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Presentacion Presentacion

1. Economia Global El presente boletfin tiene como propdsito ofrecer al lector una

compilacion de los principales indicadores macroecondmicos
1.1. Contexto

_ ‘ analizando su evolucidon durante el primer trimestre de 2020; asi
internacional

como las perspectivas que se prevén para cada uno al cierre del
1.2. Economia de ano, bajo el contexto actual en que se desenvuelve, tanto la

Estados Unidos economia mundial como la nacional, que ha sido
2. Economia Nacional infempestivamente avasallada por la propagacion de la
pandemia de COVID-19, y cuyas perspectivas de crecimiento han
2.1. Actividad Econémica | dado un giro completo a las previsiones contempladas en los

2.2. Empleo primeros meses del ano.

2.3. Preci ,
recios 1. Economia Global

2.4. Sector Financiero
2.5. Sector Externo 1.1 Contexto internacional

Hacia el Ultimo cuarto de 2019, la economia global venia

3. Perspectivas 2020 caracterizdndose por una desaceleracion sincronizada entre las

3.1. Expectativas de los economias avanzadas y las de mercados emergentes, ocasionada
Especialistas del por las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China, asi
Sector Privado, como de las tensiones geopoliticas, factores que repercutieron en
enero 2020. la disminucién de la demanda internacional y que terminaron

reflejdndose en una disminucion del dinamismo del comercio
3.2. Encuesta ‘ ) i o .
Citibanamex infernacional, y por consiguiente, en la caida de los precios
internacionales de los principales commodities, en particular, de los
precios del petréleo. La menor demanda fue plasmdndose en un

bajo desempeno de la actividad manufacturera y de la inversiéon
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en el dmbito mundial.

A inicios de 2020, se observaron algunas
negociaciones favorables, como el
acuerdo “fase 1" enfre China y EEUU,! y

Asi, en los primeros tres meses de 2020, el
indice de volatiidad promedid 31.22
puntos, nivel superior en 14.75 puntos al

observado en el mismo trimestre de 2019
(16.47 puntos). Cabe mencionar que, en
el mes de marzo el indice VIX, llegd a un

la ratificacion del T-MEC, que mejoraron
las expectativas de los analistas con

relacién I ndicion . .

elacio a as condiciones promedio de 57.74 puntos, siendo este
macroeconomicas a nivel mundial 'y mes el mds volatil por los efectos del
regional en America del Norte; sin Coronavirus en la economia global;
embargo, al mismo tiempo, en Ching, se ademds, el 16 de marzo de 2020, el
fue gestando la propgggci(’)n de la indice alcanzd su mdximo histdrico de
enfermedad COVID-19 causada por el 82.69 puntos.

denomandO coronavirus, q ue fue indice VIX de Volatilidad Internacional, 2016-2020 / Marzo

(puntos)

notificada, por primera vez ante la »
Organizacion Mundial de la Salud (OMS),
el 31 de diciembre de 2019; ’7
transformdndose ésta, en una pandemia
global con los consecuentes cambios en
la frayectoria econdmica de
practicamente todos los paises del

U n d O Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de CBOE,

De inmediato, la emergencia sanitaria La répida expansiéon de la pandemia del
envid senales de incertidumbre a los COVID-19 junto con la disminucion de los
mercados internacionales generando precios internacionales del petrdleo;
volatilidad en los mercados financieros, fueron configurando un  contexto

cambiarios y de fisicos; modificando el
comportamiento de los inversores al
aumentar la aversion al riesgo, lo que
causd que las principales variables

econdmico y financiero global
complejo, donde la mayoria de las
variables financieras han registrado su
peor comportamiento desde la crisis

financieras registraran un

comportamiento a la baja. financiera mundial de 2008-2009.
1 El acuerdo fue alcanzado a mediados del mes de establecimiento de algunas reformas por parte de la
diciembre de 2019, fras un largo proceso de nacién asidgtica. A cambio, Estados Unidos retrasaria
negociaciéon. Este comprende, entre ofras cosas, un un nuevo aumento de aranceles confra las
aumento en torno a las compras agricolas por parte de importaciones chinas.

China y también un mayor compromiso respecto al
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Con el objetivo de enfrentar el escenario
financiero internacional, caracterizado
por condiciones restrictivas de acceso al
financiamiento y reducida liquidez del
sistema financiero mundial, los
principales Bancos Centrales de
economias avanzadas y emergentes,
redujeron sus tasas de interés de
referencia.

Asi, Estados Unidos, Canadd y Australia
disminuyeron sus tasas de interés de
referencia hasta 0.25%; en tanto que,
paises como Japdn y Suiza tienen tasas
de interés de referencia negativas, (-
0.10% y -0.75%, respectivamente). El
Banco Central Europeo conserva una
tasa de referencia de cero por ciento
con el objetivo de mantener el dinero en
circulacion.  Mientras  que, Turquia
(9.75%), México (6.50%), Rusia (6.0%),
India (4.40%) y Brasil (3.75%) son paises
gue aun mantienen los mayores niveles
en tasas de referencia.

Tasas de Interés de Politica Monetaria, 2020 / Marzo
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Fuente: Elaborado por el CEFP con dotos de investing.com

Cabe senalar que, ante los posibles
impactos econdmicos causados por el
brote del COVID-19, el relajamiento de la
postura de politica monetaria por parte
de los principales Bancos Centrales se

vtilizar@ como una herramienta de
politica econémica para contribuir con
el crecimiento econdémico y la
estabilidad de precios.

