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Mercados internacionales

El 10 de junio, la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos (OCDE), destacé dos
escenarios en su informe de
perspectivas econdmicas, uno en el que
el virus logra controlarse y, aun asi, la
economia global alcanza una
contraccion de 6%; y otro, en el que a
finales de 2020 se produce una segunda
ola de contagios y provoca que la

economia descienda 7.6%.

La expectativa de la OCDE sefala un
apuntalamiento  negativo para la
economia superior a la prevision del
Fondo Monetario Internacional (FMI) en
abril', lo cual es un indicador de que la
incertidumbre prevalecera a lo largo del

ano.

A pesar de que algunos paises ya
comenzaron a reducir sus medidas de
confinamiento, la interrupcion de las
cadenas productivas provocdé que se
deterioraron sus cifras econdmicas, en
conjunto con aumentos en la volatilidad
de los mercados financieros desde finales
de febrero, que han producido que los
capitales se dirijan hacia activos de menor
riesgo, mermando con esto el margen de
maniobra de los paises en desarrollo para
esclarecer sus politicas econdmicas.

LEI FMI estimé en su informe de perspectivas
econdmicas globales de abril que la economia
mundial se contraera 3% en 2020.

Desempeno de divisas

Desempefio de divisas
(Respecto al délar, base 100)

—Euro —DXY —Yuan Yen japonés ——Libra esterlina

En términos del comportamiento de las
divisas, en la ultima semana de mayo, el
dolar se debilit6 y tuvo wuna
desvalorizacion medida a través del
indice DXY (indice délar) de 0.7%.

De acuerdo con informacion del Buré
de Investigacion Econdmica de Estados
Unidos (NBER), el pais entro en recesion
desde finales de febrero debido a la
pandemia por COVID-19, después de
permanecer en expansion desde el
segundo trimestre de 2009. Se considera
que este ciclo que constd de 128 semanas
desde la recuperacion tras la crisis
Subprime de 2008, es el mas extenso del
que se tiene registro.

En concordancia con el debilitamiento de
la economia de Estados Unidos, su oficina
de Analisis Econémico (BEA) publico el
Producto Interno Bruto (PIB), el cual
tuvo una contraccion de 5% en el
primer trimestre del afo, el descenso
mas pronunciado desde el cuarto
trimestre de 2008, en el que la economia
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cayd 8.4%, ademas de que, en mayo,
debido al cierre de la actividad econémica
en el pais norteamericano la tasa de
desempleo se ubicé en 13.3%, la
segunda cifra mas alta histéricamente
registrada, después del 14.7% de abiril; la
inflacion se ubico en 0.2%, por lo cual la
Reserva Federal (Fed) decidié que la tasa
permaneciera en un rango entre 0% vy
0.25% en su reunion de hoy, 10 de junio.

Al interior del indice SDR del FMI, en
mayo, el renmimbi chino, se deprecié 0.5%
y permanecié en un rango de $7.08 y
$7.17 CNY/USD.

El yen japonés se deprecio 0.4%, con
una fluctuacion de $106.2 y $107.7
JPY/USD. El pais nipdn entrd en recesion
técnica, al conocerse la contraccién de
0.6% del PIB en el primer trimestre del afio,
sumado a la desaceleracion de 1.9%
registrada en el cuarto trimestre de 2019.
El gobierno anuncié un nuevo paquete de
estimulos que asciende a $117 billones de
yenes (aproximadamente mil millones de
dolares), dentro de sus objetivos esta
evitar el aumento de la tasa de desempleo
que en abril fue de 2.6%, 0.1% mas alta
que la registrada en marzo y ademas
contempla el aumento del sueldo maximo
diario a los empleados de PyMEs que
hubieren iniciado un expediente de
regulacién temporal de empleo.

En Europa, las divisas tuvieron datos
mixtos, mientras que el euro se aprecié
1.4%, al cotizar entre $1.08 y $1.11
USD/EUR, la libra esterlina sufrié una

depreciacién de 1.8%, fluctuando en un
rango de $1.21y $1.25 USD/GBP.

