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Creando Oportunidades

Previsiones del comportamiento de la pandemia segun modelos
estadisticos

Fuerte caida de la actividad economica; de momento, no hay
politicas contraciclicas adecuadas

Las presiones bajistas sobre la inflacion estan dominando como
preveiamos; Banxico deberia acelerar el ritmo de bajadas

Las tasas de interes de largo plazo continuaran disminuyendo, aunque la
pendiente se mantendra elevada por la mayor prima de riesgo

La diferenciacion negativa del peso se reducira parcialmente;
anticipamos menores niveles del tipo de cambio a fin de afno
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Prediccidon de la pandemia segun
modelos estadisticos
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Casos confirmados de Covid-19: Mexico vs EE.UU. y Espafa
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Secretaria de Salud (SSa), Centers for Disease Control and Prevention (CDC), Johns Hopkins Coronavirus Resource Center e Instituto de Salud Carlos Ill (ISCIIl).
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Fallecimientos por Covid-19: México vs. EE.UU. y Espafia

FALLECIMIENTOS ACUMULADOS POR COVID-19 EN MEXICO, EE.UU. Y ESPANA A
PARTIR DE LA DEFUNCION 30 (ACTUALIZADO AL 25 ABRIL 2020)
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Notas: A partir de la defuncién 30, se muestra la evolucion tras 10, 20 y 24 dias.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Secretaria de Salud (SSa), Centers for Disease Control and Prevention (CDC), Johns Hopkins Coronavirus Resource Center e Instituto de Salud Carlos IlI (ISCIII).
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Coronavirus: Efectos sociales segun la aplicacion de diferentes
medidas de mitigacion.

Do nothing
Mitigation
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Fuerte caida en la actividad econémica



Efecto del cierre de actividades en México

1. Reduccion de la demanda y por consiguiente menor actividad economica
2. Restriccion de oferta por el cierre de plantas
o Disrupciones en las cadenas globales de valor y menor demanda externa
3. Lacaida en los precios del petréleo debilita las finanzas de Pemex
4. Desplome en el sector turismo
5. Caida significativa en remesas (de al menos 20%)

6. Salida de flujos de capital
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En términos porcentuales, las salidas de flujos durante el actual episodio
de riesgo son comparables a las de la crisis financiera de 2008

CAMBIO ACUMULADO EN LAS TENENCIA DE MBONOS DE CAMBIO ACUMULADO DE LA TENENCIA DE MBONOS DE
EXTRANJEROS, OCT-NOV 2008 Y MAR-ABR 2020 * EXTRANJEROS, OCT-NOV 2008 Y MAR-ABR 2020
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Datos diarios: el indice BBVA de consumo muestra una caida drastica desde la ultima
semana de marzo; en variacion YoY el gasto total en términos reales en los primeros 22
dias de abril se redujo (-)24.4% sefialando un mayor deterioro en el 2T20 que el anticipado.
El sector turismo es el mas afectado.

INDICADOR DE CONSUMO BBVA* INDICADOR DE CONSUMO BBVA: TURISMO Y ALIMENTOS*
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Los datos de abril muestran signos de la mayor caida en el consumo privado en la historia
reciente; una estimacién moderada implicaria una caida de al menos dos digitos en el
2T20 (pronadstico -12.4%). La produccion industrial registré un deterioro desde el mes de
abril indicando el daifio temprano alas cadenas de valor.

CONSUMO PRIVADO* PRODUCCION INDUSTRIAL
(AaA%, AE) (AaA%, PROMEDIO MOVIL 6M, AE)
15 6.0
1.0 4.0
04 20
0.0
0.0
-0.5
2.0
1.0
1.4 <0
Jan.
20 6.0
eb.
25 8.0
=T — 00 KD P B e — 00D P o — 00 LD e o
oo oo Qo QoD Q
N I s
[ T o T s s o o o s s o o T o T o I o o T o T e )
Lo I o I o A At N A - Y A O T I I A )
1T20 2710
B Crisis 2009 mProndstico actual mDatos abril - Indicador BBVA =|ndustria  ===Inversidn fija bruta (eje der.)

Fuente: BBVA Research / INEGI
*Los datos de 2009 corresponden al 2T09. Los datos de abril corresponden a la variacion AaA%
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Anticipamos una caida del PIB de entre 6.0% y 12.0% en 2020 (estimacion puntual -7.0%). El
consumo privado caeria 7.1% ante las medidas de distanciamiento social y el choque negativo
en el empleo. Lainversion privada registraria una contraccion de 20.8% ante larecesion global y
el incremento en la incertidumbre doméstica sobre las cuestionables decisiones del gobierno
federal. Anticipamos una recuperacion del PIB en 2021, con un crecimiento de 2.9%.
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La fuerte contraccion de la actividad econdémicay la ausencia de medidas de

politica econOmica para contrarrestar la crisis econdmica tendran un fuerte
Impacto en el nivel de empleo

EMPLEO FORMAL
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Con una contraccion (-) 7.0% del PIB, esperamos una pérdida neta de 893K a 1,083K empleos formales para el cierre de

2020, una destruccion de empleo sustancialmente mayor que en 2009. En la medida que la caida del PIB sea mas grande la
pérdida de empleo puede ser mayor a este rango.
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Se requiere de apoyo fiscal decidido...
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Débil respuesta fiscal en México ante la pandemia de
COVID-19

PAQUETES ANUNCIADOS EN RESPUESTA AL COVID-19 MEDIDAS FISCALES EN RESPUESTA AL COVID-19
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Las medidas por debajo de la linea generalmente implican la creacidén de activos, como préstamos o

capital en empresas




¢,Qué hacer?

