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II. INFORME SOBRE LA SITUACION ECONOMICA

II.1 Entorno externo

Durante el segundo trimestre de 2020 la propagacion de la enfermedad denominada
COVID-19 continud y en abril el impacto sobre el crecimiento econdémico de paises
avanzados y emergentes se profundizé. No obstante, conforme las medidas sanitarias y
de apoyo fiscal se mostraron efectivas, la economia mundial se reactivo y comenzd un
proceso de recuperacion a partir de mayo. En linea con esta recuperacion, las principales
variables financieras mejoraron en relacion con el cierre del primer trimestre del afo. Los
precios de las materias primas, principalmente del petrdleo, mostraron una tendencia
similar, que se caracterizo por una caida en abril seguida de una recuperacion en mayoy
junio. Asi, al cierre del segundo trimestre del ano la economia mundial mejord, no
obstante, permanece aun por debajo del nivel registrado al inicio de la pandemia.

II.1.1  Evolucién del COVID-19 y tensiones comerciales

Durante el inicio del segundo trimestre de 2020, el ritmo de contagios originado por la
pandemia de COVID-19 comenzd a disminuir a nivel internacional, como consecuencia
del fortalecimiento de las medidas encaminadas a mitigar las consecuencias sanitarias y
econdmicas de la pandemia. De acuerdo con datos de la Universidad de Oxford, en abril,
93 paises del mundo implementaron medidas de distanciamiento social; 64 paises, en
mayo; y 55, en junio. Asimismo, diversos paises alrededor del mundo aplicaron estimulos
fiscales. En su actualizacion de junio del Reporte de expectativas econémicas (WEO, por
sus siglas en inglés), el Fondo Monetario Internacional (FMI) estimo que al cierre del
segundo trimestre del ano las medidas de apoyo fiscal sumaron alrededor de 11.0 billones
de ddlares. De los cuales, 5.4 billones corresponden a gasto publico adicional que podria
afectar los balances publicos, mientras que el resto representd inyecciones de liquidez
enfocadas, principalmente, a limitar las bancarrotas empresariales a través de apoyo
gubernamental.

A pesar de que existe el riesgo de una segunda ola de contagios a nivel mundial, se espera
que esta sea focalizada y que, en todo caso, los paises establezcan medidas preventivas
alternativas que puedan contener la transmision de la enfermedad con consecuencias
menos disruptivas para la economia internacional.

Con el desarrollo de la pandemia de COVID-19, las tensiones comerciales entre Estados
Unidos y China disminuyeron, no obstante, aun persisten algunas barreras al libre
comercio. El 8 de mayo, autoridades comerciales de estos dos paises, por medio de una
llamada telefdnica, reafirmaron su compromiso de continuar el acuerdo comercial “fase
uno”, que entro en vigor en febrero de 2020. Posteriormente, el 12 de mayo, China anuncio
una lista de 79 productos estadounidenses que serian excluidos de las medidas
arancelarias vigentes, entre los que destacan desinfectantes médicos, asi como productos
derivados del niquel y el aluminio.

En América del Norte, el 1 de julio entré en vigor el Tratado comercial entre México,
Estados Unidos y Canada (T-MEC), el cual reemplaza al Tratado de Libre Comercio de
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Ameérica del Norte (TLCAN) vigente desde 1994. Cabe destacar que la entrada en vigor del
T-MEC significo la culminacion de un largo proceso de ratificacion que comenzo en
noviembre de 2018; asimismo, refrendo el compromiso de la region de América del Norte
con el libre comercio.

Recuadro 1. Tratado comercial entre México, Estados Unidos y Canada (T-MEC)

El1de julio de 2020 entrd en vigor el Tratado comercial entre México, Estados Unidos y Canada
(T-MEC) que actualiza el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN).

La importancia del T-MEC radica en la integracion de los flujos comerciales de México con la
region de Norteamérica y en la participacion de los productos mexicanos en las cadenas de
valor que surten el mercado norteamericano. En 2019 el TLCAN representd el 28.2% del PIB
mundial al gue México tiene acceso.

Previo a la ratificacion del T-MEC, se experimentd un periodo de incertidumbre pues durante el
proceso de renegociacion existio el riesgo de que se cancelara o de que se introdujeran barreras
comerciales adicionales. En caso de haberse materializado estos riesgos, se pudieron
distorsionar las cadenas de valor, impidiendo la asignaciéon eficiente de recursos y
disminuyendo la competitividad, la productividad y el crecimiento potencial de la regién.

En este sentido, la entrada en vigor del T-MEC reduce la incertidumbre respecto a los
intercambios comercialesy las inversiones, al tiempo que permite abrir espacios favorables para
la inversion. Ademas, en medio de las tensiones comerciales todavia existentes entre Estados
Unidos y China y en un contexto de debilitamiento de los acuerdos multilaterales a nivel global,
el nuevo acuerdo coloca a México en condiciones de insertarse aln mas en las cadenas de valor
de los productos comerciados en el mercado norteamericano.

Las modificaciones a las reglas de origen promueven el uso de insumos producidos en América
del Norte. En el caso del sector automotriz, el acuerdo establece reglas de origen mas estrictas,
no obstante, esto favorecera el incremento de las inversiones para complementar las cadenas
de valor, generando una mayor integracién productiva y comercial entre los paises de la region.
Es importante considerar también que, en caso de dificultades para cumplir con las nuevas
reglas, estas podran ser revisadas en seis anos cuando se revise la totalidad del tratado conforme
lo establece la clausula sunrise. Ademas, los mecanismos de proteccién de la inversiéon, asicomo
la certidumbre que genera el nuevo acuerdo continuaran impulsando el desarrollo del sector.

Se mantienen y se actualizan los mecanismos de solucion de controversias, lo que mejorara la
eficiencia y la transparencia del proceso de arbitraje y garantizard el cumplimiento de los
compromisos asumidos por los tres paises. Se incluyen nuevas disposiciones como la
transparencia del procedimiento arbitral tanto en las actuaciones escritas como orales; las mas
recientes reglas de arbitraje de la Comisién de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil
Internacional (UNCITRAL, por sus siglas en inglés); reglas de ética que los arbitros deberan
observar; y reglas para la participacion de partes no contendientes.
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A fin de cumpliry aprovechar los acuerdos establecidos en el T-MEC fue necesaria la adecuacion
del marco juridico por parte de los tres paises. México ha adoptado las siguientes medidas:

e Expedicion de la Ley de Proteccidn a la Propiedad Industrial abrogando la Ley de la
Propiedad Industrial. Sus objetivos son proteger la propiedad industrial, prevenir
competencia desleal, y promover la actividad inventiva de aplicacion industrial.

e Reformasy adiciones al Cédigo Penal Federal y a la Ley Federal del Derecho de Autor con
el objetivo de proteger la propiedad intelectual en creaciones audiovisuales, medios
electrénicos, satelitales y de cable.

e Aprobacién del Acuerdo en Materia de Cooperaciéon Ambiental entre los gobiernos de
América del Norte, con la finalidad de abordar problemas ambientales, apoyar en la
reduccion de emisiones, y crear un foro para discutir temas ambientales.

e Expedicion de la Ley de Infraestructura de Calidad que abroga la Ley Federal sobre
Metrologia y Normalizacién, cuya finalidad es ampliar la capacidad productiva, fomentar
el comercio internacional y contribuir en la competitividad de las cadenas de valor,
garantizando el cumplimiento de los estdndares globales en los productos y servicios.

e Aprobaciéon de la Ley General de Importaciéon y Exportacién y reformas a la Ley aduanera
gue permitiran la actualizacion de las tarifas arancelarias al comercio internacional actual.

La Reforma Laboral resultara en mejores condiciones de trabajo para los trabajadores. Las
empresas mexicanas ya no podran competir solamente a través de salarios bajos, por lo que en
el mediano plazo se veran obligadas a invertir e innovar en cadenas productivas que agreguen
valor y competitividad en México. Las nuevas disposiciones fortaleceran el estado de derecho al
mejorar la transparencia de las relaciones entre empresas, sindicatos y trabajadores, asi como
la eficiencia, eficacia y justicia de los procesos judiciales.

La Reforma establece: i) conciliacién obligatoria antes de recurrir a juicio lo que reducira los
honorarios legales para ambas partes ya que se anticipan mayores acuerdos conciliatorios; ii)
traspaso de las disputas laborales del poder Ejecutivo al poder Judicial y la creacién de
tribunales especializados que contribuiran a un proceso mas imparcial; iii) implementacién de
un sistema de juicios orales con lo que los procedimientos serdn mas accesibles y rapidos para
ambas partes y se resolveran en un maximo de seis meses; y iv) creacion del Centro Federal de
Conciliacién y Registro Laboral para dar cumplimiento de todos los requisitos legales de los
acuerdos sindicales, lo que garantizara mayor seguridad juridica y claridad en materia de
sindicatos y contratos colectivos.

La expedicidn de estas leyes fortalece la certidumbre juridica y garantiza la transparencia y la
no discriminacion, lo que propicia un mejor ambiente de negocios y crecimiento en la inversion.
Adicionalmente, el Gobierno de México ha implementado diversas acciones para atraer
inversiones al pais, dentro de las que destacan:

¢ Implementacion de mas de 25 proyectos de infraestructura vial con participacion 100%
privada, los cuales permitiran una mejor distribucion entre los sectores productivosy una
reduccion de costos de transporte.

e Procesos de licitacidon mas eficientes y regulacidn mas transparente a nivel federal y
local.
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e Un mayor énfasis en las necesidades de cada proyecto y regidn para generar una mayor
eficiencia en la asignacién de recursos, ademas de una distribucién de los proyectos a lo
largo del pais para evitar concentraciones en ciertas zonas.

e Compromiso con inversiones que adopten criterios ambientales, sociales y de
gobernanza (ESQ).

e Reasignacion de gastos no prioritarios a proyectos de infraestructura en curso con gran
capacidad de absorcion e impacto.

e Através de Data México sera posible visualizar, distribuir y analizar datos para promover
la inversion, la innovacion, la inclusidén y la diversificacién de la economia mexicana.

II.1.2 Actividad econémica global

A principios del segundo trimestre de 2020, el impacto de la pandemia de COVID-19 en el
crecimiento econdmico en paises avanzados Yy emergentes se profundizo,
principalmente, en el sector servicios y en la industria manufacturera. No obstante,
conforme las medidas sanitarias y de apoyo fiscal se mostraron efectivas, la economia
mundial se reactivoy empezo a recuperarse a partir de mayo. Pese a esto, el dano causado
a la actividad econdmica en abril fue profundo y mayor al esperado, con lo cual las
estimaciones para el crecimiento de la economia mundial continuaron deteriorandose.
En su reporte de expectativas econdmicas de junio, el FMI estimo una contraccion en el
crecimiento del PIB mundial para 2020 de 49% y una recuperacion de 5.4% en 2021. Cabe
destacar que estas estimaciones resultaron menores en 1.9 y 0.4 puntos porcentuales,
respectivamente, comparadas con las estimaciones previas publicadas en abril.

En materia del balance de riesgos para el crecimiento de la economia mundial, el FM|
identific6 como riesgos al alza los desarrollos médicos y terapéuticos que permitan a los
sistemas de salud lidiar de una manera menos disruptiva y mas focalizada con la
pandemia. En cuanto a los riesgos a la baja, el organismo destacd la incertidumbre
respecto de la duracion de la pandemia, la posibilidad de un rebrote, una lenta
recuperacion de la actividad econdmica o una intensificacion en las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China. Asimismo, existe el riesgo de que el
incremento de la deuda publica limite los recursos que los paises puedan utilizar en el
futuro.

Economias avanzadas

En Estados Unidos, durante el segundo trimestre del ano, el crecimiento del PIB registro
una contraccion de 329% a tasa trimestral anualizada. Esta desaceleracion estuvo
alineada con la caida de 5.0% del trimestre previo y reflejé el decrecimiento del consumo
privado y la inversion. En contraste, el gasto del gobierno y las exportaciones netas
siguieron mostrando resiliencia. Cabe destacar que esta caida resultd de la interrupcion
de las actividades econdmicasy del fortalecimiento de medidas de distanciamiento social
implementadas principalmente en abril, posteriormente, a partir de mayo, los principales
indicadores de actividad comenzaron a recuperarse en forma sostenida.
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En este contexto, durante el primer mes del segundo trimestre del ano, la desaceleracion
continug, al tiempo que la pandemia de COVID-19 alcanzoé su punto mas alto. En abril, las
ventasal menudeoy la produccion industrial registraron contracciones mensuales de 14.7
vy 12.7%, respectivamente. En el mismo mes, se perdieron 20.8 millones de empleos vy la
tasa de desempleo llegd a 14.7%, el nivel mas alto del que se tenga registro. Por su parte,
el PMI manufacturero se ubico en 36.1 puntosy el del sector servicios en 26.7. Sin embargo,
con la reapertura de algunas zonas del pais y en respuesta a los estimulos fiscal vy
monetario implementados, la actividad econémica comenzd a mostrar sefales de
recuperacion en los dos Ultimos meses del segundo trimestre.
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En mayo, el crecimiento de las ventas al menudeo y la produccion industrial en Estados
Unidos repuntaron con tasas mensuales de 182 vy 1.4%, respectivamente. Para junio, los
mismos indicadores continuaron con una mejoria al registrar tasas mensuales de 75y
5.4%, para cada uno. El empleo no agricola recuperd 7.5 millones de empleos durante
mMayo y junio, al tiempo que la tasa de desempleo pasd de 14.7 a 11.1% entre abril y junio.
Los indicadores adelantados también resultaron positivos. En junio, el PMI manufacturero
crecio 13.7 puntos a 49.8 puntos desde el nivel que se observé en abril de 36.1 puntos. Por
su parte, el PMI del sector servicios se recupero 21.2 puntos durante el mismo periodo, al
pasar de 26.7 a 47.9 puntos. Si bien los indicadores apuntan a una recuperacion sostenida,
estos no se han recuperado a niveles previos al impacto de la pandemia.