En Reino Unido (RU), el Tesoro britanico
emitié bonos de deuda con rendimiento
negativo. No obstante, es muy probable
que el Banco de Inglaterra (BoE) anuncie
nuevas medidas el proximo 18 de junio, en
su reunién de politica monetaria.

En tanto que el euro fue apoyado por
los anuncios de apoyos econémicos,
principalmente de organismos
supranacionales, entre los que
destacan, el de la Comision Europea, con
el plan de recuperacion econémica de
$750 mil millones de euros ($854 mil
millones de dolares) y del Banco Central
Europeo (BCE), con el Programa de
Compras de Emergencia Pandémica
(PEPP) en el que se les suman $600 mil
millones de euros ($683 mil millones de
dolares), y se extendera al menos hasta
2021.

La  efectividad de las politicas
implementadas para resarcir la crisis sera
fundamental, pues los prondsticos de
crecimiento apuntan a fuertes
contracciones para el 2020: el Banco
Central Europeo por su parte, estima una
contraccion para la zona del euro de entre
un 8% y 12%; el Gobierno francés estima
una caida de su economia en el orden de
11%; y el Banco de Espafia, una reduccion

de un rango de entre el 9% y el 11.6%.

Ademas de que los datos duros confirman
la tendencia negativa: la Oficina Europea
de Estadistica (Eurostat) publicé el
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crecimiento econémico para el primer
trimestre del afo, en términos anuales,
con una contraccién para la zona euro
de 3.1% y para la Unién Europea (UE) de
2.6%. Con respecto al trimestre
inmediato anterior, la contraccion fue
de 3.6% y 3.2%, respectivamente. Las
mayores caidas las registraron Francia e
Italia (-5.3%), seguido de Espafa vy
Eslovenia (-5.2%). En contraste, Irlanda
(1.2%), Bulgaria (0.3%), Rumania (0.3%) y
Suecia (0.1%) tuvieron comportamientos
positivos. En tanto que Alemania, la
principal economia de Europa, entré en
recesion técnica, al contraerse por
segundo mes consecutivo en 2.2%, muy
superior a la anterior contraccion (-
0.1%).

Comportamiento del petrdleo

Petréleo
(Futuros WTI, Délares por Barril)
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Volatilidad

En mayo, el precio promedio de los
futuros del West Texas Intermediate
(WTI) fue de $28.97 délares por barril,
fluctuando en un rango de $19.78 y
$35.49 délares. Una recuperacion de
88.3% respecto al cierre del mes previo.
Los precios tuvieron una pronta
recuperacion gracias a dos factores, por
un lado, a la reduccién de la oferta de los
miembros de la Organizacién de Paises

Exportadores de Petrdleo y sus aliados
(OPEP+), y por el otro, al incremento de la
demanda tras las medidas de
desconfinamiento, principalmente en

China.

El' 6 de junio se reunieron los miembros de
la OPEP+ y consensuaron que el acuerdo
de recorte de 9.7 millones de barriles
diarios que vencia en junio, se extienda
hasta el 31 de julio de 2020, a excepcidon
de la participacion de México, quien no
aceptd recortes adicionales. Ademas, los
paises que no cumplieron con la cuota
establecida, tendran que acatarla en el
periodo de julio a septiembre. Por lo que
en los proximos meses este acuerdo dara
soporte a una estabilizacién de los precios
de petroleo.

Economia nacional

La estimacion definitiva del PIB indic6
que la economia tuvo una caida de 2.2%
anual en el primer trimestre de 2020,
principalmente por el debilitamiento de
los sectores industrial (-3.5%) y de
servicios (-1.2%), mientras que el sector
primario (1.1%) fue el nico que mostré
un comportamiento positivo. Sin
embargo, se espera que, en el segundo
trimestre del afio, se reflejen los efectos
del cierre de sectores en la economia y la
caida del producto pueda ser mas
pronunciada.

