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Mercados internacionales

En marzo e inicios de abril, se
intensificaron los riesgos para la
economia global, debido a la veloz
propagacion del COVID-19; lo cual,
aunado a la caida de los precios de
petréleo, llevo a realizar cambios en la
politica econdmica tanto de paises
avanzados, como emergentes. La
incertidumbre trajo consigo fuertes
descensos en los mercados financieros y
dudas sobre el desempefio de Ia

economia global.
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—Euro —DXY —Yuan —Yen japonés —Libra esterlina

Estados Unidos ofreci6 estimulos
fiscales histéricamente altos. El
gobierno aprobé un presupuesto de
dos billones de dodlares, orientados
principalmente a la recuperacion de su
economia, que van desde el
otorgamiento de créditos corporativos

y exenciones de impuestos, hasta el

1

SDR. Derechos Especiales de Giro: Canasta del
Fondo Monetario Internacional (FMI) conformada

fortalecimiento de los seguros médicos
y pagos directos a compaiiias e
individuos. Asimismo, la Reserva
Federal (Fed) actio por la parte
monetaria y redujo el rango de la tasa
de fondos federales a un nivel de 0% a
0.25%.

La intencion de la Fed es dinamizar el
crédito y apoyar al mercado con mayores
inyecciones de liquidez, por lo que
también se comprometi6 a comprar
bonos del Tesoro y valores respaldados
por hipotecas, entre otras acciones, sin
descuidar su mandato dual que es la
estabilidad de precios y mantener un nivel
de pleno empleo. Este ultimo presentd un
sesgo a causa de la cuarentena en el pais
norteamericano, la ndmina no agricola se
redujo en 701 mil y la tasa de desempleo
se incremento6 de 3.5% en febrero a 4.4%
en marzo.

También se reflejo la volatilidad en el
viraje de capitales hacia Estados Unidos, lo
cual provocéd que el délar se fortaleciera
respecto a otras divisas y con ello, el indice
DXY (indice délar) tuvo un incremento de
1.7% durante marzo.

En contraste, la divisa mas depreciada
respecto al délar del indice SDR', por
segundo mes consecutivo, fue la libra
esterlina (3.3%), con una fluctuacion
entre $1.15 y $1.31 USD/GBP, en tanto
que el euro registr6 el mismo
comportamiento, depreciandose 1.5%,

por el dolar americano, euro, libra esterlina,
renmimbi y yen japonés.
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en un rango entre $1.07 y $1.14
USD/EUR.

Tras la celeridad en el numero de
contagios, las medidas para aminorar la
curva de infecciones, tomadas por los
gobiernos e Instituciones supranacionales,
tuvieron efectos paralizantes en las
economias. Ante dicho escenario, el Banco
de Inglaterra (BoE) redujo 50 puntos base
su tasa de interés de 0.75% a 0.25%, y el
Banco Central Europeo (BCE), optd por
inyectar liquidez con el anuncio de un
paquete de $750 mil millones de euros,
ademas del compromiso de la baja en las
primas de riesgo en los paises mas
golpeados, y la supresion en el limite de
compra de deuda.

La Union Europea (UE) aprobo un fondo
de cohesion de $37 mil millones de euros,
que entrd en vigor el 1 de abril. Asimismo,
el presidente del Eurogrupo, Mario
Centeno, solicitd un “plan de recuperacion
coordinado”, que incluiria el Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE), un fondo
de garantia para las empresas a través del
Banco Europeo de Inversiones (BEI) y un
programa para apoyar el trabajo a tiempo
parcial, de $200 mil y hasta $100 mil
millones de euros.

En Japon también se dio a conocer un
plan de estimulo por $990 mil millones
de ddlares, que en parte seran destinados
para pagos en efectivo a pequefas y
medianas empresas, familias, impuestos y
cuotas de la seguridad social, entre otros.

