de Crecimiento del PIB
(84.8) (90.4)
5 S1.61%* 19.49%**
Reservas Internacionales/PIB i
(4.766) (6699
Observaciones 1,161 1,161
RA2 0177 0.80

Nota: ", = y * indican p-values mencras @ 001 005 y 0.0,
respectivamente. Se utilizan datos timestrales de enero 2005 a actubre
5020 para unt panel da ‘M economins emergentes, incluyendo: Brasil, Chile,
Colombia, M éxico, Peni, China, ndia, Indonesia, Corea, M alasia, Fiiipinas,
Tailandia, Rep. Checa, Hungria, Polania, Rusia, Sudafrica, Turqula @ Israel.
Fuente: Elebaradn por Bance de Médco con irformacion de Bloomberg y
EML

Los resultados de las estimaciones sugieren gue los
fundamentales macroecondmicos tienen, en general, los efectas
asperados sobre la prima de riesgo soberana de las economias
emergentes. Por ejempla, en cuanto a las variables asociadas con
fas finanzas publicas, el balance fiscal como proporcién def PIB
tiene una refacién negativa con [as primas de riesgo soberano. En
particular, una reduccién del déficit fiscal o un incremento en el

3 Las varlables, tanto las explicativas (X¥,) como Ia dependlente (€5}, estin
expresadas en términos relativos al valor promedio en cada perlodo entre las
economias consideradas, la qua se expresa con el uso del modificador { " ). Por
elemplo, £DSy, es fa diferencia en el perioda & de los CDS del pals { y el promedio
de los CDS de todos los pafses considerados. Al ser una especifica¢ion gue busca
explicar \as diferenclas entre los CDS de distintas econarmias se omiten varlables
can un valor comin para todas eflas, como el [ndice de Aversién al Rlesgo Global
o la Tasa de Interés de referancia en £EUL, utllizados en otras especificaciones de
este recuadra.

-

Consideranto los resultacos de [a estimacidn can efectos fllos, un Increments de
1 por ciento en el balance fiscal como proporcitn del PIB Implica una reduccién
de 0.07 puntos base en los CDS. Un incremento de 1 por clento en la deuda
publica comp praparcidn del PLS conlleva a un auments de 2.75 puntos base en
log COS. Un aumeanto de 100 puntos base en [a tasa de crecimlento del PI8 reduce
fa prima de riesgo soberano en 7.06 puntos base. Respecto del toeflciente de 1a
varisble de reservas internacionales, es negative comp s& esperaria en la
espacificacién MCO pero positive en la especificacién con efactas fijos. Ef

superdvit fiscal, relativo a otras economias emergentes, tienden
a estar asociados con una menor prima de riesgo. En cuanto a la
deuda pulblica como proporcion del PiB, esta se encuentra
positivamente correlacionada con la prima de riesgo soberana.
En general, mayores niveles de deuda, relativo a otras economias
emergentes implican una mayor carga de ia misma en cuanto a
amortizaciones y servicio de fa deuda, lo que ceteris paribus
incrementa la probabilidad de impago. Par otra parte, fa tasa de
crecimiento de! PIB es un determinante importante de las primas
de riesgo referidas. Un mayor crecimiento econémico, relativo a
otras economlas emergentes se encuentra asociade a menores
primas de riesgo, ya que, ceteris paribus, con una mayor tasa de
crecimiento, los recursos disponibles para hacer frente a los
pagos de la deuda tenderfan a ser mayores.*

3. Evolucién Reciente de los Indicadores de Riesgo
Soberano

Después de haber atcanzado valores minimos® entre diciembre
de 2019 y enero de 2020, las primas de riesgo soberano de EMES
s& incrementaron de manera significativa ante e choque
financiero derivado de la pandemia. Los COS mostraron sus
niveles mas altos hacia finales de marzo y principios de abril.®
Posteriormente, comenzaron 3 disminuir ante fas medidas
fiscales, monetarias y financieras adoptadas en las principales
economias avanzadas. Asimismo, la§ autoridades de las
economias emergentes tambien implementaron medidas para
ostabilizar sus mercados financierus. Asf, fos €DS5 mostraron
fuertes reducciones en mayo.

Finalmente, desde principios de junio y hasta la fecha se ha
observado un comportamiento mas heterogénen, 5i bien la
reduccién de las primas de riesgo soberano ha continuado en
diversas economias, en algunos casos, tales como los de Brasil,
Rusia, Sudifrica y especiaimente en Turquia, los aumentos
registrados ante el chogue financlero en marzo y abril, han
resuitado ser mds persistentes.

4. Variacion Global y Diferenciacién

Con el propésito de analizar el compartamiento de las primas de
riesgo soberano de las economias emergentes y explorar la
contribucién de las condiciones financieras globales sobre su
variacién, se realizé un analisis de componentes principales con
un conjunte de datos de CDS de 14 economias emergentes (Tabla
2).7 La estimaclén se realizé para dos periodos, de diciembre de

resultado posltive no s Intuitiva, ho obstante al comparar |a especificacidn con
¥ sin dicha variable se encuentra que explica uicamente 0.6% de ka variablidad
de los datos.

-

Los valores observados para Indonests, Perd, Filipinas y Tailandia alcanzaran
minimos histéricos, y los valores para Colombia, Corea, Malasia y Rusia
corrasppndieron 3 valores minimos desce 2007.