En sus proyecciones de junio, el FMI estimo una contraccion de 8.0% para la economia
estadounidense en 2020 y una recuperacion de 4.5% en 2021. Estas proyecciones fueron
2.1y 0.2 puntos porcentuales mas bajas que las publicadas en abril.

En la zona del euro, durante el primer trimestre del ano el crecimiento del PIB registrd
una contraccion de 13.6% a tasa trimestral anualizada, debido principalmente a una caida
en el consumo vy la inversion fija. En linea con el desempeno de la pandemia, la
desaceleracion econdmica en la zona del euro registré su punto mas bajo en abril. Las
ventas al menudeo y la produccion industrial, en este mes, registraron variaciones
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mensuales negativas de 12.1 y 18.2%, respectivamente. Por su parte, el PMI del sector
manufacturero cayo en abril hasta los 33.4 puntos mientras que el del sector servicios se
ubico en 12.0 puntos. Sin embargo, con el inicio de la reapertura econdmica en mayo y
tras la implementacion de paguetes de estimulo fiscal en Francia, Alemania, Espana e
Italia de entre el 40 y 11.0% de su PIB, la actividad econdmica mostré una marcada
recuperacion a partir de mayo.

En este mes, la produccion industrial y las ventas al menudeo repuntaron con tasas de
12.4y17.8%, cada una, en términos mensuales. El PMI del sector servicios en junio se ubico
en 48.3 puntos mientras que el del sector manufacturero se ubicd en 47.4 puntos, lo que
significd un aumento de 36.3 y 14.0 puntos, respectivamente, en contraste con los datos
de abril. Para la zona del euro, el FMI estimd en junio una contraccion del 10.2% para 2020,
2.7 puntos porcentuales menos que las proyecciones de abril, y un crecimiento del 6.0%
para 2021,1.3 puntos porcentuales por encima de la estimacion de abril.
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En Japdn, durante el primer trimestre del ano, el crecimiento del PIB registré una
contraccion trimestral anualizada de 2.2%. Como en el resto de las economias avanzadas,
esta caida fue resultado de una desaceleracion del consumo privado. En el segundo
trimestre del ano, a diferencia de Estados Unidos y la zona del euro, el dafo a la actividad
econdmica que provoco la pandemia de COVID-19 se extendid hasta abril y mayo. En
estos meses, el crecimiento mensual de la produccion industrial registré contracciones
de 9.8 y 89%, respectivamente. Asimismo, en abril las ventas decrecieron 9.9% mientras
gue en mayo crecieron 1.9% a tasa mensual.

Sin embargo, el resultado de los indicadores adelantados en Japdn apunta a que se
presentd una recuperacion en la actividad econdmica en junio. De esta manera, el PMI
manufacturero en este mes se ubico en 40.1 puntos desde el nivel mas bajo del ano de
38.4 que se registro en mayo, en tanto que el PMI del sector servicios repuntd hasta 45.0
puntos desde el 21.5 que se observo en abril. En junio, el FMI reviso a la baja su proyeccion
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del crecimiento para 2020 a -58% y a 2.4% en 2021, ambas estimaciones resultaron 0.6
puntos porcentuales menores que las publicadas en abril.

Economias emergentes

Durante el primer mes del segundo trimestre del ano, se acentud la desaceleracion
econdmica en los paises emergentes debido a la presencia de algunos chogues externos
como la salida de capitales y la depreciacion en los tipos de cambio respecto al dolar
estadounidense. Con un menor espacio fiscal que las economias avanzadas, las medidas
adoptadas en los paises en desarrollo se implementaron de acuerdo con las posibilidades
fiscales de cada pais.

A partir de mayo, los indicadores economicos de muchos de estos paises mostraron
sefales de mejora. Por ejemplo, en Argentina, Brasil y Chile la produccion industrial
registro una variacion mensual positiva de 9.0, 7.0y 0.1%, respectivamente. En junio, el FMI
estimo que la region de América Latina y el Caribe registrara una contraccion de 9.4% en
el crecimiento de su PIB en 2020 y una recuperacion de 3.7% en 2021, estas estimaciones
resultaron 4.2 puntos porcentuales menores y 0.3 puntos porcentuales superiores a las
cifras que se publicaron en abril.

En China, durante el primer trimestre del ano, el periodo en que la desaceleracion
econdmica toco su punto mas bajo, el crecimiento del PIB registré una contraccion de
34.4% a tasa trimestral anualizada. En el segundo trimestre del ano, a pesar de la
incertidumbre generada por la posible existencia de una segunda ola de contagios, el
ritmo de expansion de la actividad econdmica mostrd una mejora y en este trimestre el
PIB registré un crecimiento de 54.6% a tasa trimestral anualizada. Adicionalmente, en
junio la produccion industrial y las ventas al menudeo crecieron, cada una, 1.3% en
términos mensuales.

No obstante la mejora en algunos indicadores, el 21 de mayo el gobierno chino anuncio
que, por primera vez desde 1990, no fijaria un objetivo de crecimiento para el PIB en 2020.
Asimismo, en su reporte de expectativas econdmicas de junio, el FMI proyectd que el
crecimiento del PIB de China sera de 1.0% en 2020 y de 82% en 2021, estimaciones
menores en 0.2y 1.0 puntos porcentuales, cada una, respecto a las publicadas en abril.

111.3 Inflacién

Durante el segundo trimestre del ano, la inflacion disminuyd tanto en las economias
avanzadas como en las economias emergentes respecto de 2019, debido a la reduccion
en los precios de los energéticos, al deterioro de la demanda a nivel global y a la menor
actividad econdomica. En Japon, Estados Unidos vy la zona del euro, la inflacion general
registro en junio una tasa anual de 0.1, 0.6 y 0.3%, respectivamente.
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En las economias emergentes la inflacion también disminuyd y en muchos paises se
ubico por debajo de los objetivos inflacionarios de los bancos centrales. Cabe destacar
gue, hasta el cierre del segundo trimestre del ano, las depreciaciones en los tipos de
cambio en las monedas de los paises en desarrollo respecto del dolar estadounidense no
generaron presiones inflacionarias importantes. Al mes de junio, la inflacion en Brasil se
ubico en una tasa anual de 2.1%, en Colombia de 2.2%,y en China de 2.5%, esto represento
una disminucion de 12, 1.7 y 1.8 puntos porcentuales, respectivamente, en comparacion
con el cierre del primer trimestre del ano.
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Il.1.4 Materias primas y mercado petrolero

Durante el segundo trimestre de 2020, los precios de las materias primas mostraron una
tendencia similar a la de la actividad econdmica global, que se caracterizd por una caida
en abril seguida de una recuperacion, aungue sin alcanzar los niveles previos. Lo anterior
se debio, principalmente, a la implementacion y el retiro gradual de las medidas de
confinamiento aplicadas en varios paises debido a la pandemia de COVID-19. Los efectos
en precios se dieron de forma diferenciada para los diversos grupos de materias primas,
debido a factores de oferta y demanda propios de cada mercado.

En el sector energético, los precios del petréleo enfrentaron una presion a la baja adicional
durante abril por los elevados niveles de produccion de Arabia Saudita y Rusia, a raizde la
terminacion del pacto de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y
sus aliados en marzo. Incluso, el 20 de abril se presentd un episodio de precios negativos
por la entrega fisica de barriles al vencimiento de los contratos de futuros y las
expectativas de una pronta saturacion de la capacidad de almacenamiento en Estados
Unidos. La caida sin precedentes de la demanda global contribuyd a que la OPEP vy sus
aliados, con el objetivo de estabilizar el mercado, acordaran el 12 de abril realizar un recorte
de produccion historico de 9.7 millones de barriles diarios (Mbd), entre el 1 de mayo y el
30 de junio. En la reunion del 6 de junio se decidio extender dicho acuerdo hasta el 31 de
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julio por 9.6 Mbd. La reduccion en la oferta se vio reforzada porque los bajos niveles de
precios y la poca capacidad de almacenamiento propiciaron cierres de productores
privados en otros paises, como Estados Unidos y Canada.

Adicionalmente, la debilidad de la demanda global fue ligeramente compensada por la
regulacion sobre los precios de los combustibles en China, que incentivo las
importaciones de crudo por parte de este pais. Esta regulacion establece que el precio
minimo que se permite fijar para los combustibles es de 40 doélares por barril (dpb), por lo
que los precios del crudo inferiores a este nivel impulsaron su demanda. Asi, con la
recuperacion gradual de la demanda y los menores niveles de produccion, los precios del
petréleo mostraron un incremento continuo desde finales de abril.

En linea con estos acontecimientos, los precios del WTIl y el Brent al 30 de junio de 2020
fueron de 393 y 409 dpb, mayores en 917 y 90.5% con respecto al cierre del primer
trimestre, de 20.5y 215 dpb, respectivamente. De la misma manera, el precio de la mezcla
mexicana alcanzo los 34.3 dpb el 30 de junio, lo que representd un aumento de 218.6%
respecto al cierre del primer trimestre de 10.8 dpb.
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Con respecto a las materias primas no energéticas, el indice de precios de los alimentos
del Banco Mundial presentd una tendencia decreciente en abril y mayo como resultado
de la disminucion de l|la demanda en los sectores de servicios alimentarios vy
biocombustibles, asi como por las complicaciones logisticas que afectaron la actividad
comercial y el incremento de existencias y disponibilidades para la exportacion. Sin
embargo, en junio los precios repuntaron debido a la recuperacion de la demanda de
importaciones en Asia y Medio Oriente, por el incremento de los precios del petréoleo que
impulsé a la industria de biocombustibles y por expectativas sobre una menor
produccion de distintos cultivos que, en algunos casos como el del aceite de palma, se
debiod a la escasez de mano de obra en los meses previos. En este sentido, el indice mostro
caidas de 2.7% vy 0.3% en abril y mayo, y un incremento de 3.3% en junio.
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El indice de precios de metales basicos presentd una tendencia decreciente en abril
derivado de la suspension de actividades industriales y de servicios. No obstante, durante
mayo Yy junio los precios registraron un aumento influenciado por la reanudacion de
actividades en los sectores de construccion e infraestructura en China, lo cual contribuyd
al aumento de la demanda de metales como el cobre y el hierro. Ambas actividades se
vieron impulsadas por los estimulos llevados a cabo por el gobierno chino a fin de alentar
el consumoy la inversion doméstica. En contraste, la disrupcion en la extraccion de estos
metales en minas de Latinoamérica a causa de la pandemia de COVID-19, principalmente
en Brasil y Chile, afectd su produccion y redujo los inventarios a nivel global. En su
conjunto, ambos factores modificaron al alza la tendencia de los precios de los metales
basicos. De esta manera, posterior de haber registrado una caida mensual en abril de
4.6%, el indice mostro incrementos en mayo y junio de 3.7 y 8.3%, respectivamente.

Entre los metales preciosos, el precio del oro registrd un sélido desempefio en el segundo
trimestre ante una demanda sostenida de activos seguros derivado de la incertidumbre
que prevalece en los mercados. El relajamiento en la postura de politica monetaria de las
economias avanzadas y el riesgo persistente de un segundo brote significativo de
contagios por la pandemia de COVID-19 representaron los principales factores que
presionaron al alza el precio de este metal, con lo cual registro incrementos mensuales en
abril, mayo y junio de 57,19 y 1.0%, respectivamente.

indices de precios de materias primas indices de precios de metales
2019 - 2020 (Enero 2019=100)

(Enero 2019=100)
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II.1.5 Politica monetaria y mercados financieros

En marzo y abril de 2020, los principales bancos centrales de economias desarrolladas y
emergentes iniciaron un ciclo de disminucion de tasas de interés de referencia; asimismo,
muchos de ellos implementaron por primera vez, o bien fortalecieron, el uso de medidas
de politica monetaria no convencionales. Como resultado, al cierre del segundo trimestre
del ano, las principales variables financieras registraron una mejora en relacién con el
cierre del primer trimestre; no obstante, continuaron mostrando deterioro respecto de los
niveles que se observaron al final del 2019. Las tasas de interés a nivel mundial continuaron
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disminuyendo, primordialmente, en los paises en desarrollo donde el espacio para las
acciones de politica monetaria convencional sigue siendo amplio. Cabe destacar que la
mayoria de las tasas de interés durante el trimestre se ubicaron en niveles menores a los
gue se observaron en la crisis financiera global de 2008 — 2009.

Comparativo disminucién tasas de interés de referencia, 2010-2020
(Porcentaje)

EmCierre 1TI0 OO01-jul-08 mCierre 2T20 BECierre 2T19

*Tasa de interes de depdsito.
Fuente: Bloomberg.

Economias avanzadas

La politica monetaria en los paises desarrollados durante el segundo trimestre del aho se
caracterizo por un incremento sostenido del monto total de activos en posesion de los
principales bancos centrales. Este desempeno se dio luego de que en marzo y abril las
tasas de interés de estos paises se ubicaran en minimos historicos, con lo cual el margen
de accion de la politica monetaria convencional disminuyo. Al cierre del segundo
trimestre del ano, el total de la tenencia de activos del banco central de Japdn, Estados
Unidos y la zona del euro alcanzo los 6.0, 71y 7.3 billones de ddlares, lo cual implicd un
crecimiento de 7.4, 348 y 232%, respectivamente, comparado con el cierre del primer
trimestre de 2020.