Entre los principales movimientos en los
mercados se observaron: reducciones en
las tasas interés de referencia y medidas
de sostenimiento de liquidez entre los
paises, toda vez que las fluctuaciones
cambiarias afectaron a las principales
divisas, entre ellas, el peso mexicano.

A su vez, para abordar la falta de liquidez
en los mercados, la Reserva Federal de
Estados Unidos (FED) anuncié el
establecimiento de acuerdos
temporales de liquidez en ddlares
estadounidenses (lineas swap), con los
bancos centrales de: México, Australia,
Brasil, Corea, Singapur y Suecia hasta por
60 mil millones de ddélares (mdd) en cada
uno; y con Dinamarca, Noruega y Nueva
Zelanda, por 30 mil ddlares con cada
uno.

Estos acuerdos de liquidez se disenaron
para ayudar a disminuir las tensiones en
los mercados mundiales de
financiamiento en ddlares
estadounidenses, mitigando asi, la
deficiencia en el suministro de crédito a
los hogares y las empresas, tanto en el

pais como en el extranjero.

Por ofro lado, la principal medida para
contener la emergencia sanitaria ha
llevado a implementar, por parte de los
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gobiernos de los paises avanzados
europeos, el confinamiento forzoso,
generando una paradlizacién de la
actividad econdmica, medida que se ha
ampliado al resto de paises en los que la
pandemia comenzé a manifestarse. No
obstante, ello ha ftraido consigo
inminentes consecuencias econdmicas
en el corto plazo, como la caida de la
produccion y la probable pérdida de
empleos o medios de vida para la
poblacion e implica grandes retos para
las economias.

% Perspectivas para la economia
mundial

La situacidon de emergencia sanitaria
alrededor del mundo modificé todo el
panorama internacional previsto, y, por
ende, las perspectivas de crecimiento
econémico en la gran mayoria de los
paises.

En abril, el Fondo Monetario
Internacional (FMI), declard una recesion
econdmica mundial, destacando que la
contraccién de la economia global serd
md&s profunda que la crisis financiera de
2008-2009. Asi, prevé una caida de la
economia global de (-)3.0% en 2020, 6.3
punfos porcenfuales menos con
respecto a su estimacién de enero de
2020 (3.3%), afectando a todas las
regiones del mundo.

Se estima que las economias avanzadas
se contraigan 6.1% y las economias
emergentes en 1.0%, amortiguadas por
una débil expansion de 1.2% y 1.9% en

China e Indiqg, respectivamente. Para la
Unidn  Europea se espera  una
confraccién de 7.1%; para Ameérica
Latina y el Caribe de 5.2%, destacando
las caidas de 5.3% para Brasil y de 6.6%
para México como las economias mads
grandes de laregiéon. Para Oriente medio
y Asia Central se estima un descenso de
2.8% y para Africa Subsahariana de
(-)1.6%.

Prondsticos de Crecimiento Mundial, 2020
(variacion porcentual real anual del PIB)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del FMI, Perspectivas de la Economia Mundial, abril 2020.

El FMI senala que, hasta el mes de abril,
los paises han tomado medidas fiscales
por un valor de aproximado de 8 billones
de ddlares para contener la pandemia y
su dano a la economia.

/quq 2020, el FMI prevé una coniraccién\
de la economia global de 3.0%, inferior
en 6.3 puntos porcentuales a la
estimacion hecha en enero y mas
profunda que en la crisis financiera de
2008-2009 (1.85%; -1.68%,

respectivamente).
\_ /

Las medidas de emergencia
proporcionadas a nivel mundial incluyen
un mayor gasto por parte de los
gobiernos (3.3 billones de ddlares),
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préstamos del sector publico e
inyecciones de capital (1.8 billones de
ddlares) y garantias (2.7 billones de
dodlares). El G-20 ha apoyado acciones
por un total de 7 billones de ddlares.
Algunos de los apoyos fiscales que han
sido provistos han ayudado a la
estabilizacion de los ingresos y el
consumo, tales como impuestos diferidos
y beneficios por desempleo.

<+ Comercio Mundial

Por ofra parte, la Organizacién Mundial
(OMC)
reduccion de entre 13 y 32% en el

de Comercio prevé una
dinamismo comercial internacional; en

tanto que, las estimaciones de
recuperacion para 2021 son inciertas, ya
que dependerd de la duracion del brote,
la reactivacion de las actividades
econdmicas de los paises y de las
respuestas en materia de politica

comercial.

La OMC senala que de esta crisis
sanitaria se derivan otros factores que la
hacen mds profunda a diferencia de la
crisis financiera de 2008-2009, entre los
que sobresalen las actividades ligadas al
sector turismo (hoteleria, restaurantes y
comercio al por menor no esencial) y a
Ofros dos
vinculados a la

la industriac manufacturera.
aspectos
interrupcion en las cadenas de valor

son los

global, ya que el distanciamiento social
llevd al cierre temporal en fdbricas en
China, Europa y América del Norte, lo
que ha afectado la cadena de
suministros en la fabricacion global de
de wuso duradero,

diferentes bienes

principalmente, en industrias como la
electronica, eléctricos y
electrodomésticos,
Finalmente, el

también se ha

y la automotriz.
comercio de servicios
afectado,
manifestndose porla cancelacion enla

visto

inferconexién, siendo los sectores como
el fransporte aéreo, y los embarques los
mds afectados.

