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Informe Trimestral del Banco de México,
2020-1T

MENSAJES IMPORTANTES:

e En un entorno de marcada incertidumbre, el Banco de México
seflala que la estimacion de las principales variables
macroeconémicas se vuelve menos precisa. Por tal motivo, el
Banco de México realizé tres escenarios con este propdsito de dar
una mejor orientacion del panorama. Grosso modo, para 2020
pronostica una caida més profunda en el PIB y en el empleo, asi
como una mayor inflacion.

e En su escenario pesimista, la economia mexicana experimentaria
su peor caida desde 1932, mientras que en el optimista seria la
contraccién mas fuerte desde 2009.

e La actividad economica mundial ha sido afectada
considerablemente por la pandemia de Covid-19. Asi, el balance
de riesgos para el crecimiento mundial se ha tornado
significativamente més negativo.

e El balance deriesgos paralainflacion se mantiene incierto. Tanto
la inflacion general como subyacente se ajustaron al alza para
2020-2S. No obstante, anticipamos un recorte adicional de 50
puntos base en la tasa de referencia durante la préxima reunion
de politica monetaria en junio.

Principales cambios del Escenario Banxico

En su Informe Trimestral correspondiente al 2020-1T, el Banco de México
present6 su andlisis del desempefio reciente de la inflacion, el PIB y otros
indicadores econdmicos relevantes del pais, asi como de su ejecucion de la
politica monetaria durante el trimestre en cuestion. Ademas, es usual, publico
la actualizacién de su escenario econdémico previsto para 2020-2022.

Ante un entorno de alta incertidumbre, el Banco de México consider6é que
un escenario central como el que usualmente da a conocer en este informe
sugeriria un nivel de precision mayor al que es posible alcanzar. Asi, en esta
ocasion la institucién no dio a conocer una estimacion del rango de crecimiento
para 2020 y 2021, en su lugar presentd tres estimaciones ex-ante del
impacto que tendra la pandemia de Covid-19 sobre la actividad
econémica en México. En el primero (escenario “tipo V”), los dafos
econdmicos causados por la pandemia se concentrarian en el 2020-1S para
experimentar una recuperacion relativamente rapida en lo que resta del afio y
en 2021, lo que produciria un retroceso de la economia de 4.6% en 2020 y
una expansion de 4% en 2021. En el segundo (escenario “tipo V profunda”),
las afectaciones a la economia son mas fuertes y se extienden hasta el 2020-
3T para reactivarse en el tltimo trimestre del afio y en 2021, resultando en una
caida del PIB de 8.8% en 2021 y un crecimiento de 4.1% en 2021. En el tercer
y ultimo escenario (“tipo U profunda”), la debilidad de la actividad econémica
prevalece durante todo 2020, seguido de una lenta recuperacion durante 2021,
derivando en una contraccion del PIB de 8.3% en 2020 y de 0.5% en 2021. En
suma, el promedio de sus tres escenarios resultaria en un deterioro
significativo de la actividad econdémica de -7.2% para 2020, aunque una
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Escenario Econémico de Banxico

Variable Estim. Informe Trimestral de: | Dif. vs
para: 2019-4T 2020-1T | previa
Rango de PIB 2020 | 05al5 7.2 W
(V% real anual) 2021 1.1a21 25 A
Rango de Empleo 2020 | 440 -540 (1,400)-(800) W¥ |
(Miles Trab. Asq. IMSS) 2021 | 470-570 @ (200)-400 v
Déficit Bal. Com. 2020 0.4 (0.5)-0.5 (2
(% PIB) 2021 1.0 (0.5)-0.6 L2
Déficit Cta. Corr. 2020 0.9 0.3-1.5 = |
(% PIB) 2021 1.5 05a18 v
Inflacion General 2020-2T 33 2.7 (2
(V% anual en trim.) 2021-2T 3.0 4.0 ~
Inflacién Subyayente | 2020-2T| 3.3 37 s |
(V% anual en trim.) 2021-2T 29 3.2 )

*Promedio de los tres escenarios presentados en el Informe Trimestral

Enero-Marzo 2020

Prondsticos de Inflacion por Trimestre

Rubro 2020 2021 2022

Informe 1T 2T 3T 4T | 1T 2T 3T 4T | 1T
Variacion anual en por ciento

General
Actual’ 34 27 35 35 34 40 32 30 2.9
Anterior? 33 33 34 32/ 30 30 31 30
Diferencia 01 -06 01 03 04 10 01 00

