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Resumen Ejecutivo

En el segundo ftrimestre de 2020, la economia nacional se vio afectada
severamente por factores asociados al contexto internacional, procedente de la
pandemia por COVID-19 y por las medidas de confinamiento social para la
contencién de la crisis sanitaria. Asi, los principales indicadores econdmicos
mostraron los siguientes resultados:

Actividad Econdmica

Crecimiento econdémico. Durante el segundo trimestre de 2020, el Instituto Nacional
de Estadistica y Geografia estimo, en cifras desestacionalizadas, un decremento de
17.26 por ciento; un trimestre atrds habia bajado 1.24 por ciento.

Actividad industrial. En el primer semestre del ano, la actividad industrial del pais, en
cifras desestacionalizadas, tuvo un decremento de 14.4 por ciento para el mismo
periodo de 2019.

Consumo interno. Entre abril y mayo, el consumo exhibié un decremento de 23.54
por ciento, cifra que contrasta con el nulo cambio observado en el mismo lapso de
2019.

Evolucion de la inversidon. En el bimestre abril-mayo, la inversidon tuvo una caida real
anual de 38.30 por ciento, mientras que en el mismo periodo de 2019 disminuyd 6.87
por ciento.

Comportamiento del crédito. En junio, la cartera de crédito vigente al sector privado
de la banca comercial crecié 2.98 por ciento en términos reales; en tanto que el
crédito al consumo se contrajo 6.35 por ciento

Variacion de Trabajadores Asegurados al IMSS. Al cierre del segundo trimestre, el
numero de trabajadores asegurados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS)
ascendid a 19 millones 499 mil 859 cotizantes, cifra menor en 868 mil 807 asegurados
respecto al mismo mes del ano previo y equivalente a un decrecimiento anual de
4.3 por ciento.

Tasa de Desocupacion Nacional. De acuerdo con la Encuesta Telefénica de
Ocupaciéon y Empleo (ETOE), desarrollada por el INEGI, al segundo trimestre de 2020,
la tasa de desocupacion nacional se ubicd en 4.8 por ciento en promedio.

Salarios. En el segundo trimestre del ano, el salario base promedio de cotizacién al
IMSS, registré un crecimiento nominal anual de 8.1 por ciento, lo que representd un
crecimiento real anual de 5.2 por ciento.
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Exportaciones. En el periodo abril-junio, las exportaciones totales se ubicaron en 74
mil 531.0 millones de dodlares (mdd), una caida de 37.5 por ciento respecto del
mismo periodo de 2019; resultado de la contraccidon en las exportaciones no
petroleras (-36.3%) y de las petroleras (-57.2%).

Precios del petrdleo. En el segundo frimestre, la Mezcla Mexicana de Exportacion
promedid 24.0 ddlares por barril (dpb), dato menor en 38.78 por ciento respecto al
frimestre inmediato anterior (39.2 dpb).

Plataforma de produccién petrolera. En el periodo abril-junio de 2020, se reportd una
produccién promedio de 1,647 miles de barriles diarios (mlbd), cifra menor en 86
mbd (-4.96%) respecto a los meses de enero-marzo de este ano (1,733 mbd).

Politica monetaria

Inflacion. En el sexto mes de 2020, la inflacion general anual fue de 3.33 por ciento,
cifra por arriba de la que se registré hace tres meses (3.25%). Asi, la inflacién se situd
por encima del objetivo inflacionario (3.0%) pero dentro del intervalo de variabilidad
(2.0-4.0%).

Tipo de cambio. En el segundo trimestre del ano, el tipo de cambio cerré en 22.96
pesos por dolar (ppd), lo que significd una apreciacion del peso frente al ddlar de
3.53 por ciento respecto al trimestre anterior (23.80 ppd).

Tasa de interés. Al cierre de junio, la tasa de interés, medida por los Cetes a 28 dias,
fue de 4.85 por ciento. Ademds, de enero a junio de 2020, la tasa promedid 6.28 por
ciento, 1.72 puntos porcentuales por debajo de la tasa observada en el mismo
periodo del ano anterior (8.00%).

Mercados financieros. Si bien, en el segundo trimestre del ano, los mercados
financieros mostraron cierta mejoria, todavia persiste incertidumbre en torno a la
evolucion que fendrd la pandemia de COVID-19 y el ritmo de recuperacion de la
actividad econdmica mundial.
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Marco Macroeconomico, 2020

Sector

Indicador CGPE® . e Observado*
Privado

Producto Interno Bruto (var. % real anual) 15-25 -8.97 -17.26"

Precios al Consu.mldor ‘ 3.0 3.3] 333

(var. % anual, cierre de periodo)

Empleo Formall, IMSS . nd. 1,141 868

(miles de personas, cierre de periodo)

Tasa de Desocupacion

(% de la PEA, cierre de periodo) ek 9% 550

Tipo de Cambio Nominal — 20.0 22.78 22.96

(fin de periodo, pesos por ddlar)

Tipo de (;omblo Nomlnql 19.9 nd. 21 66

(promedio, pesos por ddlar)

CETES 28 dias (%, nominal fin de periodo) 7.1 4.39 4.85

CETES 28 dias (%, nominal promedio) 7.4 nd. 6.28

Saldo de la Cuenta Corriente 9

(millones de ddlares) ke A -781.8

Solglo dela BoJonzo Comercial nd. 4934 28232

(millones de ddlares)

Mezcl_o Memcorp de,I Petrdleo . 49 nd. 41.02

(precio promedio, ddlares por barril)

Plataforma de Exportacién Promedio

(miles de barriles diarios, mbd) alles, ek 1,168

Plataforma de Produccion Promedio 1 951 nd. 1 733

(mbd)

Variables de apoyo:

PIB de EE.UU. (crecimiento % real) 1.8 -6.11 -4.8

Prodgcqon Industrial de EE.UU. 1 nd. 75

(crecimiento % real)

Inflacion de EE.UU. (promedio) 2.1 n.d. 1.3

e/ Estimado.

*/ 1I-Trimestre de 2020.

1/ Estimacion, cifras desestacionalizadas, 30 de julio de 2020, INEGI.

2/ All-Trimestre de 2020.

nd. No disponible.

Nota: La SHCP ajusté la estimacion para 2020 de los siguientes indicadores: variacion real
puntual del PIB (-7.4%); inflacién anual (3.4%); tipo de cambio promedio (22.1 ppd); precio
promedio del petréleo (34.4 ddlares por barril); y, plataforma de produccién de petréleo (1,744
miles de barriles diarios), para las estimaciones de finanzas publicas.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y Banxico (Encuesta, junio de 2020).
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Presentacion

En cumplimiento del Articulo 107, Fraccién | de la Ley Federal de Presupuesto vy
Responsabilidad Hacendaria (LFPRH), el Ejecutivo Federal, a fravés de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), envid a la H. Cdmara de Diputados, los
Informes sobre la Situacién Econdmica, las Finanzas Publicas y la Deuda Pudblica al
segundo frimestre de 2020.

En apego a sus funciones, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP),
como érgano de apoyo técnico de la H. Cdmara de Diputados, pone a disposicion
el presente documento: “Andlisis sobre la Situacion Econdmica al Segundo Trimestre
de 2020", en el cual se examina la evolucidn de los principales indicadores
econdmicos, bajo un enfoque de evaluacidon preliminar; resaltando aquellos
aspectos que sobresalen con relacion al cumplimiento de las estimaciones
contenidas en el marco macroeconédmico que aprobd el H. Congreso de la Unidn
como parte del Paquete Econdmico 2020.