Asi, la OMC estima que las exportaciones
tengan una caida entre 17.1 y 40.9% en
América del Norte, enfre un escenario
base y uno pesimista; para Europa se
prevé enfre 12.2 y 32.8%, y para Asia
entre 13.5y 36.2%, respectivamente.

Relacién entre el crecimiento del comercio mundial de mercancias y
el crecimiento del PIB mundial, 1990-2020

(Variacién porcentual y relacién coemrcio-PIB)
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——Crecimiento del volumen del comercio mundial (eje izquierdo)

= Crecimiento del PIB mundial (eje izquierdo)

+ Relacion entre el crecimiento del comercio y el del PIB (eje derecho)

Fuente: Organizacion Mundial de Comercio (OMC), modelo deo de comercio mundial de la OMC.

1.2 Economia de Estados Unidos (EEUU)

En 2019, la economia estadounidense fuvo
un avance de 2.3% anual, 0.6 puntos
porcentuales menos respecto a 2018 (2.9%),
debido, por una parte, a la desaceleracion
de su mercado interno, debido al menor
consumo privado que aumentd 2.6%, cuatro
puntos porcentuales inferior a 2018; la
inversion fija bruta avanzdé 1.8% anual -la no
residencial aumentd 2.1% vy la residencial se
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contrajo en 1.5%-; el gasto de gobierno que
subid 2.3%, y las importaciones que
aumentaron 1.0%; mientras que, por ofra
parte, al menor dinamismo de la demanda
externa, que se reflejé en el nulo avance de
sus exportaciones.

Asimismo, en 2019, la produccidon industrial
de EEUU frend su crecimiento al reportar un
avance acumulado de 0.9% (3.9% en 2018).
Para el primer trimestre de 2020, tanto la
produccidn industrial total y, en particular, la
manufacturera cayeron a tasa anualizada
en 7.5y 7.1%, respectivamente. Lo anterior,
resultfado de la suspension de operaciones
desde el mes de marzo para contener la
pandemia de COVID-19.

En sus perspectivas de abril de 2020, el FMI
estima un decremento del PIB de EEUU en
5.9% para 2020, con un repunte en 2021 de
4.7%, cifras que contrasta con las de los
especialistas del Sector Privado en la
Encuesta de marzo, que estiman una caida
de la economia de EEUU de 1.27% para 2020
y un crecimiento de 2.16% en 2021.

Estados Unidos: Producto Interno Bruto, 2015-2021¢

[variacién porcentual real anualizada)

-5.9

4.7

2015 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e

FMI
e/ Perspectivas Economicas de abil de 2020, Fonde Menetario Infemadional,
Fuente: Elaberado per el CEFP con datos de la Oficing de Andlsis Econdmico de EEUU.

En materia de politica monetaria, durante el
primer trimestre de 2020, la Reserva Federal
de Estados Unidos (FED) redujo, en dos
ocasiones, su tasa de interés de referencia
de manera exfraordinaria, como medida
para mitigar los efectos negativos del brote

de COVID-19 enla actividad econdmica; asi,
el 3y 15 de marzo, la FED realizé recortes de
50 y 100 puntos base (pb), respectivamente.
De esta forma, la tasa objetivo de los fondos
federales, pasdé desde un rango de
1.50-1.75% a inicios de ano, hasta un nivel de
0.00-0.25% a mediados de marzo.

En su Ultimo comunicado de politica
monetaria, la FED menciond que la decision
de reducir la tasa de interés de referencia se
sustentd en los signos de debilidad que han
mostrado los fundamentos de la economia
estadounidense causados por el COVID-19;
porlo que, las actuales tasas de referencia se
mantendrdn hasta que se haya superado la
coyuntura actual y se alcancen los objetivos
de aumento del empleo y estabilidad de
precios.

Tasa o rango objetivo de fondos federales del FOMC*

Cambio Rango
Fecha (puntos base) (%)
2020 29 enero - 1.50-1.75
03 marzo -50 1.00-1.25
15marzo -100 0.00-0.25

*FOMC: Comite Federal de Mercado Abierfo de la Reserva Federal de Estados Unidos.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Reserva Federal (FED) de Estados Unidos.

En materia laboral resalta que, en el
comparativo anual (2019 y 2020) de marzo,
la Tasa de Desempleo (TD) pasd de 3.8% a
4.4%, dato mayor en 0.6 puntos porcentuales.
Por otra parte, en el periodo enero-marzo de
2020, la TD promedié 3.8%, mientras que en
2019 ésta fue de 3.9%. Es importante destacar
que, desde enero de 2011 a febrero 2020, la
TD habia registrado una tendencia
significativa a la baja.
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Tasa de Desemplec en Estod os Unidos, 2015 - 2020

|Porcenioje de la poblacion civil laboral)

Sin embargo, elincremento de la TD en EEUU,

en marzo de 2020, se encuentra
estfrechamente relacionado con la
pandemia del COVID-19; situacion que

impactd negativamente en un mayor
nUumero de solicitudes iniciales del seguro de
desempleo, lo que no sucedia después de
permanecer 263 semanas consecutivas por
debajo de las 300 mil unidades.

