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Evolucion y Perspectivas de la Economia en
2020 ante la pandemia de COVID-19

Presentacion

Ante la reciente coyuntura por la que atraviesa el pais frente a la
pandemia de la enfermedad COVID-19, el Centro de Estudios de
las Finanzas Publicas se ha dado a la tarea de dar seguimiento a la
evolucion de los principales indicadores econdmicos; asi como
monitorear las perspectivas de distintas instituciones y organismos
infernacionales para el cierre de ano y 2021. Asi, el presente boletin
tiene como propdsito, mantener actualizados a los legisladores
sobre el desempeno que guarda la economia, tanto mundial como
nacional bajo el contexto actual en que se desenvuelve, y cuyos
prondsticos de crecimiento cambian constantemente, lo que ha
dado un giro completo a las previsiones contempladas en los
primeros meses del ano.

1. Economia Global
1.1 Contexto internacional

La expansion de la pandemia de COVID-19, no sélo ha tenido un
alto costo en la pérdida de vidas humanas, sino también en el
dmbito econdmico, resultado de las medidas de confinamiento,
aislamiento social, suspensidon o interrupcion de las actividades en
fabricas, empresas y servicios, prdcticamente, en la mayoria de los
paises alrededor del mundo.
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A lo anterior, se suma la incertidumbre
del desconocimiento en la duracién y la
infensidad que tendrd la pandemia ante
la falta de una cura pronta y eficaz a
nivel masivo; pues si bien es cierto que las
medidas de  confinamiento  han
permitido frenar la pandemia, éstas han
gjercido efectos severos que han
deteriorado rdpidamente a la gran
mayoria de las economias del orbe.

Entre las principales secuelas que se
presentaron de manera general durante
el primer trimestre de 2020, destaca el
shock generalizado de la demanda
agregada en prdcticamente todos sus
componentes: i) la contraccion del
consumo privado que, derivado de Ias
medidas de aislamiento social han
modificado los patrones de consumo y
de ahorro de la poblacién ante la caida
de sus ingresos; ii) el freno de la inversiéon
ante el desplome de la demanda; las
interrupciones en los suministros de
insumos o bienes intermedios para la
fabricacion de productos de consumo
final, y ala falta de certeza a futuro sobre
las perspectivas de rentabilidad. Lo
anterior, frente a las perturbaciones de
oferta a consecuencia del cese de
actividades consideradas como no
esenciales; la elevada volatilidad en los
mercados financieros y en los precios
internacionales de materias primas.

Al término del primer trimestre del ano,
varias economias presentaron una
desaceleracion profunda y sincronizada;

sin embargo, se espera que las cifras
sobre la evoluciobn de la economia
global y de los paises, de manera
particular, muestren una confraccion
mdas grave para el segundo trimestre del
ano.

<+ Mercados Financieros

En el periodo de enero a mayo de 2020,
el Indice de Volatilidad Internacional
(VIX), mostré un comportamiento
diferenciado. Desde la segunda mitad
de febrero comenzé a incrementarse,
hasta llegar, el 16 de marzo, a su maximo
nivel histérico de 82.69 puntos, para
luego descender paulatinamente. En
abril y mayo, el indice VIX se redujo,
alcanzando un valor medio de 41.45 y
30.90 puntos,
disminuyendo hasta alcanzar 27.51

respectivamente,

puntos el 29 de mayo de 2020; esto como
resultfado de las expectativas positivas
que se presentaron, en ese mes, sobre la
reactivacién  econdmica, ante la
reapertura de algunas de las principales
economias del mundo.

Durante los primeros cinco meses del
afo, el Indice VIX de Volatiidad
promedid 33.25 puntos, nivel superior en
17.43 puntos al observado en el mismo
periodo de 2019 (15.81 puntos).
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de CBOE.

Por ofra parte, las medidas de
confinamiento aplicadas para contener
la pandemia de COVID-19, configuraron
un contexto econdmico y financiero
global complejo, que se tradujo en una
marcada depreciacion de diversas
monedas locales y en la caida de la
demanda agregada a nivel global.

Con el objetivo de enfrentar el escenario
financiero internacional, los principales
bancos centrales del mundo han
aplicado medidas de contencidn como
la reduccidon en las tasas de interés; el
financiamiento a los agentes
econdmicos, por medio de préstamos a
tasas accesibles; la compra ilimitada de
bonos; lainyeccion de liquidez al sistema
financiero, entre ofras; con el objetivo de
mantener la solvencia en los mercados y
garantizar el correcto funcionamiento
del sistema financiero.

En este sentido, las autoridades
monetarias de paises avanzados vy
emergentes han adoptado una postura
monetaria mds flexible conrecortes a sus
tasas de interés de referencia. Estados
Unidos, Canadad y Australia disminuyeron
sus tasas de interés 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
circulacién.  Mientras  que, Turquia,
México, Rusia, India y Brasil son paises
que aun mantienen los mayores niveles
en sus tasas de interés, pese a las
reducciones que algunos de ellos han
aplicado.

Tasas de Interés de Politica Monetaria, 2020 / Junio
(porcentaje)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de invesling.com

Cabe senalar que, ante los impactos
econdmicos adversos causados por el
brote del COVID-19, el relajamiento de
la postura de politica monetaria por
parte de los principales bancos
cenfrales es utilizada como una
herramienta de politica econdmica
contra ciclica, para contribuir con el
crecimiento econdémico vy la estabilidad
de precios.

% Perspectivas del crecimiento
econdmico mundial

En la actualizacion a junio, de las
“Perspectivas Econdmicas Mundiales:
Una crisis como ninguna ofra, una
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recuperacion incierta”, el Fondo
Monetario Internacional (FMI), proyecta
una caida para la economia mundial de
49% en 2020, 1.9 puntos porcentuales
mas profunda que en su estimacion de
abril (3.0%). No obstante, se prevé una
recuperacion de la economia global de

5.4% para 2021.

