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Mercados internacionales

En algunas economias, se han presentado
sefiales de recuperacion respecto de los
niveles precarios alcanzados de marzo a
mayo por el inicio de la pandemia por
COVID-19. A pesar de esto, la agenda del
ultimo trimestre del afio estda marcada por
diferentes episodios de incertidumbre en
los que sera clave la resiliencia de cada
pais coadyuvada por sus politicas
econdémicas.
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En septiembre, la volatilidad de los
mercados se incrementé y las paridades
de las divisas del indice SDR’ respecto al
dolar, registraron retrocesos en particular
en la segunda quincena del mes.

Estados Unidos

El indice dolar (DXY) presenté un
avance de 1.7%, rompiendo la racha de

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

pérdidas mensuales acumuladas que
prevalecian desde mayo.

La revaluacion del indice, se debe a un
aumento de la aversion al riesgo; la cual
derivo de distintas causas; entre las que se
encuentran, la posibilidad de un rebrote
de COVID-19; la falta de acuerdo de un
plan fiscal en Estados Unidos; y sus
elecciones presidenciales del proximo 3 de
noviembre.

Por otro lado, la Reserva Federal sostuvo
su ultima reunién de politica monetaria el
15 y 16 de septiembre, en la que
decidieron mantener el ciclo expansivo y
la tasa de fondos federales permanecioé en
un rango de 0% a 0.25%, nivel que
esperan prevalezca hasta que la inflaciony
el empleo converjan a sus objetivos, lo
cual prevén que ocurra hasta 2023, de
acuerdo con sus proyecciones
trimestrales, en las que también destacan
pronésticos mas favorables para el
Producto Interno Bruto (PIB) a cierre de
2020, con una contraccion de (-)3.5% (-
6.5% en junio), mientras que para cierre de
2021 se redujo la expectativa de
crecimiento a 4% (5% en junio).

En términos generales, la economia
estadounidense presentdé avance en
algunos de sus indicadores en septiembre,
destaca que el indice de gestores de
compras manufactureras (PMI) avanzo de
49.8 puntos en junio a 53.2 en septiembre,
el cual se mide alrededor del umbral de 50

por el dolar americano, euro, libra esterlina,
renmimbi y yen japonés.
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puntos, una cifra menor indica contraccion
y mayor, expansion. Asimismo, la
produccién industrial present6 avances en
agosto por cuarto mes consecutivo (0.4%),
aunque este prevalece por debajo de los
niveles previos al inicio de la pandemia.

Asia

Las divisas de la regién pertenecientes al
indice  SDR presentaron desempefios
positivos respecto al dolar, aunque de
manera marginal, dado que la apreciacion
tanto del yen japonés como del renmimbi
chino fue de 0.1%.

China, al igual que Estados Unidos
presenté senales de recuperacion en
diversos indicadores, en su caso, el
indice PMI, se ubicé en 51.5 puntos en
septiembre, de 50.9 puntos en el cierre
del segundo trimestre de 2020; mientras
que su produccion industrial registré un
avance de 5.6% a tasa anual en agosto lo
que se refuerza con el plan de accién que
anunciaron el mes anterior para mantener
la estabilidad en el sector; y su balance
externo fue favorecido por el ascenso de
las exportaciones que se incrementaron
en agosto 9.5% a tasa anual.