Asi, del 21 de marzo al 11 de abril de 2020, el
promedio del nUmero de solicitudes iniciales
del seguro de desempleo, ajustadas por
estacionalidad, se situé en promedio en 5
millones 508 mil 500, mayor a las registradas
en el mismo periodo de 2019 (208 mil
solicitudes en promedio).
Solicitudes Inicialesdel seguro de Desempleoen los estados Unidos,

2019-2020 / Abril
(Cifras en millones)

+— Solicitudes [ i

< 4 per. media mévil ( Solicitudes)

e xl

Ante dicha situacién en la que, el nivel de
empleo se encuentra vulnerable, el gobierno
ha recurrido a diversas medidas fiscales para
contrarrestar los efectos adversos de la

paralizacion de la economia, entre las que
sobresalen: el apoyo de un crédito fiscal a
empresas de menos de 500 empleados para
cubrir bajas por razones médicas o familiares
duranfe 2020; un plan de estimulos de
apoyos directos a los ciudadanos que lo
requieran por un total de 1,200 ddlares, que
suma un monto ftotal de 250 mil millones de
ddlares (mmdd); asimismo, el gobierno
dispone de 350 mmdd en préstamos para
pequenas empresas y ofros 250 mmdd para
ampliar el seguro de desempleo.

2. Economia Nacional
2.1 Actividad Econdmica
a) Producto Interno Bruto (PIB)

En 2019, la economia mexicana tuvo un
descenso de 0.15%, influido por el entorno
externo complejo que propicid el menor
dinamismo del comercio internacional, la
inversion  global 'y la produccion
manufacturera; alo cual se sumo, por el lado
interno, la desaceleracion de los niveles de
consumo, de las exportaciones
manufactureras y del sector servicios; la
contraccién de la inversion y los ajustes en el
consumo y gasto de gobierno.

Para 2020, se prevé que la actividad
productiva nacional registre una caida
significativa  como consecuencia de las
medidas  sanitarias  adoptadas  para
contener la pandemia asociada a la
enfermedad COVID-19 (distanciamiento
social y el cierre preventivo de algunos
negocios y fdbricas). Asi, en la Encuesta

sobre las Expectativas de los Especialistas en
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Economia del Sector Privado de marzo de
2020, publicada por el Banco de México, se
estima que el PIB presente un decremento de
3.99% para el cierre del ano. Este prondstico
contempla los consecuentes efectos sobre
los componentes de la demanda agregada
como son: el menor consumo, la contraccion
de la inversion, y el menor dinamismo del
comercio exterior, a lo que se le suma la
inestabilidad del mercado peftrolero y la
reduccién de las remesas familiares
procedentes de Estados Unidos.

Para 2021, se prevé una recuperacion. El
sector privado estima un crecimiento del PIB
de 1.88%; considerando un escenario de
répido repunte en la economia de Estados
Unidos, los efectos positivos de la aprobacion
del T-MEC, una mejora en el consumo
privado, impulsada por la confianza del
consumidor, una reactivacion en la
captacion de ingresos por remesas, un
aumento de la masa salarial y menor nivel
inflacionario; asi como por un repunte en las
actividades terciarias y de la inversion.

Producto Interno Bruto, 2013 - 2019 / IV Trimeshe

ecriadsn B anud !
: . H
=nsriacidn % times fral

R e R i i i e e eI e e e e o SO o S e Y - R = A = A= =

BRAGEAAEARAARARAAAERRAEREEERER
== == == =S=Es—==s—==5—"==5

14 Cifas onginales, rwvi;adas a partic del Fm-19, preliminares a partir del || Tim-17 Base
2013 =100,

2j sefe desstaciondlizada; debido al métads de esfimacidn, al incorpomrse nuewa
informn acidn 1a sere se puede modificar.

Fuente: Babomdo porel CEFF con dotos del IMESIL

En sus recientes proyecciones, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) estima, para el
caso de la economia mexicana, una caida
de 6.6% en 2020, cifra que conftrasta con el

1.0% que anticipaba en enero; no obstante,
considera una recuperacion de 3.0% en 2021
(1.6% tres meses atrds) en un escenario de
recuperacion de la economia global y
contencién de la pandemia; mientras que la
reciente encuesta sobre las Expectativas de
Crecimiento Econdmico de Citibanamex
presenta en promedio un descenso de 5.1%
para 2020 y un avance de 2.1% en promedio
para 2021.

2.2 Empleo

Variacion de Trabajadores Asegurados al
IMSS. El mercado laboral exhibid resultados
estables al cierre de 2019, al generarse en
promedio 457 mil 402 plazas; no obstante, ya
marcaba una tendencia a la bagja. Sin
embargo, en los tres primeros meses de 2020,
el mercado Ilaboral se desacelero,
particularmente en el mes de marzo,
derivado de los efectos colaterales de la
pandemia por COVID19. En el periodo enero-
marzo se generaron en promedio 254 mil 788
plazas; cifra menor a las del ano pasado, en
donde se registraron en promedio 602 mil 283
plazas. Ante esta situacion, la expectativa de
variacion anual en el numero de
tfrabajadores asegurados en el IMSS que
estiman los Especialistas en Economia del
Sector Privado es de una contraccion de 174
mil asegurados para el cierre de 2020.
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Fuente: Bcbarode por el CEFF con datos del WGE. * Bonico Mooy

Tasa de Desocupacion Nacional (TD). En el
primer bimestre de 2020, la TD promedio
3.67%; mientras que en 2019 fue de 3.49%.
Segun la Encuesta sobre las expectativas de
los Especialistas en Economia del Sector
Privado (marzo, 2020), se anticipa para 2020
y 2021 que la TD se ubique, en promedio al
ciere del ano, en 478% vy 4.22%,
respectivamente.