En su Ultima reunion de politica monetaria del 10 de junio, la Reserva Federal de los
Estados Unidos (FED, por sus siglas en inglés) mantuvo sin cambios el rango objetivo de
los Fondos Federales entre 0.00 y 0.25%. En el comunicado se destacd que este rango
permanecera asi hasta que la institucion esté segura de que la economia del pais logro
superar la contraccion reciente y se encamine a cumplir los objetivos de inflacion y nivel
de empleo. En cuanto al desempeno de la hoja de balance, en la misma reunion, la FED
anuncio que en los proximos meses seguira aumentando su acervo de activos con el
objetivo de mantener el buen funcionamiento del mercado, fomentando asi una
transmision adecuada de la politica monetaria.

La FED también publicd una actualizacion de sus proyecciones macroeconomicas el 10
de junio. El banco central reviso a la baja sus prondsticos de crecimiento e inflacion para
2020 de 2.0 a -65% y de 1.9 a 0.8%, respectivamente. Respecto de |a tasa de referencia, la
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mediana de las expectativas de los miemlbros del Comité de Mercado Abierto (FOMC, por
sus siglas en inglés) para 2020 disminuyo de 1.6 a 0.1%, mientras que la expectativa para

2021 se redujo de 1.9 a 0.1%, lo cual implicaria que la FED no modificara su tasa de interés
durante 2020y 2021.

Hoja de balance de la Reserva Federal, — "
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Finalmente, el 15 de junio, la FED anuncid el lanzamiento del programa de préstamos
“Main Street” destinado a pequenas y medianas empresas que contaban con buenas
condiciones financieras previo al impacto de la pandemia. En total, el programa cuenta
con un presupuesto de hasta 600 mil millones de dolares a ser destinados en préstamos
a entidades que cumplan con al menos uno de los siguientes dos requisitos: 1) que tengan
hasta 15 mil empleados o menosy 2) que en 2019 hayan generado ingresos de hasta 5 mil
millones de dolares o menos. Los préstamos tendran un vencimiento de 5 ahos y un
periodo de gracia de un ano en el pago de intereses.

En su reunion del 4 de junio, el Banco Central Europeo (BCE) decidid mantener sin
cambios su tasa para operaciones de refinanciamiento en 0.00%, la tasa de interés de la
facilidad marginal de crédito en 0.25% y la tasa de interés para depdsitos en un nivel de
-0.50%. El mismo dia, el instituto anuncid un incremento de 600 Mmil Millones de euros al
“Programa de compras de emergencias por pandemia” y adelantd que la medida se
extendera al menos hasta junio del 2021. Con este aumento, el total de activos que
adquirira el programa sera de 1.4 mil millones de euros.

En Japdn, el 16 de junio, el banco central decidié mantener su tasa de referencia de corto
plazo en menos 0.10%; asimismo, reafirmo su compromiso de adquirir la cantidad de
bonos gubernamentales necesarios para mantener su tasa de interés de largo plazo
cercana a 0.00%. Por ultimo, el 18 de junio, el Banco de Inglaterra anuncio un incremento
de 100 mil millones de libras a su programa de compra de activos de deuda publica y
privada, el cual pasd de un total de 645 a 745 mil millones de libras. En cuanto al precio

del dinero, el banco central mantuvo sin modificaciones su tasa de interés de referencia
en 0.1%.
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Economias emergentes

Enlinea con la reduccion de tasas de interés en los paises desarrollados y ante la ausencia
de presiones inflacionarias relevantes, durante el segundo trimestre de 2020 los bancos
de las principales economias emergentes continuaron disminuyendo sus tasas de politica
monetaria. Asimismo, continuaron implementando acciones de compra de activos,
politicas de tolerancia regulatoria y medidas encaminadas a garantizar niveles adecuados
de liguidez en moneda local y en divisas internacionales. En cuanto a reducciones de tasas
de interés que se observaron durante el trimestre, destacaron los casos de Malasia,
Filipinas, Brasil y Sudafrica que disminuyeron sus tasas de interés en 50, 100, 150 y 150
puntos base, respectivamente.

En China, el 20 de abril, el banco central aplicd un recorte de 20 puntos base sobre su tasa
de interés a un ano, la cual se ubicd en 3.85%, este fue el segundo recorte en lo que va de
2020 y el nivel mas bajo que se registré desde gque se implementd el uso de esta tasa
como guia de la politica monetaria en el pais el 19 de agosto de 2019. Finalmente, en su
dltima reunion del 22 de junio, el banco central mantuvo sin cambios esta tasa y la de
préstamos a cinco anos en 3.85y 4.65%, respectivamente.



HACIENDA

Movimientos en las tasas de referencia de politica monetaria desde enero de 2020

Argentina 38.00 10-Mar-20 -200 -1700 55.00
Australia 0.25 19-Mar-20 -25 -50 0.75
Brasil 225 17-Jun-20 -75 -225 4.50
Canada 0.25 27-Mar-20 -50 -150 1.75
Chile 0.50 31-Mar-20 -50 -125 1.75
China 3.85 20-Apr-20 -20 -30 415
Corea del Sur 0.50 28-May-20 -25 -75 1.25
Estados Unidos 0.0-0.25 16-Mar-20 -100 -150 1.75
Filipinas 2.25 16-Apr-20 -50 -175 4.00
India 4.00 22-May-20 -40 -115 515
Indonesia 4.25 18-Jun-20 -25 -75 5.00
Israel 0.10 10-Apr-20 -15 -15 0.25
Japoén -0.10 28-Jan-16 -20 0 -0.10
Malasia 2.00 5-May-20 -50 -100 3.00
México 5.00 25-Jun-20 -50 -225 7.25
Nueva Zelanda 0.25 16-Mar-20 -75 -75 1.00
Paraguay 0.75 22-Jun-20 -100 -325 4.00
Peru 0.25 9-Apr-20 -100 -200 2.25
Reino Unido 0.10 19-Mar-20 -15 -65 0.75
Rusia 450 22-Jun-20 -100 -175 6.25
Sudafrica 3.75 22-May-20 -50 -275 6.50
Tailandia 0.50 20-May-20 -25 -75 1.25
Turquia 8.25 21-May-20 -50 -375 12.00
Ucrania 6.00 24-Apr-20 -200 -750 13.50
Zona del euro* -0.50 12-Sep-19 -10 0 -0.50

* Tasa de interés de depdsito.
Fuente: Bancos Centrales.

Mercados financieros

Durante el segundo trimestre de 2020, particularmente durante mayo y junio, las
principales variables financieras a nivel internacional registraron mejoras respecto de los
niveles que se registraron al cierre del primer trimestre del ano. Este desempefo se dio
en el contexto de una politica monetaria extremadamente acomodaticia y ante un
fortalecimiento de las expectativas positivas relacionadas a un repunte sostenido de la
actividad econdmica en el mundo.

En los mercados de renta variable, la recuperacion se dio tanto en paises desarrollados
como en paises emergentes. Al cierre de junio, el indice MSCI tanto de mercados
emergentes como de paises avanzados registré una variacion positiva de 17.3 y 18.8%,
respectivamente, en comparacion con el cierre del trimestre previo. Estas variaciones se
comparan con las contracciones que se observaron en el primer trimestre del afo de 239
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y 21.4%, respectivamente. En linea con este comportamiento de los mercados accionarios,
la aversion al riesgo a nivel internacional también disminuyd. Asi, al cierre del segundo
trimestre, la mayoria de las monedas de economias desarrolladas y emergentes
registraron una apreciacion en relacion con el doélar estadounidense. Al cierre de junio de
2020, el indice del dodlar (DXY) registré una variacion trimestral negativa de -1.7%, la cual
contrasta con el crecimiento que se observo el trimestre previo de 2.8%.

Mercados accionarios-Economias avanzadas* Tipos de cambio frente al USD
(Var. % respecto al cierre del primer trimestre de Economias avanzadas y emergentes
2020) (Porcentaje)
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En cuanto al comportamiento de las tasas de interés, durante el segundo trimestre del
ano se observo una reduccion generalizada en las tasas de bonos soberanos para las
economias avanzadas y emergentes. Esta tendencia fue contraria a la que se registro el
trimestre anterior, en la cual se observd un comportamiento heterogéneo entre los
rendimientos de los bonos gubernamentales en relacion con el cierre de 2019. Mientras
gue en la mayoria de los paises en desarrollo las tasas aumentaron, ante una caida en la
demanda por activos riesgosos, las tasas en los paises desarrollados disminuyeron en
comparacion con el ultimo dia de 2019.
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Tasas de interés de bonos a 10 afios en Tasas de interés de bonos a 10 afios en
economias avanzadas, 2020 economias emergentes, 2020
(Porcentaje) (Porcentaje)
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Con la disminucion de las tasas de interés a nivel global, las medidas de riesgo pais
también se moderaron luego de que se observd un aumento a principios de ano. En el
segundo trimestre, el EMBI Global registré una disminucion de 143.7 puntos mientras que
el EMBI Latinoamérica lo hizo en 151 puntos, ambas reducciones tras haber crecido 300 y
357 puntos el primer trimestre de 2020. Finalmente, durante el tiempo que cubre este
informe, se observé una recomposicion de carteras, con lo cual el flujo de capital hacia
economias emergentes repunto tras haber caido en el primer tercio de 2020. De esta
manera, el indice que mide el flujo de capital hacia paises en desarrollo, calculado por
Bloomberg, se ubicd en 129.3 puntos, lo que significa un crecimiento de 14.7% respecto
del dato que se observo al cierre del trimestre previo.

Flujos netos de capital a emergentes EMBIG varias economias, 2020
(Indice, Miles de millones de ddélares) (Variaciéon trimestral en puntos base)
Indice de Flujos (Fin de cada mes)* Flujos (der.)**
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11.1.6 Cambios en las calificaciones soberanas

Durante el segundo trimestre de 2020 siguieron los ajustes generalizados de las
calificaciones crediticias en linea con el impacto de la pandemia de COVID-19. Durante el
trimestre, los gobiernos impulsaron politicas publicas en salud que permitieron la
atencion oportuna a la poblacion afectada. Asimismo, paises que lograron una baja en el
crecimiento de nuevos casos iniciaron el proceso de relajacion de las medidas sanitarias
y la reactivacion de actividades econdmicas de manera paulatina. La emergencia sanitaria
y los apoyos gubernamentales a empresas y personas han hecho que los gobiernos

incrementen el gasto publico.

En este contexto, las agencias calificadoras han realizado revisiones a la calificacion
crediticia de soberanos.

Acciones de las agencias calificadoras durante el segundo trimestre de 2020: global’

Reduccion de la

De B (negativa) a

e E| brote de la pandemia de COVID-19 impactd
negativamente las cadenas de suministro,
afectando el crecimiento econdémico vy
obstaculizando los ingresos fiscales no petroleros.

10-abr S&P calificacion Camerdn )

Sol5ErERE B- (estable) e Aunado a lo anterior, el pal's se enfrenta a un
aumento en el gasto social y de salud en un
escenario de mayores pagos de intereses por las
condiciones de financiamiento.

® El impacto de la pandemia de COVID-19 y la
disminucion de los precios mundiales de los
Reduccion de la De BB- energéticos han .er05|onad9 los amortlguadorgs
N L . externos de Bolivia. Lo anterior resulta en un perfil
17-abr S&P calificacion Bolivia (negativa) a B+ ) P . P
externo mas débil debido a un mayor déficit en la
soberana (estable) ;
cuenta corriente.
® Se suma a esto las debilidades institucionales,
incertidumbre politica y limitada flexibilidad fiscal.
® La economia del pais se enfrenta al segundo
choque de la pandemia de COVID-19, por lo que la
Reduccion de la . contraccion de la actividad econdmica y el
. . L De AA (negativa)
20-abr Fitch calificacion Hong Kong a AA- (estable) aumento del desempleo se han hecho presentes.
soberana ® | as protestas antigubernamentales han causado
dano a la percepciéon internacional del entorno
empresarial y la estabilidad politica.
® |mpacto significativo de la pandemia de COVID-19
Reducciéon de la De BBB en la economia y la posicién fiscal del pais.
28-abr Fitch calificacion Italia (negativa) a BBB- e Riesgos de sostenibilidad de la deuda, dado que se
soberana (estable) espera que la relacién deuda a PIB aumente
alrededor de 20 puntos porcentuales en 2020.
Reduccion de la 4 De Bl (negativa) e Mayor riesgo de liquidez externa y gubernamental,
07-may Moody's calificacion Etiopia a B2 (bajo menores exportaciones y menor inversion
soberana revision) extranjera directa por el impacto de la pandemia

T Calificacién de la deuda de largo plazo denominada en moneda extranjera.
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Acciones de las ag_:jencias calificadoras durante el segundo trimestre de 2020: global‘

de COVID-19. Lo anterior, reduce las opciones de
financiamiento.

08-may

Fitch

Reduccion de la
calificacion
soberana

Eslovaquia

De A+ (estable) a
A (estable)

Demanda externa e interna débil, afectadas por las
restricciones de la pandemia de COVID-19.
Inversiones planeadas en la industria automotriz
estan bajo incertidumbre debido al tiempo que
tomara la reactivacion de la demanda externa.

