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Minuta numero 75

Reunion de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 21 de abril de 2020
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1. LUGAR, FECHA Y ASISTENTES
1.1 Lugar: Reunidn celebrada por enlaces virtuales.

1.2. Fecha de la sesién de la Junta de Gobierno:
20 de abril de 2020.

1.3. Asistentes:

Alejandro Diaz de Ledn Carrillo, Gobernador.

Irene Espinosa Cantellano, Subgobernadora.
Gerardo Esquivel Hernandez, Subgobernador.
Javier Eduardo Guzman Calafell, Subgobernador.
Jonathan Ernest Heath Constable, Subgobernador.
Arturo Herrera Gutiérrez, Secretario de Hacienda y
Crédito Publico.

Gabriel Yorio Gonzélez, Subsecretario de Hacienda
y Crédito Publico.

Elias Villanueva Ochoa, Secretario de la Junta de
Gobierno

Se hace constar que en fechas anteriores a la
celebracién de esta sesion, se desarrollaron trabajos
preliminares en los que se analiz6 el entorno
econdmico y financiero, asi como la evolucién de la
inflacion, sus determinantes y perspectivas (ver
anexo).

2. ANALISIS Y MOTIVACION DE LOS VOTOS DE
LOS MIEMBROS DE LA JUNTA DE GOBIERNO

Entorno Externo

Todos mencionaron que la pandemia del COVID-
19 y las medidas adoptadas para evitar su
propagacién han afectado considerablemente a
la actividad econdmica mundial. La mayoria
sefialé que en las Ultimas semanas el virus se ha
propagado rapidamente, y uno not6é que algunos
paises aparentemente ya lograron contener la
pandemia. Otro comenté que los paros en la
produccion, resultado de las medidas de aislamiento,
afectan més a las economias abiertas e integradas a
las cadenas globales de valor y con alta exposicion
a servicios brindados presencialmente. Por el lado
de la demanda, considerd que el gasto e ingreso de
hogares y empresas esta siendo muy afectado.
Afadio que multiples empresas enfrentan un entorno
de profunda incertidumbre en la demanda de sus
bienes o servicios. Menciond que las restricciones a
la produccion y las afectaciones a la demanda
produciran una significativa reduccion en el empleo,
reforzando la contraccion econémica.

Todos sefialaron que la compleja situacién
econdmica global ha dado lugar a importantes
revisiones de las expectativas econdémicas, las
cuales incorporan una fuerte contracciéon de la

actividad productiva en la primera mitad de 2020.
La mayoria comentd que se proyectan caidas en
la actividad no vistas desde la Gran Depresion.
Uno sefialé que se estima que el impacto sera mas
profundo en las economias avanzadas, lo que
intensificaria el choque de demanda mundial. Afiadio
que entre las emergentes, las latinoamericanas
serian las méas afectadas debido a los menores
precios de las materias primas, un extenso sector
informal y posiciones fiscales fragiles.

Algunos destacaron que si bien se espera una
recuperacion importante en 2021, esto se encuentra
sujeto a riesgos considerables incluyendo: i) la
incertidumbre  respecto del momento, las
condiciones y el ritmo de reapertura de la economia;
ii) el posible resurgimiento de brotes epidemiolégicos
en ausencia de una vacuna o tratamiento efectivo;
iii) una mayor cautela para reanudar actividades, y
iv) que los dafios a los aparatos productivos y
cadenas de suministro sean dificiles de revertir,
especialmente si los sistemas financieros sufren
afectaciones considerables. Todos sefialaron que
las perspectivas para la economia mundial
continlan marcadamente sesgadas a la baja.

La mayoria menciond que las afectaciones a la
actividad econdmica han propiciado una
pronunciada disminucién en los precios de las
materias primas, especialmente del petréleo.
Agregé que ante la menor demanda y una
capacidad de almacenamiento practicamente
nula, incluso se registraron cifras negativas en
contratos de futuros a ejercerse el pré6ximo mes.
Uno detall6 que ello se dio a pesar de los acuerdos
alcanzados recientemente por los principales
productores. Otro coment6 que las presiones sobre
la inflacion estan contenidas en la mayoria de los
paises y destacd que las expectativas de inflacién
implicitas en instrumentos de mercado para las
principales economias contindan reducidas con
respecto a los niveles registrados a principios de
afio.

Ante el entorno descrito, la mayoriacomenté que
diversos bancos centrales de economias
avanzadas y emergentes redujeron
significativamente sus tasas de interés.
Mencion6 que actualmente varias economias
avanzadas cuentan con tasas de interés
cercanas a cero o incluso negativas. Uno afiadid
que con dichas medidas se busca influir no solo
sobre la tasa libre de riesgo, sino también sobre las
primas de riesgo que enfrentan las empresas,
abaratando el crédito y con ello generando
confianza. Resalté que se espera que los bancos
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centrales de economias emergentes continden
relajando sus posturas monetarias, alcanzando
tasas reales cercanas a cero o negativas.

La mayoria sefial6 que diversos bancos
centrales también han implementado medidas
extraordinarias para promover el buen
funcionamiento de sus sistemas financieros.
Enfatizd0 las medidas para estabilizar los
mercados cambiarios, los programas de compra
de activos y las acciones para fortalecer tanto las
facilidades de liquidez disponibles para los
intermediarios financieros como los canales de
crédito. Uno destacé que la Reserva Federal
incluyé deuda corporativa con un amplio rango de
calificaciones crediticias en su programa de compra
de activos.

La mayoria comentd que diversos paises han
instrumentado medidas fiscales para atenuar los
efectos adversos en el empleo, y en los ingresos
de hogares y empresas. Uno comenté que la
adopcién de estas medidas también busca evitar una
espiral de aversion al riesgo en los mercados
financieros. Algunos destacaron que los apoyos a
hogares y empresas han alcanzado cantidades
significativas como porcentaje del producto en las
principales economias avanzadas. Uno sefialé que
en las economias avanzadas estas medidas seran
financiadas principalmente mediante deuda publica.

La mayoria resalté que el entorno adverso ha
detonado un aumento en la aversion al riesgo,
deteriorando las condiciones financieras
globales y provocando unarecomposiciéon en los
portafolios de los inversionistas hacia activos de
menor riesgo. Sefial6 que los mercados
bursétiles de diversos paises se han visto
considerablemente afectados por el reacomodo
en los portafolios hacia activos de refugio. No
obstante, reconocié que en el Ultimo mes los
mercados financieros internacionales
presentaron cierta mejora tras los anuncios de
medidas de apoyo en los ambitos monetario,
fiscal y financiero, si bien algunos mencionaron
gue persiste un entorno fragil y volatil. Uno apunté
gue existen presiones potenciales considerables
sobre los mercados financieros globales adicionales
a las que se derivan de la situacion actual, tales
como el resurgimiento y agudizamiento de tensiones
comerciales, politicas y geopoliticas

La mayoria destac6 que en este contexto las
economias emergentes han registrado flujos de
salida de capital importantes. Mencioné que ello
ha propiciado depreciaciones de sus monedas y

volatilidad en sus mercados cambiarios, asi
como presiones en los indices accionarios y en
las tasas de interés. Algunos comentaron que los
flujos de salida acumulan en el afio el mayor monto
del que se tiene registro. Uno afiadié que lo anterior
se agravé por las caidas en los precios de las
materias primas y en otras fuentes de ingresos
externos, como las asociadas al turismo y las
remesas. Otro mencion6 que las presiones
inflacionarias provenientes del ajuste en el tipo de
cambio estan contenidas en la mayoria de estos
paises. Comentd que la mayor parte de los institutos
centrales de las economias emergentes han
disminuido sustancialmente sus tasas de interés en
lo que va del afio. Mencioné que la expectativa de
cierre de 2020 para el promedio de la tasa de
referencia de estas economias es inferior a 3.5%, lo
cual implica que los paises emergentes estan
tomando posturas acomodaticias con tasas reales
cercanas a cero o incluso negativas.

Actividad Econdmica en México

La mayoria coincidié en que la pandemia es un
choque sin precedente. Uno sefial6 que el
panorama macroecondémico ha cambiado
radicalmente desde la Ultima decision de politica
monetaria. Sobre esto, otro puntualizé que esto se
debe a los choques de oferta y demanda que
representa el distanciamiento social y el
confinamiento econémico. Uno mencion6é que el
pais cuenta con méas de 8 mil casos confirmados de
COVID-19 y alrededor de 700 decesos, y que se
espera que en las proximas semanas se alcance el
pico de contagios. Otro afirm6 que la ausencia de un
tratamiento, el rapido contagio y la fatalidad de la
pandemia tienen implicaciones graves en las
dimensiones humana y econémica.

En cuanto a la actividad econdémica nacional, la
mayoria apuntdé que la oferta ha resentido las
interrupciones en la produccién de bienes y
servicios, asi como el cierre de establecimientos.
Por su parte, lademanda se ha visto afectada por
un menor consumo, consecuencia de la
disminucion del ingreso de las personas y las
menores oportunidades de gasto, asi como por
reducciones en la inversiéon y en la demanda
externa, en parte por la desaceleracion de
Estados Unidos. Algunos destacaron el efecto de
la caida en los precios del petréleo. La mayoria
mencioné que los efectos del choque ya se
observan en diversas variables como: i) los
indicadores de confianza del consumidor y
empresarial; ii) el gasto en tarjetas de crédito y
débito; iii) los pedidos manufactureros; iv) los
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indices de gerentes de compras; v) las ventas de
vehiculos; vi) el transito aéreo y terrestre, y vii) la
ocupacion hotelera y el flujo de turistas. Uno
agregd que la actividad econémica ya venia
presentando una persistente debilidad, como
muestran los indicadores por el lado del gasto y de
la produccion para el primer trimestre del afio.