Por ofra parte,
economias avanzadas se confraigan

se estima que las

8.0% (6.1% en la estimacion de abril) y las
economias emergentes y en desarrollo
declinen en 3.0% (1.0%, previamente). Si
bien en la proyeccion de abril se
esperaba un crecimiento de 1.2% para
China, ésta se redujo a 1.0%; en tanto
que para India se aqjustdé de un
crecimiento de 1.9% a una caida de
4.5%. Para la Zona del Euro se espera una
contraccién de 10.2% (7.1%, estimado en
abril); en tanto que para América Latina
y el Caribe se pasd de una proyeccidén
de -5.2% a una de -9.4%; destacando las
caidas de 9.1% para Brasil (-5.3% en la
estimacién de abril) y de -10.5% para
México (-6.6% en la proyeccion previa).
Prondsticos de Crecimiento Mundial, 2020

(variacion porcentual real anual del PIB)
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! Observatorio de la OIT: La COVID-19 y el mundo del
trabajo. 5ta. Edicidn. Consultado en:
https://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/@dgrep
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México

Para Oriente medio y Asia Central se
estima un descenso de 4.7% y para Africa
Subsahariana de -3.2%.

< Mercado Laboral

La caida de la actividad econdmica ha
tenido un fuerte impacto en el mercado
De acuerdo con

laboral mundial.

informacion  de la  Organizacion
Internacional del Trabajo (OIT),! a finales
de marzo, el 70% de los trabajadores se
ubicaban en paises donde se aplicaron
las  medidas mds rigurosas  de
confinamiento, proporcién que se redujo
a 32% al 15 de junio, una vez que algunos
reabrir  sus

Ofro dato
que sobresale es que al cierre del primer
trimestre se perdid el 5.4% de las horas de

trabajo a escala mundial respecto al

pcu'ses comenzaron A4

actividades no esenciales.

cuarto trimestre de 2020 (4.8% previsto
inicialmente); equivalente a 155 millones
de empleos de tiempo completo. Para
el segundo semestre del ano se estima
gue la reduccidén en las horas de trabajo
a nivel mundial sea de 14%, equiparable
a 400 millones de empleos a tiempo
completo. Para América Latina la
pérdida de horas laborales se estima en
18.3%,

empleos.

dlrededor de 47 millones de

« Comercio Mundial

Al primer frimestre de 2020, cifras de la

Organizaciéon Mundial de Comercio

orts/@dcomm/documents/briefingnote/wcms 7494
70.pdf
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(OMC), indican que el intercambio
infernacional de mercancias se confrajo
en 3.0% a tasa interanual derivado de la
debilidad de la demanda, el cese
practicamente  total del  turismo
transfronterizo y la interrupcién en el
abasto de suministros en las cadenas
productivas.

Se estima que para el segundo trimestre
del ano el comercio presente una
reduccion de 18.5%, dentro del rango
estimado en abril de entre 13y 32%.

Si bien en las estimaciones de abril para
2021 se contemplaba un escenario
incierto, la situacién actual prevé un
escenario aun mds desfavorable en el
caso de que se materialice un
crecimiento mds débil del esperado y
restricciones comerciales generalizadas,
que ya comienzan a darse nuevamente
en China y Estados Unidos.

Durante abril y mayo, en la mayoria de
los paises se aplicaron medidas estrictas
de distanciamiento social y restricciones
a los vigjes y al tfransporte, pero éstas
estdn siendo cada vez menos rigurosas,
lo que es indicativo de una posible
recuperacion para el segundo frimestre
del ano.

Las proyecciones de la OMC presentan
dos escenarios: el optimista prevé una
caida de 129% para 2020 y una
recuperacion de 21.3% en 2021; mientras
que, el escenario pesimista, calcula una

2 OMC, El comercio se contrae de forma acusada en
la primera mitad de 2020. 22 junio 2020. En:

contfracciéon de 31.9% en 2020 y un
repunte de 24.0% en 2021 .2

De acuerdo con el director de este
organismo, “para que la produccion y el
comercio se recuperen con fuerza en el
2021, las politicas fiscal, monetaria vy
comercial deberdn mantener su empuje
en la misma direccion”.

1.2 Economia de Estados Unidos

Durante 2019, la economia
estadounidense venia presentando una
desaceleracién, reflejo de una menor
demanda de su mercado interno, de la
inversion fija no residencial y del menor
dinamismo de su comercio exterior, a
consecuencia de los conflictos
comerciales con ofras naciones. Sin
embargo, para el primer frimestre de
2020, el Producto Interno Bruto (PIB) de
Estados Unidos (EE. UU.) cayd 5.0% a tasa
anuadlizada con respecto al cuarto
trimestre de 2019, lo que reflejo el fuerte
impacto econdmico de los cierres en
todo el pais, y desde principios de marzo,
de fdbricas y empresas que no se
consideraron esenciales, con el objetivo
de frenar la propagacion de COVID-19.

Por componentes, la caida del PIB se
debid, a la contraccion de 6.8% en el
consumo personal, resultado de las
medidas de confinamiento ante la
emergencia sanitaria, esta cifra muestra
un descenso mds profundo a lo
registrado en el cuarto tfrimestre de 2008
(-3.7%), cuando ocurrié la crisis de las
hipotecas. Por ofra parte, se intensifico el
deterioro en la inversion fija bruta, al

https://www.wto.org/spanish/news s/pres20 s/pr8

58 s.htm
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acumular cuatro trimestres en terreno
negativo (de -6.3% en el segundo
frimestre de 2019 a -10.5% en el primer
tfrimestre  de 2020); finalimente, las
exportaciones pasaron al terreno
negativo, al registrar -8.7% desde un
crecimiento de 2.1% en el frimestre
inmediato anterior, lo que fue reflejo de
la paralizacion del comercio
infernacional frente al avance de la
pandemia en los primeros meses del ano.