08-may

Fitch

Reduccién de la
calificacion
soberana

Costa Rica

De B+ (negativa)
a B (negativa)

Riesgo de estrés financiero debido a la ampliacién
del déficit fiscal y restricciones de endeudamiento
en un contexto de contraccidn econdémica causada
por la pandemia de COVID-19.

En un contexto en el que el espacio fiscal es
limitado, la crisis de salud aumenta los riesgos para
la sostenibilidad de la deuda.

21-may

Moody's

Reducciéon de la
calificacion
soberana

Maldivas

De B2 (negativa)
a B3 (negativa)

El choque al sector turismo debido a la pandemia
de COVID-19 afectarad la actividad econdémica y
aumentard el riesgo de liquidez del gobierno,
exacerbando la debilidad fiscal.

Desafios en la estabilidad macroecondémica por la
limitada efectividad de las politicas publicas y los
amortiguadores financieros.

09-jun

S&P

Reduccion de la
calificacion
soberana

Costa Rica

De B+ (negativa)
a B (negativa)

Debido a la tension de la pandemia, la calificadora
espera una contraccion profunda del PIB y un
deterioro del perfil fiscal en 2020 y 2021.

Mayor incertidumbre, provocada por senfales
mixtas sobre el ajuste fiscal y el cambio del ministro
de finanzas, en las politicas publicas podria
presionar la liquidez debido a mayores
necesidades de financiamiento.

24-jun

Fitch

Reduccion de la
calificacion
soberana

Canada

De AAA (estable)
a AA+ (estable)

Deterioro de las finanzas publicas de Canada en
2020 como resultado de la pandemia de COVID-19.

El mayor déficit se debe en gran medida al gasto
publico para contrarrestar la caida en la
produccién. Aungue esto apoyara la recuperacion,
las perspectivas de inversidon y crecimiento de la
economia enfrentan desafios.

1.2

11.2.1

Economia mexicana

Actividad econémica

En el primer trimestre de 2020, el PIB registro una contraccion de 1.4% en términos reales
con respecto al mismo trimestre de 2019; mientras que, al eliminar el efecto estacional, el
primer trimestre de 2020 registro una caida de 1.2% respecto al cuarto trimestre de 2019.
Los sectores que contribuyeron negativamente al crecimiento trimestral fueron,
principalmente, los servicios: el comercio al por menor, los servicios de alojamiento

temporal,

de preparacion de alimentos y bebidas,

de fransporte, correos vy

almacenamiento, y el comercio al por mayor. Respecto al sector industrial, destaca la
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contraccion del sector de la construccion y de las manufacturas. Pese a esto, el sector
agropecuario, la mineria, y los servicios financieros, de seguros, inmobiliarios y de alquiler
presentaron crecimientos que ayudaron a compensar la caida en el resto de los sectores.

Respecto a los componentes de la demanda agregada, en el primer trimestre de 2020, el
decrecimiento del PIB trimestral reflejo principalmente una caida del consumo privadoy
de la inversion total, donde esta Ultima empezod a contraerse desde el segundo trimestre
de 2018. La contraccion de la inversion total fue resultado tanto de la caida de la inversion
pUblica como de la inversion privada, la cual ligd cuatro trimestres consecutivos de
variaciones trimestrales negativas. La falta de dinamismo de la inversion agregada afecto
negativamente a la demanda por importaciones. Mientras tanto, las exportaciones
presentaron un crecimiento en el primer trimestre que no se habia alcanzado desde el
cuarto trimestre de 2017. Finalmente, el consumo publico tuvo un crecimiento
significativo de 3.2% con respecto al cuarto trimestre de 2019; este es el mayor crecimiento
en este indicador desde que se tiene registro.

La informacion disponible para el segundo bimestre de 2020 muestra que el promedio
del Indicador Global de Actividad Econdmica (IGAE) registré una disminucion de 21.3%
respecto al promedio del mismo bimestre de 2019. Eliminando el factor estacional, el
promedio del ICAE en el bimestre registro un retroceso de 18.9% respecto al promedio de
febreroy marzo de 2020. Este resultado en el IGAE estuvo determinado por la contraccion
bimestral de las actividades primarias, secundarias y terciarias en 12, 271 y 16.2%,
respectivamente.

La estimacion oportuna del PIB en el segundo trimestre mostré que la actividad
econdmica en México con cifras ajustadas por estacionalidad presentd un retroceso de
17.3% con respecto al primer trimestre de 2020 y una caida de 18.9% en términos anuales.
Al interior se observaron contracciones anuales de 0.7%, en el sector primario, de 26.0% en
el sector secundario y de 15.6% en el terciario.

Respecto al mercado laboral, durante el segundo trimestre de 2020 la contingencia
sanitaria se materializé en una menor participacion de la poblacion de 15 afos 0 mas en
el mercado de trabajo, en una pérdida de empleos y en un aumento de la tasa de
desempleo. Aunado a esto, la tasa de subocupacion llego a 20.9% en mayo desde una tasa
de 91% en marzo. No obstante, el salario diario promedio de cotizacion en el IMSS en el
segundo trimestre crecid 52% en términos reales con respecto a 2019. Mientras tanto,
durante abril y mayo las remuneraciones por persona ocupada en las manufacturas
presentaron una disminucidn anual en términos reales de 26%; en las empresas
comerciales al mayoreo la reduccion fue de 1.2% y las remuneraciones de las empresas
comerciales al menudeo crecieron 0.4%. Por otro lado, los salarios contractuales, durante
el segundo trimestre de 2020, continuaron aumentando en términos reales, aunque
hulbo menos revisiones salariales a los contratos laborales que en el trimestre anterior.
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En materia de precios, durante el segundo trimestre de 2020, el nivel de precios se
mantuvo estable con una tasa de inflacion baja y dentro del rango de variabilidad
establecido por el Banco de México. La inflacion general al segundo trimestre del ano tuvo
un crecimiento menor gque en el trimestre previo debido a disminuciones en los precios
de los energéticos a pesar de que hubo incrementos en los precios de alimentosy algunos
productos agropecuarios.

Produccioén de bienes y servicios por sector de actividad econémica

Primer trimestre de 2020

Durante el primer trimestre de 2020, el nivel de actividad econdmica, medido a través de
las cifras del PIB ajustadas por estacionalidad, registré un retroceso en términos reales de
12% con respecto al trimestre anterior. La actividad econdmica agregada en este
trimestre se vio afectada principalmente por la reduccion del sector de servicios.

Eliminando los efectos estacionales, para el periodo enero-marzo de 2020, la dinamica de
crecimiento por sector y subsector de la actividad econdmica con respecto al cuarto
trimestre de 2019 fue la siguiente:

e |a actividad en el sector primario registro un incremento de 17%, debido al
crecimiento en términos reales del subsector de la agricultura, a pesar de
disminuciones en la ganaderia, el aprovechamiento forestal y la pesca.

e [| sector secundario tuvo una contraccion de 1.2%. A su interior, destaca lo
siguiente:

o Elsubsector de la mineria crecid 2.1%, debido al aumento en la extraccion de
petréleoy gas, siendo el mayor crecimiento de tres trimestres consecutivos.

o El subsector de energia eléctrica disminuyd 2.8% en el primer trimestre,
afectado tanto en la generacion, trasmision y distribucion de energia
eléctrica como en el suministro de agua y gas.

o La construccion disminuyd 0.3% en el trimestre. En su interior, la actividad
gue mas contribuyd a este retroceso fue el de obras de ingenieria civil.
Asimismo, la edificacion, que es el sector con mayor representacion en este
subsector, también presentd una contraccion. En cambio, los trabajos
especializados se incrementaron en el primer trimestre.

o Las manufacturas se contrajeron 1.9%. Al interior, las actividades que mas
contribuyeron a la caida por orden de importancia fueron la fabricacion de
equipo de computacion, comunicacion y accesorios electronicos, productos
derivados del petroleo y del carbon, y la industria quimica, del plastico y del
hule. Por otra parte, las actividades que tuvieron una contribucion positiva
fueron la industria alimentaria, metalicas basicas, y equipos de generacion
eléctrica y aparatos eléctricos.
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e El sector terciario, por su parte, tuvo una reduccion de 09%, siendo su tercer
trimestre consecutivo con disminuciones trimestrales. Los sulbsectores que mas
contribuyeron a esta contraccion fueron: el comercio al por menor (- 2.2%); los
servicios de alojamiento y preparacion de alimentos (- 11.0%); transportes, correos y
almacenamiento (- 2.0%); el comercio al por mayor (-15%). En cambio, las
actividades legislativas, gubernamentales de imparticion de justicia y de
organismos internacionales y extraterritoriales; y los servicios financieros y de
seguros registraron crecimientos de 4.2 y 3.2%, respectivamente.

Producto Interno Bruto P~/
(Variacion % real anual de las series originales)

Total 100.0 21 22 -03 18 15 33 2.8 13 11 11 -0.4 -0.7
Agropecuario 3.4 34 23 0.4 44 50 26 09 0.8 16 1.2 19 -03
Industrial 302 -0.2 0.5 A7 -0.6 -0.4 23 14 13 -0.2 3.0 14 20

Mineria 4.8 83 5.6 51 -83 6.4 6.3 32 6.5 7.7 7.8 -42 -03
Electricidad 17 -0.4 75 23 -1.0 57 71 10.0 71 03 1.8 25 47
Construccién 7.0 -0.4 0.4 -49 -0.1 29 50 -03 5.4 -02 -7.0 -6.9 57
Manufacturas 167 28 19 0.4 19 -0.2 36 28 14 21 -0.3 15 -15
Servicios 66.5 31 29 0.2 2.8 21 38 35 23 16 -03 -0 -0.2
Comercio al por mayor 8.6 4.2 36 -39 5.6 29 6.2 &35 1.7 -0.6 -5.1 -39 -5.8
Comercio al por menor 9.7 29 26 29 28 3.0 21 36 18 30 2.4 32 31
Transportes 6.9 37 32 0.8 36 32 4.2 35 21 14 0.8 14 -0.5
Info. en medios masivos &2 9.7 54 1.0 8.6 1.4 7.3 51 7.4 0.2 -4.9 35 4.8
Financieros y de seguros 4.9 58 50 13 4] 27 41 7.0 59 52 1.6 -58 -59
Inmobiliarios y del alquiler n7z 13 1.7 12 0.0 0.9 19 21 19 1.6 1.0 0.9 13
Resto 215 2.0 25 03 17 1.8 38 32 14 14 -0.2 -0 0.4
-/ Cifras preliminares
Fuente: INEGI.

Producto Interno Bruto?-/
(Variacion % real trimestral de las series con ajuste estacional)

Total 0.5 03 -0.4 13 13 -0.1 02 -0.2 0.2 -0.2 -0.2 -0.6 -12
Agropecuario -0.1 0.8 0.8 2.7 0.0 -0.7 -0.8 22 0.4 -2.7 23 -0.1 1.7
Industrial -0.2 -0.3 -1.0 13 0.9 -0.2 -0.7 -1.2 0.4 -0.4 -0.4 -1.5 -1.2

Mineria -2.7 -0.1 -5.6 0.2 -0.9 -0.1 -25 =31 -22 -0.4 15 0.9 21
Electricidad 0.4 -0.5 -4 0.5 8.0 -0.4 13 -1.6 0.9 1.6 13 0.6 -2.8
Construccion -1.6 -0.6 1.8 12 11 -1.0 -15 -3.4 35 -4.0 -2.8 -1.8 -0.3
Manufacturas 21 -0.5 -0.5 11 1.5 -0.1 0.0 01 0.6 0.7 -0 -26 -19
Servicios 0.9 0.4 0.0 13 14 0.2 0.6 -0.1 0.0 01 -0 -0.3 -0.9
Comercio al por mayor 22 0.5 1.1 1.6 2.4 -1.4 0.7 -0.2 20 -0.9 -1.0 20 -1.5
Comercio al por menor -1.4 25 -1.5 28 1.4 2.4 20 0.6 0.9 11 0.6 0.3 -22
Transportes 12 12 -0.5 2.0 13 03 01 01 0.5 0.8 -0.5 -1.7 -2.0
Inflo. en medios masivos 5.4 12 0.4 -0.2 13 6.3 -25 0.8 -2.8 0.2 5.0 1.6 -1.2
Financieros y de seguros 1.8 0.7 12 0.6 0.1 19 41 -0.1 -0.8 -1.8 =31 -0.1 32
Inmobiliarios y del alquiler 0.9 -0.9 0.0 03 12 0.4 03 0.2 0.5 0.1 03 0.4 0.1
Resto 0.4 0.0 0.1 12 1.0 0.8 0.2 -0.5 0.6 0.0 -0 -0.1 -0.2

-/ Cifras preliminares
Fuente: INEGI.
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Demanda interna de bienes y servicios

Primer trimestre de 2020

Por el lado del gasto, los niveles de actividad econdmica en el primer trimestre de 2020,
medidos a través de los principales componentes de la demanda agregada, mostraron
un mayor deterioro con respecto al cuarto trimestre de 2019, exceptuando las
exportaciones de bienes y servicios y el consumo publico. El detalle de los componentes
se describe a continuacion:

El gasto en consumo total presentd un decrecimiento en el primer trimestre de
0.7%, siendo el segundo trimestre consecutivo con disminucion. La mayor parte de
la caida en el consumo total se explica por el consumo privado, el cual presentod
una contraccion de 1.4% en el primer trimestre de 2020. No obstante, entre sus
componentes destaca el crecimiento trimestral del consumo publico de 3.2%. Cabe
destacar que este nivel de crecimiento trimestral es el mas alto desde que se tiene
registro.