2.3 Precios

Durante 2019, la inflacion general anual
mantuvo una tendencia a la baja, resultado
de menores precios de los energéticos y de
los productos agropecuarios; por la
debilidad de la actividad econdmica y de la
flexibilizacién de las condiciones monetarias
llevada a cabo por el Banco de México. Asi,
la inflacion general anual cerrd el ano en
2.83% después de que un ano atfrds habia
subido 4.83%.

No obstante, en febrero de 2020, la inflacion
repuntd a 3.70% ante el mayor incremento
en los precios de alimentos procesados y
productos pecuarios, principalmente;
aungue para marzo bajé a 3.25% debido al
menor incremento de los energéticos pese al
aumento del costo de los alimentos
procesados y de los agropecuarios.

INPC General, Objetivo e Intervalo,’ 2017 - 2020 / Marzo
fariacién porcentudl anual)

L oago-

1/ Bose: segundo quincena (@) de julio de 2018= 100,
Fuente: Elaborodo por 2l CEFP con dotos de INEGL

Para el cierre de 2020, en la Encuesta sobre
las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado, se anticipa un
repunte de la inflacion general anual de
3.75%; lo que se explicaria, en parte, por las
presiones al alza que se podrian derivar de la
depreciacion del tipo de cambio sobre los
precios, lo que seria contrarrestado por la
ampliacién de las condiciones de holgura en
terreno negativo y la disminucidn en los
precios internacionales de los energéticos.
Por su parte, el Banco Central prevé un
aumento de la inflacion promedio de 3.2%.

Para 2021, el sector privado estima que el
nivel de precios se ubique en 3.61%; en tanto
que, Banxico prevé que el nivel de inflacién
promedio llegue a 3.0%. Lo que resultaria, del
horizonte de tiempo en que tarda en
impactar las acciones de politica monetaria
emprendidas por el Banco Central sobre la
inflacién vy las condiciones de holgura en la
economia nacional.

2.4 Sector Financiero
a) Tipo de Cambio

Durante 2019, el tipo de cambio promedio
fue de 19.2574 pesos por ddlar (ppd), dato

9
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ligeramente mayor al observado en 2018
(19.2373 ppd) en 2 centavos.

En lo que va de 2020, el tipo de cambio
experimentd movimientos al alza, debido al
aumento de la volatiidad y la aversion al
riesgo  en los mercados financieros
infernacionales, esto, aunado con la caida
del precio de las materias primas, en
particular, del petrdleo. En los primeros dos
meses del ano, el tipo de cambio promedid
18.8227 pesos por dolar (ppd), logrando una
apreciacion de 43 centavos (2.26%) con
respecto al promedio alcanzado durante
2019 (19.2574 ppd). Sin embargo, el mes de
marzo fue negativo para la moneda
nacional, el tipo de cambio mostrd una
subida abrupta y rebasé la barrera de los 20
ppd, hasta llegar el 24 de marzo a un nuevo
mdaximo histdrico, cotizando en 25.1185 ppd,
en medio de los tfemores de una recesion
global por los efectos de la pandemia del
COVID-19.

Entre los principales factores, que afectaron
la evolucidon del tipo de cambio, durante el
primer trimestre de 2020, sobresalen los
relacionados con los efectos adversos del
Coronavirus en la economia global y la
caida en los precios del petréleo, que han
originado un clima de mayor aversiéon al
riesgo en los mercados financieros;
provocando una mayor demanda por
activos seguros, como el ddlar y el oro, en
detrimento de divisas consideradas riesgosas
como el peso mexicano y otras, de paises
emergentes.

Tipo de Cambio FIX, 2016-2020 / Marzo Méximo
(pesos por délar) histérico:
24/03/2020
251185
25

23 [

Nota: Con datos al 31 de marzo de 2020.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico.,

Cabe mencionar que, con el objetivo de
amortiguar la caida de la moneda nacional,
la Comision de Cambios, integrada por el
Banco de México y la Secretaria de
Hacienda vy Crédito Publico (SHCP),
implementd un programa de coberturas
cambiarias por un monto de 2 mil millones de
ddlares. Adicionalmente, el Banco de
México estableci® un mecanismo de
infercambio de divisas (lineas swap) con la
Reserva Federal de Estados Unidos, hasta por
60 mil millones de ddlares, para apoyar la
provision de liquidez en esta divisa.

De acuerdo con la Encuesta sobre las
Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado
correspondiente a marzo, se prevé que el
tipo de cambio cierre en 22.27 ppd en 2020;
de la misma forma, las Perspectivas
Econdmicas de Scotiabank anticipan una
cotizacion al final del ano de 22.84 ppd.

Las perspectivas del tipo de cambio para
2021 dependen principalmente de factores
externos relacionados con la efectiva
contencién de la pandemia de COVID-19 en
el mundo; asi como, por la puesta en marcha
de politicas fiscales y monetarias expansivas
que permitan amortiguar los efectos
negativos en la actividad econémica global.
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De esta forma, las proyecciones, por parte
de los especialistas del sector
privado(Scotiabank), para el cierre del ano
son de 21.96 ppd y de 22.74 ppd al final de
2021.

