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Mercados internacionales

En abril prevalecio la incertidumbre sobre
la situacién econdmica alrededor del
mundo. El Fondo Monetario
Internacional (FMI) destacé en su
informe de perspectivas econémicas de
abril, que a cierre de 2020 se registrara
una contraccion del Producto Interno
Bruto (PIB) global de 3%; sin embargo,
la falta de certeza sobre el impacto y la
profundidad de la pandemia de COVID-
19, deja abierta la posibilidad de que estas
cifras muestren deterioros adicionales a
medida que las politicas econdmicas
adoptadas por los paises afectados
registren avances.

Desempeno de divisas

Desempefio de divisas
(Respecto al délar, base 100)
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Como resultado de wun panorama
economico complejo, los flujos de capital
se mantuvieron especulativos en el mes. El
dolar fue una de las principales divisas
de refugio para los inversionistas y
aunque el indice délar (DXY) registré un

!La oficina de andlisis econédmico de Estados
Unidos (BEA), publicara la estimacién definitiva
del PIB el proximo 28 de mayo.

descenso de 0.4% en su valor durante
abril, permanece en niveles altos y
fluctué en un rango entre 88.8 y 100.7
unidades.

Sin embargo, los efectos iniciales de la
emergencia sanitaria ya se vieron
reflejados en las variables econdmicas de
Estados Unidos. El indicador adelantado’
de crecimiento, publicado el 29 de abril,
seiialé que su economia se contrajo -
7.9% a tasa anual y -4.8%, en los
primeros tres meses de 2020, respecto a
cierre de 2019, su primer contraccién
trimestral desde 2014; lo cual se debi6 a
que pese a los esfuerzos del gobierno por
incrementar su gasto publico, el resto de
los componentes de la demanda agregada
se desaceleraron, entre los cuales el gasto
en consumo se vio mermado por una
contraccion de la némina no agricola,
que en marzo registré un descenso de
701 empleados y en abril presenté una
reduccion adicional de 20.5 millones de
trabajadores, lo que conllevé a que la
tasa en este Ultimo mes se incrementara
a 14.7% del 4.4% registrado en marzo.

En linea, la economia de China se
contrajo 6.8% anual en el primer
trimestre de 2020 por primera vez en
mas de 40 afos, como efecto de la
pandemia. Su gobierno busca reactivar la
economia a través de diferentes medidas
que impulsen el desarrollo de sus
exportaciones, la inversion y el gasto de
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los consumidores. Entre las politicas para
mitigar los efectos de la emergencia
sanitaria se encuentran, la reduccion vy
exencidon de impuestos, subvenciones a
empresas para la capacitacion digital de
los empleados y apoyos diversos a
empresas. Ademas, anunciaron que, en las
primeras semanas de mayo, comenzarian
a realizar pruebas con una nueva moneda
digital, lamada renmimbi digital o e-RMB.
Lo cual abre una nueva era en medios de
pago electrénicos, dado que es la primera
divisa digital respaldada por un banco
central y que busca tener la capacidad de
sustituir algunas operaciones en dolares.

En lo que respecta al yen japonés, éste
fluctué en un rango entre los $106.5 y
$109.1 JPY/USD, una apreciacion de
0.9%. Tres aspectos apoyaron dicho
comportamiento: por un lado, a mediados
de mes, el primer ministro, Shinzo Abe,
anuncio la entrega de cheques por 100 mil
yenes (aproximadamente $937 délares) a
cada ciudadano para resarcir cualquier
afecciéon derivada del Covid-19; el Banco
Central de Japon (Bol)) informé que
comprara sin limite deuda publica y
mantendra los tipos de interés con tasas
negativas; y, por ultimo, la Oficina de
Estadistica de Japdn, dio a conocer las
tasas de desempleo e inflacion de marzo.
La tasa de desempleo en 2.5%, un
incremento de 0.1% respecto al mes
anterior. En tanto la inflacibn mostré una
variacion de 0.4% anual y se ubico en los
mismos niveles del mes previo.

En otra instancia, la divisa que tuvo la
mayor depreciacion de las divisas del SDR
fue el euro con 0.6%, al cotizar en un
rango entre $1.07 y $1.09 USD/EUR.

En cuanto a las cifras de crecimiento en
Europa, el PIB de la Unidn Europea en el
primer trimestre del afo tuvo una
contraccion de 3.5% anual y 3.8%
trimestral; mientras que, el producto de la
Zona Euro descendié 2.7% anual y 3.3%
trimestral. Por otra parte, la Comision
Europea (Comision) dio a conocer sus
proyecciones de crecimiento para 2020
en las que estima una desaceleracion de
7.4%, y 1.7% para la zona euro.

El 23 de abril se anuncié una segunda
fase de intervencion con el programa
de reconstruccion europeo que
contempla movilizar entre 1.4 a 1.5
billones de euros, se prevé que la
Comision entregue el proyecto la segunda

semana de mayo.

La libra esterlina, contrario al
comportamiento del euro, se aprecio
1.1% en un rango de entre $1.22y $1.25
USD/GBP. Uno de los temas mas
relevantes para Reino Unido son las
negociaciones de un acuerdo comercial
con Estados Unidos, las cuales iniciaron el
pasado 5 de mayo.
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Comportamiento del petrdleo

Petréleo
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Precio EMRendimiento —Volatilidad
—

En abril, los precios de los futuros del
Intermediate (WTI)
fluctuaron en un rango de -$37.63 y

West Texas

$28.34 doélares por barril, un precio
promedio de $16.70 délares.