La formacion bruta de capital fijo disminuyd 2.2% respecto al dltimo trimestre de
2019, continuando con la tendencia negativa que inicid desde el segundo trimestre
de 2018. Al interior de sus componentes, destaca que la inversion privada presentd
una contraccion de 2.2% mientras que la inversion publica se contrajo 1.5%.

La desaceleracion de la economia doméstica, asi como una menor demanda de
bienes de capital, se reflejé en la menor demanda por importaciones, la cual cayo
en 19%. Esto representd® una mejoria con respecto al ultimo trimestre de 2019
donde habia mostrado una contraccion de 2.6%. Por otro lado, las exportaciones
revirtieron la caida que se habia mostrado en el cuarto trimestre de 2019, al crecer
en el primer trimestre de 2020 en 3.1%. Un crecimiento asi de alto no se observaba
desde el cuarto trimestre de 2017.

Oferta y Demanda Agregadas a Precios Constantes de 2013
(Variacion % trimestral de las series con ajuste estacional)

Oferta 100.0 13 0.5 -03 1.6 19 -03 0.4 03 -0.1 -03 -0.2 =1
PIB 731 0.5 0.3 -0.4 13 13 -0.1 0.2 -0.2 02 -0.2 -0.2 -0.6
Importaciones 269 21O 0.5 0.2 2.2 4.0 =13 11 17 -11 08 0.2 -26

Demanda 100.0 13 0.5 -03 1.6 19 -03 0.4 03 -0.1 -03 -0.2 =1
Consumo 58.0 0.7 0.4 0.2 0.7 1.9 -0.1 0.0 -0.6 0.4 0.2 01 -0.2

Privado 49.4 0.9 0.7 0.1 0.5 20 -0.1 0.2 -0.6 0.5 0.4 0.2 -0.4
Publico 8.6 -0.9 -03 0.5 15 15 0.8 -11 -0.6 -0.4 -03 -0.2 0.7
Formacion de capital 141 2.4 -03 0.8 03 2.4 -0.6 =13 -3.4 26 -3.6 2.4 -17
Privada 122 -1.7 0.7 12 03 26 -1.0 -11 LB15 38 LS -28 =13
Publica 18 52 E515 -36 1.4 3.6 -l.4 -1.8 -3.0 -4.0 2] 01 &9
Exportaciones 271 33 =5 -09 49 1.8 1.8 0.0 1.0 -0.8 28 -0.1 ESt9
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Indicadores oportunos para el sequndo trimestre de 2020

Considerando la estimacion oportuna del INEGI, con datos ajustados por estacionalidad,
el PIB en el segundo trimestre de 2020 se contrajo 17.3% con respecto al primer trimestre
de 2020. Al interior de los sectores, las actividades secundarias y terciarias en relacion con
el trimestre anterior se redujeron en 23.6% y 14.5% respectivamente; mientras que las
actividades primarias disminuyeron 2.5%. Del mismo modo, la tasa de decrecimiento del
segundo trimestre respecto al mismo periodo de 2019 para el PIB fue de 18.9%, donde el
sector agropecuario se contrajo 0.7%, el sector industrial se redujo 26.0% y los servicios
disminuyeron 15.6%.

En este contexto, el IGAE en el bimestre de abril y mayo tuvo una contraccion anual de
213%. El decrecimiento del ICAE estuvo determinado principalmente por el sector
industrial y el sector servicios que se contrajeron en 30.0 y 18.3%, respectivamente. En
cambio, la actividad del sector agropecuario aumento en 1.8%.

Indicador Global de la Actividad Econémica v Produccién Industrial”
(Indice, 2013=100) (Indice, 2013=100)
140 = Total Industrial Servicios 10 Manufacturas Construccion
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EAJOEAJOEAIJOEAIJOEA
2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020
'/ Cifras con ajuste estacional. Y Cifras con ,aJUSte estacional.
*/ Informacién a mayo. */ Informacion a mayo.
Fuente: INEGI. Fuente: INEGI.

Eliminando el factor estacional, en el periodo abril-mayo de 2020, el ICAE presentd una
disminucion respecto al bimestre anterior de 18.9%. Al interior de los sectores, la dinamica
fue la siguiente:

e Las actividades primarias decrecieron 12%, luego de que presentaran un
crecimiento de 1.3% en el bimestre de febrero y marzo.

e Las actividades secundarias disminuyeron 27.1%, a causa de disminuciones en
todos sus componentes, pero con mayores contracciones en la construccion y las
manufacturas que reflejaron el cierre de las actividades debido al confinamiento
como medida contra la pandemia de COVID-19. Lo anterior se observa con el
comportamiento de los subsectores enunciado a continuacion:

o Las actividades relacionadas a la mineria registraron un decrecimiento de
7.6% debido a que la extraccion de minerales fue afectada por el cierre de
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las actividades, a pesar de que la plataforma de produccion de petrdleo
crecio en el bimestre 1.4% respecto a abril-mayo de 2019.

Las actividades que engloban la generacion de electricidad y de suministro
de agua y gas tuvieron una caida de 6.9%.

Las actividades de construccion se redujeron 33.7%. Aunqgue la edificacion,
las obras de ingenieria civil y los trabajos especializados se redujeron en
magnitudes similares, la edificacion fue la mas afectada con una caida de
37.8%.

Las actividades manufactureras decrecieron en 32.4%. La disminucion se
explico por las cadenas de produccion de la industria automotriz, que fue la
mas afectada por el cierre de las armadoras, tal que su disminucion de 82.6%
contribuyd a la mitad de la caida de la actividad manufacturera. Otras
industrias afectadas fueron las de bebidas y tabaco (- 36.3%), de equipo de
computacion y equipos electronicos (- 23.5%), de maquinaria y equipo
(- 39.5%), de prendas de vestir (- 74.4%), de metalicas basicas (-19.5%),
productos metalicos y del plastico y del hule (- 36.6%). La Unica industria con
crecimiento en el bimestre respecto a febrero-marzo fue la fabricacion de
productos derivados del petroleo y del carbon (7.0%).

e |as actividades terciarias se redujeron en 16.2%, situacion que se explica en mayor
medida por la contingencia sanitaria frente a la pandemia de COVID-19. Los datos
bimestrales muestran que los principales servicios que presentaron disminuciones
fueron el comercio al por menor (- 32.0%), los servicios de transporte, correo y
almacenamiento (- 27.6%), el comercio al por mayor (-21.6%), y los servicios de
alojamiento temporal y de preparacion de alimentos y bebidas (- 66.8%). A pesar
de los cierres de varias actividades, los servicios educativos, de salud y asistencia
social mostraron un crecimiento bimestral de 0.1%.

MineriaV Indicador de Pedidos Manufactureros”
(Indice, 2013=100) (Puntos)
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La informacion oportuna que permite anticipar las tendencias de los agregados de
produccion manufacturera, consumo e inversion indica lo siguiente para el segundo
trimestre de 2020:

El Indicador de Pedidos Manufactureros (IPM) tuvo sus peores caidas mensuales
en el segundo trimestre de 2020 desde que se tiene registro. En mayo, el indicador
alcanzo un minimo de 39.1 puntos. No obstante, el indicador a junio, ajustado por
efectos estacionales, presentd una mejora de 8.4 puntos con respecto a mayo. Esto
muestra que el indicador del sector presentd una recuperacion, aunque los valores
observados se mantuvieron en terreno de contraccion (por debajo del umbral de
50 puntos).

En el periodo de abril a junio de 2020, el valor en términos reales de las ventas
totales de los establecimientos afiliados a la Asociacion Nacional de Tiendas de
Autoservicio (ANTAD) disminuyo en 19.3% con respecto al mismo periodo de 2019.
Lo anterior reflejo el cambio en los patrones de consumo como consecuencia de
la pandemia de COVID-19. El cierre de negocios no esenciales fue uno de los
elementos que ocasiond que los hogares disminuyeran su consumo en tiendas
departamentales y especializadas de manera relevante, a pesar de que el
segmento de autoservicios mostro un avance en términos anuales. A pesar de que
las ventas totales se contrajeron en el primer trimestre de 2020, los datos de mayo
Yy junio ajustados por estacionalidad presentaron crecimientos mensuales en
ambos meses.

En abril de 2020, el indicador mensual del consumo privado en el mercado interior
se contrajo en términos reales en 22.3% con respecto a abril del ano anterior. El
decrecimiento mensual de este indicador, al excluir el efecto estacional, fue de
19.7%, mostrando los efectos del confinamiento en el consumo privado. La
contraccion del consumo total de marzo a abril se explico por las reducciones del
consumo nacional de bienes (-20.1%), de servicios (-17.8%) y del consumo
importado (- 21.3%). En abril de 2020, la formacidon bruta de capital fijo registré una
contraccion en términos reales de 36.9% respecto al mismo mes de 2019. Utilizando
cifras ajustadas por estacionalidad, la formacion bruta de capital fijo presentd una
reduccion de 28.9% respecto a marzo de 2020. La caida de la inversion en el mes
de abril muestra los efectos de la contingencia sanitaria en la inversion de todos
sus componentes con reducciones en la inversion en construccion (- 30.9%), en la
maquinaria y equipo nacional (- 45.7%) y en la maquinaria y equipo importada
(- 12.0%).
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Recuadro 2. Caracteristicas de la pandemia de COVID-19 e implementaciéon de medidas
para apoyar la actividad econémica

El pasado 11 de marzo, la OMS otorgé el estatus de pandemia a la propagacién del virus
SARS-CoV-2, causante de la enfermedad COVID-19. La informacién generada en los ultimos
meses permite anticipar que la duracidon de la emergencia sanitaria sera mas larga que la
esperada originalmente!, considerando que las tasas de contagio y de letalidad del nuevo
virus son altas?.

En este contexto, la reactivaciéon de la actividad econdmica deberd efectuarse de manera
gradual, tomando en consideracidon variables geograficas, sanitarias y poblacionales para
definir qué tipo de actividades pueden reanudarse de forma segura, entendiendo que una
reapertura rapida y carente de la implementaciéon de las principales medidas de
distanciamiento social puede llevar a la materializaciéon de nuevas olas de contagios hasta
gue no se haya desarrollado exitosamente un tratamiento o vacuna®.

Ante este panorama, desde inicios de la pandemia el Gobierno de México ha implementado
una serie de medidas para proteger la salud de la ciudadania, apoyar la economia de hogares
Yy empresas y promover una recuperacion econémica sostenida.

El paquete puesto en marcha comprende una serie de acciones de indole fiscal, financiera,
crediticia y regulatoria, a fin de mantener finanzas publicas sanas que contribuyan a preservar
la estabilidad macroecondmica. Entre los avances destacan los siguientes:

e Un incremento de los recursos asignados al sector salud (40.0 mmp) para dar
atencion a la poblacién afectada

e Créditos a empresas formales e informales y a personas trabajadoras
independientes y del hogar (50.0 mmp);

e Al28dejulio, se han entregado 26.0 mmp a través de 1 millén 40 mil microcréditos.

e Es importante recordar que las microempresas representan el 95% de los
establecimientos en nuestro pais y emplean al 38% de la fuerza laboral.

e Adelanto del pago de dos bimestres de la entrega de las pensiones para el bienestar de
las personas adultas mayores y de las personas con discapacidad, grupos de la
poblacion particularmente vulnerables durante la contingencia sanitaria.

e Mas de 295 mil derechohabientes del INFONAVIT, con créditos que ascienden a 93.4
mmp, beneficiados a junio con seguro de desempleo, prérrogas y una reduccién en
factores de pago.

e Ademas, a través del apoyo en cuotas para mas de 29 mil empleadores, el Instituto
promovioé la conservacion de cerca de 2.2 millones de empleos.

e El Plan de Alivio del FONACOT beneficié a cerca de 437 mil personas, permitiéndoles
transferir pagos no cubiertos en abril y mayo al final del plazo.
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Por su parte, con el objetivo de mantener el acceso al financiamiento y proveer de liquidez a
las MiPyMEs, mediante reestructuras, garantias, ampliaciones de plazo, lineas de crédito
adicionales, entre otras acciones, la Banca de Desarrollo ejercio al cierre del mes de junio 189.6
mmpy 209.5 mdd, implementados en programas especiales para mitigar los efectos negativos
en la economia.

En materia financiera, el pasado 29 de junio se anuncidé la extensién de un conjunto de
Facilidades Regulatorias en el Sector Financiero y de Vivienda, a fin de apoyar a las personas
y empresas a mitigar los efectos econdmicos derivados de la pandemia. Al cierre de mayo, mas
de 7.8 millones de créditos (equivalentes a 1.1 billones de pesos) otorgados por la banca
multiple, la banca de desarrollo, las instituciones de fomento y las entidades financieras del
sector de finanzas populares fueron reestructurados.

En la misma linea, durante el segundo trimestre el Banco de México anuncié la
implementacion de 10 medidas adicionales en apoyo al funcionamiento del sistema financiero.
En conjunto con las medias anunciadas anteriormente, suman un total de 15 medidas por un
monto de hasta 800 mmp, equivalente al 3.3% del PIB. Las medidas se enmarcan en los
siguientes rubros:

e Provision de liquidez y restablecimiento de las condiciones de operacién en el
mercado de dinero.
e Promocion del comportamiento ordenado en los mercados de valores
gubernamentales y valores corporativos.
e Fortalecimiento de los canales de crédito.
e Promocion del comportamiento ordenado del mercado cambiario en atencion a las
directrices de la Comision de Cambios.
e Alcierre dejunio, se llevaron a cabo cuatro subastas de financiamiento en délares
en las cuales se ofrecié6 un monto conjunto de 21.0 mmd, a fin de apoyar las
condiciones de liquidez en los mercados de fondeo en ddlares.