Durante marzo, su divisa fue la que
menos se deprecio, con 1%, ubicandose
entre $102.28 y $111.26 JPY/USD,
seguido de China, cuya divisa se
deprecio 2% en el mes en un rango de
$6.92 a $7.16 CNY/USD. De ser el pais
originario del COVID-19, también tiene la
primicia de volver a la normalidad
gradualmente después de su cuarentena a
partir del 8 de abril. El gigante asiatico
comenzé a recuperar el ritmo de sus
manufacturas, su indice de gestion de
compras  (PMI)  manufactureras se
incrementd de 35.7 puntos a 52 puntos y
no manufactureras de 29.6 a 52.3 puntos.
A pesar de que China también puede ser
el primero en recuperarse
econdmicamente, sufrié una reduccién de
su objetivo de crecimiento de 6% a 3% de

acuerdo con el consenso de mercado.
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En marzo, los precios de los futuros del
WTI fluctuaron en un rango de $47.18 y
$20.09 dolares por barril. Lo que
significo un decremento de 54.24%
respecto al cierre de febrero,
ubicandolos en un promedio de $30.45

dolares por barril.
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Los precios venian a la baja como
producto de una menor demanda,
principalmente de China, resultado de
medidas ante los efectos del COVID-19,
asi como el termino de los acuerdos entre
la OPEP y sus aliados (OPEP+) en la
reduccion de la oferta.

El inicio de una guerra de precios entre
Rusia y Arabia Saudita, que comenz¢ el
6 de marzo, coadyuvé que la menor
demanda deprimiera aun mas los
precios ante el anuncio de que Arabia y
Emiratos Arabes incrementarian su
produccion el mismo dia (11 de marzo)
en que la OPEP dio a conocer que sus
previsiones de crecimiento en el
consumo eran a la baja.

En la primera semana de abril, los precios
mostraron una ligera recuperacion luego
de que el presidente estadounidense dio
un discurso en el que informd futuros
recortes en la produccion por parte de
Arabia Saudita, y tras la solicitud de este
ultimo a una reunién de emergencia con
miembros de la OPEP+. La reunidn se
tenia prevista para el lunes 6 de abril, sin
embargo, fue aplazada para el 9 de abril.

Dificilmente se visualiza una recuperacion
en el corto plazo. Si bien, se espera que se
alcance un posible acuerdo para apuntalar
los precios de los hidrocarburos, éstos
seran insuficientes para recuperar los
precios del afo previo, especialmente en
el contexto en el que se prevé una
contraccién de la economia mundial.

I Economia nacional

La economia mexicana se enfrenta a
grandes retos en 2020, puede verse
afectada ante la incertidumbre de los
mercados externos y por falta de claridad
en el rumbo de la actividad al interior del
pais.

Las calificadoras de riesgo Standard &
Poor’'s (BBB) y HR Ratings (BBB+),
redujeron un grado las notas crediticias
de México con perspectivas negativas,
lo que se traduce en que dejan sujeto a
revision el degradar su calificacion un
escaiilo mas en un lapso de 12 a 24
meses. Ambas agencias revelaron que los
principales factores de riesgo para el pais,
subyacen en el impacto de la propagacién
del COVID-19 y de la caida de los precios
de petréleo, aunado a que las finanzas
publicas pueden deteriorarse por la
implementacion de  politicas  poco
efectivas ante la crisis e incidir
negativamente sobre el crecimiento,
ademas de que estas pueden reflejarse en
un deterioro de la inversion privada y la
confianza.

Aunque hay diversas estimaciones para el
Producto Interno Bruto (PIB) a cierre de
2020, existe una amplia divergencia entre
las mismas. De acuerdo con la Encuesta
de Expectativas del sector privado de
Banamex, todas las proyecciones
apuntalaron un escenario negativo, el
rango va desde una contraccion de 2%
esperado por Santander, hasta una
caida de 8% por Bank of America.
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En el sector publico, también la
Secretaria de Hacienda (SHCP), realizé
una modificacion a sus estimaciones
para el PIB en los Pre Criterios
Generales de Politica Econémica,
esperan un rango de -3.9% a 1%, en
contraste con el de 1.5% a 2.5% que
preveian para este afio. Ademas de que
anticipan que no se alcanzara el superavit
primario de 0.7% que estimaron en el
Paquete Econdmico 2020, sino que se
incurrira en un déficit de -0.4% y el nivel
de deuda llegara a representar 52.1%
respecto al PIB, considerando que a cierre
de 2019 se ubicd en una proporcion de
44.7%.

