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I Mercados internacionales

En el segundo trimestre de 2020, la
economia global tuvo una caida
generalizada, debido al cierre de Ia
actividad productiva causada por el
COVID-19.

La Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémicos (OCDE)
public6 su Producto Interno Bruto
(PIB), para lo cual toma los registros de
las economias que la integran. En el
segundo trimestre de 2020, descendio
9.8% respecto al periodo previo (-10.9%
anual), lo cual se debi6 a la caida que
sufrieron sus 37 miembros, de los cuales
destacaron los descensos trimestrales de
Reino Unido (-20.4%), Espafa (-18.5%) y
México (17.3%).

Aunque diversos indicadores muestran
que algunas economias estan resarciendo
los dafos del primer semestre del afio, aun
puede haber nuevos episodios de
volatilidad en los siguientes meses.

Desempeno de divisas

Desempefia de divisas
(Respecto al délar, base 100)

R R S
& S S S S S
o o

S B A B B e o

F & P P S
g
ST T g g g

—Euro —DXY —Yuan — Yenjaponés — Libra esterlina

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

En agosto, prevalecié el debilitamiento del
dolar, respecto al resto de las divisas del
indice SDR' del Fondo Monetario

Internacional (FMI).
e Estados Unidos

El indice ddlar tuvo una desvalorizacion
de 1.5%, permaneci6 en un rango entre
924 y 93.6. Entre las causas que
indujeron la reduccion del indice, se
encuentran, el fortalecimiento de divisas
con las que se compara al doélar, como el
euro y la libra esterlina; a la falta de
acuerdo en el congreso para presentar un
paquete de apoyo fiscal; a las renovadas
tensiones comerciales con China, tras no
revisarse en agosto el acuerdo comercial a
que llegaron en enero; y al debilitamiento
de su actividad econémica en el segundo
trimestre del afio.

De acuerdo con la informacion revisada
de la Oficina de Analisis Econémico
(BEA), el Producto Interno Bruto del
pais norteamericano presenté una
contraccion de 31.7% anual en el
trimestre de 2020,
principalmente por el cierre de la actividad

segundo

productiva de marzo y abril, que conllevd
a un decremento del saldo de
exportaciones e importaciones, debilidad
del consumo y la inversion, asi como una
reduccién del gasto de los hogares, dadas
las altas cifras de desempleo que
prevalecieron desde marzo y que
gradualmente se han recuperado hasta

por el dolar americano, euro, libra esterlina,
renmimbi y yen japonés.
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llegar a una tasa de desempleo de 8.4% en
agosto, después de que se reanudo la
actividad econémica en Estados Unidos.

A propésito del empleo, la Reserva Federal
(Fed) anunci6 a finales de mes una
actualizacion de sus objetivos de largo
plazo y estableci6 que, para el
cumplimiento de su mandato dual, “se
basaran en evaluaciones de deficiencias
del empleo desde su nivel maximo” en
lugar de “desviaciones del nivel maximo
de empleo” y en cuanto a la inflacion,
sefialaron que buscaran que se ubique en
promedio en 2% a lo largo del tiempo,
esperando que la inflacion aumente en el
largo plazo. Sin embargo, esta ha sido
persistentemente baja en todo el afio y en
su Ultima revision de julio se ubicd en 1%
(tasa a un ano).

e Asia

Tanto en China como en Japon se
observaron monedas mas fuertes respecto
al délar en agosto.

El renmimbi chino tuvo una de las
apreciaciones mas altas de las divisas del
SDR con 2.1%.

China continda con sus esfuerzos para
contrarrestar los efectos de Ila
pandemia, entre los que destacan por una
parte, la inyeccién de liquidez por $470
mil millones de yuanes
(aproximadamente $68 mil millones de
délares) en efectivo al sistema bancario a
través de repos inversos (compra
mediante licitacién, de valores a bancos
comerciales por el banco central con

responsabilidad de revenderlos en el
futuro), que se han llevado los dias 14, 17
y 25 de agosto a plazos de 7 y 14 dias con
tasas de 2.2% y 2.35%, respectivamente.
Por otra, destaca el recién anunciado
plan de accion para mantener la
estabilidad en las cadenas industrial y
de abastecimiento con las que se busca
impulsar la integracion e innovacion de
logistica y manufactura.