En relacién con el mercado laboral, la mayoria
destaco el deterioro en las cifras de empleo que
reporta el IMSS. Algunos resaltaron que en marzo
el empleo formal mostr6 la mayor disminucién
mensual desde que se tiene registro. Uno sefial6
que en la contracciéon en dicho mes destacan las
pérdidas registradas en los sectores de servicios,
construccion y en la industria de la transformacion.
Otro afadié que entre el 13 de marzo y el 6 de abril
se perdieron 347 mil empleos formales, cifra superior
a los empleos creados en 2019. Estimé que a ese
ritmo se perderian para finales de abril alrededor de
700 mil empleos, mientras que durante la crisis de
2009 se perdieron cerca de 600 mil en 12 meses. En
este contexto, uno expresé que el principal peligro
gue enfrentamos es una pérdida de empleos en el
corto plazo que no se podran recuperar en el
mediano plazo, condenando a una proporcion de la
poblacién a una situacion de pobreza estructural.

Todos sefialaron que ante las afectaciones
derivadas de la pandemia, se anticipa una
contraccién importante de la actividad
econdmica nacional en el primer semestre del
afo, si bien reconocieron que aldn se desconoce
la magnitud y duracion de los efectos de la
pandemiay que lainformacién disponible ain es
limitada. Uno comentd que diversos indicadores
permiten vislumbrar un severo debilitamiento en el
sector de servicios. Afadié que la produccién
automotriz registrdé una contraccién anual de mas de
24% en marzo, lo que anticipa un deterioro
importante de la actividad manufacturera. Sefal6
gue este escenario podra agravarse ante la
extension de las medidas de distanciamiento social.
En este contexto, menciondé que algunos
especialistas prevén una contraccidn de hasta 34%
a tasa anualizada en el segundo trimestre. Un
miembro destacé que la preocupacion acerca de la
severidad de la contraccion se incrementa semana
tras semana y se refleja en las continuas revisiones
a la baja de los pronésticos, incluyendo las de
organismos multilaterales. Otro apunt6, para
dimensionar el cambio en las previsiones
econémicas, que al momento de la decisién de
politica monetaria de marzo la mediana de la
encuesta levantada por un banco comercial
proyectaba un crecimiento del PIB para 2020 y 2021

de 0.7 y 1.6%, respectivamente, mientras que en la
actualidad se ubican en -5y 1.8%, respectivamente,
sefialando que en el margen se observan ajustes
adicionales a la baja. Uno subray6 que el rango de
pronésticos para 2020 y 2021 es atipicamente
amplio, situandose entre -9 y -3.9% y entre 0.4 y
5.5%. Algunos apuntaron que se espera una
recesion con un impacto significativo en el mercado
laboral y en la producciéon. Uno sefialé que, a
diferencia del estancamiento de 2019, cuando las
mayores afectaciones provinieron del comercio
internacional y de la actividad manufacturera, ahora
se anticipa que la contraccidbn mas importante ocurra
en el sector no manufacturero, especialmente en los
servicios y el comercio, lo que tendra repercusiones
mas graves sobre el empleo y la ocupacion. Otro
consider6 que debido a la menor demanda externa,
a los menores ingresos de la poblacién, a la pérdida
de confianza y al riesgo para la inversion asociado al
deterioro en las condiciones econdémicas, los efectos
sobre la demanda seran mas profundos vy
prolongados que aquellos sobre la oferta, los que
menciond serian transitorios. Uno not6 que la
economia mexicana puede registrar en 2020 su
mayor contraccion desde la Gran Depresion.

Todos coincidieron en que el balance de riesgos
para el crecimiento estad significativamente
sesgado a la baja. La mayoria comentd que este
balance tiene una elevada incertidumbre pues la
duracién y profundidad de la pandemia son
inciertas. Al respecto, un miembro coment6 que
esta recesion tendra un impacto significativo en el
mercado laboral, en la produccion y en
practicamente todos los sectores de la economia.
Otro mencioné que entre los principales riesgos se
encuentran: i) que se prolonguen las afectaciones en
la produccion; ii) menores ingresos y mayores
afectaciones en el empleo, y iii) una fase de contagio
pronunciada que afectaria significativamente a todo
tipo de actividad econémica y a los ingresos del
sector privado y publico, propiciando un deterioro del
riesgo de crédito que podria ocasionar problemas
financieros y de solvencia. Uno afiadié que los
efectos de la pandemia podrian agravarse si las
politicas econdémicas para mitigarlos resultan
insuficientes. Algunos comentaron que existe
incertidumbre sobre la fortaleza de la recuperacion
cuando esta inicie. Uno afirmé que en caso de
materializarse la expectativa de una recuperacion
econdémica relativamente rapida en Estados Unidos
en 2021, esta deberia apuntalar a la actividad en
México, pero ello dependeria del grado en que la
debilidad econémica inicial incida sobre el aparato
productivo y el sistema financiero. Enfatizé que esto
subraya la importancia de implementar medidas en

3



diversos ambitos orientadas a apoyarlos. Advirtié
gue la evidencia disponible es insuficiente para
evaluar, con margenes de confianza adecuados, la
trayectoria futura de la actividad productiva nacional.

La mayoria coincidié en que las condiciones de
holgura se estan ampliando considerablemente y
qgue los efectos de la pandemia profundizaran
significativamente la brecha negativa del
producto. Uno estimd que esta brecha serd mucho
mas amplia durante este afio y el siguiente de lo que
se pensaba hace unas semanas. Otro considerd que
ello implicara menores presiones inflacionarias.

Inflaciéon en México

Todos enfatizaron la disminuciéon que
recientemente registr6 la inflaciobn general,
destacando que esta obedecio, principalmente, a
una reduccion del componente no subyacente.
Uno notd que en marzo hubo una deflacion respecto
de febrero, fenbmeno que no se habia observado
para tal periodo en la historia reciente del pais.

La mayoria consider6 que la reduccion en la
inflacién no subyacente se debio,
primordialmente, a la caida en los precios de los
energéticos. Algunos mencionaron que los precios
de los productos agropecuarios aumentaron. Si bien,
uno consider6é que estos seran transitorios, ya que
este tipo de choques se deshacen a los pocos meses
y  porque actualmente dichos  productos
experimentan una mayor demanda minorista debido
a las medidas de aislamiento social.

En cuanto a la inflacién subyacente, la mayoria
comentd que esta registré una ligera reduccion
en marzo. Uno sefialé que la variacién mensual de
este componente fue menor al promedio de las
variaciones de los Ultimos afios, si bien otro destaco
gue las variaciones de algunos rubros se mantienen
por arriba de 4.5%.

Respecto de las expectativas de inflacién, uno noté
gue aun no se han modificado de manera importante
como resultado de la pandemia. Comenté que las
expectativas provenientes de encuestas siguen
ancladas en niveles cercanos a 3.5%, tanto para las
distintas definiciones como para los diferentes
plazos. Algunos sefialaron que las de mediano
plazo se mantienen por encima de la meta. Por su
parte, uno mencioné que se ha observado una
disminucién en la compensacion por inflacion.

La mayoria menciondé que es probable que la
inflacion general descienda en el corto plazo.
Comenté que la disminucibn se debera

fundamentalmente a los menores precios de la
gasolina. Algunos sefalaron que también sera
consecuencia de una menor inflacion subyacente.
Uno puntualizé que esto ultimo podria ser resultado,
en parte, del efecto de la pandemia sobre rubros
como los servicios turisticos. Otro apunté que se
anticipa que la inflacién anual registre un nuevo
descenso y que se ubique por debajo del objetivo al
finalizar abril. Uno puntualizd que en los préximos
meses permanecera muy cerca o incluso por debajo
de la meta.

Algunos indicaron que si bien diversos factores
pueden incidir en la inflacion general en diferentes
momentos, se anticipa que esta converja a la meta
del Banco de México en el horizonte en el que opera
la politica monetaria.

En lo referente a los riesgos para la inflacion, la
mayoria argumentd que estos estan asociados a
los efectos de la pandemia en la economiay que
la inflacién se veria presionada en dos frentes.
En primer lugar, destaco las presiones a la baja
por la ampliacién en la brecha negativa del
producto y, en el corto plazo, por los menores
precios de los energéticos. Uno sostuvo que las
disminuciones en estos precios usualmente tienen
efectos directos e indirectos duraderos sobre la
inflacion. Otro aseverd que el distanciamiento social
ya esta interrumpiendo la prestacion de ciertos
servicios, cuyas Vvariaciones de precios podrian
disminuir. En segundo lugar, la mayoria sefial6 las
presiones al alza por la depreciacién del tipo de
cambio, las cuales dependeran de su magnitud y
persistencia. Algunos mencionaron que en el corto
plazo los choques de oferta derivados de las
afectaciones a las cadenas de suministro y en
general de las disrupciones en la produccion,
ejercerian presiones al alza sobre la inflacion. Uno
estimd que estas posibles presiones al alza en
precios han sido mas que compensadas por las
presiones a la baja antes referidas. Otro opin6 que
el ajuste al alza en el tipo de cambio tendria un
impacto relativamente limitado sobre la inflacion,
tomando en cuenta lo que sugieren multiples
estudios. Consider6 que, en una situacién tan
compleja como la actual, no deben sobreestimarse
los riesgos al alza para la inflacién, en particular los
asociados al tipo de cambio.

La mayoria indic6 que la incertidumbre sobre el
balance de riesgos para la inflacion se ha
acentuado significativamente. Algunos
puntualizaron que el entorno incierto para la
inflacion prevalece particularmente para el largo
plazo. Uno notd que la incertidumbre esté asociada
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a: i) posibles cambios en los patrones de consumo y
sus efectos sobre la formacion de precios; ii) la
magnitud y duracién de los choques; iii) la
persistencia de condiciones adversas en los
mercados financieros; iv) los efectos de la disrupcion
de cadenas globales de valor y la posible escasez de
algunos bienes, y v) posibles efectos de segundo
orden derivados de la percepcién de que la
depreciaciobn cambiaria sea permanente. Otro
comento que si bien coincide en que el efecto neto
de los choques recientes sobre la inflacién es
incierto, ante la dimensién de la caida prevista del
producto, la probabilidad de que el choque de
demanda predomine ha aumentado, aunque en un
entorno sujeto a riesgos significativos. Uno
considerod que el balance de riesgos para la inflacién
en México esta claramente sesgado a la baja. Otro
precis6 que dicho balance se encuentra sesgado a
la baja en el corto plazo. Destac6 que la
incertidumbre prevalece en el mediano y largo
plazos debido a que: i) el indice de precios pierde
relevancia al tener a un sector de la economia sin
poder consumir libremente; ii) se desconoce cudl
sera la dinamica de precios una vez que se levanten
las medidas de confinamiento; iii) un porcentaje
significativo de la reduccion de la inflacion se debe al
componente no subyacente, lo que podria revertirse,
y iv) las expectativas de inflacion de mediano plazo
se mantienen por encima de la meta. A lo anterior
agrego la pérdida de eficiencia en la medicion de la
inflacion y de otros indicadores econdmicos por
problemas con la recopilacién de datos, derivados de
las medidas de distanciamiento social. Apunté que si
bien se plantean métodos remotos para levantar
encuestas, dicho cambio metodoldégico implica
menor calidad en la informacion y en el diagnéstico
de las circunstancias.