Asimismo, la informacion se complementa con datos y expectativas de analistas e
instituciones especializadas, parficularmente, de la Encuesta sobre las Expectativas
de los Especialistas en Economia del Sector Privado a junio de 2020, publicada por
el Banco de México (Banxico) para conocer las tendencias esperadas en el
desempeno de los indicadores en estudio.

El documento se encuentra estructurado en cuatro apartados: el primero describe
la evolucion de la actividad econdmica al segundo trimestre; el siguiente sobre la
politica monetaria; el tercero resume los riesgos para el crecimiento en 2020 y en el
Ultimo se exponen las consideraciones finales.

Con este trabajo, el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas aporta elementos
de apoyo que faciliten el desarrollo de las tareas legislativas de comisiones, grupos
parlamentarios, diputados y senadores en materia de Economia y Finanzas PUblicas.
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1. Evolucion de la actividad econdmica
1.1 Panorama externo
1.1.1 Crecimiento econémico mundial

En el segundo frimestre del ano se comenzaron a reactivar varias de las actividades
econdmicas alrededor del mundo, que fueron suspendidas por las medidas de
confinamiento social para hacer frente a la propagacion de la pandemia de
Covid-19. Con ello se observaron, tal y como se previd en el trimestre anterior, los
niveles mds bajos de decremento de las economias, para luego presentar una
recuperacion de corto plazo conforme se fueron abriendo éstas, tras el aislamiento.

No obstante, las perspectivas sobre el crecimiento econdmico mundial para cierre
de ano se modificaron a un escenario menos optimista de lo que se esperaba en el
trimestre anterior, ante la incertidumbre de la duracién de la pandemia, la pronta
disponibilidad de una vacuna segura; asi como al surgimiento de rebrotes en
algunos paises del mundo. Lo anterior se suma al escalamiento de las tensiones
entre Estados Unidos y China que, van mds alld del dmbito comercial, pasando a
asuntos de corte geopolitico.

Asi, el Fondo Monetario Internacional en su documento “Perspectivas Econdmicas
Mundiales: una crisis como ninguna ofra, una recuperacion incierta”, proyecta una
caida para la economia mundial de 4.9 por ciento en 2020; 1.9 puntos porcentuales
mdas profunda a la estimacién hecha en abril (-3.0%). Para las economias
avanzadas, espera que tengan una caida de 8.0 por ciento en 2020 (-6.1% en la
estimacién de abril) y proyecta que las economias emergentes y en desarrollo se
contraigan 3.0 por ciento (-1.0%, anteriormente).

Para el caso de México, el FMI prevé una variaciéon negativa de su economia de
10.5 por ciento (-6.6% proyectado en abril y 1.0% en enero); no obstante, considera
una recuperacion para 2021 de 3.3 por ciento.

1.1.2 Actividad econdémica de los Estados Unidos (EEUU)

En el segundo trimestre del ano, el Estados Unidos: Producto Interno Bruto, 2018-2020/Trim-II

PIB de Estados Unidos, regis’rré una |variacion porcentual trimestral anualizada)

., . 3.8
contraccién de 32.9 por ciento | & & B &8 L & &
con respecto al frimestre N

inmediato anterior a tasa
anualizada. Lo anterior, fue

consecuencia del cierre
econdmico total durante el mes S
de abril, para su posterior " " v . I i w [ i

2018 2019 2020

recuperacion parcial en mayo y

Fuente: Elaboradopor el CEFP con datos de U.S. Bureau of Economic Analysis.
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junio, resultado derivado del cierre de actividades econdmicas a causa del
coronavirus. Por componentes, los indicadores que tuvieron las mayores caidas
fueron los gastos de consumo personal (-34.6%), la inversion bruta fija (-49.0%) vy las
exportaciones (-64.1%). En contraste, el gasto del gobierno federal aumentd 17.4 por
ciento, derivado de los apoyos fiscales y de asistencia a hogares y empresas para
hacer frente a los efectos econdmicos negativos derivados de la crisis sanitaria. Por
su parte, los analistas, prevén que la recuperacion de la economia estadounidense
dependerd de su capacidad de controlar la pandemia y evitar mds oleadas de
contagios.

Con relacion a la produccién Estados Unidos: Produccién Total y
industrial, en el segundo trimestre ~Manufacturera, 2017 - 2020/Trim- I
Coyé 426 por Ciem-o q -I-oso [variacién % anualizada, respecto al frimestre inmediato anterior)
anualizada. Este resultado se debe
a los altibajos durante el trimestre
de andlisis: en abril cayd 12.7 por
ciento; mientras que en los meses
de mayo y junio se incrementd en
1.4 y 5.4 por ciento,
respectivamente. La reapertura de
algunas zonas del pais y, en
respuesta a los estimulos fiscales y
monetarios implementados por el gobierno federal, ayudd a la recuperacion en los
dos Ultimos meses del segundo trimestre. Por su parte, las manufacturas tuvieron una
mayor caida, al registrar un retroceso de 47.0 por ciento en el segundo trimestre de
2020, como efecto de la suspensidon de los suministros de las cadenas de valor en la
gue esta industria se encuentra mads vinculada y lo que refleja tanto un mercado
interno y externo débil a causa de la pandemia.

== Produccion Tofal e \aonutacturas

2017/
2017/
2017/
20017/
2018/1
2018/
2018/m
18/1V
2019/1
2012/
2019/
2019/
2020/
2020/

20

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de U.S. Federal Reserve.

1.2 Economia Mexicana
1.2.1 Crecimiento econdémico

El Instituto Nacional de Estadistica y Prodqcto Inierno‘ Bru!o de Méxigg, 2_017 - 2020 / Il Trimestre?
(cifras desestacionalizadas, variacién frimestral porcentual real)
Geografia (INEGI) estimd, con
cifras ajustadas por factores de oo = U m S 3§
estacionalidad, que el desempeno o
econdmico pasd de una o
disminucion de 1.24 por ciento a o
una contraccion de 17.26 por o
ciento del primer trimestre de 2020 .50

-18.0 -

12017
112017
1112017
IV 2017
12018
112018
1112018
IV 2018
12019
112019
1112019
IV 2019
12020
112020
o

1/ ARo base 2013=100; debido al método de estimacién, al incorporarse nueva informacion FPO
i o] e dificq
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al segundo trimestre; lo que implicd su quinta caida consecutiva.

Dicha situaciéon se explicd por las restricciones sanitarias (distanciamiento social,
esencialmente) impuestas para la contencién de la pandemia del coronavirus
(COVID-19) que implicé la paralizacién de una parte importante de la actividad
econdmica no esencial durante abril y mayo; si bien se comenzd a salir de las
limitaciones en junio, este proceso se efectué de manera gradual.

Por actividad econdmica, las secundarias disminuyeron 23.59 por ciento en el
segundo trimestre de 2020 (-1.24% en el primer trimestre) debido a la paralizacion
de actividaes no fundamentales, como la construccion y la manufactura; las cuales
fueron seguidas por las terciarias que cayeron 14.54 por ciento (-0.88% un frimestre
atrds) a causa, en parte, al cierre de puntos de venta no esenciales y el
confinamiento social que afectdé a centros comerciales y al sector turismo; vy, las
primarias, las menos afectadas, descendieron 2.48 por ciento (1.75% en el periodo
previo).