Por otro lado, el yen japonés tuvo una
apreciacion de 0.17%. El pais esta por
enfrentarse a cambios politicos
derivados de la dimision de su primer
ministro Shinzo Abe por motivos de
salud el pasado 28 de agosto, quién
instaurd desde finales de 2012 una politica
econémica para combatir el
estancamiento del pais nipén llamada
“Abenomics,”, basada en tres pilares, una
politica monetaria ultra expansiva, politica
fiscal flexible y reformas estructurales para
sustentar el crecimiento. El proximo 14

de septiembre se elegira a su sucesor.
Europa

El euro logré apreciarse (1.6%) por
cuarto mes consecutivo, con
fluctuaciones que rondan entre los
$1.17 y $1.19 USD/EUR. En tanto que la
libra esterlina, y por segundo mes
consecutivo fue la divisa mas apreciada
(2.3%) respecto al dolar del indice SDR,
con movimientos entre $1.30 y $1.33

USD/GBP.

Durante los primeros dias de
septiembre, ambas  divisas se



Mercados globales: Riesgos y Perspectivas

debilitaron progresivamente como
resultado de la posible cancelacion del
Brexit por el lado britanico, de no
alcanzar un acuerdo comercial antes del
15 de octubre. EI movimiento de las
divisas estara en funcidon de este hecho,
luego de que el gobierno britanico
examine un proyecto de ley sobre los
compromisos adoptados en el marco del
Brexit, a lo que la UE opone.

En materia de politica monetaria, hoy,
10 de septiembre, el Banco Central
Europeo (BCE) sostuvo su reunion, en la
que decidi6 mantener las tasas de
interés; la principal en 0% y la tasa de
depositos en 0.50%. El organismo prevé
que el PIB se contraiga 8% en 2020,
menos de lo previsto en junio (8.7%).

Por otra parte, la Oficina Europea de
Estadistica (Eurostat) publicé los datos
definitivos sobre crecimiento econémico,
asi como, las cifras desempleo e inflacion.

Durante el segundo trimestre el PIB
presenté una contraccion en términos
anuales de 14.7% (-11.8% trimestral)
para la zona euro y para la Union
Europea (UE) de 13.9% (11.4%
trimestral). Entre los paises mas
afectados, respecto al trimestre previo, se
encuentran Espana (-18,5%), Croacia (-
14,9%), Hungria (-14,5%), Grecia (-14,0%)
%), Portugal (-13,9%) y Francia (-13,8%).

En cuanto al desempleo de la zona euro
en julio, este se ubico en (-)3.1%,
mientras que la inflacion anual en
agosto fue negativa (-0.2%), debido

principalmente, al descenso del
componente de energia (-7.8%),
seguido del de bienes industriales no

energéticos (-0.1%).

Mientras que en Reino Unido (RU), la
inflacion de julio se ubicé en 1.1% anual
superior a la registrada en junio (0.8%
anual) y al promedio del segundo
trimestre del ano (0.8% anual). Lo cual
obedeci6 en gran medida a |la
contribucion de los componentes de
ropa y calzado, transporte y articulos
para el hogar.

Comportamiento del petrdleo

Petréleo
(Futuros WTI, Délares por Barril)
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Los precios de los futuros del West
Texas Intermediate (WTI) durante
agosto, fluctuaron entre los $41.01 y
$43.3 doélares por barril (dpb). Lo que
significo una recuperacion del 4% en el
precio promedio ($42.39 délares) con
respecto a julio ($40.74 délares). Fueron
varios los factores que influyeron en los
vaivenes de las cotizaciones de crudo;
entre los que destacan, la débil demanda,
el riesgo de un nuevo brote de COVID-19
que podria mermar la recuperacion de la
economia global; asi como, por datos
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mixtos en los Inventarios de petréleo
crudo de la Agencia Internacional de
Energia (AIE).

En su informe mensual, la AIE redujo su
prevision de demanda para 2020 a 8.1
millones de barriles por dia (MMbd), lo
que significé una disminucion (-140 mil
barriles) con respecto a lo previsto en
julio. Los proximos 14y 15 de septiembre,
la Organizacion de Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP) y la AIE publicaran sus
informes mensuales correspondientes.

Por otra parte, en Medio Oriente se
desarrollaron acontecimientos
geopoliticos relevantes para el sector
energético: la disputa entre Turquia y
Grecia en el Mar Mediterraneo por la
explotacion de zonas maritimas ricas en
hidrocarburos; el anuncio del
presidente turco, Recep Tayyip
Erdogan, de encontrar una reserva de
gas natural en el Mar Negro (se estima
en 320 mil millones de metros cubicos); y
el supuesto ataque a un gasoducto en

Siria que dej6 sin energia eléctrica al pais.