Ademas, se prevé que la paridad cambiaria
continuard presionada por el ambiente de
mayor estrés en los mercados financieros.

b) Tasa de Interés

La tasa de interés promedio durante 2019 se
ubicd en 7.85%. Durante 2019, la tasa de
interés nominal alcanzd su valor mdaximo en
junio (8.25%) y su valor minimo en diciembre
(7.12%). Lo anterior, desde un entorno de
desaceleracion de la economia mundial; asi
como, el relajamiento en las condiciones
monetarias de diversos bancos centrales.

La tasa de interés promedio, de enero a
marzo de 2020, se ubicd en 6.98%. En lo que
va del ano, la tasa de interés nominal
alcanzé su valor maximo en enero (7.12%) y
su valor minimo en marzo (6.81%). Lo anterior,
producto de la desaceleracion de la
economia mundial, causada por los efectos
adversos del COVID-19; asi como, el
relajamiento en las condiciones monetarias
de diversos bancos cenfrales.

En el primer trimestre de 2020, la junta de
gobierno del Banco de México, se reunié en
dos ocasiones (febrero y marzo); en ambas
reuniones, redujo en 75 puntos base (pb), el
objefivo para la tasa de interés de
referencia, ubicandola en un nivel de 6.50%.
Esta reduccién, estuvo en linea con la
postura monetaria de los principales bancos
centrales del mundo, que han aplicado
recortes (algunos de ellos extraordinarios) a
sus tasas de interés de referencia, como una
medida para proveer de liquidez a los

mercados y garantizar el correcto
funcionamiento del sistema financiero.

Tasas de Interés de Referencia de México, 2014 - 2020 / Marzo
(porcentdjes)
2.0
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Banxico.

Enlo que resta de 2020, la expectativa es que
las tasas de interés internas confinlen su
tendencia a la baja, como resultado del
control inflacionario y acorde con politicas
monetarias mds laxas de los principales
bancos centrales del mundo, para atenuar
la caida de la economia, provocada por el
confinamiento global ante la pandemia de
COVID-19. En este sentido, el sector privado
espera gque la tasa de interés nominal a fin de
periodo para el cierre 2020 sea de 5.70 por
ciento y de 5.65 por ciento en 2021.

Por su parte, Scotiabank, estima que la tasa
de interés de referencia cerrard 2020 y 2021
en un nivel de 6.0 por ciento.

Con una inflacidn esperada, cerca del
objetivo de Banxico (3.0%), la expectativa es
que el Banco de México transite
gradualmente hacia tasas de interés mds
bajas.

c) Reservas Internacionales

Al 31 de marzo de 2020, las reservas
internacionales registraron un saldo de 185
mil 529 millones de ddlares (mdd), mostrando
un aumento de 4 mil 651.8 mdd respecto al
cierre de 2019 (180,877.2 mmd), lo que
demuestra un blindaje ante imprevistos
provenientes del exterior. Cabe destacar

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas




que, ante el ambiente de mayor volatilidad
en los mercados financieros internacionales,
las reservas internacionales no se han visto
afectadas; por lo que, representan una
alternativa importante para proveer de
liquidez al mercado cambiario.

Reservas Internacionales, 2014 - 2020 / Marzo
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Fuente: Elaberado por el CEFP con informacién de Banxico.
. s
d) Riesgo-Pais

Durante el primer trimestre de 2020, el
comportamiento del Riesgo-Pais de México,
medido a través del indice de Bonos de
Mercados Emergentes (EMBI+) de J.P.
Morgan, fue desfavorable, al pasar de 172
puntos base (pb) al cierre de 2019 a 349 pb
al finalizar el tercer mes del ano 2020, una
aumento de 177 pb. Ademds, el indice de
Riesgo-Pais, alcanzé su mdximo el 19 de
marzo de 2020, al ubicarse en 443 pb.

Principalmente, fueron los factores externos
relacionados con la mayor percepcion del
riesgo a nivel mundial, los que provocaron
que el indice Riesgo-Pais mantuviera su
tendencia alcista desde mediados del mes
de febrero de 2020.

Un indice Riesgo-pais bajo, da senales de
mayor confianza a los inversionistas en la

capacidad y disposicion del gobierno
mexicano para cumplir con SUS
COMPromisos.

Balanza Comercial Total, Pefrolera y No Petrolera,
2017 - 2020/ene-feb
(millones de pesos)
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Fuenle: Flaborado por el CFFP con dalos de Bonxico.

indice de Riesgo Pais de México, 2016 - 2020 / Marzo
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Fuente: Elaborado por el CEFP, con base en datos de ambito.com

2.5Sector Externo
a) Balanza comercial

Durante el primer bimestre de 2020, las
exportaciones perdieron dinamismo  al
crecer 1.8%, resultado de un avance de 2.8%
en las exportaciones no petroleras y de una
contraccién de 11.7% en las petroleras.

Dentfro de las exportaciones no pefroleras ,
las manufactureras se incrementaron 2.6%,
impulsadas todavia por las automotrices,
que aumentaron en 6.1%; mientras que las no
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automotrices desaceleraron, al presentar
una tasa de crecimiento de sélo de 0.7%.

Por su parte, las importaciones disminuyeron
3.5%, las petroleras bajaron 4.2% y las no
petroleras 3.4%. Esta disminuciéon refleja la
menor actividad econdmica interna, a
través de la confraccion de las
importaciones de insumos intermedios que
descendieron 3.6%; y el desplome en las
importaciones de bienes de capital
(-12.5%); en tanto que las de bienes de
consumo tuvieron un aumento de 3.8%.