Subyacente
Actual’ 37 37 38 38/ 37 32 27 26 25
Anterior? 36 33 32 3.0/ 29 29 29 29
Diferencia | 0.1 0.4 0.6 0.8/ 0.8 0.3 -0.2 -0.3

1/ Pronéstico a partir de mayo de 2020 2/ Pronéstico a partir de febrero de 2020

Visita nuestra pagina web en www.scotiabank.com.mx o contactanos por correo electrénico en estudeco@scotiach.com.mx


http://www.scotiabank.com.mx/
mailto:estudeco@scotiacb.com.mx

Scotiabank.

ESTUDIOS ECONOMICOS | GUIA ECONOMICA

27 de mayo de 2020

mejora para 2021 con un crecimiento de 2.5%; en contraste, en el informe
anterior estimaban un crecimiento entre 0.5% y 1.5% para 2020, asi como
entre 1.1% y 2.1% para 2021.

De igual manera, la incertidumbre que ocasiona la pandemia implica que
también sea incierta la magnitud y duracién de los choques a la inflacion, en
un contexto en el que las trayectorias de inflacibn muestran mayor
incertidumbre que en informes previos. Por lo que las trayectorias para la
inflacién general se estimaron con base en la evolucion de las variables
macroeconémicas en los tres escenarios, donde el cuadro de “Prondsticos de
Inflaciéon por Trimestre” reporta el punto medio entre el minimo y maximo. Asi,
el balance de riesgos para lainflacion se mantiene incierto. Considerando
este punto medio, si bien la inflacién general se revisé a la baja para 2020-2T,
se consideré que seria mas alta para los trimestres que le siguen hasta el
2020-3T.

Respecto al componente subyacente, se anticipan incrementos importantes
en los trimestres restantes de 2020 y durante la primera mitad del 2021. Lo
anterior “debido a que se estima que en el corto plazo mantenga una
persistencia elevada y a la influencia de la depreciacion del tipo de cambio, asi
como por posibles efectos en precios por algunas medidas de
distanciamiento”, mientras que se espera que hacia 2021-2S los efectos de la
mayor holgura den lugar a una menor inflacion subyacente.

Balance de Riesgos Global

Banxico sefiala en su Informe que, “la pandemia de Covid-19 ha afectado
considerablemente la actividad econdmica mundial”, generando
revisiones a las expectativas econdémicas que incorporan una fuerte
contraccion de la actividad econémica en 2020. A su vez, esto ha propiciado
una significativa disminucion en las materias primas ante la expectativa de una
menor demanda. Esto ha llevado a diversos bancos centrales a reducir
fuertemente sus tasas de interés e implementar medidas extraordinarias para
promover el buen funcionamiento de los sistemas financieros. Por su parte,
esperan que las condiciones financieras globales sigan sujetas a las
perspectivas sobre los efectos de la pandemia.

Balance de Riesgos para México

En cuanto a la actividad econ6mica, el banco central espera que las
condiciones de holgura se hayan ampliado significativamente en el 2020-1S y
que bajo los tres escenarios para la actividad econdmica se mantendran
considerablemente relajadas; ademas, sefialan que estos incorporan la
marcada incertidumbre que prevalece y las profundas afectaciones a la
economia, al tiempo que enfatizan algunos riesgos:

e Riesgos a la baja: i) que se prolonguen las medidas de distanciamiento
social o se implemente medidas mas estrictas tanto a nivel global como
nacional; ii) que se observen episodios adicionales de volatilidad en los
mercados financieros internacionales, afectando los flujos de financiamiento
para las economias emergentes; iii) que las medidas de apoyo adoptadas,
tanto a nivel nacional como internacional, no sean efectivas para evitar
cambios en la estructura productiva; iv) que las secuelas de las afectaciones
por la pandemia sean mas permanentes; v) que se observe un deterioro
adicional en la calificacion de la deuda de Pemex o soberana; y vi) que
persista la debilidad de los componentes de la demanda agregada que
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venian presentando incluso antes de la pandemia, en particular el ambiente
de incertidumbre interna que ha afectado la inversion.

e Riesgos al alza: i) que las medidas de contencién sean mas efectivas a lo
previsto; ii) que los estimulos que se han otorgado sean efectivos para
proteger el empleo y la planta productiva, preservar las cadenas de valor,
reducir los riesgos sistémicos y contrarrestar las secuelas de la pandemia y
gue la recuperacion de la economia global sea rapida; y ii) que el T-MEC
impulse a la inversién mas de lo esperado.