Bajo este contexto, en la encuesta Producto Interno Bruto de México, 2017 - 2020’

de junio, el sector privo do (cifras desestacionalizadas, variacion porcentual real)
pronosticd un decremento para la | -
economia de 8.97 por ciento en

2020, ubicandolo por debajo de la

caida de 030 por ciento 89
observada en 2019. Por su parte, i_:f_i‘i_‘;:d":;i:i

en su reciente anuncio de politica
monetaria, el Banco de Meéxico
(BO ﬂXICO) SeﬁCﬂé q Ue |OS 1/ Aho base 2013=100; debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacion la serie se

puede modificar.

Ofec‘l’acio nes derivo d OS d e |O 2/ Banxico, Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, junio de

2020.
3/ Estimacion, INEGI.

pandemia se exacerbaron en Abril  fuente: Baborado por el Cere con datos de INEGTy Banico.

y que si bien la reapertura de algunos sectores y regiones en mayo y junio propicid
cierta recuperaciéon en la actividad econdmica, la afectacion ha sido considerable
y persiste incertidumbre, por lo que se prevé mayores condiciones de holgura en la
economia nacional en el corto plazo y el balance de riesgos para el crecimiento se
mantiene significativamente sesgado a la baja.

2017
2018
2019
12019
112019
1112019
IV 2019
12020
2020

Bajo el contexto externo e interno incierto que prevalece, la SHCP ajustd su
estimacién para la variacion real puntual del PIB del presente ano para efectos de
estimaciones de finanzas publicas, la cual pasd de un crecimiento real anual de 2.0
por ciento en septiembre de 2019 a una caida de 7.4 por ciento en julio de 2020.
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1.2.2 Actividad industrial

Para el segundo frimestre de 2020, la actividad industrial mostré caidas histéricas en
los meses de abril y mayo (-30.1 y -29.6%, respectivamente) con una ligera
recuperacion en junio (-17.5%), aunque continda en terreno negativo, debido a que
la mayoria de sus actividades se consideraron como no esenciales, lo que llevd ala
pardlisis total del sector. Hasta mediados del mes de mayo se considerd a la
industria automotriz como actividad esencial, lo que impulsé a las manufacturas y a
la produccion industrial.

Asi, en el primer semestre de 2020[ Actividad Industrial, 2019-2020/enero-junio
. . X , (var. % real anual acumulada, cifras desestacionalizadas)
la actividad industrial del pais, en  1otal actividad Energia eléctrica, Industrias
. . . industrial Mineria agua y de gas Construccion  manufactureras
cifras desestacionalizadas, tuvo
un decremento de 14.4 por 07
cientfo con respecto al mismo 7, 07
periodo de 2019. Al interior, la s 41
mineria pasé de una caida de 7.8 78
por ciento en la primera mitad de
2019 a una de 0.7 por ciento en Sl _
. A 2019 /ene-jun
igual periodo de 2020; los

.. , , . m2020/ene-jun
suministros de energia eléctrica,

gas y agua mostraron
recuperacion, pasando de -4.5 por ciento a 0.7 por ciento en el mismo lapso;
mientras que la construccidén permanece reprimida, pasando de -4.1 por ciento en
el primer semestre de 2019 a -21.1 por ciento en el de 2020; en tanto que, la industria
manufacturera desacelerd su progreso respecto a 2019, mostrando un caida, al
reducirse de 1.1 a -16.5 por ciento en la primera mitad del ano.

Fuente:Elaborade por el CEFP con datos del INEGI

1.2.3 Demanda Interna
1.2.3.1 Consumo interior

El Indicador Mensual del Consumo Indicador Mensual del Consumo Privado en el Mercado Interior

Privodo en el Mercado In’rerior 12\gcriacién%, Serie Original' y Tendencia-Ciclo?, 2015 - 2020 / Mayo

perdi® dinamismo y comenzd a ﬁ;’ - M i;
mostrar una tendencia a la baja. ¥ NP vt “oy L E
En el bimestre abri-mayo de 2020, Elos MMM TRTHN] UUUULILI_LquIJUuﬂLIuLlu“uu__‘._u_,uuuu_..;i ° g
el consumo privado registr6 un 1 s
decremento anual de 23.54 por zz 1
ciento, mientras que en el mismo 85 25
periodo de 2019 no tuvo cambio 80 35

alguno. E S Gy L NS G G XSG 0L S 0r CE S A G »
9 052¢g0cl02¢00cl52¢0cl052¢0cl52¢0cl0
EE S#COEE ©COEE “COEE »COEE HCOEE

. 1 2

variaciéon % anual  ===0Original ==Tendencia-ciclo

1/ Cifras originales, preliminares a partir de enero de 2020. Afio base 2013=100.

2/ Debido al método de estimacién, al incorporarse nueva informacién la tendencia-ciclo se puede
modificar.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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Con cifras ajustadas por estacionalidad, el indicador se mantuvo en terreno
negativo debido a que pasd de una disminucion de 1.54 por ciento en el bimestre
febrero-marzo de 2020 a una reduccidén de 21.23 por ciento en el lapso abril-mayo

del mismo ano.

En el periodo comentado, el consumo privado se vidé afectado, en parte, por el
confinamiento de las personas ante la emergencia sanitaria en el pais y el cierre de
todas aqguellas tiendas que no fueran esenciales, o que generd efectos negativos
sobre los componentes de la demanda agregada; ello a pesar de que se
presentaron algunos factores que podrian haber favorecido el consumo en ofras
circunstancias como la mayor enfrada de remesas familiares, el nivel estable de la
inflacion general anual y la disminucion de la tasa de interés.

Bajo este contexto y ante la
reduccion de la demanda de
bienes no esenciales, el aislamiento
de la poblacién y las disminuciones
de los ingresos provocadas por la
pérdida de empleo, el sector
privado (Scotiabank) prevé una
caida del consumo total de 6.81
por ciento en 2020, cifra que
confrasta  con el incremento
observado en 2019 (0.14%).

1.2.3.2 Evolucién de la Inversion

En el bimestre abril-mayo de 2020,
la inversion tuvo un decremento
real anual de 38.30 por ciento,
mientras que en el mismo periodo
de 2019 registrd una reduccion de
6.87 por ciento, con lo que
preserva su debilidad y mantiene
una tendencia acelerada a la
baja. A su interior, sus principales
componentes asumieron un
comportamiento  negativo: la
inversibn en maquinaria y equipo
fue de un descenso de 7.24 por
ciento a uno de 42.63 por ciento
enfre abri-mayo de 2019 y 2020.

Consumo Total, 2017 - 2020

007
2008
009

1/ EZcotiabank,

[wariacion porcentual real anual)

|r S=ctor privade
L{Scotiabank) | ¢ g3

1019
129
2019

o~
g
=
o

mMarco W1 ac rosc ondrhic 201&8-2021, PerEpe ctivas

Econdmicas, 14 de julio e 2020,
Fuente: Elaborado por =1 SEFP con datos del IKES| v Scotiobank.

Inversion Fija Bruta, Variacién %', Serie Original y Tendencia-Ciclo?

30

porcentaje

E=aVariaciéon % anual

2016 - 2020 / Mayo
£ 120

-5
- 110
- 105
- 100
L 95
- 90
- 85
- 80
- 75
| 70
< 65
)

unidades

—Original ==Tendencia-ciclo

1/ Cifras originales; preliminares a partir de enero de 2020.