El valor maximo para China sz obsarvd el 12 de marzo, para Brasil el 18 de marzo,
para Rusla el 19 de marzo, para Chile, Colombia, tndonesia, Corea, Malasia, Pery
¥ Eiliginas el 23 de marzo, para Tailandla el 5 de abrll, para Turquia y Sudafrica ef
6 de abrll, y para México el 28 de abrll.

El andlisis de componentes principales es un método llamado de "reduccién de
dimensiones” de conjuntos de varizbles observadas. Permite reducir la

-
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2019 a mayo de 2020 y de junio de este Gltimo afio & actubre del
misma. En este dltimo periodo, como se menciond, se pbserve
un comportamiento mas heterogéneo entre paises,

Tabla 2
Andlisis de Componentes Principales
Periodo Diciembre 2019-Mayo 2020 Periodo lunio-Octubre 2020
DS Componente DS Compaonente
1 2 3 1 2 5
Brasil 0.27 | 0.24 | 0.21 Brasil 0.30 | 0.14 | 0.12

Chile 0.27 | 0.07 | 4.20 Chile 0.29 | 0.19 | D.19
Lhing 0.25 | 048 | 0.48 China 0.32 | -0.09 | -0.01
Cofombia | 0.28 | -0.01 | .0,08 | Colombia | 0.31 | -0.03 | 0.24
Indonesia | 0.27 | -0.13 | -0.07 | Indonesla | 0.31 | 0.15 | 0.12
__Corea 025 |1 050 | 0.13| Corea | 0.25 | 0.35 | 0.00
Malasia 0.27 | 0.19 | 0.10 Malasia 0.21 | 0.16 | -0.04
Mexico 0.27 | 0.16 | -0.21 México 0.31 | 0.13 | 8.07
Peru 0.28 | 0.08 | -0.14 Pera 0.28 | 0.24 | 0.20
Filipinas 6,27 | 0.27 | 6.00 Filipinas 0.31 | 0.12 | -0.06
Rusia 9.27 | -0.14 | 0.03 Rusia .10 | 0.39 | .59
Suddfrica | 0.27 | 0,30 | -0.07 | Suddfrica | 0.05 | 0.52 | 0.06
' Tailandia | 0.27 | -0.17 | -0.45 | Tailandia | 0.1%1 | -0.44 | -0.58
Turquia 0.25 | 0.41 | 0.61 Turquia -0.27 | 0.27 | -0.02

Eigenvalor | 33.11 | 0.71 | 0.16 | Eigenvalor | 9.83 | 2.88 | 0.93
Variacion Variacion
expiicada | 93.6% | 98.7%(99.9% explicada |76.2% |90.8%[97.4%
acumulada acumulada

Nata: Sa utilizan deto s mensusles de diciensbre 2019 a o clubra 2020 para un pansl

de ¥ economias emergantes.
Fuenlg. Elaborado par Banco de Méxica con informacitn de Bloomberg.

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

infarmacitn de un gran mimers variables diferentes {en este caso las seties de
D5 de las distintas granomias) en unas tuantas que contienen la varfacidn
camn a todas ellas. Consiste en la estimacién de ias direcciones ortagonales de
méxima varianza de los datos {los elgenvectores de Ja matriz de correfacién y de
{3 magnitud de esta varianza comun {los correspondientas eigenvalores). La
estimacidn genera un nuevo grupo de variables que maximizan fa suma de fa
carrelacion entre si mismas y todas Jas variables originales, y que a fa ver son
ortogenales entre ellas. ka importancia de los diferentes componentes
principales estimados es secuencial: el primer componante principal €5 el mis
relevante pues es la combinacién lineal de fos datos que explica la mayor varianza
posible, el segundo componente es Ia combinacién lingad, que sujeto a ser
ortaganal a Iz primera diraccion, explica la mayor varianza posible, por lo que €5
et segundo elrelevancia, y asi sucesivamente. Asl, el primer componeite principal
se interpretd como 1a varlaciin gue &5 comuin a todas Jas serigs consideradas, qua
en este caso cemsiste en ef nivel general de los CDS de palses emergantes.

Se tamtan logarftmos y primeras diferencias segiin sea necesario para garantizar
que las varlables sean estaclonarias. Para determinar el nimero éptimo de

o=

total de la muestra. Asimismo, como se observa a partir de los
pesos de cada economia en ese periodo, no es un componente
de variacion comin & todas las economias. De estos resultados se
infiere que la mayor parte de la variacién en los CDS emergentes
corresponde a3 un efecto comun a todos elios entre diciembre
2019 y mayo de 2020, mientras que los efectos idiosincrasicos
han sido més relevantes en el periodo posterior,

5. Método de Vectores Autorregresivos para México

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

Ye=c+ Ay, +u,
donde y, es un vector con las siguientes variables enddgenas:®

i. Prima de riesgo soberanp medida por los £05.
ii. ndice de aversién al riesgo global,
ill. Tasa de Fondos Federales de la Reserva Federal,
iv. Actividad econdmica nacionat {IGAE).
v. fndiea nacional de precios al consumidor.
vi. Deuda neta del sector piblico como porcentaje def PiB.
vii. Reservas internacionales como porcentaje del PIB,
viii. Balante fiscal como poreentaje del PIB (Requerimientos
Financieros del Sector Piblico).
ix. Tipo de cambio del peso mexicans con respecto al dolar
estadounidense.