El desplome en los precios el 20 de abril,
constituyd un hecho relevante en los
mercados financieros, principalmente por
las cotizaciones negativas del WTl y de la
mezcla mexicana, ésta Ultima con un
precio de exportacion de $2.37 dolares
por barril. En tanto que los precios del
Brent y el de la cesta de la Organizacion
de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP)
también registraron caidas de $25.6 y
$14.2 dolares por barril, respectivamente.

Los precios venian desacelerandose desde
2019, mientras que, en 2020 la guerra de
precios y la menor demanda de crudo,
derivado de la pandemia, los deprimieron
aun mas.

En este contexto y aunado a la poca
capacidad de almacenamiento en
Estados Unidos, la posicion larga de los
contratos de futuros presioné las

cotizaciones al no querer hacer
efectivos dichos contratos. En tanto que
el valor de exportacién de la mezcla
mexicana se debié a que la férmula del
calculo del precio considera como
referencia las cotizaciones del WTI y del
Brent.

Y aunque los recortes a los que llegaron
la Organizacién de Paises Exportadores
de Petroleo y sus aliados (OPEP+) son
los mas altos en su historia, con un
recorte diario de 9.7 millones de
barriles por dia (bpd), que entraron en
vigor este mes, parecieron insuficientes
para evitar la abismal caida en los
precios de los hidrocarburos, ademas
de tardios.

En Medio Oriente toman relevancia las
discrepancias entre Iran y Estados
Unidos en el Golfo Pérsico, luego de
que el presidente estadounidense veto
el pasado 6 de mayo una resolucion en
la cual no requiere la aprobacion del
poder Legislativo para tomar acciones
militares contra Iran. De incrementar
las tensiones, podria tener efectos
directos en los precios.

Economia nacional

México enfrenta una situacién adversa
ante diversos factores como la caida de los
precios de petréleo, la débil situacion
financiera de Pemex, los efxectos del cierre
parcial de la actividad y las débiles
perspectivas de crecimiento.



Mercados globales: Riesgos y Perspectivas

El FMI estim6 una contraccion de 6.6% en
la economia del pais para 2020 y de
acuerdo con la estimacion adelantada? del
Instituto Nacional de Estadistica vy
Geografia (INEGI), en el primer trimestre
del ano, la economia descendié 1.6%
respecto al periodo anterior, por la
debilidad de los sectores secundario y
terciario, los cuales se contrajeron 1.4%
individualmente, mientras que el sector

primario se elevd marginalmente 0.5%.

También los componentes de la demanda
agregada se deterioraron, la inversion fija
registrd en febrero una reduccidon mensual
de 1.7%, el consumo privado descendid
05% en el
exportaciones de marzo bajaron 3.7%

mismo  periodo, las
mensual y las importaciones cayeron
5.18% mensual, lo que trajo consigo un
superavit en la balanza comercial de
$3,392 MDD,
depreciacién del tipo de cambio en ese

beneficiado por la

H 3
periodo”.
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2 |3 cifra de PIB definitiva se publicard el préximo
26 de mayo.

El tipo de cambio mostré6 wuna
apreciacion de 2.4% durante el mes, lo
cual se debié al ajuste de un nuevo nivel
con una fluctuacion entre $23.56
MXN/USD y $24.84 MXN/USD. En
comparacién con sus pares

latinoamericanos, tuvo un  mejor
comportamiento que el real brasilefio (-
5.17%) y el peso argentino (-3.41%),
aunque permanecié débil respecto a
divisas como el sol peruano (1.93%), el
peso colombiano (2.29%) y el chileno
(2.83%), los cuales tampoco han logrado
recuperar los niveles anteriores al inicio de
COVID-19,

viraje de capitales de

la pandemia por como
producto del

economias en desarrollo hacia avanzadas.

Comportamiento de las tasas de
inferés
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A pesar de que el Banco de Mexico
(Banxico) no ha realizado intervenciones
directas para ajustar el mercado
cambiario, su junta de gobierno sesion6
fuera de calendario el pasado 21 de abril
para brindar herramientas de liquidez a los

mercados. Decidieron reducir su tasa de

3 La depreciacién en marzo ascendié a 19.2%, con
una cotizacion entre $19.28 MXN/USD y $25.07
MXN/USD durante el mes.
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interés objetivo en 50 puntos base, a
6%, ademas de que anunciaron una
serie de medidas por $750 mil millones
de pesos para que actuar a través del
canal crédito como mecanismo de
transmision de la politica monetaria en
apoyo al sistema econémico.

Perspectiva inflacionaria

Inflacién
(Variacién mensual)

Inflacion mensual —Subyacente —No subyacente

Fuente: Elaborado por Grupo Arfil con datos de INEG/!
En abril, la inflacion se incrementé
2.15% anual (-1.01% mensual), la

primera vez desde septiembre de 2016

que se ubicé por debajo de su objetivo
puntual de 3% y la cifra mas baja desde
diciembre de 2015. Su comportamiento
se debi6 a que el componente no
subyacente descendi6 a una tasa anual de
1.96% (-5.17% mensual) porque los
precios de los energéticos se redujeron a
una tasa anual de 15.2%, principalmente.

En cuanto a la inflacion subyacente, si
bien, registré un crecimiento de 3.5%
anual, cifra menor que el mes anterior
(3.6%), se incrementd a un ritmo mensual
de 0.36% debido a un aumento de 0.63%
(especialmente de los alimentos) en las
mercancias y de 0.06% en los servicios.
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