Comportamiento del peso
mexicano
Comportamiento del peso
(Pesos por délar)

25.5 5.0%
245 3.0%
23.5 I o
235 1 1 LR = o 1 l‘ioﬂff
21.5 I I T
505 I -3.0%
19.5 -5.0%
18.5 -7.0%

&S EE 8EEE 8 &8 8 8 8 8 8 8§ 8 8

& E E &8 §E &8 §E 8 &8 8E 8 8 8 &8 8

Mm@ mom o @m o@ o omomo@m oMo m oW om oW

REFSSE§ETEESAERRR

Precio mRendimiento —Volatilidad

El indicador mas afectado por la
dinamica de volatilidad en marzo e
inicios de abril, fue el tipo de cambio.
Durante marzo, sufrié una depreciacion
de 19.2% respecto al délar, con un
rango de variabilidad entre $19.28 y
$25.07 MXN/USD y en los primeros

ocho dias de abril sufri6 una

2 Como medida para garantizar la provision de
ddlares, Banco de México y la Reserva Federal de
Estados Unidos acordaron una linea de

depreciacion adicional de 2.6%. Lla
moneda perdi6 fuerza ante el menor
apetito por activos de riesgo a nivel global
que provoco el refugio de los capitales en
el délar americano y la paridad prosiguid
con su tendencia descendente en apego a
la especulacion sobre el viraje de la
economia mexicana.

Ante este escenario, la intervencion del
banco central es fundamental y una de sus
acciones para garantizar la liquidez y
volver a estabilizar la moneda fue que el
30 de marzo subasto créditos en ddlares
por $5 mil millones de pesos, provenientes
de la linea swap que abrié con la Reserva
Federal, el pasado 19 de marzo.?

Asimismo, Banxico implement6é otras
medidas de politica monetaria para
brindarle mayor soporte a los mercados.

Comportamiento de las tasas de
interés

Curva de Rendimientos
Marzo 2020 - Abril 2020

La primera accion que el banco llevé a
cabo fue adelantar la junta de gobierno
que se tenia prevista para el 26 de
marzo, al 20 de marzo, en la cual redujo
la tasa de interés objetivo 50 puntos

intercambio temporal de divisas por un monto de
S60 mil millones de délares el 19 de marzo de
2020.
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base, a un nivel de 6.5%, con el fin de
dar mayor liquidez al mercado
mexicano. En la grafica se observa un
diferencial negativo en los plazos
medios, lo cual se reflejo por una
disminucion de la tenencia de bonos
por parte de
extranjeros el 30 de marzo, que si bien,

gubernamentales

aun mantienen la mayor proporcion de
los bonos en circulacion totales
(55.7%), con respecto al cierre de
febrero su tenencia se redujo 7.7%.

El margen que Banxico tiene para
continuar descendiendo la tasa de interés,
se encuentra comprometido por la fuga
de capitales que puede darse ante este
entorno, en especial por el deterioro de la
confianza en la resiliencia del pais. Sin
embargo, considerando que la inflacion
anual se mantuvo dentro del objetivo del
instituto central en marzo, podria darse
continuidad a una politica monetaria
expansiva en los siguientes meses.

Perspectiva inflacionaria
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Fuente: Elaborado por Grupo Arfil con datos de INEGI

El indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC),
variacion mensual negativa, de 0.05% y

registro una

se ubicé a una tasa anual de 3.25%,
respecto del 3.7% registrado en
febrero. El principal motivo del descenso
en la inflacion fue por el comportamiento
de su componente no subyacente, el cual
se redujo 1.06% mensual, con una tasa
anual de crecimiento de 2.19%, por una
baja de los precios de los energéticos de
4.17% con respecto al mes anterior (0.4%
anual).

Mientras que la inflacion subyacente en
marzo se elevd 0.29% mensual, el menor
ritmo desde noviembre de 2019 (0.22%), a
su vez que se redujo su tasa anual a 3.60%
respecto del 3.66% registrado en febrero.

El principal factor de riesgo para la
inflacion es un posible pass through
(efecto traspaso) del tipo de cambio ,
asimismo, puede ser atenuado si
prevalecen bajos los precios
internacionales del petrdleo, en tanto se
lleve a cabo la recuperacion econdmica.
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