Adicionalmente, ¢ y A son un vector y una matriz de parametros
a estimar; y &t es un vector de residuales.® El modelo se estimé
considerando una muestra de enera de 2008 a agosto de 2020,

5.1, Funciones de Impulso Respuesta

Las funciones de impulso respuesta de la prima por riesgo
soberano ante choques se muestra en la Grafica 3. Los resultados
son congruentes con [o que sugiere la teoria econdmica, En
particular, aumentos en la aversi6n al riesgo global y en fa deuda

Tezagos, se wiliza ef criterio de informacion bayesiano {8IC}. Todas las raites del
modelo son rmencres que wno y, por fo tanto, £ modelo VAR es estable.

Ls medida de actividad econdmica que se utifiza es el IGAE afustadc por
estacionalidad. El PIB en frecuencia mensual se obtiene utilizandoe el métodn de
Chow-Lin a partir de Iz dindmica dal IGAE. Se utiliza la Tasa “Sombra® de Iy
Reserva Federal, ya que esta toma en cuenta las politicas monetarias no
con fonales imgpler das después de la crisis financiera global, Los
resultados s2 mantiensn al incluir en el falo VAR un ¢ te de [ coanta
corriente, en particular Ia balanza comercial que esta disponlble en frecuencia
rensual.

w

108 Informe Trimestral Julio - Septiembre 2020




Banco de México

ptiblica como proporcién del PIB generan incrementos en la
prima de riesgo soberane, coma muestran los paneles (a) y (b) de
1a Grafica 3. Por su parte, aumentos en la actividad econdmica
nacional disminuyen dicha prima (Gréfica 3 panet (c})."

Gréfica3
Funciones de Impulso Respuesta de la Prima de Riesgo
Soberano
Puntos base
{a) Indice de Aversién al Riesgo

L= TN I

& b o

1 3 5 7 9 11 13 8T aE ag 21 A

Notse: Las grificas muestran la respuesta sn puntos base del Credit
Default Swap (CDS) ante un choque dé una desviacién esiéndar en
cada varighle. Lus respusstas se presentan para un horizonte de 24
messe con Intarvsios de contianza del 80 por clento.

Fuante- Elabarade por Banco de M éxico ron infommacidn da Citigroup,
Wu v Xia (20%). INEGI, SHCP yBloamberg

5.2. Descomposicién Histérica

Para analizar los cambiocs en la importancia relativa de los
determinantes de la prima de riesgo soberanc en México, se
estimé |a descomposicion histérica 2 partir del modelo VAR, Esta
descomposicién cuantifica, en cada periodo de tiemgo, la

18 A fin de conocer la respuesta ceteris paribus de la prima de riesgo soberanc ante
choques en sus determinantes, se identificaren choques estructurales o
puramente axégenus correspondientes 4 cada de una de las vatiables del modeto,
Dichos choques se obtuvieron por medio de una identificacldn recursiva. Es decir,

contribucién de cada una da las varables incluidas en el modelo
para explicar los movimientos en la prima de riesgo soherano. Los
resultados se presentan en la Gréfica 4 pane! (a), donde [a linéa
negra solida muestra las desvaciones de las primas de riesgo
soberano con respecto a su media histérica en cada momerito del
tiempo, mientras que ias barras representan la contribucion de
cada variable para explicar ia evolucién de la prima de riesgo
soberano. . En particular, el valor correspondiente a |os factores
Idiosincraslcos corresponde a la suma de 1as contribuciones de fa
actividad econémica nacional, 1a deuda publica neta como
porcentaje de! PIB, las reservas internacionales como porcentaje
del P1B, el balance fiscal come porcentaje del PIB, la inflacidn y el
tipo de camblo. Aslmismo, se presenta el efecto de otros factores
que solo afectan a los €DS en el corto plazo y que son
independientes de las otras variables del modelo VAR. Asf, en
cada periodo la suma de todas las contribuciones es igual al valor
de la diferencia de la prima de riesgo soberano respecto de su
media historica.

Como puede ohservarse, los ajustes en la prima de riesgo
soberano en marzo y abril respondieron, principalmente, a la
mayor aversidn al riesgo globat entre los participantes en los
mercados., Posteriorments, en un contexto en que las
condiclones financleras internacionales se relajaron, la
importancia de ios factores idiosincrésicos para explicar fa
disminucién observada reclentemente ia prima por riesgo
soberano ha aumentado. Cabe sefialar que incluso los resultados
muestran que, recientemente, 1a contribucién de los factores
idiosincrasicos se tornd negativa en el caso de México es decir,
han contribuido a reducir la prima por riesgo soberane, lo cual
probablemente se encuentra asociado con el mejor
comportamiento que ha tenido el tipo de cambio y en general los
mercados financieros nacionales, que han respondido
adecuadamente a las medidas adoptadas para proveer liquidez y
promover su mejor funcionamiento.