Lo anterior, resultdé en un superdvit
acumulado de la balanza comercial, en los
dos primeros meses del ano, de 494.8 mdd.

De acuerdo con la Encuesta sobre las
Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado de marzo 2020,
se estima un superdvit de 1 mil 127 mdd para
2020; lo que reflejaria la continuidad del
menor dinamismo de las importaciones.

b) Cuenta corriente

Para el cierre de 2020, la cuenta corriente
-que permite registrar los flujos de las
fransacciones con el exfterior y su
financimiento- se espera tenga un déficit de
7 mil 517 mdd, inferior a lo estimado en Pre-
Criterios 2021 (-8,928 mdd) y que contrasta
con los -23, 272 mdd, estimados en los
Criterios Generales de Politica Econdmica
2020. Estoreflejaria, porunlado, la debilitada
actividad econdmica interna, junto con el
menor dinamismo del comercio
infernacional. Por el lado de las finanzas
publica,s quedaria por observar los neteos
de las principales variables financieras, ya
que se mantienen en constante volatilidad,

en particular el fipo de cambio que
presionaria al alza la deuda, y por otro, las
menores tasas de interés podrian favorecer,
el costo financiero de algunos compromisos
con el exterior. Ello dependerd de los
movimientos en los mercados vy el
comportamiento de dichas variables.

En contfraparte, para financiar la cuenta
corriente del pais que, corresponderia en
mayor medida a la entrada de recursos por
inversion extranjera directa, ésta se estima,
para el cierre de 2020, en 21 mil 216 mdd y
para 2021 en 24 mil 458 mdd. Sin embargo,
dadas las recientes circuntancias por las que
atraviesa la economia mundial, se podria
inhibir los flujos de inversibn extranjera
durante el corto y mediano plazo.

c) Precios del Petréleo

Desde finales de enero de 2020, la
propagacion del COVID-19  ocasiond
presiones a la baja en los precios del
petrdleo. Inicialmente, esto se debid a la
reduccion de la demanda de China, por las
restricciones impuestas a la movilidad en ese
pais, debido al papel predominante como
principal pais importador de petréleo.

Sin embargo, la pandemia se propagd a
otros paises, lo que mantiene deprimida la
demanda global de combustibles terrestres y
aéreos, por las medidas de cuarentenas y
cierres de fronteras adoptadas por los
diferentes gobiernos y, por las menores
perspectivas de crecimiento econdmico
global. En este contexto de preocupaciones
por el impacto del COVID-19, Rusia y Arabia
Saudita iniciaron una guerra de precios a raiz
del fracaso en las negociaciones del 6 de
marzo cuando se buscaba establecer
recortes adicionales a la produccion de
crudo por parte de la Organizacién de Paises
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Exportadores de Petrdleo y sus aliados
(OPEP+).

Lo anterior, propicid que los precios, que ya
mostraban una trayectoria descendente,
cayeran aun con mayor intensidad. Ante
este escenario, y con la perspectiva de que
la demanda de petrédleo continuaria
reprimida, la OPEP+ volvié a la mesa de
negociaciones el jueves 9 de abril, en donde
después de cuatro dias, se acordd una
reduccién en la produccién de petréleo en
9.7 millones de barriles diarios, como medida
para contener la caida de los precios. Para
este acuerdo, se le solicitdé a México una
reduccion de 400 mil barriles diarios,
equivalente al 23 por cientfo de su
produccion; finalmente, se acorddé una
reduccién de 100 mil barriles diarios, para los
meses de mayo y junio.

Bajo este escenario, en lo que va de 2020, el
precio del crudo ha presentado una caida
importante. El 15 de abril, el precio promedio

de la mezcla mexicana se ubicd en 14.23
ddlares por barril (dpb), lo que representa
una reduccion de 74.89% respecto al dos de
enero de este ano (56.67 dpb). En este mismo
periodo, los precios de los crudos de
referencia, West Texas Intermediate (WTI) y
Brent fueron 1987 'y 27.69 dpb,
respectivamente, inferiores a los registrados
al inicio del presente ano de 61.18 y 66.25
dpb.

Algunas proyecciones para el precio de la
Mezcla Mexicana de Exportacion, ubican el
precio en 27.7 dpb para 2020,2 dato superior
a los 24 dpb estimados por la SHCP en los
Precriterios-2021 para el 2020 e inferior a los
49 dpb aprobados en la Ley de Ingresos de
la Federacion para el ano fiscal 2020. Cabe
comentar que antes del brote del
coronavirus, las proyecciones se ubicaban
hasta en 51.6 dpb para 2020.3

Precios del Brent, WTl y de la Mezcla Mexicana, 2020/ Abril

(délares por barril)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con base en datos de la SHCP, Pemex e Infosel.