Por Ultimo, es importante mencionar que se mantiene un seguimiento cercano y constante
de la pandemia y de los indicadores econémicos para accionar, en caso de ser necesario,
alguna de las herramientas de politica publica con las que cuenta el Gobierno de México. A
través de lo anterior, se pretende atender con prontitud cualquier recrudecimiento de las
condiciones actuales.
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11.2.2 Situacion del mercado laboral?

Durante el segundo trimestre de 2020 se redujeron los empleos formales, al tiempo que
se observo una caida del empleo debido a las medidas de contingencia sanitaria ante la
pandemia de COVID-19. Asimismo, la participacion de la poblacion de 15 afflos o mas en el
mercado laboral se redujo, causando que 12 millones de personas salieran de la fuerza
laboral. En lo que respecta a las tasas de desempleo y subocupacion, estas también
aumentaron. Se destacan los siguientes resultados:

e Con la informacion disponible al 30 de junio de 2020, el numero de trabajadores
asegurados en el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) ascendid a 19 millones
499 mil 859 personas, representando una disminucion anual de 868 mil 807 plazas,
lo que implica un decrecimiento anual de 43%, la mayor disminucion desde
febrero de 1996. Esta disminucion en el numero de plazas en junio provino
principalmente de contratos permanentes por un total de 623 mil 835 plazas (qQue
implica una reduccion anual de 3.6%). Respecto al primer trimestre de 2020, se
observo una disminucion de 983 mil 84 puestos de trabajo (- 4.8%). No obstante,
en el mes de junio se recuperaron 63 mMmil 628 puestos formales en el sector
industrial; en particular, 98 mil 53 puestos fueron en el sector de la construccion.

e | atasa neta de participacion econdmica (TNPE) promedio de abril y mayo de 2020
se situd en 47.5% de la poblacion en edad de trabajar (sin ajuste estacional). Esta
tasa es inferior en 124 puntos porcentuales al promedio mensual del primer
trimestre de 2020 (592.9%). Es decir, aungue la poblacion en edad de trabajar crecio
01% del primer trimestre de 2020 a mayo, aproximadamente 11.8 millones de
personas dejaron de ser econdmicamente activas.

e En el bimestre de abril y mayo de 2020, el promedio de la tasa de desocupacion
nacional, sin ajuste estacional, se ubico en 4.4% de la poblacion econdmicamente
activa, nivel mayor en 1.0 puntos porcentuales a la tasa promedio que se registro
en el primer trimestre del ano. Esto significd que hubo 220 mil mas personas
desempleadas en el mes de mayo con respecto a marzo de 2020. Sin embargo,
entre mayo y abril, la tasa de desocupacion se redujo en 0.5 puntos porcentuales
lo que representd una reduccion en 216 mil personas desocupadas.

e |a tasa de informalidad promedio de abril y mayo de 2020, con cifras sin ajuste
estacional, fue de 49.8% de la poblacion ocupada. Esta cifra es un minimo historico
que reflejo la disminucion de 85 millones de trabajadores informales en mayo
respecto a marzo de 2020. Sin embargo, los niveles de participacion en la

2 Para elaborar la Encuesta Nacional de Ingreso y Gasto (ENOE), de la cual se desprenden indicadores del mercado laboral
mexicano como tasa de participacion, desempleo y subocupacion, el INEGI realiza encuestas presenciales. A raiz de la
pandemia por el COVID-19, el INEGI suspendié dichas encuestasy, por ende, los resultados que se generan de las mismas.
Siguiendo estandares internacionales, el INEGI comenzd a levantar informacion por teléfono y generar la Encuesta
Telefénica de Ocupaciony Empleo (ETOE), misma que cuenta con un disefo estadistico y estrategia operativa diferentes a
la ENOE. El tamafo de la muestra es aproximadamente del 10% de la ENOE y cuenta con una tasa de no respuesta mayor
a la presencial. Derivado de que la ETOE es una aproximacion a la ENOE, los datos reportados entre ambas no son
estrictamente comparables, pero funge como buena referencia para conocer la situaciéon del mercado laboral durante la
pandemia.
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ocupacion también afectaron la formalidad con una disminucion de 3.7 millones
de personas en el mismo periodo.

Asimismo, se observo una disminucion 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 poblacion ocupada fue de 43.0
en marzo de 2020, mientras que en mayo se ubicd en 37.6 horas. Asimismo, la tasa
de subocupacion (porcentaje de la poblacion ocupada que tiene la necesidad y
disponibilidad de ofertar mas tiempo de trabajo de lo que su ocupacion actual le
permite) aumento de 9.1 a 29.9%.

Trabajadores asegurados en el IMSS Tasa Neta de Participacién Econémica’
(Variacion absoluta anual) (PEA / Poblacion en edad de trabajar )
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Los salarios reales contractuales, de cotizacion en el IMSS, y 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 trimestre de 2020, los salarios contractuales de jurisdiccion federal
registraron un incremento nominal promedio de 49%, lo cual implicd un
crecimiento real anual promedio de 2.0%.

e FElsalario promedio de cotizacion al IMSS, en el segundo trimestre de 2020, registro
un crecimiento nominal anual de 8.1%, lo que representd un crecimiento real anual
de 52%.

e Enelbimestreabril-mayo de 2020, las remuneraciones reales por persona ocupada
en la industria manufacturera decrecieron a una tasa real anual promedio de 2.6%;
mientras que se redujeron en el comercio al por mayor 1.2%, y en el comercio al por
menor crecieron 0.4%.

Salario Contractual de Salario promedio de cotizacién en el IMSS
Jurisdiccién Federal (Variacién % real anual)
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11.2.3 Inflacién?

La inflacion anual se ha situado dentro del intervalo de variacion del objetivo del Banco
de México (2-4%) desde junio de 2019, toda vez que en el primer trimestre de 2020 se
ubico, en promedio, en 3.40%. En abril, debido a la caida en los precios de los energéticos,
la inflacion se ubicod en 215%. No obstante, por presiones de los precios de productos
agropecuarios y por la recuperacion de los precios de las gasolinas y el gas, en junio de

3 Como consecuencia de las restricciones en la movilidad para frenar los contagios por el COVID-19, los negocios no
esenciales registraron cierres o limitaciones en su actividad. En algunos de estos se recaba informacion sobre las
cotizaciones de los precios de los genéricos que se encuentran dentro de la canasta de bienes y servicios del Indice Nacional
de Precios al Consumidor (INPC). A pesar de que el INEGI utilizd medios electronicos para el levantamiento de precios y
distribuyd dicha falta entre todos los genéricos, la recopilacion de precios se vio afectada. El impacto en el ponderador del
gasto total de la canasta nacional fue de 7.2% en abril, 11.2% en mayo y 7.8% en junio.

Adicionalmente, el estado de emergencia sanitaria ocasiond un cambio en los habitos de consumo de los hogares. De tal
manera que, los ponderadores y genéricos de la canasta de bienes y servicios del INPC no necesariamente reflejaron de
manera precisa el efecto del cambio en precios en el poder adquisitivo de los hogares.



HACIENDA

2020 la inflacion fue de 3.33%, con lo cual la inflacion promedio del segundo trimestre de
2020 se ubico en 2.77%.

Por componentes, la inflacion subyacente presentd al segundo trimestre niveles de 3.62%,
similares a los observados desde mediados de 2019. Si bien la inflacion de los servicios
tendid¢ a la baja, lo contrario sucedid con las mercancias, las cuales presentaron resistencia
a la baja. Aunque la tasa de la inflacion subyacente se ha ubicado en niveles superiores al
objetivo de 3.0%, esta se encuentra por abajo del rango superior del intervalo de
variabilidad desde abril de 2018.

Enelsegundo trimestre, la inflacion no subyacente registré una variacion anual promedio
de 0.18% mientras que en el primer trimestre se ubico en 3.40%. El componente no
subyacente registré decrementos anuales de hasta 2.0% en abril, con disminuciones
importantes en los precios de los energéticos en abril, mayoy junio por 15.20,11.34, y 4.57%,
respectivamente. Por otro lado, las frutas y verduras mostraron incrementos importantes
en el subindice de productos agropecuarios.

indice Nacional de Precios al Consumidor
(Variacién % anual)

16 Intervalo de variabilidad
—— INPC General
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*/ Informacion a junio
Fuente: INEGI.

Durante el segundo trimestre de 2020 se observo el siguiente comportamiento de los
componentes subyacente y no subyacente de la tasa de inflacion:

e De marzo a junio de 2020, la inflacion subyacente anual paso de 3.60 a 3.71%. En
linea con este aumento, la inflacion de mercancias aumento al pasar de 3.60 a
3.71%, mientras que la inflacion en los servicios disminuyo de 3.35 a 2.65% en el
mismo periodo. En junio, los productos que destacaron por su mayor contribucion
a la variacion anual de la inflacion subyacente fueron la vivienda propia (con una
variacion anual de 2.32%); las loncherias, fondas, torterias y taquerias (5.04%);
cigarrillos (15.55%); refrescos envasados (5.40%); cerveza (8.05%); restaurantes y
similares (3.70%); y automoaviles (5.26%). Por el contrario, productos como el
transporte aéreo (con una disminucion anual de 21.72%); los pagquetes de internet,
telefonia y television de paga (- 4.20%); los servicios turisticos en paquete (- 6.78%);
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los zapatos para mujer (- 3.27%); los televisores (- 3.62%); las camisas y playeras para
hombre (- 397%); y los hoteles (- 4.26%) incidieron con una contribucion negativa
en la inflacion subyacente durante el mes de junio, varios de ellos afectados por
una menor demanda en el contexto del confinamiento provocado por la pandemia
de COVID-19.

e En junio de 2020, la inflacion anual no subyacente se ubico en 2.16%, ligeramente
menor a la inflacion de marzo (2.13%). La inflacion del subindice de agropecuarios
disminuyd de 9.96% en marzo a 7.69% en junio. Ademas, para el mismo periodo, la
disminucion en el subindice de energéticos y tarifas autorizadas por el Gobierno se
redujo de 313% a 1.90%. Destacan los siguientes productos por su contribucion al
alza en la inflacion anual de junio de 2020: el huevo (con una variacion anual de
21.91%), el jitomate (33.68%): el frijol (35.41%), y el gas domeéstico L.P. (6.91%). Por otro
lado, los productos que destacaron por su incidencia a la baja en la inflacion anual
fueron: la gasolina de bajo octanaje (con una disminucion anual de 9.28%), la
cebolla (- 35.09%), la gasolina de alto octanaje (- 13.37%), el aguacate (- 19.44%), el
pollo (- 3.23%), la manzana (- 11.56%), el chayote (- 14.20%), y el gas doméstico natural
(- 1.97%).

indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
(Variacion % anual)
Inflacion INPC 3.00 3.02 297 2.83 324 3.70 325 215 2.84 3.33
Subyacente 3.75 3.68 3.65 3.59 373 3.66 3.60 3.50 3.64 3.7
Mercancias 3.77 3.78 3.63 3.56 3.92 3.82 3.83 41 4.30 4.69
Alimentos, bebidas y tabaco 4.61 4.67 4.56 4.45 5.10 4.99 5.05 578 6.58 6.59
Mercancias no alimenticias 2.88 2.85 2.66 262 268 258 254 234 1.88 2.66
Servicios 373 3.58 3.67 3.64 3.51 3.48 3.35 2.84 293 2.65
Vivienda 2.89 293 2.88 291 293 294 2.93 2.86 2.67 2.49
Educacién (colegiaturas) 4.73 4.73 473 4.73 4.69 4.55 4.58 4.57 4.51 4.45
Otros servicios 4.28 391 4.16 4.05 3.78 3.72 3.47 2.47 2.83 2.42
No subyacente 0.71 1.01 0.98 0.59 324 3.70 325 -1.96 0.35 216
Agropecuarios 298 3.82 218 -0.03 1.44 7.82 9.96 852 9.79 7.69
Frutasy verduras 0.71 2.36 -1.48 -5.40 -1.76 n.23 13.47 9.35 17.83 1314
Pecuarios 4.86 5.02 538 4.98 4.45 4.91 7.00 7.83 3.36 3.45
Energéticos y tarifas autorizadas por el Gobierno -0.90 -0.91 0.14 1.04 2.08 1.01 -313 -9.35 -6.51 -1.90
Energéticos -3.09 -3.20 -1.80 -0.54 0.86 -0.54 -6.36 -15.20 -11.34 4.57
Tarifas autorizadas por el Gobierno 4.35 4.78 5.09 5.05 5.07 4.86 4.98 4.81 4.65 4.17
Fuente: INEGI.
I.2.4 Sector externo

Comercio exterior de bienes y servicios

Primer trimestre de 2020.