Grafica 4
Descompasicién Historica Estimada de ia Prima de Riesgo
Soberane
Puntos base
327 - {a) México
s [ndica de Aver 5én ak Plas jo
s Tasa de Interds de ELA
227 Fackonm Dlosmrdticos
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las variables se ordenan segun su grado de exogeneldad en el mlsmo orden en
que aparecen en el vector ¥,
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Nota: El models VAR incluye las siguientes varisbles: Ingice de
aversién al iesgo glebal, 12 tasa de fandes federales de fa Reserva
Federal, actividad econdmica doméstica, indice nacional de precios al
consummidor domesiico, tipo de camblo de la moneda doméstica con
respecto al dolor estadounidense. deuda neta del sector piblice
como porcentaje del PIB, reservas internacionales como parentaje
del PIB, balance publico come porcentaje del PIB y el Credit Default
Swap (CDS) a 5 afies. El PIB en frecuencia mensual se chiiena
utilizando el méfedo de Chow-Lin a partir de la dinAmica del IGAE ydel
indice de produccidn manufacterera para México y Sudéfrica,
respectivamente. El Banco Central de Brasit publica e PIB de ese
pals en frecuencia mensual. El valor comespondiants a los factores
Idiosincrésicos coresponde a Iz suma de las confribuciones de ia
actividad scanémica domestica, el indice nacional de precios al
consumider, el tipo de cambio, la deuda neta del sector publico como
porcentaje det PIB, las reservas int ionales como p ataje del
PIB y balance piblico come porcentale det PIS. Otros faclores son
factores que solo afactan a los CDS en ef corto plazo y que son
independiantes de las otras variables def modelo VAR,

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de
Citigroup, Wu y Xia {208), Banco Central de Sudafrica, Banco Central
de Brasil, INEGI, SHCP, Reserva Federal da St. Louis ¥ Bloombarg.

Con el fin de contrastar los resultados con los determinantes del
Fiesgo soberano en ofras economias emergentes, se estimd un
modelo VAR anilogo para Sudéfrica y Brasil. 2* En particular, en
los paneles {b) y {c) de la Gréfica 4 se muestra fa descomposicién
histérica para estos paises. Los resultados sugieren que si bien el
incremento en [a aversidn al riesgo ha tenida un papel de mayor
relevancia para explicar los ajustes en las primas de riesgo

M Meéxico, Brasil y Sudfrica son los pafses emergentes con mayor volumen de
operaciones de valores del gobierno. En particular, en el primer y segundo
trimestre de 2020, México, Brasil y Suddfrica acuparon las tres primeras

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

6. Consideraciones Finales

En cuanto a la evolucion reciente de los indicadores de riesgo
soberanc de economias emergentes, durante 2019 podemos
distinguir una comprasién de dichas primas, asociada a una
mejorfa en las condiciones financieras globales. Posteriormente,
el chogue financiero asociado con la pandemia de COVID-19
contribuyd a un incremento significativo y generalizado en las
primas de riesgo soberano, principalmente en marzo y abril de
2020, mientras que en mayo se registrd una disminucion
significativa confarme dicho chogue comenzd a mitigarse. En
diche periodo, et 94% de Ia variacion de los COS carresponde a un
factor comiin a todos eilos. En los meses subsecuentes se han
continuado recuperado los mercados financieros y las primas de
riesgo soberano, en general, han disminuido, ai tiempo que, no
obstante, se ha observado una mayor diferenciacién entra los
indicadores de riesgo soberano de las distintas economias
emergentes, El andlisis de los determinantes de los €DS de estas
economias a lo fargo de un periodo mayor sugiere que la
evolucién del riesgo soberano entre paises puede estar asociado
ton factores macroecondmicos takes como la deuda pubiica
comao proporcidn def PIB y fa tasa de crecimiento econémico. En
el caso de Méxica, después de! incremento significative en la
prima de riesgo soberana en marzo y abril asociade al stbito
aumento en {a aversién al riesgo global, dicha prima has
disminuido sf bien continta en nivales mayores a los ohservados
antes de la pandemis. A fa disminucidn en los CDS de México han
contribuide no solo k& menor aversién al riesgo global, sino
también factores idiosincrasicos.
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posicionas entre lus mercados emergentes en lo que respecta al volumen de
negociacion de valores gubernamentales (Murng, 2020).
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Tomando en consideracidn las acciones de
politica monetaria del Banco de México y de la
Reserva Federal, asi como la evolucién mas
reciente de la demanda por activos de renta fija
en México y Estados Unidos, los diferenciales de
tasas de interés entre ambos paises se ajustaron
a la baja en el periodo que cubre este informe, si
bien los de corto y mediano plazos lo hicieron en
mayor medida (Grifica 100, 101 y 102).
Asimismo, al ajustar por la volatilidad del peso
mexicano, los diferenciales se mantuvieron
estables en niveles similares a los de otras
economias emergentes (Graficas 103 y 104).

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

Banco de México

Grafica 100
Diferenciales de Tasas de Interés entre Méxicoy
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Fuente: Proveedor integral da Precios (PiP).

Gréfica 101
Diferenciales de Tasas de Interéds entre México y
Estados Unidos”
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Grafica 102
Curva de Diferenciales de Tasas de Intéres entre México y
Estados Unidos
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PIP) y Departamento del Tesora
de Estados Unidos

Grafica 103
Diferencial de Tasas de Interés de Paises Emergentes y
Estados Unidos a 3 meses Ajustado por Volatilidad
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Fuente Calculos de Banco de M éxico condatos de Bloomberg.