Entorno Macrofinanciero

La mayoria resalté el deterioro en los mercados
financieros nacionales derivado de los choques
asociados a la pandemia, si bien reconocieron
gue recientemente se ha observado una ligera
mejoria, aunque persisten riesgos para su
desempefio. Algunos sefialaron que los mercados
mantienen un importante grado de volatilidad. Todos
destacaron la depreciaciobn que presenté la
moneda nacional. Algunos comentaron que entre
las monedas de economias emergentes, el peso
mexicano es una de las divisas con mayor
depreciacién acumulada en el afio. Uno sefialé que
desde la dltima decision de politica monetaria la
cotizacién del tipo de cambio alcanzé un nuevo
méximo histérico, de 25.77 pesos por dolar.
Asimismo, coment6 que en el mercado cambiario los

diferenciales de compraventa se ampliaron a niveles
sin precedentes. Indico que en el entorno descrito se
ha registrado una transicion de una posicion larga a
una corta en instrumentos cambiarios de corto plazo
en pesos. Otro consider6 que, aunque la
depreciacion se explica, en parte, por factores que
han afectado a las economias emergentes de
manera generalizada, la presencia de factores
idiosincrasicos es evidente, como lo muestran las
recientes reducciones a la calificacion de la deuda
soberana y de Pemex. Uno sostuvo que la
depreciacién del peso ha ocurrido a pesar del alto
diferencial de tasas de interés con respecto a la
Reserva Federal.

Respecto de los mercados de renta fija, la
mayoria menciond que las tasas de interés de
valores gubernamentales, después de haber
aumentado considerablemente, han disminuido,
aunque siguen volatiles. Uno sefialé que la
pendiente de la curva de rendimientos aumenté, ya
que las primas por plazo contindan reflejando
preocupaciones por factores relacionados con
politicas internas. Algunos subrayaron que se
registraron fuertes salidas de capital extranjero. Uno
especificé que durante marzo se observé una salida
de 6 mil millones de ddélares, cifra nunca vista en un
solo mes. La mayoria noté que las primas de
riesgo aumentaron significativamente. Uno
resaltd que las correspondientes a la cobertura por
riesgo de incumplimiento de pagos (CDS) a 5 afios
registraron el mayor aumento entre las principales
economias emergentes en el afio. Otro coment6 que
estos instrumentos detuvieron su tendencia alcista
después de la Ultima decision de politica monetaria.

La mayoria advirtié que el entorno adverso que
enfrenta la economia nacional derivado de la
pandemiay de los menores precios del petréleo
se havisto agravado por factores idiosincréticos.
En este contexto, destacé las recientes
reducciones a la calificacion de la deuda
soberanay de Pemex por parte de tres agencias.
Puntualiz6 que una ubic6 ala deuda soberana en
un nivel superior a la pérdida de grado de
inversion y que dos de ellas ubicaron ladeuda de
Pemex por debajo del grado de inversion. Al
respecto, uno noté que estos ajustes obedecieron a
preocupaciones respecto a: i) la caida en los precios
del petréleo; ii) la fragilidad de las finanzas publicas;
iii) la sostenibilidad financiera de Pemex, y iv) el
debilitamiento institucional derivado de politicas
internas. Afadié que, si bien el mercado ya habia
descontado estos ajustes, es previsible que se
observen ventas adicionales de dichos activos por
parte de inversionistas y que ello propicie un mayor
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apretamiento de las condiciones de financiamiento
de la empresa y del pais, lo cual podria obstaculizar
la recuperacién una vez que pase la emergencia
sanitaria. Otro indicé que la caida en los precios del
petrdleo se ha traducido en una reduccion de los
ingresos y la rentabilidad de Pemex, asi como en
mayores primas de riesgo de sus bonos.

Lamayoriadestaco laimportancia de medidas de
politica fiscal ante la situacidon actual, si bien
apunté que no debe ponerse en riesgo la
sostenibilidad fiscal. Al respecto, uno sefialé que
hay poco margen debido a la fragilidad de las
finanzas publicas y de Pemex, lo cual se ha reflejado
en el deterioro de la calidad crediticia observado en
estos dias. Otro sefial6 que son indispensables
medidas fiscales que atiendan los efectos de la
emergencia sanitaria y apoyen a micro, pequefias y
medianas empresas y a hogares de menores
ingresos. Agregé que para ello se requiere de una
reevaluacion de las prioridades y la implementacién
de esquemas que permitan una mayor participacién
del sector privado en los proyectos de inversion
publica con alta rentabilidad social y econémica. Uno
consider6 que actualmente se cuenta con un espacio
limitado para contratar deuda adicional. Sostuvo que
existe espacio para flexibilizar la politica monetaria y
asi poder reducir el costo financiero del gobierno.
Mencion6é que tan solo en 2019, los intereses,
comisiones y otros gastos de la deuda del sector
publico ascendieron a mas de 900 mil millones de
pesos, es decir, alrededor de 4% del PIB. Concluyo
gue reducciones de la tasa de politica monetaria
también podrian ayudar a la salud de las finanzas
publicas liberando espacio para incrementar deuda
y asi poder estimular a la economia.

Ante una coyuntura adversa como la actual, la
mayoria destacé la importancia de mantener
fundamentos macroecondmicos soélidos y de
adoptar acciones que propicien un mejor ajuste
de los mercados financieros y de la economia en
su conjunto. Asimismo, sefial6 que, en este
entorno, es importante generar politicas publicas
gue den certidumbre paralainversion privada. Al
respecto, mostré preocupacion por el deterioro
del Estado de derecho y la persistente
inseguridad, lo cual se traduce en un ambiente
poco propicio paralainversiéon. Algunos notaron
que los choques externos agravaron una
probleméatica que ya se venia gestando, la cual era
principalmente resultado de la falta de confianza
derivada de decisiones de politica publica, asi como
del deterioro del Estado de derecho, del marco
institucional y de la seguridad publica. Uno
menciond que marzo culmina como el mes mas

violento en 18 meses, por humero de ejecuciones y
homicidios. No existe planta productiva que pueda
soportar condiciones de inseguridad de esta
magnitud; se trata de una agenda indispensable para
la reactivacion econdmica. En este sentido, ninguna
medida monetaria o fiscal podra ofrecer los
beneficios esperados si no se cuenta con la
confianza para invertir. Otro consideré que el
conjunto de factores anteriores, junto con la
percepcion de esfuerzos insuficientes en materia
fiscal para hacer frente a los choques externos, han
contribuido al menoscabo del ambiente para la
inversién privada y acrecentado las dudas sobre el
potencial de crecimiento del pais en los siguientes
afios y sus implicaciones para las finanzas publicas.
Resaltdé que esta situacion se complica ante la
preocupacion por las inciertas perspectivas de
Pemex y el posible agotamiento de los recursos del
FEIP en un futuro cercano, dando lugar a dudas
entre los inversionistas sobre la viabilidad de que la
deuda soberana mantenga el grado de inversién.
Afirmé que la superacién de la crisis actual y el
fortalecimiento de las perspectivas de crecimiento en
el largo plazo requieren de una reorientacién
profunda de la estrategia econémica.

Politica Monetaria

Ante las afectaciones previstas en la inflacion, la
actividad econémica y las condiciones
financieras, derivadas del COVID-19, todos
coincidieron en disminuir en 50 puntos base el
objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a
un dia a un nivel de 6%. Asimismo, coincidieron
en implementar medidas adicionales para
promover un comportamiento ordenado de los
mercados financieros, fortalecer los canales de
otorgamiento de crédito en la economia y
proveer liquidez para el sano desarrollo del
sistema financiero. La mayoria sefialé6 en este
contexto la importancia de dar una respuesta
oportuna ante la rapida evolucién de las
circunstancias.

Uno sefalé que se deben evaluar las disyuntivas
asociadas a las perspectivas de inflacion en un
entorno que si bien es incierto en cuanto a la
magnitud y persistencia de los choques a los que
esta sujeta, es claro que se registrara una importante
contraccién econdmica. Otro apunté que haciendo
un balance de los factores que afectan a la inflacién
y, en particular, considerando la mayor probabilidad
de que el choque de demanda sobre la inflacién
prevalezca sobre otros que operan en sentido
contrario, una menor tasa de referencia es
congruente con la convergencia de la inflacién a la
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meta de 3% durante el periodo de influencia de la
politica monetaria. Asimismo, consider6 que la
disminucién propuesta permitiia un balance
adecuado entre los margenes que se abren para la
politica monetaria y los riesgos que todavia se
observan. Uno agreg6é que es importante que se
comunique de manera clara que el principal
proposito de reducir la tasa de referencia, dada la
inflacion observada, es apoyar el funcionamiento de
los mercados financieros frente a la incertidumbre y
volatilidad ocasionados por la pandemia, y no tiene
como objetivo primordial estimular el consumo y la
inversion.