Asimismo, durante abril, la produccioén
industrial disminuyd 11.2% con respecto
al mes anterior, observdndose las caidas
mads profundas, a su intferior, en las
manufacturas (-13.7%), y la construccion
(-12.6%); si bien ello se debid a
consecuencia de la pandemia del
coronavirus, que llevd a muchas
empresas y fdbricas a suspender sus
operaciones desde el mes de marzo, en
mayo se observd una recuperacion de la
produccion industrial estadounidense al
subir 1.4% con respecto al mes previo; asi,
las manufacturas crecieron 3.8% y la
construccion 1.6%. Por el contrario, la
mineria y los suministros de energia
eléctrica y gas perdieron, 6.8% y 2.3%,
respectivamente.

Sin embargo, en comparacion anual,
tanto la produccion industrial total y la
manufacturera cayeron a tasa
anuadlizada en 15.3% y 16.5%, en ese
orden.

En sus perspectivas econdmicas de junio,
el FMI estima un decremento del PIB de EE.
UU. de 8.0% para 2020 (-5.9%, en su
estimacion de abril) con un repunte de
48% en 2021. Por su parte, el Banco
Mundial (BM), en su informe “Perspectivas
Econdmicas Mundiales” del 8 de junio,

prevé gue la economia estadounidense
se contraerd 6.1% este ano, a raiz de las
perturbaciones  vinculadas con  las
medidas para controlar la pandemia del
COVID-19. Para 2021 pronostica un
repunte de la economia estadounidense
de 4.0%.

Finalmente, la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
(OCDE), en su informe de perspectivas
econdmicas del 10 de junio, pronostica,
para 2020, dos escenarios para el PIB de la
nacién norteamericana: i) un escenario
donde se considera un solo brote estima
una contraccion de 7.3% v, ii) suponiendo
un rebrote hacia la segunda mitad del
ano, calcula una caida de 8.8%.

Estados Unidos: Producto Interno Bruto, 2015-2021¢

[variacion porcentual real anualizada)

Un solo brote: -7.3
Un segundo brote: -8.8
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e/ "Perspectivas Econdmicas”junic de 2020, Fondo Monetario Internacional (FMI); “"Perspectivas Econdmicas Mundiales' 8 de
junio de 2020, Banco Mundial (BM); "Perspectivas Econdmicas” 10 de junio de 2020, Organizacidn para la Cooperacidn y el

Desarrollo Econdmicos (OCDE]
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Oficina de Andliss Econdmico de EEUU.

Cabe mencionar, que la Oficina Nacional
de Investigacion Econdmica (NBER, por
sus siglas en inglés), determind que EE. UU.
entrd en recesion oficial desde febrero del
2020, por lo anterior, se da por concluida
la expansidn mas larga en su historia con
128 meses de crecimiento sostenido. Con
este anuncio se marca el inicio de la
recesion como resultado de la pandemia
del coronavirus. Ademds, los analistas
estiman que, para el segundo trimestre del
ano, el PIB de EE. UU. podria tener un
declive anualizado mayor al 20%.
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Asimismo, la Oficina del Presupuesto del
Congreso (CBO, por sus siglas en inglés),
estima que el PIB de EE. UU. podria caer
en 38% a tasa anualizada3 en el segundo
frimestre de este ano, debido a las
medidas de distanciamiento social para
contener la propagacion del COVID-19.

Cabe comentar que, el Banco de
México, en su encuesta sobre las
expectativas de los especialistas en
economia del sector privado publicada
el 1 de julio, pronostica un decremento
de la economia de EE. UU. de 6.11% para
2020 y una recuperacion de 3.94% en
2021.

Desde el punto de vista econdmico, los
efectos de la pandemia podrian tener
efectos regionales, en particular para
México y Estados Unidos, al ser socios
comerciales, las medidas de
confinamiento conllevan a la caida en
los volUmenes de exportacion, cuya
escala dependerd de la intensidad de la
disminucion y de la velocidad de
recuperacion y sinergia entre estas dos
economias. Otfro factor que considerar
es el grado de integracidn en las

Evolucion de las Exportaciones Manufactureras de Méxicoy la
Produccion Manufacturera de Estados Unidos, 1994 - 2020/Mayo

....... acionalzadas, 2012=10

==Produccion Manufacturera de EE. UU.  ===Exportaciones Manufactureras de México

Coeficiente de comelacion=0.74

indice Estados Unidos

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y del BEA de Estados Unidos.

3 Lla medicidn de crecimiento trimestral de la

economia a tasas anualizadas es de uso comun en
Estados Unidos. Su férmula de calculo es obteniendo
la variacion porcentual del crecimiento del trimestre
observado respecto al trimestre previo y elevarlo a la

Indice México

cadenas productivas entre  ambos
paises, especialmente en el sector
automotriz. Para el periodo de 1994 a
2020, el coeficiente de correlacion entre
las exportaciones manufactureras
mexicanas y la produccién fabril de
Estados Unidos es de 0.74, lo que refleja
el alto grado de integracion entre estas
dos economias.

El mayor impacto derivado de Ila
confraccién econdmica se refleja
practicamente, de manera inmediata,
en el mercado laboral. En junio, en
EE. UU., se registraron 17 millones 750 mil
personas sin empleo, representando un
aumento de 197% respecto al mismo mes
de 2019, ano en el que se registraron
Unicamente 5 millones 985 mil personas
sin trabajo. Es importante destacar que
abriil de 2020 ha sido, hasta este
momento, el mes con el mayor repunte
en el nimero de personas que han
perdido su empleo, llegando a alcanzar
23 millones 078 mil desempleados, o que
representd un incremento de 294%
respecto al cuarto mes del ano pasado.

Considerando la  informacion  mas
reciente al mes de junio, se tiene que la
Tasa de Desempleo (TD) pasd de 3.7% a
11.1%; mayor en 7.4 puntos porcentuales.