2/ Debido al método de estimacion, al incorporarse nueva informacién la tendencia-ciclo
se puede modificar. Aflo base 2013 = 100.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI.
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La inversion en construccidn marchd de un declive de 6.58 por ciento a uno de
34.94 por ciento.

Asimismo,  con  cifras Inversién Fija Bruta, 2017 - 2020
desestacionalizadas, la inversidon se (variacién porcentual real anuall)
mantuvo deprimida al pasar de un 1o - i Sector privado |

L (Scofiabank?) _}

decrecimiento bimestral de 4.09 por ¢
ciento en febrero-marzo de 2020 a
una caida de 31.61 por ciento en
abril-mayo. Sus elementos
fundamentales tuvieron una
actuacién negativa; el gasto en
consfruccion descendié 31.88 por

roo ccocpcpocore QQQQR ]

. . . 565 TIITITIITOLTTT S9dqq g

cienfo en el bimestre abril-mayo de N8N 00552529203 L L9557 &
Y §Lg0g=2729%020 GLgog

2020 (-2.00% un bimestre o’rrds); y la 1y cifros originales, preliminares a partir de ene-20. Afio base 2013=100.
. . s . . . 2/ Scotfiabank, Marco Macroecondémico 2016-2021, Perspectivas
Inversion en maquinaria 'y equipo Econdmicas, 16 de julio de 2020.

decrecié 3'| 02 por Cien’ro (-6 49% en Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Scotiabank.
febrero-marzo de 2020).

Si bien la inversion fija bruta total registrd un desempeno negativo en 2019, la
incertidumbre con respecto a la duracion de la pandemia, la aversidn al riesgo por
parte de los inversionistas y la preocupacion sobre el desempeno futuro de la
actividad econdmica anticipan que la inversion se verd afectada
significativamente en el presente ano. Bajo este escenario, el sector privado
(Scotiabank) prevé una caida de la inversion total de 14.56 por ciento en 2020,
reduccién mds profunda de la que se observd un ano atrds (-5.09%).

1.2.3.3 Crédito al Sector privado

Durante el segundo trimestre de 2020, el crédito bancario total continud creciendo,
aungue con un menor dinamismo. Al interior de éste, los créditos otorgados a la

vivienda y a las empresas )
Crédito de la Banca Comercial al Sector Privado no

alcanzaron sy tasa  de Financiero, 2017 - 2020 / Junio
crecimiento mds alta en abril; sin (variacion porcentual real anual)
embGrgo, en los siguien’res meses, 135 Total —Consumo --- Vivienda —Empresas

mostraron una desaceleracion,
producto de la menor actividad
econémica a consecuencia de la
pandemia por COVID-19.

Asi, al cierre de junio de 2020, la
cartera de crédito vigente al
sector privado de la banca
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comercial se ubicd en 4 billones 620 mil millones de pesos (Mmp), cifra que
representd un crecimiento anual de 2.98 por ciento en términos reales. Dentro de
éste, las carteras de crédito vigente a la vivienda y a las empresas aumentaron en
menor medida: en 5.51 y 5.97 por ciento, respectivamente, a tasa real anual;
mientras que, el crédito al consumo se contrajo 6.35 por ciento.

Cabe senalar que, el crédito al consumo ha mostrado una tfrayectoria descendente
durante el ano, acentudndose en el segundo trimestre; lo que refleja la pérdida de
ingresos, y/o empleo, a consecuencia de la paralizacidon de las actividades
econdmicas no esenciales.

1.2.4 Mercado Laboral Poblacién Econdmicamente Activa, Ocupada y
Desocupada, 2020
A I'OIIZ de |O pCI ndemio por COVID_] 9 (Encuesta Telefénica de Ocupacién y Empleo, ETOE)

PEA PEA Ocupada PEA Desocupada

el Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI) dejo de publicar la
informacién de forma trimestral; sin

g $ 8 o
. o . g w 3 5 2 9o e
embargo, disend una estrategia de 3R s 8 2 R 3 @
;. v 3 = e =B =
encuestas telefénicas, entre las que N . b3 Y, P 2 b2 .
g N o ) B 5
se encuentra la Encuesta Telefonica ] 8 5 g
de Ocupacion y Empleo (ETOE), la
Mar-20 Abr-20 May-20 Jun-20

cual tiene como objetivo ofrecer
informacién relevante para
monitorear la situacién de la ocupacion y empleo en el periodo de contingencia.
De esta encuesta, se deriva que, durante el segundo trimestre de 2020, el nUmero
de empleos formales se redujo significativamente, lo que representdé que 12.3
millones de personas de 15 anos o mds salieran de la fuerza laboral entre el mes de
abril y mayo (7.4 millones en junio); sin embargo, a causa de la apertura parcial de
algunas actividades econdmicas consideradas como esenciales en el pais, el
mercado  laboral tuvo una leve Tasa de Desocupacion Nacional, 2020
recuperocién, ya que de mayo a ([Encuesta Telefonica de Ocupacion y Empleo, ETOE)
junio, se registré el regreso de 5.7 " sy i
milones de  personas como Frevestepamee
poblacién econdmicamente activa;  « 55
de ellas, 4.7 millones como personas ; 42
ocupadas y 0.9 milones en 294
condicién de desocupacion. Vale la
pena enfatizar que, en el contexto
anteriormente descrito, las tasas de  «

Mar20®  Abr20  May20  Jun-20 jul-05 2021
desempleo y SUDOCUPQACION  ruerescaborao por el e con cotos el NEG. + e Orginal (NEGI) * Banco de Méico Luriof2020]

6.4
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también aumentaron de manera importante.
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En lo que respecta a la tasa de desocupacion registrada al segundo trimestre de
2020, de acuerdo con la ETOE, promedid 4.8 por ciento de la poblacion
econdmicamente activa, nivel mayor en 1.9 puntos porcentuales respecto de la
tasa registrada en marzo del mismo ano. Si bien, entre abril y mayo, la tasa de
desocupacion se redujo en 0.5 puntos porcentuales, al cierre de junio, ésta repuntd
en 1.3 puntos porcentuales para ubicarse

en 5.50 por ciento. Tasa de Informalidad Laboral (TIL1), 2020

(Encuesta Telefonica de Ocupacién y Empleo, ETOE)
Por ofra parte, la tasa promedio de
informalidad laboral, en el segundo 518 530
trimestre de 2020, fue de 50.9 por ciento e
de la poblacién ocupada. En este
apartado, es indispensable realizar las
siguientes acotaciones: a) de marzo a *
abril la tasa se redujo de 55.7 por ciento a
47.7 por ciento, lo cual representdé una .
reduccidn  de 104 MIlloNes  de e oo onsom i o e
frabajadores informales; b) de abril a
mayo la tasa aumentd de 47.7 por ciento a 51.8 por ciento, equivalente a un
incremento de 1.9 millones de trabajadores informales; mientras que, c) de mayo a
junio, la tasa aumentd de 51.8 por ciento a 53.0 por ciento, traduciéndose en una
ampliacion de 3.0 millones de trabajadores informales. Lo anterior llevé a que el
avance obtenido de marzo a abril (10.4 millones menos de trabajadores informales)
se redujera a raiz de la contingencia sanitaria por COVID-19, dando un neto total en
este tfrimestre de 5.4 millones de trabajadores informales menos.