En cuanto a Japon, se eligid nuevo primer
ministro tras la dimision de Shinzo Abe en
agosto, y fue Yoshihide Suga, al frente del
Partido Liberal Democratico (PLD), quien
asumio el cargo el 17 de septiembre y se
mantendra a cargo hasta septiembre de
2021 para completar el mandato de su
antecesor. El ahora primer ministro,

enfrenta varios retos en el pais nipén, por
las consecuencias que derivan de la
pandemia. La economia ya ha
presentado signos de recuperacion en
algunos indicadores, como la
produccion industrial y el consumo
privado, entre otros; sin embargo,
algunos contindan sin recuperarse,
como la inversion de los hogares o la
inflacion. Esta ultima prevalece en
niveles de 0%, por lo que el Banco
Central de Japon (BoJ), decidid mantener
la tasa de interés negativa en 0.1%,
asimismo, realizard& compras de fondos
cotizados en bolsa (ETF) y fideicomisos de
inversién inmobiliaria de Japdén (J-REIT),
que incrementaran de manera anual, hasta
alcanzar 12 billones de yenes ($114 mil
millones de dolares, aproximadamente) y
180 mil millones de yenes ($1,718 millones
de délares), respectivamente.

Europa

Después de cuatro meses cotizando en
positivo, el euro se deprecié 2.3%
durante agosto, fluctuando entre $1.16
y $1.20 USD/EUR. EI mismo
comportamiento negativo se presento
en la libra esterlina, con (-) 4.7%, lo que
la convirtio en la divisa mas depreciada
respecto al dodlar del indice SDR, con
movimientos que oscilaron entre $1.27
y $1.35 USD/GBP.

Ambas divisas estuvieron presionadas en
torno al Brexit. Los avances nulos en las
negociaciones sostenidas el 3 de octubre
entre las partes, parecen vislumbrar la
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salida abrupta de Reino Unido (RU) de la
Unidn Europea (UE), como lo advirtid el
primer ministro Boris Johnson.

Ante la cercania al 15 de octubre (fecha
limite para llegar a un acuerdo), y sin llegar
a un pacto entre los temas mas
controvertidos, el proceso legal que inicié
la UE contra el RU por intentar modificar
acuerdos previos, parece insuficiente para
evitar dicha salida. Sin embargo, los
proximos dias seran clave para las futuras
relaciones comerciales.

Ademas de los temas de comercio, los
paises se enfrentan a varios retos como
son la desaceleracién econdmica, baja
inflacion, incremento del desempleo y
problemas de gasto.

La pandemia parece no dar tregua, pues
se considera que Europa esta viviendo una
segunda ola que, aunque menos mortal,
va en incremento, lo que ha orillado al
cierre de negocios de esparcimiento en las
principales economias de Europa.

La UE y la zona euro por su parte, han
registrado 5 meses de alza continua en la
tasa de desempleo, para ubicarse en
agosto en 7.4% y 8.1%, respectivamente,
mientras que RU registr6 un ligero
incremento en la tasa de desempleo (0.3%
anual) entre mayo y julio, al situarse en
4.1%.

Comportamiento del petrdleo
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Durante septiembre, los futuros del
West Texas Intermediate (WTI)
fluctuaron entre $36.7 y $42.7 délares
por barril (dpb). Con un precio
promedio de $39.5 ddlares, una
reduccion de 6.7% respecto al precio
promedio de agosto.

Las cotizaciones se vieron influidas por los
ajustes mensuales que realizd Arabia
Saudita a los precios de exportacion de
combustible a Asia, resultado de
incertidumbre en la demanda, vy
acentuados, por la lenta recuperacién de
la misma, como producto del incremento
de casos de COVID-19 en Estados Unidos

y Europa.

En concordancia, en sus respectivos
informes mensuales, la Organizaciéon de
Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y
la Agencia Internacional de Energia (AIE)
redujeron sus previsiones de demanda
para 2020; 90.2 millones de barriles diarios
(MMbd) y 91.7 MMbd, respectivamente.
De un previo de 90.6 MMbd y 91.9 MMbd.

La recuperacion de los mismos estara en
funcién de varios factores; como son, la
recuperacion de la demanda; las
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estrategias que podrian tomar la OPEP y
sus aliados (OPEP+) los préximos 30 de
noviembre y 1 de diciembre; los estimulos
en Estados Unidos; asi como factores
climatologicos y geopoliticos.