Por ofra parte, en el periodo enero-junio
de 2020, la TD promedid 8.4%, mientras
que, en el mismo periodo de 2019, ésta
fue de 3.8%. Cabe resaltar que, desde
enero de 2011 a febrero 2020, la TD habia

cuarta potencia. ((PIBto/PIBt.1)*)-1) *100. Esto significa
que se extrapola a todo el afio el comportamiento
experimentado por la variable en el trimestre
observado.
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registrado una tendencia significativa a
la baja.

Taso de Desemplzo en Estadas Unides, 2015 - 2020 / Junio
[Percentagje de la pokblacién civl laberal)
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Elincremento de la TD en EE. UU., alo largo
de los Ultimos cuatro meses, se encuentra
estrechamente relacionado con la
pandemia por COVID-19; situacién que ha
representado un mayor numero de
solicitfudes iniciales del seguro de
desempleo, lo que no sucedia después de
permanecer 263 semanas consecutivas
por debajo de las 300 mil unidades (7 de
marzo 2015 a 14 de marzo 2020).

Para contextualizar la magnitud del problema
derivado por la pandemia, por ejemplo, se
tiene que, del 21 de marzo al 27 de junio de
2020, el promedio del nimero de solicitudes
iniciales del seguro de desempleo, ajustadas
por estacionalidad, se situé en promedio en 3
millones 245 mil 267, significativamente mayor a
las registradas en el mismo periodo de 2019
(217 mil 733 solicitudes en promedio).

Solicitudes Iniciales del Seguro de Desemplec en los Estados

Unidos, 2019-2020 / junio
[Cifrcs anmiles) 1','
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Fuente : Baborade parel CEFP con datosdel LS. Pepartment of labor .

Ante dicha situacion 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
duranfte 2020; un plan de estimulos de
apoyos directos a los ciudadanos que o
requieran por un total de 1,200 ddlares,
que suma un monto tfotal de 250 mil
millones de ddlares (mmdd); asimismo, el
gobierno dispone de 350 mmdd en
préstamos para pequenas empresas vy
otros 250 mmdd para ampliar el seguro de
desempleo.

En materia de politica monetaria, al 10 de
junio de 2020, el Comité Federal de
Mercado Abierto de la Reserva Federal de
los Estados Unidos (FOMC, por sus siglas en
inglés), se reunid en cinco ocasiones vy
redujo su tasa de interés de referencia de
manera extraordinaria en dos de ellas,
como medida para mitigar los efectos
negativos del brote de COVID-19 en la
actividad econdmica; asi, el 3 y 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, pasd desde un rango de
1.50-1.75% observado a inicios de ano,
hasta un nivel de entre 0.00 y 0.25%, a
mediados de junio.

En su Ultimo comunicado de politica
monetaria, la FED resalta su compromiso
de utilizar toda su gama de herramientas
de politica monetaria, para apoyar la
actividad econdmica, el empleo y la
estabilidad de precios en Estados Unidos,
ante el complicado panorama en la
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economia mundial. Asimismo, menciona
que las medidas tomadas para proteger
la salud publica del coronavirus han
afectado la actividad econdmica con la
subsecuente pérdida de empleos; por lo
que, las actuales tasas de referencia se
mantendrdn hasta que se haya superado
la coyuntura econdmica vy financiera
actual.

Por ofro lado, el banco cenfral
estadounidense, realizd sus proyecciones
econdmicas, en las que destacan una
contracciéon de la economia del 6.5%
para 2020; asi como, un repunte de 50y
3.5 por ciento al final de 2021 y 2022,
respectivamente. Asimismo, la FED prevé
que la tasa de desempleo alcance un
nivel de 9.3 por ciento en 2020 y se
reduzca gradualmente a 6.5 en 2021 y 5.5
por ciento en 2022. La inflaciéon a final de
2020 se proyecta en 0.8%, y espera que se
eleveal.6y 1.7 por ciento, en 2021 y 2022,
en ese orden.

Tasa o rango objetivo de fondos federales del FOMC*

Fecha Cambio Rango
[puntos base] (%)

2020 29 enero - 1.50-1.75

03 marzo -50 1.00-1.25

15marzo -100 0.00-0.25

29 abril - 0.00-0.25

10 de junio - 0.00-0.25

*FOMC: Cémite Federal de Mercado Abierto de la Reserva Federalde Estades Unidos.
Fuente: Elaborado por e CEFP con datos de la Reserva Federal [FED) de Estedos Unidos.

2. Economia Nacional

2.1 Actividad Econdmica

a) Producto Interno Bruto (PIB)

En el primer trimestre de 2020, la actividad
econdmica nacional tuvo un decremento
real anual de 1.37%, cifra que confrasta
con el avance observado en el mismo
trimestre de 2019 (1.13%); con lo que
mantuvo la tendencia descendente que
venia mostrando desde el Ultimo frimestre
de 2018, la que se acentud con los efectos
derivados de la propagacion del
coronavirus y las medidas aplicadas para
su contencién hacia las Ultimas semanas
del mes de marzo, que implicd la
reduccion de actividades no esenciales.

Froducto Interno Broto, 20703 - 2020 | | Trimestre

wariacion % anual 124
e=sariacion % rimestral

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). En la Encuesta sobre
las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado de junio,
publicada por el Banco de México, se
estima que el PIB presente un decremento
de 8.97% para el cierre del ano. Este
prondstico contempla los consecuentes
efectos sobre los componentes de la
demanda agregada como son: el menor
consumo, la contraccién de la inversion, y
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el menor dinamismo del comercio exterior,
a lo que se le suma la inestabilidad del
mercado petrolero y la reduccion de las
remesas familiares procedentes de
Estados Unidos.

Para 2021, el sector privado estima un
crecimiento  del PB de 2.79%.,
considerando un escenario de rdpido
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
reactivacién en la captacion de ingresos
por remesas, un aumento de la masa
salarial y un menor nivel inflacionario; asi
como por un repunte en las actividades
terciarias y de inversion.