Grafica 104
Diferencial de Tasas de interés de Paises Emergentes y
Estados Unidos a 1 aiio Ajustado por Volatilidad
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plazo.

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

En este contexto, el Banco de México tomara las
acciones que considere necesarias con base en la
informacion adicional, a fin de gue la tasa de
referencia sea congruente con la convergencia
ordenada y sostenida de la inflacién general a la meta
del Banco de México en el plazo en el que opera la
politica monetaria. Perseverar en fortalecer los
fundamentos macroecondmicos y adoptar las
acciones necesarias en los &mbitos monetario y fiscal,
contribuird a un mejor ajuste de los mercados
financieros nacionales y de la economia en su
conjunto.

112 Informe Trimestral Julio - Septiembre 2020



5. Previsiones y Balance de Riesgos
5.1. Previsiones para la Actividad Econdmica

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

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

3 Con relacion a las expectativas de crecimiento para la produccion
industrial en Estados Unidos, de acuerdo con los analistas encuestados
por Blue Chip en noviembre de 2020, se esperan variaciones para 2020
y 2021 de -7.5 y 3.7%, perspectivas que se comparan con lasde -84 y
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elevado grado de incertidumbre que se mantiene
alrededor del escenario central.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Estimacidn del PIB de México
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Fuente INEGIyBanco de M éxico
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Grafica 106
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Actual al pronéstico inicia en 2020 T4. En el caso de los escenarios del
Infarme Anterior el prontistico iniciaba en 2020 T3,

Fuente: Banco de M éxica.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ii.  Que los estimulos que se han otorgado a nivel
internacional y nacional contribuyan para
proteger el emplec y la planta productiva,
preservar las cadenas globales de valor, reducir
los riesgos sistémicos, restaurar la confianza de
consumidores e inversionistas, y, en general,
contrarrestar las secuelas de la pandemia y
apoyar la recuperacién de la economia global.

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

5.2. Previsiones para la Inflacidon

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

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

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

Grafica 107
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Fuente: Banco de Méxco e INEGI.

El ajuste en la trayectoria de inflacién general anual
prevista se explica, en la parte del componente no
subyacente, principalmente por la evolucion
esperada de los precios de los energéticos, que para
el corto plazo se prevé que se ubiquen por debajo de
lo anteriormente anticipado, pero hacia delante sus
variaciones anuales incidirian en mayor medida al
alza. Por el lado del componente subyacente, si bien
de agosto a octubre se habfan venido percibiendo
ligeras presicnes al alza respecto a lo anticipado,
particularmente en el rubro de mercancias, en la
primera quincena de noviembre se observaron
reducciones impartantes en los precios influidas por
las ofertas de “El Buen Fin”, de modo que }a previsién
para el cuarto trimestre del afio se mantiene similar
a la del Informe previo. No obstante, en cuanto a la
trayectoria prevista para la inflacion subyacente a
partir de 2021, esta se ha visto influida por diversos
factores que se contraponen. Por un lado, al alza, por
los efectos de las presiones que se habian
materializado hasta octubre, asi como la menor
holgura en la economia en el escenario central actual
respecto al escenario intermedio  previsio
anteriormente. Por otro, a la baja, por las
reducciones en noviembre en algunos rubros por los
efectos de “El Buen Fin”, si bien estos se incorporan
al prondstico como mayormente transitorios, y un
tipo de cambic que se ha ubicado en niveles mas
apreciados. En suma, a partir de 2021 la inflacién
subyacente presentaria una trayectoria descendente,
si bien ligeramente mas lenta que la publicada en el

116 Informe Trimestral Julio - Septiembre 2020



Informe previo. Dicha trayectoria presenta una
convergencia hacia el 3%, en la medida que se vayan
desvaneciendo los choques a los que ha estado
expuesta y se manifiesten con mayor claridad los
efectos de una amplia brecha negativa del producto,
En consecuencia, también se anticipa que en el
horizonte de prondstico de 12 a 24 meses la inflacion
subyacente anual se ubique alrededor de 3%.

La Grafica 109 presenta, para el indice general y el
subyacente, las tasas de variacién anual y de
variacién  trimestral anualizada ajustada por
estacionalidad en el horizonte de prondstico. 5Se
puede notar gue, por los factores descritos, para la
inflacién subyacente en el cuarto trimestre de 2020
se observaria una tasa trimestral desestacionalizada
menor que la anual, pero que se revertiria para el
primer trimestre de 2021. Para los siguientes dos
trimestres las tasas trimestrales se ubican por debajo
de lo observado en el segundo y tercer trimestres de
2020, que estuvieron afectados al alza en el contexto
de la pandemia. Estas tasas trimestrales, ademas, se
sittan por debajo de las variaciones anuales, las
cuales se ven afectadas durante un afio por los
chogues que hayan sufrido.