Economia nacional

Tras la caida de la actividad en el
segundo trimestre de 2020, el Indicador
Global de la Actividad Economica
(IGAE), indica que la economia crecio
5.7% en julio respecto al mes anterior y
los tres sectores que lo integran
tuvieron desempeios positivos; no
obstante, en su comparacion anual,
presenté una disminucion de 9.8%, al
igual que los sectores secundario y
terciario, mientras que el sector
primario fue el Unico con desempeio
positivo en ambas comparaciones.

Previo a la pandemia, la economia
mexicana ya se encontraba en recesion,
por lo que los retos para que se recupere
son aln mas altos. La Ultima ocasion que
se presentd un crecimiento de mas de 2%
fue en el tercer trimestre de 2018 (2.8%
anual) y de ahi tanto las actividades
secundarias, como las terciarias

comenzaron a ralentizarse.

La Comisiébn Econdmica para América
Latina y el Caribe (CEPAL) sostiene que los
efectos de la pandemia seran duraderos y
prevé que la economia mexicana se
recuperara a los niveles previos a marzo
hasta 2025. Esto, sujeto a la recuperacion

de la inversién y a la conduccién de las
politicas fiscal y monetaria.

Comportamiento del peso
mexicano
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El tipo de cambio en septiembre
presenté una depreciacion de 1.8% y
fluctiio en un rango de $20.96 y $22.44
MXN/USD. Se observo mayor volatilidad
de la divisa en la segunda quincena del
mes, por factores exdgenos y como efecto
de un dolar més elevado en el periodo. Lo
que se espera en los siguientes meses para
el tipo de cambio es que siga
respondiendo al comportamiento del
dolar, especialmente por la relacion que se
da entre ambas variables cuando se acerca
un periodo electoral en Estados Unidos.

Comportamiento de las tasas de
interés

Curva de Rendimientos
Septiembre 2020 - Octubre 2020
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Por séptima ocasion en el afo, el Banco de
México (Banxico) redujo su tasa de interés
de referencia en un nivel de 25 puntos
base, para ubicarse en 4.25%. Este ultimo
movimiento tuvo efectos especialmente
en las tasas de corto plazo, mientras que
los plazos mas largos mantienen primas
de riesgo elevadas. Esta decision se tomo
en un contexto de incertidumbre
econdmica y financiera, donde la inflacién
se ubicaba por encima de la meta de
Banxico de 3% mas o menos un punto
porcentual y aunque en su estimacién de
septiembre, disminuyo, adn no se puede
establecer una tendencia a que continle
reduciéndose.

El banco central debe tener mucha
cautela, dado que la economia tintinea,
entre recomendaciones de politica
econdmica por parte de algunos
organismos internacionales como el FMly
la CEPAL, esperando el siguiente afio una
reduccion de calificacion crediticia y en el
peor de los casos, una pérdida del grado
de inversion por alguna de las
calificadoras mas renombradas.

Perspectiva inflacionaria
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La inflacion de septiembre se ubicé en
4.01%, una reduccion de 0.2% respecto
a la observada en agosto, aunque
prevalece por encima del objetivo de
politica monetaria de Banxico. La
inflacion no subyacente fue la impulsora
de esta reducciéon, con una variacién
mensual de -0.04% (4.10% anual),
principalmente porque su componente de
energéticos y tarifas autorizadas por el
gobierno disminuyé a una tasa de -0.1%
mensual, a pesar de que los precios de los
productos agropecuarios prevalecieron al
alza, con una tasa de 0.04% mensual.

Sin embargo, el componente subyacente
de la inflacidén continla en ascenso y este
se ubicdé en 3.99% anual, con un
crecimiento mensual de 0.32%. Lo que
indica el aumento de la inflacion
subyacente es que los precios estables de
la economia se encuentran cerca de sus
niveles maximos y es un motivo de cautela
para Banco de México en su siguiente
reunion de politica monetaria el proximo
12 de noviembre.
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