De acuerdo con las estimaciones de la
OCDE, el crecimiento para México en el
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escenario de control de la pandemia,
descendera a 7.5% en 2020 y en el caso de
que se presente un segundo brote de
COVID-19, la economia podria cerrar el
ano con una contraccién de 8.6%, lo cual
estd en linea con las previsiones
presentadas en dos de los tres escenarios
de recuperacion que Banco de México
(Banxico) presentd en su informe
trimestral de la inflacién en los que se
esperan contracciones de 8.3% (tipo U
profunda) y 8.8% (tipo V profunda)?.

La economia mexicana se enfrenta a
choques exdgenos que pueden provocar
un impacto mas profundo sobre el
crecimiento. De acuerdo con los datos de
la balanza de pagos, la cuenta corriente
presentd un déficit de 0.4% del PIB ($982
millones de ddlares), el cual podria
incrementarse por menores flujos de
remesas, y de entrada de capitales por
exportaciones, las cuales registraron una
caida mensual de 37.6% en abril.

Comportamiento del peso
mexicano
Comportamiento del peso
(Pesos por dolar)
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Precio mRendimiento —Volatilidad

2 El tercer escenario es tipo V, en el que
proyectan una contraccién del PIB de 4.6% para
2020.

El tipo de cambio presentd una
apreciacion de 7.9% en mayo, con un
rango entre $24.38 y $22.17 MXN/USD.

Durante los primeros 10 dias de junio,
continlo aprecidandose y llegd a una
cotizacion de $21.92 MXN/USD. La
mejoria en la cotizacion de la divisa
mexicana se debid principalmente al
comportamiento a la baja del ddlar, dada
la coyuntura actual. Sin embargo, aunque
si bien, se observé también en mayo un
descenso de la volatilidad, esta puede
incrementarse nuevamente segun se dé
gradualmente la reapertura econdmica y
se acerque el periodo de elecciones en
Estados Unidos.

Comportamiento de las tasas de
interés

Curva de Rendimientos
Abril 2020 - Mayo 2020

A cierre de mayo se observd una curva
aplanada entre los plazos cortos y medios,
misma tendencia que prevalecioé hasta el
dia de publicacién de este documento.

La siguiente reunién de politica monetaria
se llevara a cabo el 25 de junio y los
mercados estan descontando que la tasa
se acerque a 5%. En concordancia con el
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consenso de mercado, esperamos que las
tasas de interés continden reduciéndose
gradualmente a lo largo del afio y puedan
alcanzar un nivel incluso menor de 4.5%°,
en tanto no se observen presiones
inflacionarias.

Perspectiva inflacionaria

Inflacién
(Variacion mensual)
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En mayo, se registréo un incremento en
la inflacion respecto a abril, a tasa
mensual de 0.38% (-1.1% abril) y una
tasa de inflacion anual de 2.84% (2.15%
abril), lo cual se debid a que de sus
componentes, la inflacion no subyacente
tuvo un incremento de 0.66% mensual
(0.35% anual), a comparacion de su
comportamiento negativo en el mes
anterior (-5.17%), debido a un aumento de
los  precios de los  productos
agropecuarios, cuya variacioén anual fue de
9.79%, lo cual fue atenuado por una
reduccion de los precios de los
energéticos y tarifas autorizadas por el
gobierno de 6.51%

3 Consenso de las medianas en las encuestas de
Banxico y Banamex, del 1y 5 de junio,
respectivamente.

En tanto, la inflacién subyacente presentd
un incremento mensual de 0.3%, a una
tasa anual de 3.64%, porque tanto las
mercancias, como los servicios
presentaron mayores precios, con 4.3% y

2.93%, respectivamente.



Mercados globales: Riesgos y Perspectivas

Coordinadora de andlisis y redaccion
Raquel Estephanie Solis Rodriguez
rsolis@grupoarfil.com.mx

5524-2054

5524-6150

Andlisis y redaccion

Norma Myneko De la Rosa Lopez
mynekorl@grupoarfil.com.mx
5524-2054

5524-6150


mailto:rsolis@grupoarfil.com.mx