En lo referente a los riesgos para la inflacion, entre las presiones que
desatacan: a la baja, “la importante ampliacion en la brecha negativa del
producto, que difiere en magnitud y profundidad entre escenarios, asi como la
reduccion que presentaron los precios de los energéticos en los primeros
meses del afio”; al alza, “la depreciacion del tipo de cambio, que también
podria diferir entre escenarios, y posibles disrupciones en las cadenas de
produccién y distribucion de algunos bienes y servicios.”

En relativo a la disponibilidad de productos en sitios web, la pandemia del
Covid-19 y las medidas implementadas para su contencion ha afectado la
demanda relativa de varios bienes y servicios, “lo que pareceria haber influido
en el comportamiento de sus precios”. En el informe documentan que el
nimero de variedades de productos disponible en el sitio web de tres
supermercados con presencia nacional se redujo desde las medidas de
confinamiento, sugiriendo que ha incrementado la demanda por algunos bienes.
Asimismo, refiere que es posible que la pandemia implique cambios en la
canasta de consumo de los hogares y choques de oferta.

En conclusion, ante la mayor holgura que anticipa el Banco de México, los
decrementos que presentaron los precios de los energético y la reciente
apreciacion de la moneda mexicana, prevemos un recorte adicional en latasa
de interés interbancaria, de 50 puntos base, en la préxima reunion de
politica monetaria del Banco de México, en junio. No obstante, el panorama
incierto y la mayor inflacion esperada para la segunda mitad del afio, dificultaran
la decision de la Junta de Gobierno para continuar recortando la tasa de
referencia durante el 2020-2S.
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Este documento, elaborado por la Direccién de Estudios Econémicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio Mexicano, es publicado con la Unica intencién
de proporcionar informacion y andlisis con base en las fuentes que se consideran fidedignas y que sin embargo, no garantizan su veracidad. Las opiniones, estimaciones y
proyecciones contenidas aqui reflejan el punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat sefialados en el presente documento, no el de un area de
negocio en particular y no necesariamente una opinion institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econémicas, politicas y
sociales, y no deben ser consideradas como una declaracion unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacion para comprar o vender valor
alguno, o como una oferta, invitacion o sugerencia para contratar los servicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo el presente andlisis no puede ser entendido como una Asesoria de
Inversiones ya que no constituye en forma alguna, una recomendacién personalizada a quien lo recibe, por lo que la decision de inversion sobre alguna o algunas emisora(s)
mencionada(s) en el presente andlisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcién de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucién de acuerdo a “Practicas de
Venta”. La compensacion de los analistas que elaboraron el documento depende, entre otros factores, de la rentabilidad y la utilidad generada por todas las areas de Scotiabank
Inverlat, pero no por un negocio o area de negocio en particular. La compensacion de los analistas no se relaciona con una recomendacion en particular; la compensacion, entre otros
factores, depende de la asertividad de las estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben compensacion alguna por parte de las emisoras
de los valores que se describen en este reporte. Asimismo, los analistas no percibieron compensacion alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank Inverlat o de sus
subsidiarias y/o afiliadas con respecto a la elaboracién de este reporte. Alguna de las empresas del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar inversiones por cuenta propia
en los valores descritos en este reporte. Scotiabank Inverlat o alguna otra empresa del Grupo pueden tener alguna relacion de negocios con las emisoras de los valores contenidos
en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comun, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccion de Estudios Econémicos es un area
independiente de las areas de negocio, incluyendo el &rea de Operaciones y de Banca de Inversion y, no recibe remuneracion, directriz, o de cualquier forma, influencia alguna por
parte de las areas de negocio que pueda afectar en cualquier sentido las opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede fotocopiarse, ser utilizado por cualquier
medio electrénico o bien ser reproducido por algin otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacion de la Direccion de
Estudios Econémicos de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de C.V. Los servicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estan disponibles para personas en los Estados Unidos

de América, salvo Inversionistas Institucionales Mayores (Major Institutional Investors) o Corredores Registrados (Registered Broker Dealers).
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