La evolucidn de la infiacidn ha estado sujeta a varios
choques con diferentes intensidades y que tienen
efectos en diferentes sentidos, lo cual impone retosy
disyuntivas considerables a la conduccién de la
politica monetaria. En efecto, la evolucion de los
precios de los insumos y bienes finales a nivel
internacional, la depreciaci6n del tipo de cambio real
y las afectaciones en los costos con los que se
proveen diversos bienes y servicios, se combinan con
condiciones de amplia holgura en la economia y
cambios en la composicion del gasto de los hogares.
Asi, por ejemplo, con la informacion disponible es
dificil evaluar la persistencia de las reducciones en los
precios de algunas mercancias no alimenticias en la
primer quincena de noviembre, en el contexto de “El
Buen Fin” y de la amplia holgura en la economia.
Estos chogues han afectado a la inflacion en los
meses de la contingencia sanitaria, y serad importante
dar seguimiento a sus consecuencias hacia delante.
Asi, el balance de riesgos alrededor de la trayectoria
esperada para la inflacién antes descrita es incierto.
En particular, destacan los siguientes riesgos:

Banco de México

A la baja:

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

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

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

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

Al alza:

i Persistencia de la inflacidn subyacente en
niveles elevados.

ii.  Episodios de depreciacion cambiaria.

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

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

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

Debido a gue |la pandemia todavia estd en curso, aun
es posible que se presenten choques adicionales o no
linealidades derivadas de las afectaciones en curso
que den lugar a que la inflacion enfrente presiones
distintas a las observadas en circunstancias menos
extremas. En efecto, en un entorno en el que persiste
holgura en la economia, el traspaso del tipo de
cambio a los precios podria ser menor a lo usual.
Asimismo, si bien se ha registrado cierta recuperacion
a nivel global, si se presenta una debilidad econdmica
generalizada en la economia mundial podrian
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disminuir los precios de distintos insumos o bienes
finales a nivel internacional que también se reflejen
en presiones a la baja en los precios en México. Por el
contrario, aun cuando el tipo de cambio ha
presentado cierta apreciacion respecto de los niveles
que alcanzdé a inicios de la pandemia, dada Ia
incertidumbre que caracteriza el entorno econdmico
actual, no pueden descartarse nuevos episodios de
depreciacién y que estos generen un mayor traspaso.

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

Cuadro b
Pronésticos de la inflacién General y Subyacente

Variacién anual en por ciento

2020 2021 2022
I I m w ] ] f v | I m
INPC
Informe Actual ¥ 3.4 2.8 39 3.6 3.6 4.3 3.1 3.3 3.2 3.1 3.1
Informe Anterior® 3.4 2.8 3.9 37 36 4.2 3.1 2.9 2.8 2.8
Subyacente
Informe Actual® 3.7 36 3.9 3.8 3.9 3.6 3.0 3.1 2.9 2.9 2.9
Informe Anterior® 3.7 i6 39 3.8 3.8 3.5 3.0 2.8 2.7 2.7

Nota parael informe anterior se estimaran las trayectorias para la inflacion con base en la evolucion de las variables macroecondmicas en los tres escenarios reportados Paracada
umo de los trimestres en el horizonte de prondstico, sa calould el minmo y &l maximo deinflacion de entre fos ascananos Se reporta en este Cuadro ia trayectoriade lainflzcidn s esta
se ubicara enun punto equidistante adichos M&amos y minimas an &l horizonte de previsiones

¥ Prondstico a partir de novismbra de 2020
24 Prondstico a partir de agosio de 2020
Fuente Banco deM éxico elNEGI
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a) Grafica de Abanico: Inflacién General Anual™
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b} Gréfica de Abanico: Inflacidn Subyacente AnualY
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1/ Promedio trimestral de la inflacian anual. Se sefalan con fineas verticales punteadas los proximos cuatro v seis trimestres a partir del cuarto trimestre de 2020 es decir, el
cuarte trimestre de 2021y el segundo trimestre de 2822 respectivamente, lapsos en los gue los canales de transmisidn de la politica monetaria operan a cabalidad.

Fuente: Banco de México e INEG),
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Griafica 109

a} indice General
Variacidon trimestral a.e. anualizada

yvariacion anual en por ciento
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a. e. cifras ajustadas por estacionalidad
a. e. a. cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.
La linea vertical comesponde al cuarto trimestre de 2020.
Fuente Banco de M éxico e INEGI.

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

b) indice Subvacente
Variacién trimestrafa.e.anualizada

yvariacidn anual en por ciento

Observado variacion anual
—#— |T der trimestre

1 4 Observado variacién trimestrala.e.a
~#— [T 3er trimestrea.e.a.

0 LN B S B B B S B B B B B B A S B S B B B s R s
! I ! i | 1]} | i1 ! LI} 1 {1l | I
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

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

Calendario para 2021
Minutas sobre las
Anuncios de Reuniones de la Junta de Informes Reportes de
Decisiones de  Gobierno referentes a las . N Estabilidad
Poliica Monetaria ' Decisiones de Politica | ''mestrales Financiera
Monetaria ¥

Enero 7Y
Febrero 11 25
Marzo 25 3
Abril 8
Mayo 13 27
Junio 24 2 16
Julio 8
Agosto 12 26 31
Septiembre 30
Octubre 14
Noviembre 11 25
Diciembre 16 1 8

1/ El calendario considera oche fechas para los anuncios de las decisiones de politica monetaria en 2021 Sin embargo, como en
afios anteriares, el Banco de México se reserva la facultad de modificar la postura de politica monetaria en fechas distintas a las
preesiablecidas en caso de que se presentaran eventos extraordinarios que hicieran necesaria la intervencion del Banco Central La
publicacion de las decisiones de politica monetaria seguiré siendo en jueves a las 13'00 horas como en el 2020

2/ Las minutas correspondienies a las reunicnes de pelitica monetaria de la Junta de Gobiermno seran publicadas en jueves, dos
semanas después de cada anuncio de politica menstaria (excepto en diciembre que sera publicada tres semanas después dei anuncio
de pelitica monetaria).