En sus recientes proyecciones, el FMI
estima, para el caso de la economia
mexicana, una caida de 10.5% en 2020,
cifra que contrasta con la contraccién de
6.6% que anticipaba en abril; no obstante,
considera una recuperacion de 3.3% en
2021; ello, bajo wun escenario de
recuperacion de la economia global y
contencién de la pandemia. Por ofra
parte, la reciente encuesta sobre las
Expectativas de Crecimiento Econdmico
de Citibanamex presenta en promedio un
descenso de 8.4% para 2020 y un avance
de 2.9% en promedio para 2021.

b) Actividad Industrial

La actividad industrial en México presentd
en el cuarto mes del ano, su mayor caida
desde que se fienen registros, lo anterior,
por el cierre de actividades productivas
para contenerla propagacién del COVID-
19 desde mediados de marzo.

En abril, la produccion industrial tuvo un
retroceso de 25.1% con respecto al mes
inmediato anteriory, en comparacién con
abril de 2019, cayd 29.6%.

Por componentes, en términos mensuales,
el de mayor caida fue el sector de la
construccion al disminuir 32.8% en abril. De
los tres subsectores que lo conforman, el
de la edificacion registrd la mayor pérdida
(-38.2%).

Asimismo, las industrias manufactureras
que han registrado  decrementos
mensuales desde febrero de este ano
acentuaron esta tendencia en abril, al
caer 30.5%. A su interior, las mayores
caidas se presentaron en las ramas de
curtido y acabado de cuero y piel
(-85.0%); fabricacibn de equipo de
transporte  (-81.1%) y fabricaciéon de
insumos textiles (-74.0%).

Industria Manufacturera
(variacion porcentual mensual)

Emar-20 mabr-20

| - _—
-4.7 u -4.5 . 3.2

-21.5
-30.5

-74.0

850 81.1

Manufacturas Curtido y acabado Fabricacién de Fabricacién de
de cuero y piel equipo de insumos texfiles

transporte

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.

Por su parte, la mineria perdié 5.63% en
abril con respecto a marzo de 2020. De los
fres subsectores que lo conforman, dos
cayeron: exfraccion de petrdleo y gas
(-0.65%) y la mineria de metdlicos y no
metdlicos, excepto petrdleo y gas
(-25.7%); en contraste, los servicios
relacionados con la  mineria  se
incrementaron 3.0%.
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Por Ultimo, la generaciéon de electricidad,
gas y agua disminuyd 1.1% en el cuarto
mes del ano, en sus dos elementos que lo
componen, ambos disminuyeron:
generacion, transmision y distribucion de
energia eléctrica (-0.87%) y suministro de
agua y gas por ductos al consumidor final
(-2.1%).

En mayo, la produccién industrial
aminoré su caida al reportar una
disminucion de 1.8%, como resultado de
la caida en los sectores de: mineria
(-3.0%), construccion (-1.3%),
manufacturas (-0.3%) y en la generacion
de electricidad, gas y agua (-10.2%).

No obstante, en comparacion con el
quinto mes de 2019, la industria total
cayd 29.7%, derivado del decremento
en los cuatro sectores que la integran:
construccion  (-35.9%), manufacturas
(-35.6%), mineria (-5.8%) y electricidad,
gas y agua (-12.9%).

Estos resultados continian mostrando el
impacto de las medidas para la
contenciéon del COVID-19 en mayo,
principalmente por el cierre temporal de
la industriac manufacturera que estd
estrechamente vinculada con Estados
Unidos; por otra parte, la construccion
suma 22 meses consecutivos de
contraccién en términos anuales. Cabe
mencionar que, en cifras acumuladas de
enero a mayo de 2020, la actividad
industrial retfrocedio 13.9% en
comparaciéon con el mismo periodo de
2019.

2.2 Empleo

Q) Variaciéon de Trabajadores
Asegurados al IMSS

Total Trabajadores Asegurados al IMSS, 2015-2020 / Mayo
(variacién anual en miles de cotizantes)

* Dic 2020y 2021 (miles)
Dic-17 -1,087y395
Encuesta Banxic

Permanentes  mmmEventuales Ubonos  mmm Campo  —o—Tasa Desocupacion

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI. * Banxico (Mayo/2020)

El mercado laboral exhibid resultados
estables a lo largo de 2019, al generarse
457 mil 402 plazas en promedio; no
obstante, ya marcaba una tendencia a
la baja. En contfraste, en los cinco
primeros meses de 2020, el mercado
laboral se desaceler6 de manera
importante derivado de los efectos
colaterales de la pandemia por Covid-
19. Cabe destacar, que en este periodo
se han perdido mensualmente en
promedio 97 mil 321 plazas; cifra que
confrasta con las generadas el ano
pasado, en donde se registraron en
promedio 557 mil 302 plazas. La caida en
el total de trabajadores cotizantes al
IMSS en 2020 se debid en gran medida a
gue soélo en el mes de mayo se registrd
una pérdida de 799 mil 740 plazas como
consecuencia de la contingencia.
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Variacion Anual
Fecha Asegurados  Promedio
IMSS Anual

ene-19 641,834

feb-19 603,505

mar-19 561,511

abr-19 504,821

may-19 474,838 557,302
jun-19 474,091

jul-19 436,135

ago-19 358,577

sep-19 374,466

oct-19 371,245

nov-19 345,726

dic-19 342,077 457,402
ene-20 316,386

feb-20 313,543

mar-20 134,435 -97,321
abr-20 -451,231

may-20 -799,740

Fuente: IMSS.

Ante esta situacion, la expectativa de
variacion anual en el numero de
trabajadores cotizantes en el IMSS que
estiman Especialistas en Economia del
Sector Privado (junio, 2020) es de 1 millén
141 mil asegurados para el cierre de 2020.

b) Tasa de Desocupacion Nacional (TD)

En el primer frimestre de 2020, la TD
promedid 3.54%; mientras que en 2019 fue
de 3.49%. Segun la Encuesta sobre las
expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado (junio, 2020),
se anticipa para 2020 y 2021 que la TD se
ubique, en promedio al cierre del ano, en
6.58% y 5.11%, respectivamente.