Otro indicé que en un entorno de ampliacién en las
condiciones de holgura, la tasa de rendimiento
esperada del capital es mas baja y para evitar
distorsiones en el mercado de crédito, es
conveniente que la tasa a la que se fondean los
proyectos de inversion se ajuste a la baja, por lo que
se requiere de un relajamiento monetario. Lo anterior
indicé que mejoraria las condiciones financieras, lo
cual es una condicién necesaria mas no suficiente
para reactivar el crédito. Asimismo, sefialé que aun
cuando la posicion relativa es solo ligeramente
restrictiva, a pesar del alto diferencial de tasas con
Estados Unidos, la postura absoluta se encuentra
por encima de la tasa neutral de corto plazo, cuando
deberia estar ya por debajo. Algunos consideraron
gue el ajuste al alza en los indicadores de riesgo pais
muestra que la posicidon monetaria relativa no cuenta
con un margen amplio como comUnmente se cree.
Uno agregd6 que el incremento en la salida de flujos
de capital también sugiere que el margen no es
amplio. Otro afiadié que las condiciones monetarias
en diversas economias se han relajado de manera
importante, por lo que la postura monetaria relativa
se mantiene amplia con respecto a otras economias,
incluyendo economias emergentes con mayor riesgo
crediticio que México. No obstante, mencioné que,
ante la magnitud del choque a la actividad
econodmica y el aumento en la aversion al riesgo, los
diferenciales de tasas de interés no han sido
determinantes de los ajustes de portafolio
observados. Destaco que incluso las monedas y los
instrumentos con mercados mas liquidos vy
profundos pudieron haber registrado mayores
salidas de capitales. Sin embargo, enfatiz6 que en la
medida en que se normalice el apetito por riesgo, los
diferenciales de tasas podran ser mas relevantes.

Un integrante sefiald6 que, en este momento, los
mercados financieros nacionales estan siendo mas
afectados por las preocupaciones de los
inversionistas en torno al débil desempefio de la
actividad real, y en menor medida por el diferencial

de tasas. Sostuvo que, en lo que va del afio, el peso
mexicano ha sido una de las divisas con peor
desempefio a pesar del alto diferencial de tasas de
interés que todavia se mantiene con respecto a la
Reserva Federal. Agregé que la depreciacién
cambiaria en economias con bajos diferenciales de
tasas ha sido menor que la observada en economias
con altos diferenciales. Argument6é que esto podria
reflejar la expectativa de los inversionistas de que la
politica monetaria acomodaticia de las primeras les
permitird una recuperacion econémica mas rapida y
una contraccién menor de la actividad real. Apunt6
gue un argumento para mantener un elevado
diferencial de tasas, consiste en observar que el
diferencial ajustado por volatilidad cambiaria ha
disminuido. No obstante, afiadioé que cuando se toma
en cuenta que la volatilidad del tipo de cambio podria
ser en parte consecuencia de las altas tasas de
interés y de su impacto sobre la actividad
econdmica, el comportamiento reciente del
diferencial cambiario llama precisamente a la accién
opuesta: es decir, a promover una reduccién ain
mayor del diferencial de tasas de interés. En el
mismo sentido, sostuvo que el incremento de las
primas de riesgo que se ha observado no limita el
margen para disminuir la tasa de politica monetaria,
sino que constituye una razén adicional para
continuar reduciéndola ya que una disminucion
substancial permitiria contrarrestar el efecto de las
mayores primas de riesgo, al mantener o incluso
reducir el costo del crédito para las empresas.
Agregd que ante los flujos de salida que se han
registrado en las Ultimas semanas, la preocupacion
de que un relajamiento monetario pudiera propiciar
una depreciacién significativa deberia estar
descartada. Comenté que otras economias
latinoamericanas han reducido sustancialmente sus
diferenciales de tasas, sin que esto les haya
significado depreciaciones mayores a las del peso
mexicano. Adicionalmente, sostuvo que la decision
de disminuir en 50 puntos base la tasa de politica
monetaria en la reunibn de marzo tuvo efectos
benéficos sobre los mercados financieros. Menciono
gue las tasas de interés de bonos gubernamentales
disminuyeron en todos sus plazos. Comentd que
cuando un relajamiento monetario es percibido como
un riesgo para la inflacion, las tasas de largo plazo
tienden a subir reflejando la mayor expectativa
inflacionaria. Por consiguiente, argumentd que el
comportamiento reciente de las tasas de interés
refleja que el mercado no anticipa presiones
inflacionarias asociadas a una postura monetaria
menos restrictiva. Sefialdé que, por ello, se cuenta
con amplio espacio para continuar disminuyendo la
tasa de politica, favoreciendo los mercados
financieros sin crear presiones inflacionarias.



La mayoria coincidi6 en que la politica
monetaria, por si sola, no podréa resolver las
dificultades generadas por los choques que
estan afectando a la economia. Uno argumenté
que el canal del crédito es ineficiente para estimular
a la economia. Resalté que el Banco tiene la mejor
disposicion para contribuir a enfrentar esta
pandemia, dentro de los limites que el marco
institucional le permite, sin poner en entredicho su
objetivo prioritario o0 su autonomia y preservando su
credibilidad. Otro agreg6 que, si bien en el contexto
actual son indispensables las medidas de
relajamiento monetario, la superaciéon de la crisis
requiere de acciones adecuadas tanto de salud
publica como fiscales. Agregé que la politica
monetaria solo puede contribuir al crecimiento
economico de largo plazo mediante la creacion de
condiciones de estabilidad macroeconémica. Sefiald
gue el impacto sobre la actividad es modesto incluso
alo largo del ciclo, en virtud de las caracteristicas del
sistema financiero del pais. Ademas, enfatiz6 que
ante choques como los actuales, la politica
monetaria tiene limitaciones para suavizar las
fluctuaciones de la actividad. Indicé que para
impulsar el crecimiento econdémico se requiere de un
conjunto de politicas enfocadas a fomentar un
ambiente propicio para la inversiébn privada y el
crecimiento de la productividad.

Uno considerd que es erréneo pensar que una tasa
de interés baja no puede contribuir a la recuperacién
economica. Afadioé que el costo y acceso al crédito
para las micro, pequefias y medianas empresas, que
son las que mas empleos generan y las que se veran
mas afectadas por la pandemia, se verian altamente
favorecidos ante una disminucién sustancial de las
tasas de interés. Argumentdé que la politica fiscal
también podria contribuir, pero si los costos de
endeudamiento para el gobierno contindan siendo
altos, el espacio para un estimulo fiscal seria
limitado. Consider6 que una tasa de interés alta
repercute sobre la salud de las finanzas publicas,
incrementando su costo financiero. No obstante,
comentd que existe espacio para flexibilizar la
politica monetaria y asi reducir el costo financiero del
gobierno.

La mayoria opiné que el panorama para la
politica monetaria sigue siendo complejo.
Destac6 la combinacién de wuna fuerte
contraccion de la actividad economica,
presiones en ambos sentidos para la inflacion y
volatilidad en los mercados financieros. Uno
destacé la importancia de identificar las diferentes
disyuntivas que enfrenta la politica monetaria,
monitorear los escenarios que se vayan

materializando y definir los ajustes mas
convenientes para la politica monetaria. Algunos
enfatizaron la importancia de contar con mayor
informacién oportuna, que permitira monitorear qué
escenarios se materializaran.

La mayoria apuntdé la importancia de que el
Banco de México actue con prudencia. Uno indico
gue se han materializado algunos riesgos asociados
a las finanzas publicas y a la situacion financiera de
Pemex, por lo que es necesario actuar con cautela.
Otro comentd que bajo las tendencias que se
prevén, existen condiciones para considerar un
relajamiento adicional de la politica monetaria,
inclusive en el corto plazo. Sin embargo, en virtud de
los riesgos para la inflacion y de la elevada
volatilidad en los mercados financieros, sera
indispensable proceder con prudencia. Uno agreg6
gue prevalecen diversos factores de riesgo que
podrian tener consecuencias negativas sobre la
credibilidad del compromiso del Instituto Central con
la meta de inflacion. Indicé que ante la emergencia
economica y el nivel de inflacién actual, el énfasis
debe ser la provision de la liquidez necesaria y evitar
gue se afecte la estabilidad financiera. Otro opiné
qgue la politica monetaria més prudente en esta
coyuntura es una reduccion sustancial en la tasa de
referencia, con el fin de que la tasa de interés real se
ubique por debajo de su nivel neutral lo mas pronto
posible, sin descartar la posibilidad de transitar hacia
una tasa real cercana a cero o incluso negativa.
Agreg6 que no hacer lo anterior, o postergarlo por
demasiado tiempo, seria una decision poco
prudente, ya que afectaria a la economia nacional en
un momento de crisis econdmica, dafiaria a los
mercados financieros y pondria en peligro a la
estabilidad de precios.

Todos reconocieron que el marco
macroeconémico global y nacional ha cambiado
considerablemente en las Ultimas semanas, y
ante la conveniencia de actuar oportunamente,
era necesario tomar una decision de politica
monetaria fuera del calendario anunciado y
acompafiarla de medidas adicionales 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. Uno
argumentd que ante la emergencia, multiples
agentes econOmicos, empresas Yy hogares,
necesitan contar con fuentes de financiamiento, para
poder compensar la reduccién en sus ingresos por
las medidas de distanciamiento social. La caida de
ingresos, en combinacion con la mayor aversion al
riesgo, puede tener como resultado un mercado
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financiero segmentado, en el que solo los emisores
de menor riesgo y mayor tamafo puedan tener
acceso a financiamiento. Recalcé que en un entorno
como el actual, el adecuado funcionamiento de los
canales de crédito es precisamente mas necesario.
Afiadié que en un contexto de paros obligatorios en
la produccién de bienes y servicios, la reduccion de
las tasas de interés puede tener un menor efecto
sobre la demanda agregada en el corto plazo. En
este contexto, para fortalecer al sistema financiero y
proveer de mayor liquidez al sistema de pagos es
necesario: i) mejorar el funcionamiento de los
mercados financieros, fortaleciendo su proceso de
descubrimiento de precios en un amplio rango de
activos; ii) proveer liquidez suficiente y evitar su
segmentacioén, para propiciar el sano desarrollo del
sistema financiero, y iii) fortalecer los canales de
otorgamiento de crédito, para que el financiamiento
llegue a una amplia gama de acreditados. En
particular, a través de medidas que: i) otorguen
mayor liquidez al mercado de fondeo diario en la
apertura de los mercados y amplien el colateral
elegible para las facilidades de financiamiento; ii)
aumenten los plazos y el tipo de instrumentos con
los cuales la banca puede realizar operaciones de
reporto con el Banco de México, a fin de dar mayor
liquidez y fortalecer el mercado secundario de dichos
titulos, asi como realizar operaciones encaminadas
a propiciar un mejor funcionamiento de la curva de
rendimientos en valores gubernamentales, y iii)
provean recursos a la banca para que esta otorgue
crédito a micro, pequefias y medianas empresas, asi
como a los hogares afectados por la pandemia.

