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Mercados internacionales

La economia global se encuentra inmersa
en la incertidumbre de la duracién y del
impacto de la pandemia por COVID-19.
Los principales signos de debilitamiento
se imprimieron en el desempefio negativo
del Producto Interno Bruto (PIB) de
diversas economias en el segundo
trimestre del afo, y la disyuntiva que
enfrentan, es ampliar los estimulos para
hacer frente a la pandemia, pero a costa
mayor endeudamiento.

El Fondo Monetario Internacional (FMI)
proyecto que el nivel de deuda publica
este afo crecera a razon de 101.5% del
PIB mundial, un nivel histéricamente
alto y su recomendacion es que los
paises mantengan politicas monetarias
flexibles y que mejoren las vias de
obtencion de ingresos publicos.
Asimismo, sugirieron que los paises que
presenten saldos deficitarios en las
cuentas corrientes de sus balanzas de
pagos, consoliden sus finanzas publicas
y en caso contrario, las que presenten
saldos superavitarios, incentiven la
inversion y reduzcan el ahorro privado.

1 SDR. Derechos Especiales de Giro: Canasta del
Fondo Monetario Internacional (FMI) conformada
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En julio, las divisas pertenecientes al indice
SDR' del Fondo Monetario Internacional
(FMI), mostraron mejor desempefio

respecto al dolar, dado un debilitamiento
del mismo.

e Estados Unidos

El indice dolar presenté una
disminucion de 4% durante julio, su
descenso presentd mayor fuerza en la
segunda quincena del mes, debido a
que el gobierno propuso la aprobacion
de otro paquete de estimulos
econémicos por $1 billon de délares
(bdd), el cual deberia incluir un recorte al
impuesto sobre la renta, mientras que los
representantes demodcratas propusieron
un paquete de $ 3 bdd. Sin embargo,
hasta el 7 de agosto no lograron llegar a
un acuerdo, por lo que el presidente
Donald Trump solicitdé que se aplace la
recaudacion de impuestos sobre la renta
para algunos trabajadores, con |la
intencion de que se acelere el gasto en
consumo, medido a través del indicador
PCE por la Oficina de Analisis Economico

por el délar americano, euro, libra esterlina,
renmimbi y yen japonés.
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(BEA) que, aunque presentd un
incremento mensual de 5.6% en junio,
anualmente presentd una contraccion de
4.8%. El problema de esta instruccion es
que, con los recursos recaudados, se
financian los seguros de salud para los
empleados. Ademas, Estados Unidos sigue
enfrentandose a débiles perspectivas de
crecimiento. De acuerdo con la
estimaciéon adelantada®? de la BEA, el
PIB, mostré una contraccion de 32.9%
en el segundo trimestre de 2020,
ademas de que las cifras de empleo se
mantuvieron débiles con una tasa de
desempleo de 10.2% y 16.3 millones de
desempleados.

e FEuropa

Las monedas del SDR que obtuvieron
las mayores ganancias fueron el euro y
la libra esterlina.

El euro se aprecio por tercer mes
consecutivo (5.7%), en un rango entre
$1.12 y $ 1.18 USD/EUR. La divisa se
impulsé al iniciar la cumbre de la
Comision Europea en la que se
aprobaron, el presupuesto del Marco
Financiero Plurianual 2021-2027 por $1.1
billones de euros (aproximadamente $1.3
billones de dolares); asi como, el Fondo
de Recuperacion por $750 mil millones
de euros (alrededor de $860 mil
millones de délares).

2 Los datos de crecimiento definitivos seran
publicados por la BEA, el préximo 27 de agosto.

El plan de estimulos, destinara 52% de los
recursos en forma de subvenciones para
los paises mas afectados por la pandemia.