2.3 Precios

Después del repunte en los precios al
consumidor de 3.70% observado en
febrero, la inflacién fue creciendo a
menor ritmo en marzo y abril, 3.25y 2.15%,
respectivamente, siendo éste el nivel mds
bajo desde diciembre de 2015 y que
puede asociarse a la reduccion del

dinamismo de la demanda interna ante
las medidas de contencidn de la
pandemia en el pais.

En mayo de 2020, la inflacidon registrd un
nivel de 2.84% ante la reduccién del costo
de los energéticos, el menor incremento
del precio de ofros servicios y de las
mercancias no alimenticias, pese al mayor
incremento en los precios de los alimentos
procesados y de las frutas y verduras,
principalmente. En junio, la inflacion subid
3.33% debido al mayor aumento en los
precios de los alimentos procesados, frutas
y verduras; incrementos que no
alcanzaron a ser compensados por la
reduccidon de los precios de los
energéticos, otros servicios y de las
mercancias no alimenticias. Si bien este
aumento  rebasdé en 33  puntos
porcentuales la meta establecida por
Banxico, se mantiene dentro del rango de
variabiidad manejada por el Banco
Cenftral (2.0-4.0%).

INPC General, Objetivo & Intervale, 2017 - 2020 { Junia
fwariacion porcentual anual
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Para el cierre de 2020, en la Encuesta
sobre las Expectativas de los Especialistas
en Economia del Sector Privado, se
anticipa unrepunte de lainflacién general
anual de 3.31%; lo que se explicaria, en
parte, por las presiones al alza que se

Centro de Estudios de las Finanzas Publicas




podrian derivar de la depreciacion del 2.4 Sector Financiero
tipo de cambio sobre los precios, lo que a) Tipo de Cambio
seria contrarrestado por la ampliacion de
las condiciones de holgura en terreno
negativo y la disminucion en los precios
infernacionales de los energéticos. Por su
parte, el Banco Central prevé una
inflacion promedio de 3.5% en el Ultimo
frimestre del presente ano.

En los primeros dos meses del ano, el tipo
de cambio promedidé 18.8227 pesos por
ddlar (ppd), logrando una apreciacion
de 43 centavos (2.26%) con respecto al
promedio alcanzado durante 2019
(19.2574 ppd).

Para finales de 2021, el sector privado Sin embargo, a partir del fercer mes de

estima que el nivel de precios tenga un P e O s peration, ! 1M1 hitorco:
. 24/03/2020
alza de 3.55%; en tanto que, Banxico 2 251185
prevé que el nivel de inflacién promedio W
, 23 |
legue a 3.0%. Lo que resultaria, del M [\
horizonte de tiempo en que tarda en 2 W, _— | Ss0srs
R A T SO W
i [ iti A A f' lf !\ v A
mpocfor las ocqones de politica " J HW AT g ahd uwﬂ
monetaria emprendidas por el Banco Man/
. .7 .« . 17
Cenftral sobre la inflacidn y las condiciones §33588353383888¢8z383383383¢8¢¢
; . 5§83 4855834855883 85583248¢%
de holgura en la economia nacional. ° ’
Nota: Con datos al 30 de junio de 2020.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banxico.
2020, el mercado cambiario

experimentd episodios de elevada
volatiidad y aversibn al  riesgo,
relacionados con los efectos adversos de
la pandemia del COVID-19 en los
mercados financieros internacionales. El
brote incrementd la demanda por
activos considerados seguros, como el
dolar y el oro, en detrimento de divisas
consideradas riesgosas como el peso
mexicano y ofras de paises emergentes.

Asi, los meses de marzo, abril y la primera
mitad de mayo, fueron negativos parala
moneda nacional, el fipo de cambio
mostré una subida abrupta, llegando el
24 de marzo a un nuevo mdximo histdérico
de 25.1185 ppd. Durante el mes de abril
el fipo de cambio alcanzd un valor
medio de 24.2658 ppd y en mayo
promedid 23.4230 ppd, en medio de los
temores de una recesion global, por las
medidas de  confinamiento  que
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paralizaron la actividad econdmica
mundial.

Cabe destacar que, a partir de la
segunda semana de mayo, el tipo de
cambio ha mostrado una tendencia a la
baja, producto de una mayor demanda
por activos de riesgo, ante el optimismo
alcanzado en esas semanas en los
mercados financieros, derivado del
incremento de liquidez a nivel mundial;
asi como, por los estimulos fiscales y
monetarios aplicados por los principales
gobiernos y bancos centrales del mundo.
De ese modo, en los primeros seis meses
del ano, el tipo de cambio promedid
21.6615 pesos por doélar (ppd),
acumulando una depreciacion de 240
centavos (12.48%) con respecto al
promedio alcanzado durante 2019
(19.2574 ppd).

Cabe recordar que, con el objetivo de
amortiguar la caida de la moneda
nacional, la Comisibn de Cambios,
integrada por el Banco de México y la
Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico
(SHCP), implementé un programa de
coberturas cambiarias por un monto de 2
mil millones de ddlares. Adicionalmente, el
Banco de México establecid un
mecanismo de intercambio 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 de junio, se
prevé que el tipo de cambio cierre en
22.78 ppd en 2020; en tanto que, las
Perspectivas Econdmicas de Scotiabank

anticipan una cotizacion al final del ano,
de 24.29 ppd.

Los prondsticos del tipo de cambio para
2021 dependen principalmente de la
recuperacion de la actividad econdmica
y financiera mundial; asi como, la puesta
en marcha de politicas fiscales vy
monetarias expansivas por parte de 10s
principales gobiernos y bancos centrales
del mundo. De esta forma, las
proyecciones por parte de los
especialistas del sector privado para el
cierre del proximo ano son de 22.78 ppd y
de 24.20 ppd al final de 2021, por parte de
Scotiabank.