También se observd una disminucidén de las horas laborables de los empleos que
permanecieron en medio del confinamiento por la pandemia de COVID-19. El
promedio de las horas trabajadas a la semana por la poblacidon ocupada fue de
43.0 en marzo de 2020, mientras que en el segundo trimestre se ubicd en 38.3 horas
en promedio, registrando un repunte particularmente en el mes de junio. Asimismo,
la tasa de subocupacién (porcentaje de la poblacién ocupada que tiene la
necesidad y disponibilidad de ofertar mds tiempo de trabajo de lo que su
ocupacién actual le permite) aumentd de 9.1 por ciento en marzo a 25.1 por ciento
promedio registrado en el segundo trimestre.

A partir de los registros del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), se tiene que,
al cierre del mes de junio de 2020, el nUmero total de trabajadores asegurados
ascendid a 19 millones 499 mil 859 cotizantes, cifra menor en 868 mil 807 plazas
respecto al mismo mes de 2019 (equivalente a un decrecimiento anual de 4.3%). Del
total de trabajadores asegurados, el 86.6 por ciento fueron trabajadores
permanentes, 12.3 por ciento eventuales urbanos y el 1.1 por ciento frabajadores
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eventudles del campo. Aunado B s evets e oy

a estos resultados, el sector * Dic 2020y 2021
privado mantuvo en terrenos - bets o ™y e Eneoesta bameo
negativos el prondstico de |||||||I|u°“:,..,__,.|| II'"'"|||I"I"|||||."‘;I .
generacion de empleos formales, |

ya que en la Encuesta sobre Ias
Expectativas de los Especialistas
en Economia del Sector Privado
(mes de junio 2020), para el cierre
de 2020 anficiparon la pérdida
de 1 milén 141 mil plazas,
mientras que para el cierre a
diciembre de 2021 estimaron una recuperacion de un fotal de 386 mil nuevas

plazas.

Permanentes M Eventuales Urbanos W Campo

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI. * Banco de México (Junio/2020)

En lo que respecta a los salarios reales confractuales, de cotizacion en el IMSS, vy las
remuneraciones reales por persona ocupada en los sectores manufactureros y de
comercio exhibieron incrementos anuales en términos reales. En particular, se
observaron los siguientes resultados:

e En el segundo frimestre de 2020, los salarios en la Jurisdiccion Federal por Central
Obrera registraron un incremento nominal promedio de 4.9 por ciento (6.2% en
igual trimestre de 2019), lo cual implicd un crecimiento real anual promedio de 2.1
por ciento (1.9% en 2019).

e FEl salario base promedio de cotizacion al IMSS, en el segundo frimestre de 2020,
registré un crecimiento nominal anual de 8.1 por ciento (6.74% en el mismo
periodo de 2019), lo que representd un crecimiento real anual de 5.2 por ciento
(2.42% en 2019).

e En el bimestre abri-mayo de 2020, el personal ocupado en la Industria
Manufacturera, Maquiladora y de Servicios de Exportacion (IMMEX) decrecid en
promedio 5.4 por ciento; mientras que las remuneraciones disminuyeron a una
tasa real anual promedio de 4.15 por ciento.

Finalmente, con base en la ETOE, Masa Salarial Real Total, 2020
se ﬁene C]Ue, deriVGdO de |CI (Encuesta Telefénica de Ocupacién y Empleo)
COﬂﬂI’]genCiO SODH’OI’iO por COVID_ Masa Salarial eeese Ingreso Real Promedio Poblacién Ocupada Remunerada
19, en abril y mayo la masa salarial 24595,
se confrajo significativamente en 1087

o ) 9.5%

1.4 por ciento y 17.7 por ciento; sin
embargo, dicho indicador se
recuperé6 en el mes de junio, *
creciendo a razdén de 9.5 por =

-1.17%

Abril Mayo Junio

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI y Banxico.
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ciento. Cabe destacar que, la poblacién ocupada remunerada en el segundo
frimestre de 2020 tuvo un comportamiento muy similar al de la masa salarial,
registrando un importante crecimiento de 10.8 por ciento en el mes de junio. En lo
que respecta al ingreso real promedio asociado a la poblaciéon ocupada, dicho
rubro permanecié en terreno negativo en los meses de mayo (-16.34) y junio
(-1.17%), esperando se revierta su situacion en el tercer trimestre, siempre y cuando
se sostenga la reactivacion de la actividad econdmica del pais.

1.2.5 Sector Externo
1.2.5.1 Balanza comercial

Desde 2019 se presenciaba una desaceleracion en la actividad econdmica vy
comercial a nivel global; sin embargo, durante el primer frimestre de 2020, las
exportaciones mexicanas pronunciaron su  decremento, derivado de la
paralizacion de las economias en diversos paises ocasionada por la pandemia de
COVID-19, con lo que se observo

una contraccidn de 39.00 por Exportaciones e Importaciones Totales, 2019-2020/I
: (var % trimestral, con base en cifas desestacionalizadas)
ciento, en cifras
desestacionalizadas. Para el 000 e ¥ T
210.00 2019 Trim. 1. Tfim.2 Trim..3 2020 Trim. 1 Trim.2

segundo trimestre se observdé un
avance de sélo 0.3 puntos jg£ S Q__iiiiéi
porcentuales respecto al trimestre 500 ; 4129

previo, manteniéndose en tereno % /

negativo (-36.07%); esto da indicios  soe | 75%
de que la demanda externa
podria tener una recuperacidn  Fuente:Eaborado por el CEFP con datos del Banco de México.

mdads lenta de la esperada y que se asocia al periodo de recesidon a nivel global

derivado de la pandemia.

Exportaciones totales Importaciones totales

En cifras originales, el valor de las exportaciones totales en el segundo cuarto del
ano fue de 74 mil 531.0 millones de ddlares (mdd), -37.5 por ciento menos respecto
al mismo periodo de 2019, y el menor nivel observado, en términos nominales,
desde igual periodo de 2010. Las exportaciones peftroleras se contrajeron en 57.2
por ciento y las no petroleras en 36.3 por ciento. Al interior de estas Ultimas, las
manufactureras se desplomaron 38.6 por ciento; en tanto que, las extractivas se
redujeron 3.4 por ciento; mientras que las agropecuarias crecieron 5.1 por ciento.

Por el lado de las exportaciones petroleras, la caida se explica por la contraccion
de la demanda global de combustibles reduciendo las ventas al exterior de
petfréleo crudo en -60.3 por ciento en el segundo trimestre, asi como por el menor
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precio de la mezcla mexicana que, en el periodo de andlisis se situdé en 23.60
ddlares por barril, lo que significd una caida de 61.4 por ciento a tasa anual (37.55
dpb menos). Por su parte, las exportaciones manufactureras reflejaron los efectos
de la interrupcidén en los suministros de las cadenas de valor en esa industria,
procesos estrechamente vinculados con ofros paises manufactureros,
principalmente, Estados Unidos, China y Alemania.

Por su parte, las importaciones registraron un valor de 75 mil 594.4 mdd, lo que
implicé un descenso de 33.8 por ciento anual respecto al segundo frimestre de
2019, reflejo también de la contraccion de la demanda en el mercado interno en
tres vertientes: el consumo privado, la producciéon de bienes y servicios, y la
inversion. Ello, por la suspensidén de actividades en la mayoria de las actividades
productivas y, por el confinamiento social que redujeron la demanda de bienes de
consumo en 48.8 por ciento anual; las importaciones de bienes de uso infermedio
descendieron 32.1 por ciento y las de bienes de capital cayeron 26.6 por ciento.