A ello se suma la relevancia de las cifras de
crecimiento del segundo trimestre del
aho, que de acuerdo con datos
preliminares de la Oficina Europea de
Estadistica (Eurostat), confirman una
contraccion econémica anual de 15% (-
12.1% trimestral) para la zona euro y
para la Union Europea (UE) de 14%
(11.9% trimestral). Los paises mas
afectados en términos anuales son
Espaha (-22.1%); Francia (-19%);
Portugal (-16.5%); Italia (-17.3%); y
Bélgica (-14.5%)

En tanto que la libra esterlina, y
contrario al desempeiio del mes previo,
fue la divisa mas apreciada (5.9%)
respecto al doélar del SDR al fluctuar en
un rango de $1.24 y $1.31 USD/GBP. En
parte, se fortalecid por la nueva fase de
desconfinamiento que inicio el 4 de julio,
tras la reapertura de lugares de
esparcimiento, ademas, influyo
positivamente el hecho de que no se
amplié el periodo de transicion para la
salida de Reino Unido (RU) de la UE, a
pesar de que no se han comunicado
avances de los acuerdos post Brexit, lo que
coadyuvd a que en su reunion del 6 de
agosto, el Banco Central de Inglaterra
(BoE) mantuviese sin cambios las tasas
de interés (0.1%) y el objetivo de
compra de bonos gubernamentales.
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Asimismo, presenté un escenario mas
optimista para el PIB de 2020, el cual se
contraera 9.5%, respecto a la caida a
14% prevista en su informe de mayo.

e ASia

Las divisas de los paises asiaticos del SDR,
también tuvieron desempefio positivo en
julio.

El yen japonés, presentd una
apreciacion en el mes de 2.68%
respecto al ddlar con un rango de
$104.60 a $107.71 JPY/USD, mientras
que el renmimbi chino tuvo una
apreciacion de 1.3%, al valorizarse en
un rango de $6.9 y $7.07 CNY/USD.

A comparacion de otras economias
avanzadas, las cifras de crecimiento de
ambos paises, aunque tuvieron resultados
mixtos, han tenido menores retrocesos
que el resto de las economias de la
canasta del FML.

En el caso de Japon, su economia tuvo
una contraccion de 2.2% anual en el
segundo trimestre de 2020, mientras
que, en el mismo periodo, la economia
de China presento ligeras senales de
recuperacion, al registrar en el segundo
trimestre del aflo un crecimiento anual
de 3.2%, superior al 2.5% que se
preveia. Por otro lado, la Oficina Nacional

3 PMI manufacturero en 35.7 puntos, el indice
de actividades comerciales no manufactureras

de Estadistica de China publicé el PMI
manufacturero, el indice de actividades
comerciales no manufactureras y el indice
PMI integral de produccion, los cuales se
ubicaron en 511, 542, y 541,
respectivamente. Los dos  Ultimos,
registraron una disminucion respecto al
mes previo en 0.2 puntos y 0.1 puntos,
consecutivamente, sin embargo, los
Ultimos cinco meses prevalecieron por
encima del umbral de 50 puntos, dado
que en febrero los tres indicadores se
ubicaron por debajo del mismo?.

Comportamiento del petrdleo
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Precio EERendimient to Volatilidad

Durante Julio, los precios de los futuros
del West Texas Intermediate (WTI)
fluctuaron entre los $39.6 y $41.9
dolares por barril. El precio promedio,
con respecto a junio, tuvo una
recuperacion del 6%, al ubicarse en
$40.7 délares frente a los $38.3 del mes
previo.

Las variaciones de precio se dieron de la
mano con posibles anuncios de un
incremento en la produccién por parte de

en 29.6 puntos y el indice PMI integral de
produccion en 28.9 puntos.
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los paises miembros de la Organizacién de
Paises Exportadores de Petroleo y sus
aliados (OPEP +), en un contexto de
debilidad econdmica, asi como por datos
mixtos en los Inventarios de petréleo
crudo de la Agencia Internacional de
Energia (AIE) y las reservas semanales de
crudo del Instituto Americano del Petréleo
(API).

Los precios continuaran apoyados por el
lado de la oferta hasta septiembre, mes
que se fijé para que los paises cumplieran
los compromisos de la OPEP + de recortar
la produccién de hidrocarburos, y por el
lado de la demanda, en la medida que las
acciones de desconfinamiento coadyuven
a la recuperacion econémica.