1. Larecesion es inevitable; lo que se puede lograr es una recuperacion mas pronta:
pero hay que actuar, de lo contrario una recesion mas profunda y duradera

1. Economiay salud, el falso dilema
1. Es necesario una reaccion fiscal contundente, eso significara una recuperacion mas
rapida y, paradgjicamente, un menor deterioro fiscal en el mediano plazo : IMF,
reforma fiscal
a) Sector Salud

b) Empresas
c) Poblacion mas vulnerable

4. Programa masivo de Banca de Desarrollo para Pymes
4. Relajamiento de politica monetaria y facilidades de liquidez

5. Mitigar el impacto financiero en Pemex



¢ COmMo apoyar empresas?

e Escierto que en el pasado se han privatizado utilidades y socializado pérdidas

e Esto puede causar problemas de riesgo moral (ex ante 0 ex post)

e Pero se puede apoyar sin incurrir en esta practica. Seria un error de politica permitir
gue empresas viables desaparezcan: recuperacion mas lenta y pérdida de empleo

e Ayudas deben de estar sujetas a:
o Mantener la plantilla laboral
o No repartir dividendos ni recomprar acciones

o Dar opciones de participacion accionaria al gobierno
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El saldo histérico de los requerimientos financieros del sector
publico se incrementara a 54.2% del PIB en 2020 y 2021

SALDO HISTORICO DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO
(% DEL PIB)
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... 'y de una politica monetaria expansiva lo
antes posible: Banxico deberia acelerar el
ritmo del ciclo de bajadas de tasas
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En marzo-1qg abril, como preveiamos, dominaron las presiones bajistas sobre la

inflacion, con la caida de precios de energéticos mas que compensando el mayor ritmo
de aumento de los alimentos, y latendencia bajista del subindice de servicios mas que
balanceando el mayor ritmo de aumento de las mercancias (por alimentos procesados)
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Las tendencias bajistas se acentuaron en abril como esperabamos: la inflacién
general se desacelerara a 2.2% y la subyacente a 3.5%

INFLACION SUBYACENTE DE MERCANCIAS
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Anticipamos que la inflaciéon general se mantendra por debajo de
2.5% en promedio durante 2T-3T

PERSPECTIVAS BBVA RESEARCH INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE
(VAR % AaA)
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Fuente: BBVA Research / INEGI

Después aumentara moderadamente para cerrar por debajo de 3.0% en diciembre,

con la subyacente desacelerandose a 3.0%
Fuente: BBVA Research / INEGI
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Hay mucho espacio para que Banxico sigue bajando y acelere el ritmo de bajadas de
la tasa monetaria: la tasa real sorprendentemente sigue siendo muy alta

TASA MONETARIA REAL EX POST EN ECONOMIAS EMERGENTES
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Hay mucho espacio para que Banxico sigue bajando y acelere el ritmo de bajadas de
la tasa monetaria: el diferencial con |la tasa de fondos federales se mantiene en
5.75pp ie, aln no se hareducido

TASA MONETARIA NOMINAL Y DIFERENCIAL RESPECTO A TASA DE FONDOS FEDERALES
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Se justifica un ritmo mas agresivo de bajadas y una postura expansiva de la
politica monetaria; las expectativas del mercado han convergido rapidamente con
nuestra expectativa de largo recorrido en el ciclo de bajadas. Anticipamos una
postura expansiva en 2520, con la tasa monetaria llegando a 3.0% a fin de afio
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Las tasas de largo plazo han bajado un poco, anticipando mayores recortes de tasas, como
esperdbamos, pero tienen espacio para seguir bajando. Los diferenciales con las tasas
estadounidenses son muy altos ahora. Esperamos que latasa del M10 continle su tendencia a
la baja y alcance niveles de alrededor del 6.0% para fin de afio
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La diferenciacion negativa del peso durante el actual episodio de riesgo ha sido muy notoria (en
torno a 20pp); hasta ahora no muestra ningun signo de revertirse. Una vez que disminuya la aversion
al riesgo, anticipamos que parcialmente se revertiran los niveles actuales de “sobrerreacciéon’...
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... en la medida que dicha aversion disminuya, el repunte del tipo de cambio se
desvanecera parcial y gradualmente. Prevemos una apreciacion del peso a niveles de

20.80y 20.20 pesos/USD para diciembre de 2020 y 2021, respectivamente
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La cuenta corriente mostrara un déficit de alrededor de 0.5% del PIB en 2020 sin riesgos
significativos para la balanza de pagos

CUENTA CORRIENTE SALIDAS DE FLUJOS Y AMORTIGUADORES INTERNACIONALES EN 2020
(% DEL PIB) (MILLONES DE USD)
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Fortalezas macro respecto a otras crisis economicas en México

e Déficit publico tradicional de 3.6% para 2020 vs. 17% del PIB en 1982

o Acceso a mercados para emitir deuda en moneda local y a los plazos promedio de

la deuda mas largos en la historia
e Sinriesgos de crisis de Balanza de Pagos
e Banco central autbnomo
o No habra problemas de inflacién ni aumentaran las tasas de interés
e Tipo de cambio de libre flotacion actuando como amortiguador de choques

e Mayores niveles de solvencia en el sistema bancario mexicano
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Las tasas de interes de largo plazo continuaran disminuyendo, aunque la
pendiente se mantendra elevada por la mayor prima de riesgo

La diferenciacion negativa del peso se reducira parcialmente;
anticipamos menores niveles del tipo de cambio a fin de afno
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Creando Oportunidades

Situacion México:

Efectos Econdmicos de la Contingencia Sanitaria

Abril de 2020