3/ El Informe Tnmestral que se publicara €f 3 de marzo corresponde al del cuarto trimestre de 2020, el del 2 de junio al del primer
trimestre de 2021, el del 31 de agosio al del segundo frimestre de 2021, y el del 1 diciembre &l del fercer tnmestre de 2621

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

5/ Las minutas eorrespondientes a la Reunién de la Junta de Gobierno de diciembre de 2021 se publicaran el dia jueves 6 de energ
de 2022.
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Publicaciones del Banco de México en el Trimestre

julio — septiembre 2020

1. Publicaciones

1.1. Informes Trimestrales

26/08/2020
26/08/2020

26/08/2020

26/08/2020

26/08/2020

26/08/2020

26/08/2020

26/08/2020

1.2. Reportes

10/09/2020
10/09/2020

10/09/2020

10/09/2020

Informe Trimestral, abril-junio 2020

Recuadro 1. Efectos de las Medidas de Confinamiento en 1a Actividad Econémica Global
Recuadro 2. La Pandemia de COVID-19 y |a Actividad Econdmica

Recuadro 3. Evolucién Reciente de los Agregados Monetarios y Crediticios en Distintas Economias

Recuadro 4. Adopcién de Criterios Contables Especiales y sus Efectos sobre la Cartera de Crédito
de la Banca al Sector Privado No Financiero

Recuadro 5. Mayor Volatilidad en la Inflacidn y sus Expectativas en el Contexto de la
Pandemia de COVID-19

Recuadro 6. Evolucidn de la Inflacién en Distintos Paises en el Contexto de |a
Pandemia de COVID-19

Recuadro 7. Evolucidn de los Flujos de Capital y de la Aversign al Riesgo

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

Recuadro 2. Remesas en las Entidades Federativas de México en el Contexto de la Pandemia de
COoVvID-19

Recuadro 3. Analisis de los Efectos de la Pandemia COVID-19 sobre los Trabajos Afiliados al IMSS
por Grupos de Edad y Género

1.3. Programa de Trabajo

18/08/2020

Programa de Trabajo 2019-2020

1.4, informes sobre el ejercicio del presupuesto

30/09/2020

Informe sobre el ejercicio del presupuesto al tercer trimestre de 2020

2. Documentos de investigacién

06/07/2020

28/09/2020

30/09/2020

2020-09 La NAIRU y la informalidad en el mercado laboral mexicano

2020-10 Efectos de la volatilidad asimétrica en la administracidn de riesgos: un analisis empirico
utilizando futuros de indices accionarios

2020-11 Hipotecas de apreciacién compartida y choques idiosincrasicos no asegurables

Informe Trimestral Julio - Septiembre 2020 121




Banco de México

2020-12 Limites de !a politica monetaria robusta en una economia pequefia y abierta con

30/09/2020 .
aprendizaje

3. Comunicados
3.1. Politica monetaria

3.1.1. Anuncios de las decisiones de politica monetaria

3.1.2. Minutas de

13/08/2020

24/09/2020

09/07/2020

27/08/2020

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

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

las decisiones de politica monetaria

Minuta de la reunién de la Junta de Gobierno del Banco de México, con mativo de la decision de
politica monetaria anunciada el 25 de junio de 2020

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

3.2.1. Estado dec

07/07/2020
14/07/2020

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

01/09/2020

08/09/2020

15/09/2020
22/09/2020

29/09/2020

07/07/2020

3.2. Banco de México

venta semanal

Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 3 de julio y del mesde junio de 2020
Estado de cuenta del Banco de México de la semana al 10 de julio de 2020

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3.2.2. Informacion semanal del Estado de Cuenta Consolidado

Informacion semanal al 3 de julio de 2020
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14/07/2020
21/07/2020
28/07/2020
04/08/2020
11/08/2020
18/08/2020
25/08/2020
01/09/2020
08/09/2020
15/09/2020
22/09/2020

29/09/2020

Informacidn semanal al 10 de julio de 2020
Informacion semanal al 17 de julio de 2020
Informacidn semanal al 24 de julio de 2020
informacidn semanal al 31 de julio de 2020
Informacion semanal al 7 de agosto de 2020
Informacion semanal al 14 de agosto de 2020
Informacién semanal al 21 de agosto de 2020
Informacién semanal al 28 de agosto de 2020
Informacion semanal al 4 de septiembre de 2020
Informacién semanal al 11 de septiembre de 2020
Informacion semanal al 18 de septiermnbre de 2020

informacién semanal al 25 de septiembre de 2020

3.2.3. Estado de Cuenta Consolidado mensual y Balance General Anual

22/07/2020
19/08/2020

18/09/2020

Estados Financieros junio de 2020
31 de julio de 2020

31 de agosto de 2020

3.3. Sector financiero
3.3.1. Agregados monetarios y actividad financiera

31/07/2020
31/08/2020

30/09/2020

Agregados Monetarios y actividad financiera en junio 2020
Agregados Monetarios y actividad financiera en julio 2020