Economia nacional

El Instituto Nacional de Estadistica y
(INEGI)
estimacion definitiva del PIB para el

Geografia publico su
segundo trimestre de 2020, que
presenté una contraccion de 17.3%
respecto al trimestre previo y de 18.7%

2 Banxico anticipa en un escenario de V, una
contraccién de (-)8.8; de V profunda (-)11.3 y
para el de U profunda (-)12.8%.

a tasa anual. Ambas estimaciones fueron
0.2% menores respecto a la estimacion
oportuna de finales de julio y se confirmd
que los sectores mas afectados
trimestralmente por la pandemia fueron,
el secundario con -23.4% (-25.7% anual) y
el terciario con -15.1% (-16.2% anual);
mientras que, el primario tuvo una ligera
disminucién en comparacion con el resto,
de 2% (0.2% anual).

Las  expectativas de  crecimiento
prevalecen a la baja, los analistas del
sector privado en la encuesta Banamex del
7 de septiembre, anticipan que la
economia se reducird en un rango de -
12% y -8.7%; Banco de México (Banxico)
en su ultimo informe trimestral proyecto
escenarios con caidas entre -12.8% y -
8.8%, dependiendo del tipo de
recuperacion que tenga México mientras
que, las previsiones mas conservadoras
fueron las de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP) en el Paquete
Economico 2021 que entregaron al
congreso el pasado 8 de septiembre, y en
el que estiman que el PIB se ubique en un
rango de -10% y -7% en 2020, con una
proyeccién de recuperaciéon para 2021 de
entre 3.6% y 5.6% (considerando que la
base comparativa de este afio sera mas
baja).

Destaco en el Paquete 2021, la propuesta
de un balance deficitario (-2.9% del PIB)
para 2021y un balance primario de 0% del
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PIB, con ingresos presupuestarios por
$5,538.9 miles de millones de pesos
(mmdp), 3% menores que lo programado
para 2020, contra un gasto neto total de
$6,257.1 mmdp 0.3% menor a lo aprobado
para 2020. Asimismo, esperan que el Saldo
Historico de los  Requerimientos
Financieros del Sector Publico (SHRFSP,
medida mas amplia de deuda) sea de
53.7% de PIB, comparado con la
estimacién de 54.7% para 2020.

Comportamiento del peso
mexicano
Comportamiento del peso
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El tipo de cambio peso - dolar reacciono
a la debilidad del délar y se aprecio
3.3% en agosto, con una fluctuacion de
$22.7 MXN/USD y $21.8 MXN/USD. En
los siguientes tres meses del afio, el tipo
de cambio se va a enfrentar a nuevos
episodios de volatilidad, debido a la
relacion que hay con la economia
estadounidense, cuyo riesgo politico se
elevara con las elecciones y con la
renovacion de sus tensiones comerciales
con China.

Comportamiento de las tasas de
interés

Curvade Rendimientos
agosto- septiembre 2020

A lo largo del afio se ha presentado un
descenso de 275 puntos base (pb) en las
tasas de interés a través de seis decisiones
de politica monetaria de la Junta de
Gobierno de Banxico.

En la dltima reunion del 13 de agosto,
redujeron la tasa de interés en 50 pb
para ubicarla en 4.5%, lo cual se refleja a
lo largo de la curva de rendimientos. La
flexibilizacion de la politica monetaria que
siguié el banco central a lo largo de estos
meses, respondid, tanto a la situacion de
emergencia que se derivo del COVID-19y
sus efectos sobre la actividad productiva;
como a la estabilidad relativa que la
inflacion habia mantenido, la cual con sus
recientes  incrementos  debido  al
comportamiento de su componente no
subyacente puede detener el ciclo
expansivo de Banxico. Su siguiente
reunion se llevara a cabo el 24 de
septiembre y esperamos que disminuya
25 puntos base su tasa de interés a 4.25%
y este sea el Ultimo decremento que se
realice en el afo, dados los riesgos al alza
para la inflacion.
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Perspectiva inflacionaria

30 Inflacién
(Variacion mensual)

Inflacién mensual —Subyacente = No subyacente
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La inflacion anual en agosto se ubicé
por encima del objetivo de Banxico, con
4.05% (0.29%
principalmente al aumento de Ia

mensual), debido

inflacién no subyacente, que crecié a un
ritmo anual de 4.3% (0.63% mensual), y
en la que persistié el aumento de los
precios de los productos agropecuarios

(8.09% anual) y en menor medida el
incremento de los energéticos y las tarifas
autorizadas por el gobierno con 1.5%
anual. En cuanto al componente
subyacente de la inflacion, aunque
crecié a un menor ritmo que en julio,
permaneciéo elevada y presenté una
tasa anual de 3.97% (0.32% mensual),
debido al alza en los precios de las
mercancias principalmente, que subieron
a una tasa anual de 5.36%, mientras que
los servicios se elevaron 2.46% anual.
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