Economia nacional

La afectacion de la pandemia a la
economia nacional, se registré en las
cifras del PIB, que el Instituto Nacional
de Estadistica y Geografia (INEGI)
presenté con cifras oportunas®, en las
que la economia mostré su peor
desempeiio historico, con (-)17.3%
(-)18.9% anual,
contracciones mayores a las registradas

trimestral y

en las dos crisis anteriores mas fuertes
que la economia ha enfrentado en los
altimos 30 afios, en 1995 y 2008°.

Los tres sectores que lo integran
mostraron  caidas  significativas, el

secundario fue el que sufrio la caida

4 Las cifras definitivas se publicaran el préximo 26
de agosto.

trimestral mas fuerte al descender 23.6%
(-26% anual), seguido del terciario que
con 14.5% (-15.6% anual) y del primario
con 2.5% (-0.3% anual).

Comportamiento del peso
mexicano
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Elaborado por Grupo Arfil con datos de Banxico.

El tipo de cambio peso-dolar se aprecid
2.7% respecto al mes anterior en un
rango de $22.8 y $21.9 MXN/USD,
como producto del debilitamiento del
dolar.

Las expectativas para la moneda mexicana
indican que esta no se recuperara a los
niveles que mantuvo antes del
confinamiento de marzo, considerando
que en febrero el tipo de cambio

promedio fue de $18.86 MXN/USD.

De acuerdo con la encuesta de
expectativas del Banco de México
(Banxico) de agosto, el tipo de cambio se
espera en promedio en $22.69 MXN/USD,
mientras que en la encuesta de
expectativas de Banamex se espera que el
tipo de cambio llegue $22.90 MXN/USD.

5En el 2t de 1995, la economia se contrajo 8.6%
anual y en el 2t de 2009 7.7% anual.
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Comportamiento de las tasas de
interés

Curva de Rendimientos
Junio 2020 - Julic 2020
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Las tasas de interés durante julio
mostraron un diferencial en promedio
de 31 puntos base a lo largo de los
plazos de 28 dias a 30 aiios,
considerando que la tasa de interés
objetivo permaneciéo durante julio en
5%, lo que se traduce en que la
expectativa para las tasas de interés se
mantiene sesgada a la baja y en la
siguiente reunion de politica monetaria de
Banco de México (Banxico), el 13 de
agosto se espera que la tasa se reduzca en
50 puntos base. Este podria ser el ultimo
descuento a la tasa de interés, dado el
aumento progresivo de la inflacion y de
sus componentes al acercarse al rango
superior de su objetivo de 3% mas o
menos un punto porcentual.

Perspectiva inflacionaria

Inflacién

3.0 P
(Variacion mensual)

1.0

-1.0

-3.0

-5.0

Inflacion mensual —Subyacente = No subyacente

-7.0

LT - T T o T B B B A T v
I I A g e
R R R R L L

Fuente: Elaborada por Grupo Arfil con datos de INEGI

En julio, la inflacion registrd6 un alza
mensual de 0.66% y a un ritmo anual de
3.62%, el mas alto desde febrero del

presente afo, en el que llego a 3.7%.

El impulso principal para que la inflacion
se incrementara, provino de aumentos en
sus dos componentes, por un lado, la
inflacion subyacente se elevd 0.40%
mensual, a una tasa anual de 3.85%, la cual
habia alcanzado por Ultima ocasién en
junio de 2019, por el aumento mensual de
0.64% en los precios de las mercancias
(5.19% anual) y de 0.13% respecto a junio
en los precios de los servicios.

En otra instancia, la inflacion no
subyacente se increment6 a su mayor
ritmo mensual en lo que va del afio, con
1.48% (2.92% anual), propiciado por el
incremento en el precio de los energéticos
y las tarifas autorizadas por el gobierno
(2.7% mensual) y aunque los precios de los
productos agropecuarios mostraron una
reduccion marginal de 0.03% respecto al
mes anterior, alcanzaron una tasa anual de
5.55%.
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