H Balanza Comercial Total, Petrolera y No Petrolera,
La suma neta de las exportaciones 20172020,
e importaciones en el segundo fmilones de pesos]
frimestre dio como resultado que la
balanza comercial de mercancias

mm Balanza Comercial Petrolera
Balanza Comercial No Petrolera 91126

Saldo de la Balanza Comercial Total

registrara un déficit de 1 mil 063.4 35201 9951 2784 7267 ss683

mdd, el cual se deriva del saldo ‘a’ 201 11347
negativo de la balanza comercial -1 ._9890 - 2:_:3}4
petrolera por 2 mil 198.1 mdd, que aaie S soma 47063 5!6 653 I 5,!6_0

fue parcialmente compensada por S
el superdvit de 1 mil 134.7 mdd de I T T R
la balanza no pefrolera. Fuente: Baborado por o CEFP con dotos de Baruico.

1.2.5.2 Cuenta Corriente

Las cifras de la cuenta corriente de la Cuenta Coniente de la Balanza de Pagoes como
balanza de pagos corresponden al proporcién del Pis, 2018 - 202011

primer frimestre de 2020, que reportaron

un déficit por 981.8 mdd, equivalente a

0.32 por ciento del PIB. Para la
estructura de la economia, el resultado ] fosz
de la cuenta corriente refleja algunos Q

desequilibrios como el menor

dinamismo del componente externo

(balanza comercial) de la demanda [ 257

agregada, que se deriva de las

. . 2018/1  2018/1 2018/l 2018/1v  2019/1 2019/l 2019/l 2019/1vV 2020/
menores importaciones y, a su vez,

Fuenie: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México.
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revelan el bajo desempeno del consumo interno, la desaceleracion de la actividad
industrial y la contraccion de la inversion. No obstante, el saldo positivo de la cuenta
corriente es mds favorable para las finanzas publicas toda vez que reduce los
requerimientos de financiamiento proveniente del exterior.

Por su parte, en la encuesta de Banxico del mes de junio, se prevé que, al cierre de
2020, la cuenta corriente presente un déficit acumulado de 4 mil 456 mdd.

1.2.5.3 Precio del petrdleo

Durante el segundo frimestre de 2020, los precios del petrdleo mostraron una
tendencia similar a la actividad econdmica global, que se caracterizd por una
caida en abril seguida de una recuperacion en los meses de mayo y junio, aunque
sin alcanzar las cofizaciones promedio de 2019. Lo anterior se debid, principalmente,
a la implementacién y el retiro gradual de las medidas de confinamiento aplicadas
en varios paises debido a la pandemia de COVID-19.

Los precios del petrdleo enfrentaron una presidon a la baja durante abril por los
elevados niveles de produccion de Arabia Saudita y Rusia, a raiz de la terminacion
del pacto de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) y sus
aliados en marzo. Incluso, el 20 de abril, los futuros del crudo West Texas
Intermediate (WTI) cayeron a precios negativos, cuando las opciones de
almacenamiento se agotaron y la demanda no logrd absorber un exceso de oferta.

El crudo Brent, la referencia internacional del petréleo en Europa se desplomod, pero
se mantuvo en niveles positivos. La caida sin precedentes de la demanda globall
contribuyd a que la OPEP vy sus aliados, con el objetfivo de estabilizar el mercado,
acordaran, el 12 de abril, realizar un recorte de produccion histérico de 9.7 millones
de barriles diarios (Mbd), entfre el 1 de mayo y el 30 de junio. En la reunion del 6 de
junio, se decidié extender dicho acuerdo hasta el 31 de julio por 9.6 Mbd. La
reduccién en la oferta se vio reforzada porque los bajos niveles de precios y la poca
capacidad de almacenamiento o que propicio cierres de productores privados en

VOriOS pOIISGS, como ESTOdOS Unidos y Evolucién del precio promedio de la mezcla mexicana
, de exportaciéon 2018-2020¢
Canada. (délares por barril)

En linea con estos acontecimientos, los

precios del WTl y el Brent, al 30 de junio 3323%° ,
de 2020, se ubicaron en 39.3 y 40.9 g
dpb, respectivamente; mayores en '
91.7 y 90.5 por ciento con respecto al
cierre del primer trimestre cuando
promediaron 20.5 y 21.5 dpb en igual
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e/ SHCP: Informe sobre la Situacién Econdmica, lasFinanzasPublicasy |2 DeudaPublica, segundotrimestre de 2020. '|
Scotiabank: Perspectivas Econgmicas. Marco Macroecondmico 2016-2021 del 16 de julio de 2020,
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Pemex.
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orden. De la misma manera, el precio de la mezcla mexicana de exportacion
alcanzd los 34.3 dpb el 30 de junio, lo que representd un aumento de 218.6 por
ciento respecto al cierre del primer trimestre (10.8 dpb).

Aunado a lo anterior, los precios del petréleo registraron su mejor desempeno
trimestral en 30 anos, después de caer a minimos histéricos en abril. Los futuros del
crudo Brent se dispararon mdas de 80 por ciento en el segundo trimestre. Fue el mejor
desempeno trimestral del indice de referencia internacional europeo desde el
tercer trimestre de 1990, cuando registré ganancias de 142 por ciento durante la
guerra del Golfo Pérsico. Por su parte, los futuros del WTI aumentaron en 91 por
ciento, lo que refleja el mayor incremento frimestral del crudo estadounidense
desde el tercer tfrimestre de 1990, cuando aumentaron 131 por ciento.

En este contexto de alta volatiidad, en su informe de Perspectivas Econdmicas
2016-2021, Scotiabank preveé que el precio promedio del petréleo en 2020 se ubique
en 28.0 dpb. Asimismo, la SHCP en su informe sobre la Situacion Econdmica, las
Finanzas PUblicas y la Deuda PUblica correspondiente al segundo trimestre, estima
un precio promedio anual de 34.4 dpb, equivalente a un qjuste a la baja de 14.6
dpb, es decir, 29.8% menos respecto a los 49 dpb aprobados en la Ley de Ingresos
de la Federacion (LIF) 2020, lo que repercutird en la captacion de los ingresos
petroleros para este ano.

1.2.5.3.1 Plataforma de produccion

Para el segundo ftrimestre de
2020, se reportd una produccion
promedio de 1,647 miles de
barriles diarios (mbd), lo que
representd 4.96 por ciento menos
a lo conseguido en el trimestre
inmediato anterior (1,733 mbd).
Estos resultados se explican, por
los acuerdos alcanzados con la
OPEP vy sus aliados, para reducir g
la oferta mundial de petrdleo, en 2018 2019 2020 2020
donde México acordd el 12 de
abril reducir su produccion en 100
mbd para los meses de mayo y junio. El 6 de junio, la OPEP y sus aliados extendieron
el recorte a la produccidon un mes mds, pero México no se sumd a dicho acuerdo.
Finalmente, la SHCP prevé para este ano que la plataforma de produccion de
petrdleo sea de 1,744 mbd.