Otro destac6 que al facilitar que el sistema financiero
cumpla con su funciébn de movilizar fondos
prestables, dichas medidas contribuiran a que la
economia absorba de manera ordenada el choque
real que implica la pandemia. Uno subrayé que
dichas medidas son necesarias ante el
comportamiento volatii que han registrado los
mercados financieros nacionales. En este sentido,
mencioné que estas acciones coadyuvarian a
mejorar las condiciones de operacion en el mercado
de renta fija, las cuales se han deteriorado de
manera importante a pesar de las disminuciones
generalizadas de los rendimientos sobre valores
gubernamentales. Apunté que ante una crisis como
la actual, el Banco Central debe actuar en varios
frentes para contribuir a preservar condiciones de
estabilidad financiera y estimular la expansion del
crédito bancario que, ademas de aliviar el impacto
de la pandemia, apoyen el fortalecimiento de la
confianza.

Otro apunt6 que previo a las medidas anunciadas en
esta decision de politica monetaria, ya se habian
tomado acciones como reducir el deposito de
regulacion monetaria y flexibilizar algunas
facilidades de crédito, ademas de la ampliacion del
crédito en moneda extranjera, aprovechando la linea
de intercambio de divisas con la Reserva Federal.
Menciond que algunas de las acciones del nuevo
paquete de medidas estan enfocadas a ampliar el
colateral elegible para el acceso a las facilidades de
liquidez y para aumentar su cobertura a la banca de
desarrollo. Asimismo, sefial6 que en dicho paquete
se incluyen medidas para fortalecer los canales de
crédito y programas en coordinacién con la SHCP
para asegurar el buen comportamiento del mercado
de bonos, para mejorar el posicionamiento del sector
bancario ante la gran salida de flujos al exterior.
Indicé que, en concordancia con la Comision de
Cambios, el paquete incorpora coberturas
cambiarias con contrapartes no domiciliadas en el
pais. Comenté que el Comité de Regulaciéon de
Liuidez Bancaria ha instrumentado politicas
macroprudenciales contraciclicas relajando
temporalmente los requisitos minimos de liquidez,
entre otras medidas. Argumenté que con estas
acciones las instituciones financieras podran
alcanzar un mejor balance ante las tensiones en su
posicion financiera, en especial si los incrementos en
la morosidad afectan su liquidez. Agregé que la
compleja coyuntura demanda la implementacion de
acciones decididas, muchas de las cuales no tienen
precedente. Expresod que a pesar de estas medidas,
la caida en la actividad econémica es tan profunda y
complicada que puede revelar o agudizar fallas
estructurales ya existentes. Por ello, esta situacion
extraordinaria requiere que se actie de una manera
mas audaz y mas alla de los esquemas tradicionales.

3. DECISION DE POLITICA MONETARIA

Considerando los riesgos derivados de la pandemia
del COVID-19 para la inflacion, la actividad
econdémica y los mercados financieros, se plantean
retos importantes para la politica monetaria y la
economia en general. Ante las afectaciones
previstas, con la presencia de todos sus miembros,
la Junta de Gobierno decidié por unanimidad
disminuir en 50 puntos base el objetivo para la Tasa
de Interés Interbancaria a un dia a un nivel de 6%.
Asimismo, la Junta de Gobierno decidio implementar
medidas  adicionales para  promover un
comportamiento ordenado de los mercados
financieros, fortalecer los canales de otorgamiento
de crédito en la economia y proveer liquidez para el
sano desarrollo del sistema financiero.



La Junta de Gobierno tomara las acciones que se
requieran con base en la informacion adicional, de
tal manera que la tasa de referencia sea congruente
con la convergencia ordenada y sostenida de la
inflacién general a la meta del Banco de México en
el plazo en el que opera la politica monetaria.
Perseverar en fortalecer los fundamentos
macroeconémicos y adoptar las acciones
necesarias, tanto en el @mbito monetario como fiscal,
contribuird a un mejor ajuste de los mercados

financieros nacionales y de la economia en su
conjunto.

4. VOTACION

Alejandro Diaz de Ledén Carrillo, Irene Espinosa
Cantellano, Gerardo Esquivel Hernandez, Javier
Eduardo Guzméan Calafell y Jonathan Ernest Heath
Constable votaron a favor de reducir el objetivo para
la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 50
puntos base a un nivel de 6%.
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ANEXO

La informacién presentada en este Anexo fue
elaborada para esta sesion por las Direcciones
Generales de Investigacion Econémica y de
Operaciones de Banca Central, ambas del Banco de
México, y no necesariamente refleja las
consideraciones de los miembros de la Junta de
Gobierno respecto de su decision de politica
monetaria.

A.1l. Condiciones externas
A.1.1. Actividad econémica mundial

La pandemia del COVID-19 y las medidas adoptadas
para evitar su propagacion han seguido afectando la
actividad econdémica mundial. Ello ha dado lugar a
importantes revisiones de las expectativas de
crecimiento mundiales, las cuales incorporan una
fuerte contraccion de la actividad productiva en la
primera mitad de 2020 y una recuperacién en 2021
(Grafica 1). Dichas previsiones estan sujetas a un
elevado grado de incertidumbre y su balance de
riesgos esté significativamente sesgado a la baja. La
menor actividad global también propicié una
marcada disminucién en los precios de las materias
primas, especialmente del petroleo. En el caso de
este Ultimo, a pesar del acuerdo recientemente
alcanzado entre diversos productores para disminuir
la oferta, sus precios no se han recuperado debido a
la expectativa de una menor demanda vy la falta de
capacidad de almacenamiento. En este contexto, los
menores precios de energéticos y la menor demanda
agregada han resultado en una disminucién de la
inflacion en la mayoria de las economias, en
diversos casos manteniéndose por debajo de los
objetivos de sus respectivos bancos centrales.

La emergencia economica ha llevado a diversos
bancos centrales de economias avanzadas vy
emergentes a seguir reduciendo significativamente
sus tasas de interés y a implementar nuevas
medidas extraordinarias para promover el buen
funcionamiento de sus sistemas financieros.
Asimismo, diversos paises han  seguido
instrumentado medidas de estimulo fiscal para
atenuar los efectos adversos en el empleo y en los
ingresos de hogares y empresas.

En este entorno, las condiciones financieras globales
se han deteriorado, registrandose una
recomposicion de los portafolios de los inversionistas
hacia activos de menor riesgo, asi como una

reduccion en la tenencia de activos de economias
emergentes. Este ajuste ha propiciado una
depreciacion de las monedas de dichas economias
y una alta volatilidad en sus mercados cambiarios.

Grafica 1
Pronésticos de Crecimiento del PIB Real
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Fuente: FMI, World Economic Outlook, Abril y Enero 2020.

En Estados Unidos, se prevé que el PIB se contraiga
durante el primer trimestre del afio como resultado
de las afectaciones a las cadenas de suministro y de
una caida en el gasto en consumo e inversién
privada. En efecto, en marzo se registré una severa
contraccién de las ventas al menudeo, en tanto que
indicadores sobre ventas de casas existentes y
produccién de equipo apuntan a una contraccion de
la inversion residencial y de los negocios.
Adicionalmente, los indices de confianza del
consumidor y del sector de la construccién, asi como
otros indicadores disponibles a abril, sugieren que el
deterioro de la actividad econdmica se acentuara en
el segundo trimestre del afio.

La produccién industrial en Estados Unidos se
contrajo en marzo a una tasa mensual de 5.4% ante
el cierre de fabricas derivado de la crisis sanitaria.
Dicho comportamiento reflej6 caidas en sus tres
principales subsectores, destacando la reduccién de
6.3% en la produccion manufacturera, la cual es su
mayor disminucién desde febrero de 1946. Por su
parte, algunos indicadores disponibles a abril, tales
como los Indices de Gerentes de Compras del
Sector Manufacturero de los Bancos de la Reserva
Federal de Filadelfia y de Nueva York, se
desplomaron, lo que sugiere que la debilidad
observada en dicho sector podria profundizarse
hacia delante.
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Los indicadores del mercado laboral en Estados
Unidos registraron un fuerte deterioro ante las
medidas para contener la propagacion del COVID-
19. En particular, en marzo el empleo en el sector no
agricola se contrajo en 701 mil plazas, siendo su
mayor caida desde marzo de 2009. A su vez, la tasa
de desempleo aumenté de 3.5% en febrero a 4.4%
en marzo (Gréafica 2). Por su parte, las solicitudes
iniciales del seguro de desempleo aumentaron en
alrededor de 22 millones en las cuatro semanas que
concluyeron el 11 de abril, por lo que se prevé que
en abril se observara una fuerte caida en el empleo
y un alza significativa en la tasa de desempleo.

Grafica 2
EUA: Tasa de Desempleo
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Fuente: FRED.

En la zona del euro, los indicadores disponibles
apuntan a una contraccién de la actividad econémica
en el primer trimestre de este afio. Si bien las cifras
disponibles a febrero sobre empleo, ventas al
menudeo y produccion industrial ain no capturan
completamente los efectos de las medidas
adoptadas para contener la pandemia, los
indicadores prospectivos, como los Indices de
Gerentes de Compras, se desplomaron en marzo,
reflejando dichos efectos en diversas economias de
la region. De igual forma, los indices de confianza de
los consumidores y de sentimiento econémico se
contrajeron en ese mes, indicando este Ultimo
mayores afectaciones para el sector de servicios. En
este contexto, se prevé que la actividad econémica
en esa regiéon se contraiga fuertemente durante el
primer semestre del afio.

En Japén, la informacion disponible sugiere una
nueva contraccion del PIB durante el primer trimestre
del afo. Los indicadores prospectivos, como los
indices de Gerentes de Compras, registraron una
caida en el mes de marzo en el sector manufacturero

y, de manera mas acentuada, en el sector servicios.
Por su parte, se prevé una contribucion negativa de
las exportaciones netas, debido a las afectaciones a
las cadenas globales de suministro y a la menor
demanda global. Asimismo, se espera una
disminucién en el consumo privado resultado de las
medidas para contener la pandemia.