Agregados monetarios y actividad financiera en agosto 2020

3.3.2. Anuncios de la Comisidn de Cambios

11/09/2020

3.4. Sector externo
3.4.1. Balanza de

25/08/2020

Banco de México

Subastas de financiamiento en délares por parte de Banco de México a través del uso de [a linea

"swap" con la Reserva Federal de Estados Unidos

pagas
La balanza de pagos en el segundo trimestre de 2020

3.4.2. Informacidn revisada de comercio exterior

10/07/2020
10/08/2020

09/09/2020

Mayo de 2020
Junio de 2020

Julio de 2020
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3.5. Resultados de encuestas

3.5.1. Evolucion trimestral del financiamiento a las empresas

20/08/2020

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

3.5.2. Encuesta nacional sobre la confianza del consumidor

04/09/2020

Indicador de confianza del consumidor: agosto 2020

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

01/07/2020
03/08/2020

01/09/2020

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

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

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

07/08/2020

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

3.5.5. Indicadores de opinién empresarial

01/07/2020
03/08/2020

01/09/2020

3.6. Miscelaneos

07/07/2020

08/07/2020

15/07/2020

23/07/2020

29/07/2020

30/07/2020

31/07/2020

124

Indicador de pedidos manufactureros: junio 2020
Indicador de pedidos manufactureros: julio 2020

indicador de pedidos manufactureros: agosto 2020

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

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

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

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

El Banco de México anuncia la extensién de la vigencia de la linea "swap" con |a Reserva Federal
de Estados Unidos

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

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

Informe Trimestral lulic - Septiembre 2020



15/09/2020

18/05/2020

29/09/2020

30/09/2020

01/07/2020

15/07/2020

15/07/2020

23/07/2020

19/08/2020

19/08/2020

19/08/2020

26/08/2020

27/08/2020

11/09/2020

11/09/2020

28/09/2020

28/09/2020

Banco de México

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

Se publicaran las convocatorias para seleccionar nuevas personas comisionadas de la Comision
Federal de Competencia Econémica (COFECE) y del Instituto Federal de Telecomunicaciones {IFT)

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

Creacion del Grupo de Trabajo de Tasas de Referencia Alternativas en México

3.7. Circulares emitidas por el Banco de México

Modificaciones a la Circular Operaciones de caja (Disposiciones en materia de seguridad parala
recepcion, entrega, carga y custodia de valores)

Circular 27/2020 (Presentacién al Banco de México de documentos digitales como mensajes de
datos con firmas electrénicas)

Modificaciones a la Circular 3/2012 {Operaciones de las instituciones de crédito, las sociedades
financieras de objeto miiltiple reguladas que mantengan vinculos patrimoniales con
instituciones de crédito y la Financiera Nacional de Desarrollo Agropecuario, Rural, Forestal y
Pesquero)

Moaodificaciones a la Circular 18/2020 (Operaciones de reporto de titulos corporativos con el
Banco de México para cubrir necesidades de liquidez)

Modificaciones a la Circular 9/2014 (Depésitos de Regulacidn Monetaria)

Modificaciones a la Circular 20/2020 (Provision de recursos a las instituciones de crédito para
canalizar crédito a las micro, pequefias y medianas empresas, asi como a las personas fisicas)

Modificaciones a fa Circular 25/2020 (Financiamientos del Banco de Meéxico garantizados con
activos crediticios calificados de la banca, para su canalizacién a las micro, pequefias ¥ medianas
empresas)

Prérroga de excepciones a las Reglas conjuntas Banco de Méxjco-CNBY (Requerimientos de
liquidez para las instituciones de banca multiple)

Modificaciones a la Circular 25/2020 (Financiamientos del Banco de México garantizados con
activos crediticios calificados de la banca, para su canalizacién a las micro, pequefias y medianas
empresas)

Modificaciones a la Circular 20/2020 (Provisién de recursos a las instituciones de crédito para
canalizar erédito a las micro, pequefias y medianas empresas, asi como a las personas fisicas)

Modificaciones a la Circular 25/2020 {Financiamientos del Banco de México garantizados con
activos crediticios calificados de |a banca, para su canalizacion a las micro, pequefias y medianas
empresas)

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

Meodificaciones a la Circular 16/2020 (Facilidad temporal de operaciones de préstamo de valores
con el Banco de México)
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28/09/2020

28/09/2020

28/09/2020

28/09/2020

30/09/2020

30/09/2020

Modificaciones a la Circular 17/2020 (Operaciones de reporto de valores gubernamentales con
el Banco de México para cubrir necesidades de liquidez)

Meodificaciones a la Circular 18/2020 (Operaciones de reporto de titulos corporativos con el
Banco de México para cubrir necesidades de liquidez)

Modificaciones a la Circular 20/2020 (Provision de recursos a las instituciones de crédito para
canalizar crédito a las micro, pequefias y medianas empresas, asi como a las personas fisicas)

Modificaciones a la Circutar 25/2020 (Financtamientos del Banco de México garantizados con
activos crediticios calificados de fa banca, para su canalizacién a las micro, pequefias y medianas
empresas)

Circular 36/2020 (Emisién electrénica de titulos representativos de valores objeto de depdsito
en instituciones para el depdsito de valores)

Modificaciones a la Circular 4/2019 (Operaciones con activos virtuales de las instituciones de
crédito e instituciones de tecnologia financieras)

Informe Trimestral Julio - Septiembre 2020
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