Ademds, se prevé que la paridad
cambiaria continUe presionada por un
ambiente de mayor estrés en los
mercados financieros.

b) Tasa de Interés

En lo que va de 2020, la junta de gobierno
del Banco de México, se ha reunido en
cinco ocasiones (febrero, marzo, abril,
mayo Y junio) y ha reducido en total 225
puntos base (pb), el objetivo para la tasa
de interés de referencia, ubicdndola en un
nivel de 5.00% en junio. Estas reducciones,
estuvieron 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 garantfizar el correcto
funcionamiento del sistema financiero.
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Tasa de Politica Monetaria de México,
2016 - 2020 / Junio
[porcentajes)

£.50%
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Nota: Con datos al 25 de junio de 2020.
Fuente; Blaborade por el CEFP con infermacian de Banco de México.

La tasa de interés promedio, de enero a junio
de 2020, se ubicd en 6.28%. En lo que va del
ano, la tasa de interés nominal alcanzd su
valor mdximo en enero (7.12%) y su valor
minimo en junio (5.06%).

Enlo que resta de 2020, la expectativa es que
las tasas de interés internas continien 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 que la tasa de interés nominal a fin de
periodo para el cierre de 2020 sea de 4.58
por cientoy de 4.77 por ciento en 2021.

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

2.5 Sector Externo
a) Balanza comercial

Durante los primeros meses de 2020, las
exportaciones totales fueron perdiendo
dinamismo al pasar de un crecimiento de

25/06/2020

2.9% en enero a 0.4% en febrero y registrar
una caida de 1.7% en marzo. Con ello, en el
primer trimestre se tuvo un crecimiento de
0.6% a tasa anual. Si bien esta cifra fue
positiva, a su interior ya se comenzaba a
evidenciar el impacto por la reduccion de la
demanda externa ante la paralizaciéon de las
actividades comerciales con el resto del
mundo para evitar la propagacion de la
pandemia; asi, en el periodo citado, las
exportaciones no petroleras tuvieron una
caida de 8.5% vy las petroleras de 23.5% a tasa
anual.

Dentro de las exportaciones no petroleras, las
manufactureras se incrementaron 1.6% en el
primer trimestre del ano, respecto a igual
periodo de 2019.

Sin embargo, abril y mayo fueron los meses
mas criticos para el comercio exterior del
pais, debido a que las exportaciones totales
presentaron contracciones de 40.9% y 56.7%,
respectivamente; destacando la industria
automotriz como el sector mds afectado a
causa de la suspension en los suministros de
insumos intermedios en sus cadenas
productivas, reportando caidas de 79.1% y
90.1% en el mismo orden de meses; mientras
que las exportaciones no automotrices
registraron decrementos de 20.9% vy 41.4%, en
el cuarto y quinto mes del ano.
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Balonza Comercial, 2017 - 2020/mayo

Por su parte, las importaciones venian
marcando una tendencia negativa en los
Ultimos diez meses. En el primer trimestre de
2020 mostraron un descenso de 4.6% a tasa
anual e intensificaron su caida, en los meses
de abril y mayo, reportando contracciones
de 30.5% vy 47.1%, correspondientemente.

Las cifras acumuladas en |os primeros cinco
meses del ano muestran que las
exportaciones alcanzaron un total de 149 mil
976.8 millones de ddlares, -el menor monto
desde 1999 en términos nominales- lo que fue
equivalente a una contraccion de 67.4% con
relacién al mismo periodo del ano anterior.
No obstante, el saldo de la balanza
comercial acumuld un déficit de 2 mil 887.6
millones de ddlares; compensado por las
menores importaciones asociadas al mismo
periodo.

Considerando  la  situacidon  atipica  y
coyuntural derivada de la pandemia, las
Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado al mes de junio,
estiman un superdvit de 4 mil 934 mdd para
2020; lo que reflejaria la continuidad del
menor dinamismo de las importaciones.

b) Precios del Petréleo

La propagacion del COVID-19, desde finales
de enero ocasiond presiones a la baja en los

precios del petrdleo. Inicialmente, esto se
debié a las restricciones impuestas a la
movilidad en China, que afectaron la
demanda de crudo, debido al papel
predominante de este pais en las cadenas
productivas.

Sin embargo, la expansion de la pandemia al
resto del mundo, ocasiond una contraccion
de la demanda global de combustibles
terrestres y aéreos por las medidas de
cuarentenas y cierres de  fronteras
adoptadas por los diferentes paises y, por las
menores  perspectivas de  crecimiento
econdmico global. En este contexto, Rusia y
Arabia Saudita iniciaron una guerra de
precios a raiz del fracaso en las
negociaciones del 6 de marzo para
establecer recortes adicionales a la
produccién de crudo por parte de la
Organizacion de Paises Exportadores de
Petroleo y sus aliados (OPEP+).

Lo anterior, propicié que los precios, que ya
mostraban una trayectoria descendente,
cayeran adn con mayor intensidad. Ante
este escenario, y con la perspectiva de que
la demanda de petrdleo continuaria
reprimida, la OPEP+ volvid a la mesa de
negociaciones el jueves 9 de abril, en donde,
después de cuatro dias de negociaciones, se
acordd una reducciéon en la produccion de
petréleo en 9.7 millones de barriles diarios
para contener la caida de los precios. Dicha
medida, fue ratificada el sdbado 6 de junio
en donde se decidid prolongar los actuales
recortes de produccién de petrdleo para el
mes de julio con el fin de sostener los precios
del crudo en los mercados internacionales.
Estas disminuciones en la produccion
equivalen aproximadamente al 10% de la
oferta mundial.
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México participd en el acuerdo inicial, pero
cabe mencionar que, en un principio se le
pedia reducir 400 mil barriles diarios,
equivalente al 23 por ciento de su
produccion; finalmente, se acordd una
reduccién de 100 mil barriles diarios, para los
meses de mayo y junio. Para los recortes del
mes de julio, México decidid no continuar
con el acuverdo, al argumentar que su
produccion de petrdleo no es comparable al
de los paises miembros de la OPEP+.