Evolucidn de la Produccién de Petréleo 2018-2020e
(miles de barriles diarios)

1.909
1,876
1,844
1,848
1,850
1,828
1,823
1,798
1,808
1,747
1,697
1.710

1.623
1,745

1,703

1,633

1,724
1,605

1.701
1.691
1.675
1,663
1,671
1,671
1,683
1,705
1,655
1,696
1,706
1,729

Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ags
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ags
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

ne-Mar I— 1,733

e/ SHCP: Informe sobre la Situacion Econdmica, las Finanzas POblicas y lo Deuda Plblica, segundo timestre de 2020,
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Permex.
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2. Politica monetaria
2.1 Convergencia de la inflacién a la meta

En junio de 2020, la inflacién general INPC General, Objetivo e Intervalo, 2017 - 2020
anual se elevd con relacién a la de (variacién porcentual anual)

marzo. Si bien pasd de 3.25 a 2.15
por ciento de marzo a abril de 2020 gyttt o~~~
a consecuencia de la caida en los gy = = L ZIIIL ;
precios de los energéticos; para

junio repunto, llegando a 3.33 por 2
ciento, lo que resulté del incremento 3
del costo de los productos , [ dddddiiliiiiiy
agropecuarios y el alza de los I

. . ‘r\r\r\r\‘r\r\oocooowcoooo\oo\o‘amgg‘g‘g‘g
precios de las gosollnosyel gas. g é gi f é é % 5_2 g é % é §_3 s é 5 é 2e %

En el sexto mes de 2020, la inflacidon ==General ——Objetivo Banxico — =Intervalo de variabilidad (2.0 - 4.0%)
g e n er(]l O n U O | fU e d e 3 .33 por L/eBzaOr;Bif:o, Encuesta sobre las Expectativas de los Espec'\Au\isms en Economia del Sector Privado, junio
. . . Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del INEGI, Banxico y SHCP.
ciento, cifra por arriba de la que se
registro en el tercer mes (3.25%), quedando por debajo de la del mismo mes de 2019

(3.95%).

Por componentes del INPC, el indice subyacente elevd su crecimiento al ir de 3.60 a
3.71 por ciento de marzo a junio de 2020, resultado de la mayor alza en el costo de
los alimentos procesados y de las mercancias no alimenticias; por el contrario, en la
educaciodn, otfros servicios y la vivienda, el aumento fue menor.

La parte no subyacente pasé de un incremento de 3.25 por ciento en marzo de
2020 a uno de 2.16 por ciento en el sexto mes. En este caso, el precio de los
energéticos cayd vy el de las frutas y verduras, los productos pecuarios y el de las
tarifas autorizadas por el gobierno subié menos.

Asi, el nivel de la inflacién se situd por arriba del previsto para el cierre de ano por el
sector privado (3.31%) y de la de diciembre de 2015 (2.13%, la mdas baja en la
historia del indicador); si bien superd, por primera vez, el objetivo de inflacion (3.0%),
se mantuvo dentro del intervalo de variabilidad (2.0-4.0%) determinado por Banxico.

2.2 Volatilidad en los mercados financieros

Durante el segundo frimestre, el marco financiero internacional se caracterizé por un
pronunciado descenso de la volatilidad en los mercados, o que generd la
recuperacion en los precios de los activos financieros. Este comportamiento, fue
producto de las expectativas positivas sobre la reactivacion econdmica global,
ante la reapertura de algunas de las principales economias y de los estimulos
monetarios y fiscales de los gobiernos y bancos centrales del mundo.
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Particularmente, en los meses de abril, indice VIX de Volatilidad Internacional, 2019-2020 / Junio
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Si bien, en el segundo trimestre del ano, los mercados financieros mostraron cierta
mejoria, todavia persiste incertidumbre en torno a la evolucion que tendrd el virus
SARS-Cov-2 y el ritmo de recuperacién de la actividad econdmica mundial.

Cabe senalar que, aunado con la contfraccién econdmica global, la aparicion de
nuevos eventos o el escalamiento de los conflictos comerciales y geopoliticos ya
existentes, podrian generar episodios de alta volatilidad, asi como un aumento de la
aversion al riesgo en los mercados financieros; lo que agravaria el crecimiento
econdmico mundial.

2.3 Tipo de cambio

Con respecto al cierre del frimestre anterior, el tipo de cambio ha tenido una
relativa recuperacion, sustentada en un mayor optimismo en los mercados
financieros, lo que ha reducido la aversidon al riesgo e incrementado la demanda de
activos como el peso mexicano.
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Cabe mencionar que, con el objetivo de brindar liquidez al mercado cambiario
local y reducir su volatilidad, el Banco de México establecié un mecanismo de
intercambio de divisas (lineas swap) con la Reserva Federal de Estados Unidos, hasta
por 60 mil millones de ddlares. Asi, desde abril a la fecha, se han realizado cuatro
subastas de dodlares por una cantidad de 11 mil 500 millones de ddlares.

En este sentido, el peso cerrd el segundo trimestre de 2020, en 22.96 pesos por dolar
(ppd), con una apreciacion frente al doélar de 3.53 por ciento respecto al frimestre
anterior (23.80 ppd); lo que significd un promedio al segundo frimestre de 2020 de
21.66 ppd, 250 centavos mayor a la cotizacion alcanzada en el primer semestre del
ano anterior (19.16 ppd).

Cabe comentar que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) ajustd la
estimacion del fipo de cambio promedio para 2020 del19.90 a 22.10 ppd. Por su
parte, el sector privado estima un nivel de tipo de cambio de 22.78 ppd en el cierre
de 2020. Las expectativas del tipo de cambio dependen principalmente de factores
externos relacionados con la evolucion y la efectiva contencidn de la pandemia de
COVID-19 en el mundo. Por tanto, se prevé que la paridad cambiaria continuard
presionada por un ambiente de mayor estrés en los mercados financieros.

2.4 Tasa de interés

Ante menores presiones inflacionarias, producto de la desaceleracion de la
actividad econdmica, en el segundo frimestre de 2020, la Junta de Gobierno del
Banco de México (Banxico) se reunidé en tfres ocasiones: 21 de abril (fuera de
calendario), 14 de mayo y 25 de junio. En cada reunién, redujo su tasa de referencia
en 50 puntos base (pb); de esta forma, el objetivo para la tasa de interés de
referencia se ubicd en un nivel de 5.00 por ciento a finales de junio.

Adicionalmente,  Banxico  anuncid Tasa de Interés Nominal', 2015 - 2020
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de la postura monetaria por parte de
los principales bancos centrales del mundo, que han realizado recortes (algunos de
ellos extraordinarios) a sus tasas de interés de referencia y han puesto en marcha
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medidas adicionales de estimulo monetario!, con el objetivo de proveer de liquidez
a los mercados y garantizar el correcto funcionamiento del sistema financiero.

En este contexto, la tasa asociada a los Cetes a 28 dias cerrd la Ultima semana del
segundo trimestre de 2020 en 4.85 por ciento, 2.04 puntos porcentuales (pp) menos
que el observado la Ultima semana del trimestre anterior (6.59%). Ademads, de enero
a junio de 2020, la tasa promedid 6.28 por ciento, menor en 1.72 pp, que la tasa
observada en el primer semestre del ano anterior (8.00%).

Por su parte, el sector privado en la encuesta correspondiente a junio estimé una
tasa de interés para el cierre de 2020 en 4.39 por ciento, quedando por debajo de
la tasa observada de 6.28 por ciento a finales de junio de 2020.

En lo que resta del ano, la expectativa es que las tasas de interés internas continlen
su tendencia a la baja, como resultado del conftrol inflacionario y acorde con la
politica monetaria acomodaticia 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.

