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M Las medidas de Banxico buscan conseguir tres objetivos principales: un funcionamiento mas ordenado
en los mercados nacionales de renta fija, la facilitacién del flujo del crédito bancario y la provision de una
mayor liquidez al sistema financiero mexicano en la coyuntura econémica actual

M Laampliacion del acceso ala Facilidad de Liquidez Adicional Ordinaria (FLAO) a la banca de desarrollo y
lareduccién del Depésito de Regulacion Monetaria (DRM) han creado polémica de una posible impresion
de dinero por parte de Banxico

m No obstante, Banxico neutralizara el impacto monetario de dichas medidas y, por consiguiente, no habra
creacion de dinero

M Las medidas de Banxico contribuiran a mitigar el riesgo de que la crisis econdmica que actualmente
experimentamos se convierta en una crisis financiera

M Reiteramos que estas medidas seran mas potentes en la medida que baje la tasa de politica monetariay
se dé una participacion decidida de la banca de desarrollo a través de garantias crediticias

La semana pasada Banxico anuncié un paquete de diez medidas adicionales a otras cuatro que habia dado a conocer
el pasado 20 de marzo. En términos generales, con estas nuevas medidas, Banxico busca lograr tres objetivos
principales: un funcionamiento méas ordenado en los mercados nacionales de renta fija, la facilitacion del flujo del
crédito bancario y la provisién de una mayor liquidez al sistema financiero mexicano.

Las medidas recientemente anunciadas por Banxico se podrian clasificar en cuatro grandes grupos: i) tres de ellas se
refieren a la provision de mayor liquidez en el mercado de dinero, la ampliacion de la gama de instrumentos elegibles
como colateral y a la inclusién de la banca de desarrollo en una facilidad de liquidez; ii) cuatro estan relacionadas con
operaciones especificas de ciertos instrumentos financieros que en total proveen recursos de hasta por 400 mil
millones de pesos (1.7% del PIB); iii) dos que pudieran ser muy Utiles en la coyuntura econémica actual estan dirigidas
a facilitar el flujo del crédito a las micro, pequefias y medianas empresas (Mipymes) por un monto de recursos de
hasta 350 mil millones de pesos (1.4% del PIB); y iv) una que posibilita la realizacion de subastas de coberturas
cambiarias liquidables por diferencia en USD en los horarios de operacion de los mercados de Asia y Europa.?!

En una de las diez medidas adicionales, Banxico decide ampliar el acceso a la Facilidad de Liquidez Adicional
Ordinaria (FLAO) a las instituciones de la banca de desarrollo para que ellas puedan obtener liquidez por un costo de
1.1 veces el objetivo de la tasa de interés interbancaria a un dia del Banco de México mediante operaciones de
reporto o créditos garantizados. En otra de las medidas, Banxico decide liberar recursos a la banca multiple y de

1: Para conocer mas detalles sobre cada una de las medidas anunciadas por Banxico, consultar nuestro documento “Banxico: acertadas y decisivas
medidas adicionales para promover un comportamiento ordenado” publicado aqui.
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desarrollo a través de la reduccion del Depésito de Regulacion Monetaria (DRM). Estas dos medidas parecen estar
creando polémica debido a la interpretacion errobnea de que Banxico esta recurriendo a la impresion de dinero para
financiar al sector publico a través de la banca de desarrollo.

La ampliacion de la FLAO a la banca de desarrollo, al involucrar operaciones de reporto o créditos garantizados,
propiciaria una inyeccioén de liquidez por parte de Banxico que incrementaria las reservas de dicha banca vy, por el
mismo monto, los pasivos de Banxico. Como estos instrumentos financieros generan rendimientos en intereses,
Banxico estaria captando dicho excedente de pesos. Pero como cualquiera de estas operaciones representa una
accion de politica crediticia del banco central, su impacto monetario es neutralizado o esterilizado.? Asi, el excedente
de pesos por los rendimientos en intereses no estaria creando dinero o incrementando la base monetaria. Al mismo
tiempo, la esterilizacion permite que la tasa de interés interbancaria a un dia del Banco de México se mantenga
alrededor de su objetivo.

Cabe mencionar que ha surgido una discusion acerca de si estas medidas implican un uso de las reservas
internacionales del Banco de México. Este no es el caso, las operaciones en el mercado cambiario se hacen al
amparo de la linea swap que se acordé con la Reserva Federal de los Estados Unidos.

En lo referente a la reduccion del DRM por 50 mil millones de pesos (0.2% del PIB) que Banxico anunci6 el pasado 20
de marzo para liberar recursos a la banca multiple y de desarrollo, el banco central comunicé que esterilizaria el
impacto monetario de esta medida. Es decir, se trata de una operacion puramente crediticia por parte de Banxico que
no implica creacién de dinero o un aumento en la base monetaria.

Valoracion

Las medidas anunciadas por Banxico que incluyen operaciones crediticias con la banca de desarrollo se han disefiado
dentro del marco de la Ley del Banco de México. Esta ley prohibe al banco central financiar déficits pablicos mediante
la adquisicién directa de valores gubernamentales. Dado el caracter puramente crediticio de las medidas que
involucran a la banca, ellas no implican una expansion de la base monetaria. Asimismo, tales medidas de ninguna
manera hacen uso de las reservas internacionales ni permiten la adquisicion de activos téxicos o de baja calidad
crediticia por parte del Banco de México a través de los créditos garantizados o los nuevos instrumentos elegibles
como colateral. En esta ocasion, la crisis econdmica derivada de la pandemia por el Covid-19 toma a los bancos en
una posicion relativamente robusta de capitalizacion y liquidez. En general, las medidas de Banxico contribuiran a
mitigar el riesgo de que la crisis econdmica que actualmente experimentamos se convierta en una crisis financiera.

Aviso Legal

Este documento ha sido preparado por BBVA Research del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y por BBVA Bancomer. S. A., Institucion
de Banca Multiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer, por su propia cuenta y se suministra sélo con fines informativos. Las opiniones,
estimaciones, predicciones y recomendaciones que se expresan en este documento se refieren a la fecha que aparece en el mismo, por lo que
pueden sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacion de los mercados. Las opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones
contenidas en este documento se basan en informacion que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas pero ninguna garantia,
expresa o implicita, se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion. El presente documento no constituye una oferta ni una
invitacién o incitacion para la suscripcion o compra de valores.

2: La esterilizacion se refiere al conjunto de operaciones de mercado abierto que hace un banco central para mantener la base monetaria sin
cambios después de movimientos internacionales de divisas o en las reservas bancarias.
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