En las economias emergentes, la informacion mas
reciente sugiere un deterioro significativo en la
actividad econémica durante el primer trimestre de
este afio, particularmente en las economias de Asia
altamente integradas a China y en las exportadoras
de materias primas. La actividad economica de
China cay0 en 6.8% a tasa anual durante el primer
trimestre del afio, siendo esta la primera caida en
cuatro décadas (Grafica 3). Cabe destacar que los
datos mas recientes para ese pais, como la
produccion industrial, las ventas al menudeo y la
inversibn en activos fijos, mostraron una
recuperacién en marzo a medida que se ha mitigado
la propagacién del COVID-19 y se han reactivado
gradualmente la producciéon y las actividades
comerciales y de servicios, por lo que podria
observarse un repunte de esa economia en el
segundo trimestre del afio. En América Latina, se
prevé que la debilidad econémica se haya acentuado
durante el primer trimestre de 2020 ante las medidas
para contener el contagio del virus, el debilitamiento
de la demanda global, las salidas de capitales y la
caida en los precios de las materias primas, y que
dicha debilidad se profundice en el segundo
trimestre.

Grafica 3
China: Producto Interno Bruto
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a. e. / Cifras con ajuste estacional.
Fuente: Haver Analytics.
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Los precios internacionales de las materias primas
registraron un comportamiento heterogéneo desde
la dltima decisién de politica monetaria en México.
En particular, se observo una fuerte caida en los
precios del crudo, ante las expectativas de una
menor demanda de petréleo derivadas de los efectos
globales de la pandemia. Si bien a mediados de abril,
los principales paises productores de petréleo
llegaron a un nuevo acuerdo de recortes en la
produccion para los proximos afos, los precios del
crudo incluso siguieron disminuyendo. En particular,
la rapida reduccibn en la capacidad de
almacenamiento disponible, aunada a la expiracién
de contratos de petréleo para entrega en mayo,
provocaron que el precio de los futuros del WTI
cayera a terreno negativo por primera vez en la
historia. Si bien los precios de los metales
industriales y de algunos granos han registrado una
recuperacion moderada como resultado del
relajamiento de las medidas de confinamiento en
China, estos permanecen en niveles inferiores a los
alcanzados al inicio de la pandemia.

A.1.2. Politica monetaria y mercados financieros
internacionales

La inflacion general en la mayoria de las economias
avanzadas mostré una disminucion en marzo
debido, principalmente, a la caida en los precios de
la energia y a una menor demanda agregada como
resultado de la pandemia, manteniéndose por
debajo de las metas de sus respectivos bancos
centrales. Por su parte, la inflacion subyacente
también ha disminuido recientemente, igualmente
reflejando los efectos de la caida en la actividad
economica. Por otro lado, las expectativas de
inflacion derivadas de instrumentos financieros
permanecieron en niveles bajos. En la mayoria de
las economias emergentes también se observaron
disminuciones en la inflacibn por los mismos
motivos.

En este entorno, diversos bancos centrales de
economias avanzadas y emergentes siguieron
reduciendo significativamente sus tasas de interés y
continuaron implementando medidas extraordinarias
para promover el buen funcionamiento de sus
sistemas financieros. Las expectativas extraidas de
instrumentos de mercado siguieron anticipando que
los bancos mantendran una postura de politica
monetaria altamente acomodaticia (Gréfica 4). En
las economias emergentes, desde la Ultima decision
de politica monetaria en México, diversos bancos
centrales anunciaron recortes en sus tasas de
interés de referencia, en algunos casos en reuniones
no calendarizadas, destacando los casos de

Filipinas, China, Sudafrica, Polonia, Republica
Checa, Per, Chile, Colombia e Israel, entre otros.
Por otro lado, algunos bancos centrales anunciaron
nuevas medidas de liquidez e intervenciones en los
mercados financieros para promover su buen
funcionamiento.

Gréafica 4
Tasas de Referenciay Trayectorias Implicitas en
Curvas OIS*
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*0IS: Swap de tasa de interés fija por flotante en donde esta Ultima esta
ligada a la referencia efectiva a un dia.

**Para la tasa de referencia observada de Estados Unidos se utiliza la tasa
de interés promedio del rango objetivo de la tasa de fondos federales
(0.0% - 0.25%).

Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg.

Algunas de las decisiones de politica monetaria de
los principales bancos centrales que destacaron en
el periodo son las siguientes:

i) Luego de la decisiéon fuera de calendario tomada a
mediados de marzo, la tasa de referencia de la
Reserva Federal se mantuvo en un rango de 0% a
0.25%. Dicha institucion  anunci6  acciones
complementarias a las previamente implementadas
para proveer liquidez, apoyar las necesidades
crediticias de las empresas y promover el buen
funcionamiento de los mercados financieros. Entre
ellas, la compra de activos por el monto que sea
necesario, incluyendo valores respaldados por
hipotecas comerciales, y el aumento en sus
operaciones de reporto. De igual forma, anuncid
nuevas facilidades de crédito para participantes del
mercado primario y secundario de deuda corporativa y
de valores respaldados por activos a plazo. Ademas,
implementé la facilidad de liquidez del programa de
proteccion de némina (Paycheck Protection Program)
y de liquidez municipal, entre otras. Finalmente, con el
objetivo de proveer liquidez en doélares incrementé la
frecuencia de sus operaciones de swaps cambiarios
con otros bancos centrales y establecié una facilidad
de reportos para bancos centrales y autoridades
monetarias  internacionales que les permite
intercambiar bonos del Tesoro por délares.
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i) El Banco Central Europeo (BCE) no ha modificado su
postura monetaria después de que en su reunion de
marzo mantuvo sus tasas de interés de referencia en
niveles cercanos a cero. En adicion a las medidas
establecidas previamente, como préstamos de largo
plazo y compras de activos adicionales, dicho banco
central anuncio recientemente nuevas acciones para
proporcionar liquidez a los bancos. Entre ellas, ajustar
las normas sobre garantias para acceder a las
operaciones de suministro de liquidez y aumentar la
tolerancia al riesgo en la provision de crédito a través
de sus operaciones de refinanciamiento.

iii) El Banco de Inglaterra mantuvo sin cambio su tasa de
interés en 0.1% en su Ultima reunion de marzo,
después de haberla disminuido en 65 puntos base en
dos reuniones previas no calendarizadas y de haber
anunciado nuevos esquemas de financiamiento a
plazo y corporativo. Asimismo, anuncio que continuara
con el incremento en su programa de compra de
activos en 200 mil millones de libras anunciado
previamente, para un total de 645 mil millones de
libras.

iv) El Banco de Japdn no ha modificado su postura de
politica monetaria desde su reunién no calendarizada
en marzo, en la que mantuvo la tasa de referencia en
un nivel de -0.1% vy la tasa objetivo de 10 afios en 0%,
y en la que anunci6 diversas medidas para ampliar la
provision de fondos en los mercados financieros.
Recientemente, dicha Institucion anuncié6 medidas
adicionales para mantener la estabilidad en el mercado
de reportos.

v) El Banco de Canada, después de haber disminuido en
dos ocasiones su tasa de referencia en el mes de
marzo, anuncié un tercer recorte de 50 puntos base a
finales del mes, llevando dicha tasa a un nivel de
0.25%. Posteriormente, en su reunion de abril la
mantuvo sin cambio, al tiempo que anuncié cambios en
su facilidad de operaciones de reporto a plazo y nuevos
programas de compras de papel comercial, bonos
regionales, bonos corporativos, y bonos
gubernamentales en el mercado secundario, entre
otras medidas.

Ademéas de las medidas de politica monetaria
mencionadas, diversos paises han seguido
instrumentado medidas de estimulo fiscal para
atenuar los efectos adversos en el empleo y en los
ingresos de hogares y empresas. Estas medidas
incluyen, en general, transferencias directas,
subsidios salariales, proérroga en el pago de
impuestos o préstamos y mejoras en el seguro de
desempleo, entre otras.

La evolucién de la pandemia del COVID-19 y las
preocupaciones sobre su impacto en la actividad
econémica mundial condujeron a un deterioro
importante en las condiciones financieras globales a
finales de febrero. En particular, los principales

indices accionarios de economias avanzadas
registraron fuertes caidas, los diferenciales de
crédito corporativo se ampliaron de forma importante
y las tasas de interés de bonos gubernamentales de
economias avanzadas disminuyeron. Sin embargo,
desde la udltima decision de politica monetaria, las
medidas mencionadas y la incipiente estabilizacion
del ritmo de contagio en algunos paises, se tradujo
en un sentimiento menos pesimista que revirtié parte
de los movimientos observados en el afio. Asi, desde
la dltima reuniébn de politica monetaria, los
principales indices accionarios de economias
avanzadas presentaron ganancias, los diferenciales
de rendimiento de bonos corporativos disminuyeron,
el délar se deprecio frente a la mayoria de las
divisas, y las tasas de interés de las economias
avanzadas mostraron movimientos diferenciados
(Grafica 5). No obstante, persiste la volatilidad en los
mercados financieros internacionales (Gréfica 6). En
este contexto, se ha registrado una recomposicién
de los portafolios de los inversionistas hacia activos
de menor riesgo y una reduccion en la tenencia de
activos de economias emergentes, propiciando una
depreciacién de las monedas de dichas economias
y una alta volatilidad en sus mercados cambiarios
(Gréfica 7).

Hacia delante, el comportamiento de los mercados
financieros estara influido, en gran medida, por la
evolucion de la pandemia, la profundidad de sus
efectos sobre la actividad econémica y sobre
sectores especificos como el mercado petrolero, asi
como por las respuestas de politica orientadas a
promover el buen funcionamiento de los mercados
financieros.
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Gréfica b
Variacion de Indicadores Financieros
Seleccionados del 23 de Marzo al 20 de Abril de
2020
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1/ indice MSCI de paises emergentes que incluye a 24 paises. 2/ DXY:
promedio ponderado calculado por el Intercontinental Exchange (ICE) del
tipo de cambio nominal de las seis principales divisas operadas
mundialmente con los siguientes pesos: EUR: 57.6%, JPY: 13.6%, GBP:
11.9%, CAD: 9.1%, SEK: 4.2%, y CHF: 3.6%. 3/ indice de J.P. Morgan que
se construye a través de un promedio ponderado del tipo de cambio
nominal de divisas de paises emergentes con los siguientes pesos: TRY:
8.3%, RUB: 8.3%, HUF: 8.3%, ZAR: 8.3%, BRL: 11.1%, MXN: 11.1%, CLP:
11.1%, CNH: 11.1%, INR: 11.1% y SGD: 11.1%.