Durante el primer trimestre de 2020, la balanza comercial de bienes y servicios, que
cuantifica la diferencia entre las exportaciones e importaciones, registré un superavit de
1.2% del PIB, saldo mayor que el déficit registrado en el mismo periodo de 2019 de 0.8%
del PIB. El saldo superavitario se explica en mayor medida por el aumento del valor de las

export

aciones, mas que por la caida en el valor de las importaciones. Durante el primer

trimestre de 2020, se observo la siguiente dinamica al interior de los componentes en la
balanza comercial:
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e Elvolumen de exportaciones de bienes y servicios mostré un crecimiento de 1.7%
en el primer trimestre de 2020 respecto al mismo periodo de 2019. Este
crecimiento se explicd principalmente por el aumento de las exportaciones no
petrolerasde 3.1% en términos anuales, a pesar de la reduccion de las exportaciones
petroleras en 31%. Al mejor desempeno de las exportaciones no petroleras
contribuyeron el crecimiento anual en el volumen de las exportaciones de
manufacturas en 2.7%, mineras en 16.5% y agropecuarias en 7.4%. Por su parte, el
volumen de las exportaciones de servicios se contrajo 8.5% en términos anuales,
donde la mayor caida se reflejé en el rubro de compras directas en el interior por
no residentes (- 13.3%).

e Al primer trimestre de 2020, el volumen de las importaciones de bienes y servicios
disminuyo en 3.4% con respecto al mismo periodo del ano anterior. La reduccion
reflejo la caida en el volumen de importaciones de bienes de capital (- 14.0% anual)
y de bienes intermedios (- 2.1% anual). De igual forma, la importacion de servicios
también presento una contraccion de 11.4% real anual.

e |Os términos de intercambio tuvieron una reduccion de 11.1% en el segundo
trimestre de 2020. Esta reduccion se explica por menores precios de las
exportaciones domeésticas, mientras que, en el denominador de los términos de
intercambio, los precios de las importaciones presionaron al alza con variaciones

negativas.
Exportaciones e importaciones Términos de intercambio
(Variaciéon % real anual) (Variacion % anual)
150
10.0
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6.0
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40 Términos de intercambio
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O T Y2 B T T\ R R \V A BT T\ VA 150 L Importaciones
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Importaciones Exportaciones 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: INEGI. Fuente: Banco de México.
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Balanza comercial de mercancias para el segundo trimestre de 2020

Durante el segundo trimestre de 2020, el comercio de mercancias de México con el
exterior disminuyd dado el contexto de la desaceleracion de la actividad econdmica
global por los efectos de la pandemia de COVID-19. Se registré una caida en el volumen
de comercio mundial de 16.9% anual en el bimestre abril-mayo de 2020, al tiempo que la
produccion industrial de Estados Unidos se contrajo 14.5% en el segundo trimestre de
2020, respecto al mismo periodo de 2019.

En este contexto, durante el segundo trimestre de 2020 la balanza comercial presentd un
déficit comercial de 1,063 millones de ddlares, cifra que contrasta con el superavit
observado de 5008 millones de ddlares en el mismo trimestre de 2019. En su
comparacion anual, el déficit registrado se debid a la reduccion del superavit de la balanza
no petrolera, que pasod de 10,955 a 1,135 millones de ddlares para el periodo de referenciay
a la reduccion del déficit de la balanza petrolera, que paso de un déficit de 5947 millones
de dolares en el segundo trimestre de 2019, a un déficit de 2,198 millones de ddlares en el
segundo trimestre de 2020.

Balanza comercial/
(Miles de millones de ddlares)

I 1 V2 T 1V A 1 V2 B O (R AV B |

2016 2017 2018 2019 2020
Total —=—Petrolera —— No Petrolera
1/ Acumulado de cuatro trimestres.
Fuente: Balanza Comercial de Mercancias de México. Banco de México
con base en SAT, SE e INEGI.
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Balanza comercial
(Millones de ddlares)

Exportaciones totales 450,713 460,704 | 108,095 119,268 116,370 116,970 108,522 74,531
Petroleras 30,630 25,842 7,045 6,782 6,023 5992 5,099 2,945
No Petroleras 420,083 434,862 | 101,051 112,486 10,348 110,978 | 103,423 71,586

Agropecuarias 16,508 17,840 4,965 4,861 3,334 4,679 5,560 4,981
Extractivas 6,232 6,189 1,469 1,555 1,534 1,631 1,697 1,503
Manufactureras 397,344 410,834 | 94,617 106,070 105,479 104,668 96,166 65,102

Importaciones totales 464,302 455295 109,868 114,260 17,41 N3,757 | 104,800 75,594
Consumo 63,118 61,168 | 13,939 15,199 15,522 16,509 13,734 7,780
Intermedias 355297 352340 85495 88,991 91,551 86,304 82,125 60,424
Capital 45,887 41,787 | 10,435 10,070 10,337 10,944 8,941 7,390

Balanza comercial -13,589 5,409 -1,773 5,008 -1,040 3,213 3,722 -1,063
Balanza petrolera -23132 -21365| -4,693 -5947 -5,412 -5,313 -5,483 -2,198
Balanza no petrolera 9,543 26,773 2,920 10,955 4,371 8,526 9,205 1,135

o/ Cifras oportunas.
Fuente: Balanza Comercial de Mercancias de México. Banco de México con base en SAT, SE e INEGI.

Las cifras oportunas de la balanza comercial indican que, durante el segundo trimestre
de 2020, el valor de las exportaciones registro una caida significativa como resultado del
choqgue recesivo de la economia mundial ante la pandemia de COVID-19, mientras que el
valor de las importaciones totales mostré una disminucion debido a una menor demanda
de bienes de consumo y de capital al interior. El detalle de las variaciones se presenta a
continuacion:

Elvalor de las exportaciones no petroleras se redujo a una tasa anual de 36.4% durante
el segundo trimestre de 2020. Al interior de este rubro, las exportaciones
agropecuarias se incrementaron 25% en términos anuales; mientras tanto, las
exportaciones extractivas y las manufactureras decrecieron en 3.4% y 38.6% con
respecto al segundo trimestre del ano anterior. Dentro de las exportaciones
manufactureras, el valor de las exportaciones automotrices fue uno de los rubros mas
afectados con una contraccion anual de 67.1%. Por su parte, las exportaciones
petroleras mostraron una reduccion anual de 56.6%.

o Cabe destacar que, en junio, el valor de las exportaciones totales tuvo un
incremento significativo de 75.6% con respecto a mayo, con cifras ajustadas por
estacionalidad. El rubro que mas contribuyd a este aumento fue el valor de las
exportaciones de manufacturas con un aumento de 83.6%, y en particular el
valor exportado de la industria automotriz crecid 534.4%.

Por destino, en los primeros seis meses el valor de las exportaciones no petroleras
dirigidas a Estados Unidos disminuyo 17.8% anual, mientras que aquellas destinadas
al resto del mundo presentaron una caida de 18.9% anual.
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e Durante el segundo trimestre de 2020, el valor de las importaciones disminuyo 33.8%
en comparacion con el mismo trimestre del ano previo, como resultado de la
reduccion en las importaciones de bienes de consumo (-48.8%), bienes intermedios (-
321%) y bienes de capital (-26.6%).

o Enlineaconelaumentoen elvalor exportado de manufacturas de junio, el valor
de las importaciones de bienes intermedios, con datos ajustados por
estacionalidad, presentd un aumento de 28.5% con respecto a mayo.

Exportaciones de mercancias Importaciones de mercancias
50 . (Contribucion a la variacion % anual) 50 . (Contribucion a la variacion % anual)

L 1 Y 1V 1 A B AV B VB [ AV I || LI 1 Y 1V 1 A AV B VB (R AV I
2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020
. ] i
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1/ Importaciones de consumo e intermedias excluyen petroleras.
Fuente: Balanza Comercial de Mercancias de México. Banco de México Fuente: Balanza Comercial de Mercancias de México. Banco de México
con base en SAT, SE e INEGI. con base en SAT, SE e INEGI.

Balanza de pagos

En el primer trimestre de 2020, la cuenta corriente registré un déficit de 982 millones de
dodlares, equivalente a 0.3% del PIB (cifras anualizadas), cifra menor al déficit de 11,141
millones de dolares registrado en el mismo periodo de 2019; este es el menor déficit para
un primer trimestre del ano desde 2011.

A este resultado contribuyo el superavit en la balanza de bienes de 3,689 millones de
dolares, debido a que al primer trimestre el crecimiento anual en las exportaciones
compenso la contraccion en el valor de las importaciones. Al interior de la balanza
comercial de bienes, la balanza no petrolera registré un mayor superavit, como resultado
del aumento en las exportaciones agropecuarias y extractivas, principalmente. Mientras
tanto, se observd una disminucidn importante de las importaciones de bienes de
consumo y de capital respecto al cuarto trimestre de 2019.

Por su parte, la balanza petrolera registré un mayor déficit respecto al observado en el
mismo trimestre de 2019, debido a una mayor caida en el valor de las exportaciones
petroleras en comparacion con la caida en el valor de las importaciones de productos
petroliferos. En el comparativo anual, la disminucion en el valor de las exportaciones
petroleras se deriva tanto del menor precio del crudo como de la reduccion en la
plataforma de exportacion de petroleo.
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Adicionalmente, se presentd un menor déficit de la balanza de servicios con respecto al
primer trimestre de 2019, por la disminucion en el gasto de mexicanos en los servicios de
viaje y transporte. Asimismo, se registro una reduccion en el saldo deficitario en la balanza
de ingreso primario que pasd de 15,741 en el primer trimestre de 2019 a 12,640 en el primer
trimestre de 2020 debido a una reduccion en el pago neto de utilidades y dividendos.
Finalmente, la balanza de ingreso secundario aumento su superavit como consecuencia
de un incremento en el ingreso por remesas familiares del exterior.

Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos” Cuenta Financiera”
(% del PIB, Acumulado Mévil de 4 Trimestres) orden (% del PIB)
6.0 -80 inverso
Entrada neta de
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= |ngreso Secundario mmmm |ngreso Primario mmmm Activos de Reserva mmmm Otra Inversion
Bal. Servicios mmmm Bal. Merc. Petroleras Derivados Financieros . (nversion de Cartera
Bal. Merc. No Pet. =g Cuenta Corriente Inversién Directa - ClUcnta Financiera
1/ Calculos a partir de millones de ddlares nominales. 1/ Célculos a partir de millones de ddlares nominales.
Fuente: Balanza en Cuenta Corriente de México. Banco de México. Fuente: Balanza en Cuenta Corriente de México. Banco de México.

Durante el primer trimestre de 2020, la cuenta financiera de la balanza de pagos registro
un endeudamiento neto por 3,455 millones de ddlares (1.1% del PIB, cifras anualizadas). Tal
saldo fue resultado de una entrada neta por 9,062 millones de délares de inversion directa
y por 3147 millones de dolares de inversion de cartera; lo cual fue compensado
parcialmente por una salida neta al resto del mundo por 1,878 millones de dolares de
derivados financieros y por 2,575 millones de ddlares de otras inversiones y por 4,300
millones de ddlares de activos de reserva.
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Cuenta corriente
Crédito
Débito

Balanza de bienes y servicios
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/ Presentacion acorde con la sexta edicién del Manual de Balanza de Pagos del FMI, publicada por el Banco de México a partir del 25 de mayo de 2017.

1/Corresponde a las exportaciones e importaciones de la balanza comercial mas bienes adquiridos en puertos.

2/ Cifras anualizadas.

n.a. No aplicable.

-,- variaciones superiores a 400%.
Fuente: Banco de México.
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11.2.5 Sector financiero

En el segundo trimestre de 2020, el sector financiero se caracterizd por una recuperacion
relativa en los precios de los activos financieros, asi como por una reduccion en su
volatilidad, luego de experimentar los peores resultados del afo en marzo y abril. La
mejora en el panorama financiero estuvo respaldada por una disminucion en el nUmero
de nuevos infectados del virus SARS-CoV-2 en las economias avanzadas, particularmente
en Europa, y por un mayor optimismo de que autoridades locales podrian controlar la
pandemia de COVID-19, al tiempo que se anunciaron planes de reapertura economica.
Adicionalmente, los gobiernos centrales mantuvieron o extendieron las politicas
monetarias y fiscales expansivas, mientras que algunos indicadores econdomicos
mostraron indicios de recuperacion en los meses de mayo y junio.

En este contexto, el mercado financiero nacional mostré una menor volatilidad y una
recuperacion en el precio de los activos, acompanado por la estabilizacion en la salida de
capitales, al tiempo que el peso mexicano presentd una apreciacidn en su valor con
respecto al dolar estadounidense y se dio una disminucion en las primas de riesgo de los
bonos gubernamentales.

No obstante, la propagacion de COVID-19 se acelerd en muchos paises emergentes, al
tiempo que se observaron rebrotes en algunas economias avanzadas, particularmente en
Estados Unidos. A pesar del progreso aparente en la busqueda de una vacuna y
tratamientos, durante el segundo trimestre aun persistido incertidumbre sobre la
trayectoria de la pandemia, sobre la velocidad a la cual se recuperara la economia
mundial, asi como sobre sus impactos de largo plazo.

Politica monetaria

Durante el segundo trimestre de 2020, la Junta de Gobierno del Banco de México se
reunio en tres ocasiones, recortando su tasa de referencia en 150 puntos base (pb) a un
nivel de 5%. Las reuniones del Banco de México se llevaron a cabo el 21 de abril (reunion
extraordinaria), el 14 de mayo (reunion calendarizada) y el 25 de junio (reunion
calendarizada). En cada una de las reuniones de la Junta de Gobierno se decidio por
unanimidad una disminucidon en la tasa de politica por 50 pb. A pesar de que los recortes
acumulados alcanzaron los 325 pb desde que iniciaron las reducciones el 15 de agosto de
2019, el diferencial entre la tasa de referencia del Banco de México y el limite superior del
rango de la Reserva Federal de Estados Unidos es de 475 pl, el cual se encuentra aun por
arriba del minimo histoérico de 275 pb alcanzado del 6 de junio de 2014 al 16 de febrero de
2016, y por arriba de los 425 pb observados en la crisis de 2008 y 2009, cuando la tasa de
la FED lleg6 al punto mas bajo de 0.25% el 16 de diciemlbre 2008.