En este contexto, en 2020 los precios
internacionales del crudo han presentado
amplias fluctuaciones. El lunes 20 de abril, el
West Texas Intermediate (WTI) marcd, por
primera vez en su historia, precios negativos,
cerrando en -37.63 ddlares por barril (dpb), —
como resultado de la sobreoferta de crudo

en 3207 dpb, lo que representa una
reduccion de 43.41% respecto al dos de
enero de este ano (56.67 dpb). En este mismo
periodo, los precios del WTI y Brent fueron
37.03 y 42.08 dpb, respectivamente,
inferiores a los registrados al inicio del
presente ano de 61.18 y 66.25 dpb en igual
orden.

En su reporte de perspectivas econdmicas,
Scotiabank proyecta que el precio de la
Mezcla Mexicana de Exportacion se ubique
en 27.8 dpb para 2020, cifra superior a los 24
dpb estimados por la SHCP en los
Precriterios 2021, pero inferior a los 49 dpb
aprobados en los Criterios Generales de
Politica Econédmica 2020.

Precios del Brent, WTl y de la Mezcla Mexicana, 2020/Junio
(d6lores por barril)
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ano. Hasta el mes de junio, el precio
promedio de la mezcla mexicana se ubicd
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3. Perspectivas Economicas 2020 - 2021

3.1 Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado de junio 2020
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Concepto

Crecimiento (var. % anual del PIB)

Inflacién (var. % INPC)

Tipo de cambio (pesos por ddlar, promedio)

Tipo de cambio (pesos por ddlar, fin de periodo)
Tasa de interés (Cetes 28 dias, %, fin de periodo)
Trab. asegurados al IMSS (miles de personas)

Tasa de desocupacién nacional promedio (% PEA)
Cuenta Corriente (millones de ddlares)

Balance Fiscal con inversion® (% del PIB)

E.U. Crecimiento (var. % anual del PIB)

Crecimiento (var. % anual del PIB)

Inflacién (var. % INPC)

Tipo de cambio (pesos por ddlar, promedio)

Tipo de cambio (pesos por ddlar, fin de periodo)
Tasa de interés (Cetes 28 dias, %, fin de periodo)
Trab. asegurados al IMSS (miles de personas)

Tasa de desocupacién nacional promedio (% PEA)
Cuenta Corriente (millones de délares)

Balance Fiscal con inversion® (% del PIB)

E.U. Crecimiento (var. % anual del PIB)

SHCP' Encuesta de:?
Pre-Crit erios Mayo 2020 Junio 2020
2020°
-3.9-0.1 -8.16 -8.97
33 3.04 33T
22.0 =
22.9 23.30 22.78
5.8 4.58 4.39
-— -1,087 -1,141
5.81 6.15
-8,928 -4,576 -4,456
-3.3 -4.40 -4.44
2.0 -5.54 -6.11
2021°¢

15-3.5 2.51 2.79
3.2 3.46 8,55
21.3
214 23.00 22.78
5.8 4.77 4.48
395 386
— 5.16 5.36
-16,339 -8,016 -7,448
-3.5 -3.69 -3.68
2.4 3.91 3.94

1/ SHCP, Documento Relativo al Articulo 42 (Pre-Criterios 2021), aloril 2020.
2/ Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado: mayo y junio de 2020; Banxico.
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 y Banxico.
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3.2Encuesta Citibanamex

Encuesta Citibanamex
Expectativas de Crecimiento Economico, 2020-2021
(variacion porcentual real anual)
Institucion Enero 21, 2020 Julio 7, 2020
2020 2021 2020 2021

Actinver 1.1 1.6 -8.4 2.9
BAML 0.9 2.0 -10.0 2.0
Bancoppel - - -7.5 3.8
Banorte 0.8 - -9.8 1.8
Barclays 1.4 2.2 -6.5 -1.8
BBVA 1.5 2.0 -10.0 3.7
BNP Paribas 0.6 1.7 - -
BX+ 1.2 1.5 -7.1 1.8
Citibanamex 1.0 1.5 -11.2 4.1
ClBanco - - -9.5 3.8
Credit Suisse 1.2 1.7 -9.6 4.0
Engen Capital - - -8.7 3.4
Epicurus Investments 1.0 1.4 -9.7 2.1
Evercore ISI México 0.9 1.5 -9.9 1.7
Finamex - - -9.0 2.5
Grupo Bursamétrica 0.8 2.1 -10.0 2.6
Invex 0.9 1.5 -9.3 2.9
Ital BBA 1.1 1.5 -92.0 4.1
JP Morgan 1.3 1.7 -10.5 5.5
Monex 0.8 - -9.2 1.8
Multiva 1.0 2.0 -9.6 2.5
Prognosis 1.2 1.8 -11.0 3.5
Santander 1.0 2.0 -8.0 4.5
Scotiabank 1.0 1.8 -8.7 3.1
Signum Research - - -12.0 2.0
Thorne & Associatfes 1.0 1.5 -8.0 4.0
UBS 0.9 1.7 -92.0 4.4
Valmex 1.0 1.7 -9.1 2.9
Vector 1.3 1.7 -92.0 4.1
Promedio 1.0 1.7 -9.3 3.0
Mediana 1.0 1.7 -9.2 3.0
Desv. Est. 0.2 0.2 1.2 1.4
Mdximo 1.5 2.2 -6.5 5.5
Minimo 0.6 1.4 -12.0 -1.8

Encuesta Banxico' 1.10 1.79 -8.97 2.79

1/ Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector

Privado: diciembre de 2019 y junio de 2020, respectivamente.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Citibanamex y Banxico.
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