Fuente: Bloomberg y ICE.

Es importante destacar que persiste un elevado
grado de incertidumbre acerca de la intensidad y
duracion del choque global que representa la
pandemia. En este sentido, existen riesgos
derivados de la crisis sanitaria entre los que
destacan: i) que la pandemia y las respectivas
medidas de confinamiento se prolonguen o
intensifiquen; ii) que continden o se acentlen las
condiciones financieras de apretamiento y que esto
permeé en la actividad real y en la estabilidad del
sistema financiero; y iii) que se presente una
recuperacion mas lenta de lo previsto de la demanda
a nivel mundial, con una paulatina recuperacién en
el gasto de los hogares y de las empresas, dada la
posibilidad de un nuevo escalamiento de la
pandemia o una ruptura en las cadenas globales de
suministro, afectdndose asi de manera mas
duradera los niveles de inversion y empleo. Ademas,
persisten otros riesgos como: i) la posibilidad de un
nuevo escalamiento en las tensiones comerciales; ii)
un agravamiento de los conflictos geopoliticos,
sociales y politicos en diversas regiones del mundo;
y iii) el riesgo de mayores y mas frecuentes costos
econémicos derivados de desastres naturales
resultado de factores ambientales.

) Gréfica 6
Indices Seleccionados de Volatilidad Implicita
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1/VIX: indice ponderado de volatilidad implicita a un mes en opciones para
el S&P500 publicado por el Chicago Board Options Exchange. 2/V2X:
indice ponderado de volatilidad implicita a un mes en opciones para el Euro
Stoxx50 publicado por Deutsche Borse y Goldman Sachs. 3/CVIX: indice
de volatilidad implicita a 3 meses de los tipos de cambio mas operados con
las siguientes ponderaciones: EURUSD: 35.9%, USDJPY: 21.79%,
GBPUSD: 17.95%, USDCHF: 5.13%, USDCAD: 5.13%, AUDUSD: 6.14%,
EURJPY: 3.85%, EURGBP: 2.56%, EURCHF: 1.28%. 4/ OVX: indice
ponderado de volatilidad implicita a un mes en el mercado de opciones para
el crudo. 5/ MOVE: indice de volatilidad implicita de opciones at the money
a un plazo a vencimiento de un mes sobre bonos del Tesoro con
vencimiento de 2, 5, 10 y 30 afios. El indice es calculado por Merrill Lynch.
Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg.

Gréfica 7
Desempefio de Activos de Paises Emergentes
del 19 de marzo al 20 de abril 2020

Region Pais Divisas Bolsas i:f:ri’ssti ir;l;f:zz ggA CDS
México -0.05%

América Brasil 15.57%

Latina Chile 0.91% 21.64% -43 -69 -39
Colombia 2.73% -101
Rusia 11.00% 0
Polonia 2.55% 11.15% -43 -39 -9

Jore e [ o IESRRS
Rep. Checa 2.85% 19.39% -24 -5 -6
Hungria 2.81% 11.64%
Malasia 0.94% 15.86%
India -2.03% 11.88% -76 -103

Asia Filipinas 0.63% 24.01% -25 -28
Tailandia 0.33% 21.28% -19 -42
Indonesia 3.14%

Africa Sudafrica

Nota: Las tasas de interés corresponden a las tasas swap a un plazo de
dos afios y diez afios, respectivamente. Para Argentina se utilizan las tasas
en dolares estadounidenses al ser las mas liquidas y las que mejor
muestran el desempefio del mercado de renta fija de ese pais.

Fuente: Bloomberg.
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A.2. Evolucion de la economia mexicana
A.2.1. Mercados en México

Desde la ultima decision de politica monetaria a la
fecha, si bien se ha observado una ligera mejoria en
los mercados financieros nacionales, persisten
importantes riesgos para su desempefio. Ademas,
tres agencias redujeron las calificaciones crediticias
del soberano y de Pemex, y dos de ellas ubicaron a
esta Ultima por debajo del grado de inversion. Asi,
los precios de los activos financieros en México
presentaron un comportamiento diferenciado por
tipo de activo (Gréfica 8). Lo anterior, en un entorno
en el cual prevalecié un sentimiento de cautela por
parte de los inversionistas hacia las economias
emergentes en general.

La moneda nacional operé en un rango amplio de
entre 22.89 y 25.77 pesos por délar, siendo este
Gltimo valor un nuevo maximo histérico intradia. No
obstante, en las Ultimas semanas el peso estabilizé
su cotizacion alrededor de 24.00 pesos por dolar, en
un contexto en donde las condiciones de operacion,
tanto realizadas como prospectivas, permanecieron
deterioradas (Grafica 9). Cabe destacar que el
Banco de México, utilizando el mecanismo reciproco
y temporal para el intercambio de divisas (conocidos
como “lineas swap”) pactado con la Reserva
Federal, realiz6 dos subastas de crédito en dolares
donde ofrecié 5 mil millones de délares cada una,
con el objetivo de proveer de liquidez en esta
moneda a las instituciones de crédito del pais y
asegurar el mejor funcionamiento del mercado de
fondeo en ddlares.

Gréfica 8
Desempefio y Condiciones de Operacion de
Mercados Mexicanos

Gréfica 9
Tipo de Cambio del Peso Mexicano con
Promedios Moviles
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Luego de haber aumentado considerablemente, en
este periodo las tasas de interés de los valores
gubernamentales presentaron disminuciones, de
hasta 176 puntos base, a lo largo de toda la curva,
concentrandose los cambios de mayor magnitud en
los bonos de corto y mediano plazo, aunque se
mantienen volétiles (Grafica 10). Estos movimientos
se presentaron en un contexto en el que las
condiciones de operacion continuaron mostrando
cierto deterioro.

Gréfica 10
Curva de Rendimiento de Valores
Gubernamentales a Tasa Nominal
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En cuanto a las expectativas para la trayectoria de la
tasa de referencia de politica monetaria, la
informacion implicita en la curva de swaps de TIIE
descuenta un recorte de 75 puntos base para la
decision ordinaria de mayo, mientras que los
analistas encuestados por Citibanamex esperan un
recorte de 50 puntos base. Para el cierre de 2020,
las variables de mercado anticipan un nivel para la
tasa objetivo de alrededor de 4.70% (Grafica 11),
mientras que la mediana de la mencionada encuesta
a economistas se ubico en 5.50%.

Gréfica 11
Tasa de Fondeo Implicita en la Curva de Swaps
de TIIE
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Fuente: Elaboracion de Banco de México con datos Bloomberg.
A.2.2. Actividad econdmica en México

A principios de 2020, y previo a la propagacion del
COVID-19, la actividad econémica en México
mantuvo la debilidad general que ha venido
presentando por varios trimestres. En este contexto,
a raiz del brote del virus en el pais a finales del
primer trimestre del afio se observaron afectaciones
a la actividad econémica, las cuales se espera que
se hayan profundizado en abril y que se extiendan
por un periodo dificil de precisar, conduciendo a una
contraccién importante de la actividad econémica en
el primer semestre del afio y reflejandose en una
disminucién generalizada en los componentes de la
demanda agregada.

En el bimestre enero — febrero de 2020, las
exportaciones manufactureras presentaron un
avance asociado con cierta recuperacion de las
exportaciones automotrices, al tiempo que
prevaleci6 la atonia del resto de los envios
manufactureros. Por destino, se observd cierta

reactivacion tanto de las exportaciones dirigidas a
Estados Unidos, como al resto del mundo (Grafica
12). No obstante, hacia delante, se espera que la
mayor debilidad de la economia mundial, asi como
los efectos de las medidas para frenar la
propagacion del virus sobre la produccion nacional y
la  disponibilidad de suministros, impacten
significativamente al sector exportador mexicano.

Gréfica 12
Exportaciones Manufactureras Totales
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Interés Nacional.
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En enero de 2020, el consumo privado continu6
presentando atonia asociada, principalmente, al
estancamiento del consumo de bienes y servicios de
origen nacional. Indicadores oportunos del consumo
sugieren que prevalecia la debilidad de este
agregado previo a la propagacion del COVID-19. En
particular, a febrero los ingresos en establecimientos
comerciales al menudeo y las ventas de las
industrias manufactureras mas relacionadas con el
consumo de bienes en el mercado nacional
continuaron presentando un desempefio
desfavorable. Ademas, la adopcion de las medidas
necesarias para contener la pandemia ya ha dado
lugar a afectaciones significativas en otros
indicadores, tales como la fuerte contraccion que las
ventas de vehiculos ligeros exhibieron en marzo. Por
su parte, si bien en enero la inversion fija bruta
presentd cierta reactivacion —explicada por una
ligera recuperacion del rubro de construccion, toda
vez que el gasto en maquinaria y equipo continué
exhibiendo una trayectoria descendente—, al igual
que en el caso del consumo, se prevé que desde
finales del primer trimestre este agregado se vea
afectado de manera significativa por la mayor
incertidumbre y los efectos econdémicos de la
pandemia.
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Por el lado de la produccion, a principios de 2020
persistio la trayectoria a la baja de la actividad
industrial y la atonia de los servicios (Gréfica 13). Al
interior del sector industrial, si bien en el primer
bimestre del afio se observé una reactivacion en la
fabricacion de equipo de transporte, las
manufacturas en su conjunto mantuvieron una
tendencia descendente, en tanto que la construccién
se mantuvo en niveles bajos (Grafica 14). En
contraste, la mineria continué exhibiendo una
recuperacioén, impulsada, en buena medida, por una
mayor extraccion de petroleo. Por su parte, las
actividades terciarias siguieron presentando atonia
en enero de 2020, como reflejo, principalmente, de
retrocesos en el comercio al por menor y en los
servicios de transporte e informacién en medios
masivos, si bien el resto de los servicios también
presentaron debilidad. Se espera que el desempefio
negativo de la actividad productiva se haya
acentuado de manera significativa a finales del
primer trimestre y que se profundice aun mas en el
segundo, como consecuencia de la suspensién de
diversos sectores de actividad en cumplimiento de
las disposiciones oficiales ante la emergencia de
salud.