2 Scotiabank, Perspectivas Econémicas, Marco
Macroecondmico 2016-2021. 23 de marzo de 2020.
Disponible en:
https://scotiabankfiles.azureedge.net/scotia-bank-
mexico/spanish/pdf/acerca-de/economia-y-
finanzas/analisis-economico-y-
politco/pronosticos/mm.pdf?t=1587096686275

04-mar-20

o
~
-l
m
£
—~
-

18-mar-20
25-mar-20
01-abr-20
08-abr-20
15-abr-20

3 Scotiabank, Perspectivas Econdmicas, Marco
Macroecondmico 2015-2020. 11 de septiembre
de 2019. Disponible en:
https://scotiabankfiles.azureedge.net/scotia-
bank-mexico/spanish/pdf/acerca-de/economia-
y-finanzas/analisis-economico-y-
politco/pronosticos/mm.pdfet=1580503314276
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https://scotiabankfiles.azureedge.net/scotia-bank-mexico/spanish/pdf/acerca-de/economia-y-finanzas/analisis-economico-y-politco/pronosticos/mm.pdf?t=1580503314276
https://scotiabankfiles.azureedge.net/scotia-bank-mexico/spanish/pdf/acerca-de/economia-y-finanzas/analisis-economico-y-politco/pronosticos/mm.pdf?t=1580503314276
https://scotiabankfiles.azureedge.net/scotia-bank-mexico/spanish/pdf/acerca-de/economia-y-finanzas/analisis-economico-y-politco/pronosticos/mm.pdf?t=1580503314276
https://scotiabankfiles.azureedge.net/scotia-bank-mexico/spanish/pdf/acerca-de/economia-y-finanzas/analisis-economico-y-politco/pronosticos/mm.pdf?t=1580503314276

3. Perspectivas Economicas 2020 - 2021

3.1 Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado de marzo 2020

SHCP' Encuesta de:?
Concepfo Pre-Criterios Febrero 2020 Marzo 2020
2020°
Crecimiento (var. % anual del PIB) -3.9-0.1 0.91 -3.99
Inflacion (var. % INPC) 3.5 3.52 3.75
Tipo de cambio (pesos por ddlar, promedio) 22.0 -— -—
Tipo de cambio (pesos por ddlar, fin de pericdo) 22.9 19.57 22.27
Tasa de interés (Cetes 28 dias, %, fin de periodo) 5.8 6.45 570
Trab. asegurados al IMSS (miles de personas) — 430 -174
Tasa de desocupacion nacional promedio (% PEA) — 3.66 480
Cuenta Corriente (millones de ddlares) -8,928 -12,899 -7,517
Balance Fiscal con inversion® (% del PIB) -3.3 -2.31 -2.88
E.U. Crecimiento (var. % anual del PIB) -2.0 1.91 -1.27
2021°

Crecimiento (var. % anual del PIB) 15-35 1.60 1.88
Inflacion (var. % INPC) 3.2 3.53 3.61
Tipo de cambio (pesos por ddlar, promedio) 21.3 -— -—
Tipo de cambio (pesos por ddlar, fin de periodo) 21.4 20.00 2196
Tasa de interés (Cetes 28 dias, %, fin de periodo) 5.8 6.20 5.65
Trab. asegurados al IMSS (miles de personas) — 501 360
Tasa de desocupacion nacional promedio (% PEA] - 3.68 4.42
Cuenta Corriente (millones de ddlares) -16,339 -16,184 -13,090
Balance Fiscal con inversion® (% del PIB) -3.5 -2.48 -2.76
EU. Crecimiento (var. % anual del PIB) 2.4 1.84 2.16

1/ SHCP, Documento Relative al Articulo 42 [Pre-Criterios), abril 2020,

2/ Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado: febrero y marzo de 2020;
3/ Con inversion; en el caso de la Encuesta, déficit econdmico como porcentaje del PIB.

e/ Estimado.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP vy Banxico.
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3.2Encuesta Citibanamex

Encuesta Citibanamex
Expectativas de Crecimiento Econémico, 2020-2021
(v ariacion porcentual real anual)
. Enero 21, 2020 Abril 3, 2020
Institucion
2020 2021 2020 2021
Actinver 1.1 1.6 -6.2 2.1
BAML 0.9 2.0 -8.0 4.5
Bancoppel - - -6.0 2.3
Banorte 0.8 - -3.5 1.0
Barclays 1.4 2.2 -5.0 1.0
BBVA 1.5 2.0 -4.5 2.2
BNP Paribas 0.6 1.7 -7.0 1.8
BX+ 1.2 1.5 -4.2 1.6
Citibanamex 1.0 1.5 -5.1 2.3
ClBanco - - -4.0 1.5
Credit Suisse 1.2 1.7 - -
Engen Capit - - -3.8 3.2
Epicurus Investments 1.0 1.4 -3.1 3.9
Evercore ISI México 0.9 1.5 -7.5 1.7
Finamex - - -5.0 1.7
Grupo Bursamétrica 0.8 2.1 -5.0 1.5
Invex 0.9 1.5 -6.0 2.5
[tal BBA 1.1 1.5 - -
JP Morgan 1.3 1.7 -7.0 2.0
Monex 0.8 - -6.5 =
Multiva 1.0 2.0 -4.0 1.0
Prognosis 1.2 1.8 -6.0 2.0
Santander 1.0 2.0 -2.0 1.5
Scotiabank 1.0 1.8 -5.8 1.8
Sighum Research - - -4.4 1.5
Thorne & Associates 1.0 1.5 - -
UBS 0.9 1.7 -3.5 2.7
Valmex 1.0 1.7 -4.1 1.6
Vector 1.3 1.7 -6.0 2.7
Promedio 1.0 1.7 -5.1 2.1
Mediana 1.0 1.7 -5.0 1.8
Desv. Est. 0.2 0.2 1.5 0.9
Mdximo 1.5 2.2 -2.0 4.5
Minimo 0.6 1.4 -8.0 1.0
Encuesta Banxico' 1.10 1.79 -3.99 1.88
1/ Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del
Sector Privado: diciembre de 2019 y marzo de 2020, respectivamente.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Citibanamex y Banxico.
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