3. Riesgos para el crecimiento en 2020

Ante el panorama actual, los factores capaces de impulsar la actividad econdmica
nacional son los siguientes:

e Innovaciones médicas y terapéuticas, que permitan controlar el desarrollo de
la pandemia de COVID-19 en el mundo.

e Laresolucién favorable de las tensiones comerciales a nivel global.

e Mayores flujos de Inversidon Extranjera Directa, producto del nuevo acuerdo
comercial con Estados Unidos de América y Canadd (T-MEC).

e Mayores disminuciones de las previstas en las tasas de interés.

e Asignacion eficiente de los recursos publicos y privados.

e Un mayor impulso a la inversion derivado de la reduccidn en la violencia y la
corrupcion.

Por el contrario, los riesgos que se mantienen y que podrian afectar el desempeno
econdmico, son:

e Incertidumbre respecto a la tfrayectoria de la pandemia y la posibilidad de un
rebrote de contagios en el mundo.

I Las principales medidas de contencidén que se han aplicado son: la reduccién en las tasas
de interés (abaratamiento en el costo del dinero); el financiamiento a los agentes
econdmicos, por medio de préstamos a tasas accesibles; la compra ilimitada de bonos; la
inyeccién de liguidez al sistema financiero, entre otras.
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e Un entorno internacional adverso, caracterizado por una lenta recuperacion
de la actividad econdmica mundial.

e El escalamiento de los conflictos geopoliticos y comerciales a nivel mundial,
que a su vez podrian afectar los flujos de capitales, la productividad vy el
crecimiento global.

e Lalimitacion de recursos financieros en el mediano plazo, ante el incremento
de la deuda publica.

Por su parte, el Banco de México, en su Ultimo Reporte de Estabilidad Financiera de
junio de 2020, prevé algunos riesgos macroecondmicos vy financieros, que podrian
influir a la baja el desempeno econdmico del pais; entre los que destacan los
siguientes:

e Desaceleracion de la economia global e incertidumbre asociada a su
recuperacion.

e Volatilidad en los mercados financieros internacionales y recomposicion de
flujos hacia activos de menor riesgo.

e Una mayor contraccion de la economia nacional y la incertidumbre sobre su
profundidad y duracion.

e Ajustes adicionales a la baja en la calificacion crediticia soberana y de
Petroleos Mexicanos (Pemex).

4. Consideraciones finales

En el segundo frimestre de 2020, el marco macroeconémico para las finanzas
publicas se vio afectado negativamente por factores asociados al contexto
infernacional, procedente de la pandemia por COVID-19 y a las medidas sanitarias
de confinamiento social para su contencion, tanto en el dmbito internacional como
nacional, que generaron efectos desfavorables sobre los componentes de oferta y
demanda agregada.

Internamente, los factores que incidieron en la demanda nacional, durante el
segundo frimestre del ano, presentaron un comportamiento adverso: el consumo
privado disminuy6 23.54 por ciento; la inversion tuvo una caida real anual de 38.30
por cienfo en el bimestre abril-mayo vy las exportaciones cayeron 37.5 por ciento a
tasa anual, lo que en conjunto impactard de manera directa en el crecimiento
econoémico. En este sentido, el INEGI prevé que, en el segundo trimestre de 2020, en
su estimacion oportuna trimestral, la economia se haya confraido en 17.26 por
ciento, en datos desestacionalizados.
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El mayor impacto de la contraccion de la economia nacional repercute en el nivel
de empleo, el cual en junio fuvo una disminucion de 868 mil 807 plazas, respecto al
mismo mes del ano previo, lo que significé un decrecimiento anual de 4.3 por
ciento, en tanto que la tasa de desocupacion llegd a 4.8 por ciento en promedio
de la Poblacion Econdmicamente Activa.

Con relaciéon al nivel general de precios, la inflacion exhibié un repunte al registrar
una tasa de 3.33 por ciento, ubicdndose por arriba de la meta de 3.0 por ciento
establecida por el Banco Cenftral; no obstante, se mantiene dentro del intervalo de
variabilidad (2.0-4.0%), considerdndose asi, dentro de los limites aceptables para su
manejo.

Por otra parte, durante el segundo trimestre de 2020, los mercados financieros
mostraron episodios de menor volatiidad en comparacion con el trimestre previo,
producto de la disminucion en la percepcion global de riesgo por parte de los
inversionistas, ante los estimulos monetarios y fiscales adoptados por las economias
avanzadas y emergentes; la reapertura gradual de las actividades econdmicas en
varios paises; asi como, por el incremento en los precios de los hidrocarburos.

Sin embargo, a pesar de la mejoria relativa en el valor de los activos financieros,
todavia se mantiene la incertidumbre sobre el ritmo de recuperaciéon de la
actividad econdmica mundial, que dependerd, principalmente, de la evolucién
que tome el virus SARS-Cov-2 en el mundo y de las medidas de politica econdmica
que se apliquen para incentivar la demanda agregada.

Ante la coyuntura actual, la Junta de Gobierno del Banco de México ha mantenido
una politica monetaria menos restrictiva en concordancia con las posturas
monetarias de diversos bancos centrales del mundo, que han implementado
recortes a sus tasas de referencia con el objetivo de brindar liquidez y certidumbre a
los mercados financieros. Asi, en el caso de México, se ha contfinuado con la
reduccién en la tasa de interés objetivo como una medida de estimulo monetario
(contraciclica), con la perspectiva de generar un efecto positivo en el mercado
inferno. Asimismo, el Banco de México, con el fin de apoyar la provision de liquidez
en ddlares, establecié un mecanismo de intercambio de divisas (lineas swap) con la
Reserva Federal de Estados Unidos (FED).

Las medidas de contencidon de la pandemia de COVID-19, configuraron un
escenario econémico vy financiero complejo, con episodios de alta volatilidad y
aversion al riesgo en los mercados financieros. Ante esta situacion, el tipo de
cambio se situd por arriba de los niveles alcanzados durante los dos primeros meses
del ano; sin embargo, en el segundo frimestre, la moneda nacional, experimentd
una apreciacién con respecto al cierre del trimestre anterior.
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Ante los escenarios de incertidumbre y el contexto actual, tanto externo como
interno; las perspectivas de crecimiento y los alfibajos en las principales variables
han modificado los prondsticos de corto y mediano plazo, por parte de los diversos
organismos internacionales y analistas del sector privado en materia econdmica.

Asi, es de resaltar que, por primera vez, la Secretaria de Hacienda anuncia en un
informe trimestral modificaciones a las estimaciones de las principales variables
contempladas en el marco macroecondémico del Pagquete Econdmico 2020.

De ese modo, las variables que presentaron ajustes en sus estimaciones para el
andlisis puntual de las finanzas publicas fueron las siguientes:

e Lavariacionreal del PIB que se ajusta a -7.4%;

e Eltipo de cambio promedio, que se ajusta de 19.9 ppd en la estimacién de la
LIF 2020 a 22.10 ppd;

e El precio promedio anual de la mezcla mexicana de exportacion de petrdleo
que se estima en 34.4 dpb, y que contrasta con los 49 dpb aprobados para la
LIF 2020, y

e La plataforma de producciéon de petrdleo que se reduce a 1,744 mbd en
lugar de los 1,951 mbd previstos.

Finalmente, cabe comentar que las perspectivas de crecimiento, tanto para la
economia nacional como para las del resto del mundo, dependerdn, en gran
medida, de la efectiva mitigacién de los riesgos relacionados con la pandemia del
COVID-19, el rapido restablecimiento de la actividad econdmica mundial y la
eficacia de las politicas fiscales y monetarias, aplicadas por los gobiernos y bancos
cenftrales, para contener los efectos negativos de la pandemia por coronavirus en
los mercados.
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