Grafica 13
Indicadores de la Actividad Econdmica
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se

representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Cifras a enero de 2020.

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

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

Gréfica 14
Actividad Industrial ¥
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Las cifras entre paréntesis corresponden a su participacion en el total en
2013.

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

En cuanto a la posicion ciclica de la economia, es
claro que las condiciones de holgura se estan
ampliando considerablemente, como reflejo de la
persistente debilidad que la actividad econdmica
mantuvo a principios de 2020 y de los efectos sobre
la actividad econdémica de las acciones encaminadas
a reducir la propagacién del COVID-19 (Gréfica 15).
Con relacion al mercado laboral, en el bimestre
enero - febrero de 2020, tanto la tasa de
desocupacion nacional como la urbana presentaron
una tendencia al alza y se ubicaron en niveles
superiores a los registrados en promedio en 2019
(Gréfica 16). Por su parte, el desempefio
desfavorable de la creacion de puestos de trabajo
afiliados al IMSS que se venia observando se
exacerb6 fuertemente por los efectos de la
pandemia, resultando en una pérdida de 350 mil
plazas entre mediados de marzo y la primera
semana de abril, de acuerdo a un anuncio de la
STPS. Finalmente, como resultado del
comportamiento de la productividad y de las
remuneraciones medias reales, el costo unitario de
la mano de obra correspondiente al sector
manufacturero continué ubicandose en febrero en
niveles particularmente altos (Gréafica 17).
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Grafica 15
Estimaciones de la Brecha del Producto ¥
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a. e. / Elaboracion a partir de cifras con ajuste estacional.
1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; ver
Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacion, Abril-Junio 2009”,
pag.74.
2/ Cifras del PIB al cuarto trimestre de 2019 y del IGAE a enero de 2020.
3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método
de componentes no observados.
4/ Excluye la extraccion de petréleo y gas, los servicios relacionados con la
mineria y la fabricacién de productos derivados del petréleo y del carbén.
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del INEGI.

Grafica 16
Tasa de Desocupacién Nacional y Tasa de
Desocupacion Urbana
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.
Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), INEGI.

Gréfica 17
Productividad y Costo Unitario de la Mano de Obra en
el Sector Manufacturero v
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a. e. / Serie con ajuste estacional y serie de tendencia. La primera se
representa con la linea sélida y la segunda con la punteada.

1/ Productividad con base en las horas trabajadas.

Fuente: Elaboracion de Banco de México a partir de informacion
desestacionalizada de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera
y de los indicadores de la actividad industrial del Sistema de Cuentas
Nacionales de México, INEGI.

En febrero de 2020, el financiamiento interno al
sector privado continud registrando una reduccién en
su ritmo de expansién. A su interior, el
correspondiente a las empresas privadas se
contrajo. Ello se explica por la disminucion tanto del
crédito bancario, como de la emision de deuda
interna. En el segmento de hogares, tanto el crédito
a la vivienda, como el crédito bancario al consumo,
continuaron desacelerdndose. Respecto de las
tasas de interés, las correspondientes al
financiamiento a las empresas se redujeron, acorde
con la disminucién de la tasa de interés de fondeo
bancario. A su vez, las tasas de interés del crédito a
la vivienda permanecieron en niveles cercanos a los
registrados en diciembre de 2019, mes en el que
dichas tasas disminuyeron con respecto al nivel que
se habia observado desde el segundo trimestre de
2017. En el segmento de consumo, y con cifras a
diciembre de 2019, las tasas de interés de las
tarjetas de crédito se mantuvieron sin cambio
respecto a meses previos, mientras que las
correspondientes a créditos personales se
incrementaron. Con respecto a la calidad de la
cartera, los indices de morosidad del crédito a las
empresas e hipotecario se mantuvieron en niveles
bajos, mientras que los correspondientes al
consumo no mostraron cambios significativos y
contindian en niveles elevados.
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Como resultado de la contingencia derivada de la
pandemia de COVID-19, existe el riesgo de un
deterioro en el mercado de fondos prestables en los
proximos meses, tanto porque algunos acreditados
presenten dificultades para hacer frente a sus
obligaciones, como porque algunas instituciones de
crédito, de forma precautoria, decidan restringir el
financiamiento. Para enfrentar este escenario,
durante el mes de marzo y abril las autoridades
anunciaron diversas medidas dirigidas a aliviar de
manera temporal la carga financiera de los
acreditados de las instituciones bancarias y el
Infonavit.

A.2.3. Comportamiento y perspectivas de la
inflacion

La pandemia del COVID-19 y las medidas adoptadas
para contener su propagacion han comenzado a
tener efectos en la evolucidon de la inflacién. El mas
notorio es la reduccion en los precios de los
energéticos, que han incidido en una menor inflacién
no subyacente, aunque también se apreciaron
incipientes presiones en los precios, tanto al alza
como a la baja, de algunos bienes y servicios
pertenecientes a la inflacibn subyacente que
parecerian estar asociados a cambios en su
demanda relativa ante la contingencia. Asi, entre
febrero y marzo de 2020, la inflacion general anual
exhibié una disminucién al pasar de 3.70 a 3.25%
(Grafica 18 y Cuadro 1).

) Gréfica 18
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Fuente: Banco de México e INEGI.

La inflaciébn subyacente anual registr6 un nivel de
3.66% en febrero de 2020 y de 3.60% en marzo. En
particular, las variaciones anuales de los precios de
las mercancias permanecieron practicamente sin
cambio, al ubicarse en 282 y 2.83%,
respectivamente. A su interior, como resultado de la
crisis sanitaria se observé un ligero repunte en las

variaciones anuales de los precios de las
mercancias alimenticias, al tiempo que las de las no
alimenticias continuaron reduciéndose (Gréfica 19).
Las variaciones anuales de los precios del subindice
de los servicios, por su parte, disminuyeron de 3.48
a 3.35% (Grafica 20), destacando la reduccién que
se observo en los servicios distintos a educacion y
vivienda. Al respecto, sobresalié la reduccién en la
variacion anual de los precios de los servicios
turisticos, reflejando la menor demanda por este tipo
de servicios ante la emergencia de salud.

Gréfica 19
Subindice Subyacente de las Mercancias

——Alimentos, Bebidas y Tabaco
——Mercancias No Alimenticias

EAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOEAJOE
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Banco de México e INEGI.

Gréfica 20
Subindice Subyacente de las Mercancias y
Servicios
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Fuente: Banco de México e INEGI.

Entre febrero y marzo de 2020, la inflacion no
subyacente anual se redujo de 3.81 a 2.19% (Grafica
21 y Cuadro 1). A su interior se observaron
comportamientos diferenciados. Por una parte, se
registr6 una importante disminucién en las
variaciones anuales de los precios de los
energéticos, las cuales pasaron de -0.54 a -6.36%
en esos meses. Este resultado estuvo influido, en
buena medida, por las menores variaciones de
precios de las gasolinas, que a su vez reflejaron las
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abruptas disminuciones que presentaron sus
referencias internacionales. En contraste, las
variaciones anuales de los precios de los productos
agropecuarios se incrementaron de 7.82 a 9.96%,
destacando la aceleracibn que han exhibido
recientemente las variaciones anuales de los dos
componentes de este subindice, las frutas vy
verduras y los productos pecuarios.

Respecto a las expectativas de inflacion
provenientes de la encuesta que levanta el Banco de
México entre especialistas del sector privado, entre
febrero y marzo la mediana para la inflacion general
al cierre de 2020 pas6 de 3.53% a 3.64%. Por su
parte, aquellas correspondientes al mediano y largo
plazos se mantuvieron en 3.50%. En cuanto a las
medianas de las expectativas correspondientes a la
inflacion  subyacente, estas se mantuvieron
alrededor de 3.50% en el corto, mediano y largo
plazos. Finalmente, la compensacién por inflacién se
incrementd en el mismo periodo, derivado de un
repunte en la prima por riesgo inflacionario e
incrementos marginales en las expectativas de
inflacion de largo plazo implicitas en instrumentos de
mercado. Sin embargo, en las primeras semanas de
abril la compensacion por inflacibn y riesgo
inflacionario mostré una reduccion.

Gréfica 21
indice de Precios No Subyacente
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Fuente: Banco de México e INEGI.

En el entorno actual, y como resultado de la
pandemia del COVID-19, la inflacibn se veria
presionada en dos frentes: a la baja por la ampliacion
en la brecha negativa del producto y, en el corto
plazo, por la reducciébn en los precios de los
energéticos, particularmente de las gasolinas; al alza
por la depreciacion del tipo de cambio, lo cual
dependera de su magnitud y persistencia. Si bien
estos factores pueden incidir en la inflaciéon general
en diferentes momentos, se anticipa que esta
converja a la meta del Banco de México en el
horizonte en el que opera la politica monetaria. No
obstante, la incertidumbre sobre el balance de
riesgos para la inflacibn se ha acentuado
significativamente.
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Cuadro 1

indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes

Concepto Enero 2020 Febrero 2020 Marzo 2020
INPC 3.24 3.70 3.25
Subyacente 3.73 3.66 3.60
Mercancias 3.92 3.82 3.83
Alimentos, Bebidas y Tabaco 5.10 4.99 5.05
Mercancias No Alimenticias 2.68 2.58 254
Servicios 3.51 3.48 3.35
Vivienda 2.93 2.94 2.93
Educacion (Colegiaturas) 4.69 455 4,58
Otros Servicios 3.78 3.72 3.47
No Subyacente 1.81 3.81 2.19
Agropecuarios 1.44 7.82 9.96
Frutas y Verduras -1.76 11.23 13.47
Pecuarios 4.45 491 7.00
Energéticos y Tarifas Aut. por Gobierno 2.08 1.01 -3.13
Energéticos 0.86 -0.54 -6.36
Tarifas Autorizadas por Gobierno 5.07 4.86 4,98

Fuente:INEGI.
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