En el anuncio de politica monetaria de su reunion del 25 de junio, la Junta de Gobierno
del Banco de México enfatizd que el recorte considera los riesgos derivados de la
pandemia de COVID-19 sobre la inflacion, la actividad econdmica y los mercados
financieros, asi como el espacio que en el balance otorgan los escenarios previstos a la
politica monetaria. En particular, el comunicado destaca, que las afectaciones derivadas
de la pandemia han sido considerables y que persiste la incertidumbre, por lo que
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anticipa mayores condiciones de holgura en el horizonte en el que opera la politica
monetaria, con un balance de riesgos para el crecimiento significativamente sesgado a la
baja. Asimismo, el Banco de México resaltd que el balance de riesgos para la inflacion se
mantiene incierto, y menciond que los retos derivados de la pandemia para la politica
monetaria incluyen tanto la afectacion econdmica como un choque financiero. Por
ultimo, la Junta enfatizé que el Banco de México tomara las acciones que se requieran
con base en la informacion adicional, de tal manera que la tasa de referencia sea
congruente con la convergencia ordenada y sostenida de la inflacion al objetivo en el
plazo en el que opera la politica monetaria.

Por otra parte, en el segundo trimestre se anunciaron 10 medidas adicionales en apoyo al
funcionamiento del sistema financiero. En conjunto con las medidas anunciadas
previamente, suman un total de 15 medidas por un monto de hasta 800 mil millones de
pesos (Mmp), equivalente al 33% del PIB.

Tipo de cambio

En un entorno de expansion monetaria y fiscal sin precedentes en los paises avanzados,
en el segundo trimestre se dio una recuperacion parcial del apetito por activos de riesgo
en México. En este contexto, el tipo de cambio mostrd una apreciacion moderada y una
menor volatilidad durante el segundo trimestre del 2020 con respecto al trimestre previo.
Al cierre del segundo trimestre, el peso alcanzd un nivel de 22.99 pesos por dolar, lo cual
implicod una apreciacion de 2.96% con respecto al cierre de marzo 2020. Lo anterior se
compara con una depreciacion de 20.05% durante el primer trimestre de 2020, periodo
en el cual se registré la mayor depreciacion trimestral desde el primer trimestre de 1995,
y donde el tipo de cambio alcanzd un maximo histérico de 25.36 pesos por dolar el 23 de
marzo.

Por otra parte, durante el mes de mayo, el peso mexicano paso de 24.17 a 2218 pesos por
dolary registré una apreciacion de 9.01%, la mayor apreciacion mensual observada desde
abril de 1995. Sin embargo, durante el segundo trimestre se observaron episodios de
depreciacion y volatilidad del tipo de cambio. En particular, el 3 de abril, el tipo de cambio
alcanzo un maximo en el trimestre de 25.01 pesos por ddlar, mientras que del 12 al 24 de
abril la moneda mexicana se deprecio 6.67%, debido a la caida en los precios del petroleo
por el efecto de la guerra de precios entre Arabia Saudita y Rusia, ademas de los recortes
en la calificacion crediticia por parte de Fitch Ratings y Moody's a la deuda soberanay a
la deuda de Pemex.

Las cotizaciones del peso frente al ddlar en los contratos de futuros de la Bolsa Mercantil
de Chicago registraron apreciaciones implicitas en el segundo trimestre, luego de
ubicarse en niveles maximos histéricos en el trimestre previo. Particularmente, entre el 31
de marzo de 2020 y el 30 de junio de 2020, el tipo de cambio promedio de los contratos
de futuros para entregar en junio de 2021 disminuyo de 25.07 a 23.95 pesos por ddlar, lo
cual implica una apreciacion implicita de 4.69%. Asimismo, entre el cierre del primeroy el
cierre del segundo trimestre de 2020, el tipo de cambio promedio de los contratos de
futuros para entregar en diciembre de 2020 disminuyd de 24.47 a 23.46 pesos por dolar,
lo cual implicé una apreciacion implicita de 4.31%. Adicionalmente, destaca el aumento
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en las posiciones netas de contratos de futuros del peso mexicano que se ubicaron en
terreno positivo al cierre del segundo trimestre al registrar 20,956 contratos, lo cual
contrasta con los 7,665 contratos observados al cierre del primer trimestre.

Cabe destacar que el Banco de Méxicoy la Comision de Cambios utilizaron el mecanismo
temporal de intercambios de divisas (swap lines) con la Reserva Federal de Estados
Unidos, el cual otorgd una linea por 60 mil millones de ddlares (mmd) y fue anunciado el
19 de marzo. Conforme a las medidas anunciadas, se realizaron subastas los dias 1 de abril,
6 de abril, 24 de junio y 29 de junio por un monto de 5 mil millones de ddélares (mmd) en
las primeras dos subastas y de 7 y 4 mmd, en la tercera y cuarta subastas,
respectivamente. Mientras que en la primera subasta se asignaron los 5 mmd ofrecidos,
en las demas subastas las cantidades demandados fueron menores a los ofrecidos y se
asignaron montos por 159, 352 y 139 mmd, respectivamente. Estas medidas
contribuyeron a reducir la volatilidad en el mercado cambiario, de modo que, al cierre del
trimestre, la volatilidad implicita a un mes del peso mexicano se redujo a 18.79% de un
mMaximo de 39.63% el 18 de marzo, y de 33.73% al cierre del primer trimestre.

Tipo de cambio y volatilidad implicita Tipo de cambio promedio al vencimiento de
(Pesos por dolar, por ciento) los contratos de futuros en el CME
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Nota: Linea vertical corresponde al cierre del trimestre anterior. B3l-dic-19 ®30-mar.-20 @30-jun.-20
Fuente: Bloomberg. Fuente: Chicago Mercantile Exchange. Bloomberg.

Rentda fija

Durante el segundo trimestre de 2020, los rendimientos de los bonos gubernamentales
en México disminuyeron y las primas de riesgo se ajustaron a la baja con respecto al
trimestre previo. Hacia el cierre del segundo trimestre, los rendimientos de corto y
mediano plazo continuaron con una tendencia a la baja observada durante el primer
trimestre de 2020, en linea con los recortes de la tasa de referencia por parte del Banco
de México. Por otra parte, los rendimientos de largo plazo contrarrestaron los aumentos
observados en el primer trimestre de 2020, y disminuyeron ligeramente en comparacion
al cierre del primer trimestre de 2020 debido a una disminucion en la aversion al riesgo
por parte de los inversionistas y las primas de riesgo en los paises emergentes en general.
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En este contexto, al 30 de junio, los rendimientos de los bonos del gobierno mexicano en
moneda local de 2 y 10 anos en el mercado secundario se ubicaron en 4.62 y 582%,
respectivamente, lo cual implico caidas de 165 y 124 pb respecto al cierre del trimestre
previo. De igual modo, los rendimientos de los bonos gubernamentales de 3y 30 anos se
ubicaron en 4.66 y 6.98%, respectivamente, lo cual implicd disminuciones de 159 y 97 phb,
para el mismo periodo. Con estos resultados, durante el segundo trimestre los
diferenciales entre las tasas 10 anos y 3 meses, 10 y 2 anos, y de 30 y 3 anos en bonos del
gobierno federal en moneda local, mostraron aumentos de 33, 40 y 62 pb, para ubicarse
en niveles de 98,121y 232 pb, respectivamente.

De esta manera, diversos indicadores de riesgo pais registraron caidas respecto al
trimestre anterior, aungue se mantienen en niveles elevados en comparacion al cierre de
2019. En particular, los CDS a 5 anos y el indice EMBI+ de México disminuyeron en 82y 37
pb durante el segundo trimestre de 2020, respectivamente, para alcanzar un nivel de 158
y 312 pb el 30 de junio, y compararse con un nivel de 79 y 172 pb al cierre de 2019.
Adicionalmente, los diferenciales de los bonos del gobierno mexicano denominados en
pesos (Bonos M) y de los bonos denominados en doélares (UMS) de 2 anos, frente a los
bonos del tesoro de Estados Unidos disminuyeron en 155 y 182 pb durante el segundo
trimestre de 2020, al cerrar el periodo en 4.47 y 2.95%, respectivamente. Asimismo, estos
diferenciales en bonos de 10 afnos se ubicaron al cierre del segundo trimestre en 517 y
3.57%, lo cual implica disminuciones de 155 y 83 pb.

Curva de rendimientos en México Medidas de riesgo EMBIG, CEMBI y CDS5Y
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En este contexto, al 30 de junio de 2020, la tenencia de extranjeros en valores
gubernamentales registro un saldo de 1,825 mmp, el cual se compara con un saldo de
2,019 y 2148 mmp al cierre del primer trimestre y de 2019, respectivamente. Esta
disminucion en la tenencia de extranjeros implica una caida de 323 mmp respecto al
cierre de 2019, lo cual equivale al 1.33% del PIB. La participacion extranjera en la tenencia
total de valores del sector publico se ubicd, al 30 de junio, en 23.3%, lo cual resulté en una
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disminucion de 2.9 puntos porcentuales (pp) respecto al cierre del primer trimestre, y de
51 pp respecto al cierre de 2019. No obstante, la disminucion en la participacion de
extranjeros en la tenencia de valores gubernamentales hacia finales del trimestre se
estabilizo alrededor de un promedio de 23.4%.

Durante el segundo trimestre, se olbservd una menor percepcion de riesgo en los bonos
corporativos mexicanos denominados en dolares, si bien aun se encuentran en niveles
elevados respecto a 2019. Al cierre del segundo trimestre de 2020, el indice CEMBI de
Meéxico, el cual muestra el diferencial de los rendimientos de bonos corporativos de
empresas mexicanas denominados en ddlares respectos a bonos del tesoro, disminuyo
139 pb respecto al trimestre anterior, para alcanzar un nivel de 383 pb. Este diferencial
alcanzo un maximo en el trimestre previo de 568 pb el 23 de marzo, el registro mas alto
desde noviembre de 2009. Respecto al cierre de 2019, el incremento del indice CEMBI fue
de 127 pb, lo cual resultd consistente con los retos de refinanciamiento que presentaron
las grandes empresas mexicanas, en un entorno de incertidumbre en las perspectivas
econdmicasy en la evolucion de la pandemia de COVID-19.

Renta variable

Durante el segundo trimestre de 2020, ante la expectativa de una recuperacion
econdmica por el comportamiento de la pandemia y la reapertura de la actividad
econdmica en México y algunos otros paises, el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de
la Bolsa Mexicana de Valores registrd una recuperacion importante ante la caida
registrada durante el primer trimestre. De este modo, el IPC cerré el 30 de junio en 37,716
unidades, lo cual representd una ganancia de 9.2% frente al cierre del primer trimestre,
luego de haber disminuido en 20.6% durante el trimestre anterior. Aungue este
comportamiento se ubicod debajo del desempeno de las bolsas en otras economias
emergentes, muchas de estas bolsas presentaron caidas mayores durante el primer
trimestre. Particularmente, el rendimiento del IPC se ubico 81 puntos porcentuales por
debajo del incremento en el Indice MSCI de economias emergentes, el cual aumento
17.3% en el segundo trimestre después de disminuir 23.9% durante el trimestre anterior.

Los sectores con mayor incremento del IPC en el segundo trimestre de 2020 fueron: el
sector de materiales (productos quimicos, mineria, metales, empaques, etc.), los servicios
pUblicos (agua, gas, electricidad, etc.) y el sector industrial (infraestructura, construccion,
maquinaria, transporte, etc.), con ganancias de 22.5,17.3 y 10.8%, respectivamente.
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Sector bancario

En el segundo trimestre de 2020 se observd una aceleracion en el crédito otorgado al
sector privado no financiero desde marzo de 2020. Este crecimiento ha sido impulsado,
principalmente, por el crédito otorgado a empresas grandes que han decidido acudir por
financiamiento bancario y posponer sus emisiones de deuda en el mercado bursatil. Este
crecimiento también se explica, en parte, por el impacto de la depreciacion cambiaria
sobre los créditos otorgados en divisas extranjeras. El aumento en el crédito a las
empresas y a la vivienda compenso la caida observada en el crédito al consumo, la cual
se explica por un menor consumo durante la contingencia sanitaria y por la pérdida de
empleos. De igual forma, el confinamiento y el ahorro precautorio por parte de los
hogares contribuyeron a que se incrementara la captacion de la banca comercial. Al mes
de abril, la captacion ha crecido a una tasa real acumulada de 11.3% durante 2020 y en
3.9% durante ese mes.

El ritmmo de crecimiento del crédito vigente al sector privado no financiero reportd un
crecimiento real anual de 5.0% en el mes de mayo. Este crecimiento estuvo por arriba de
lo registrado al cierre de 2019 (1.2%) y del ritmo de crecimiento en mayo de 2019 (4.8%).
Dentro de este rubro, la cartera de crédito a las empresas, que representa el 61% de la
cartera vigente al sector privado, reportd un crecimiento real anual de 8.0% en este mes;
el crédito vigente al consumo, que representa el 19% del total disminuyd a una tasa real
anual de 3.8%; el crédito a la vivienda, que representa el 17% de la cartera vigente, aumento
a una tasa real anual de 6.1%; vy, finalmente, la cartera de crédito a los intermediarios
financieros no bancarios privados, que representa el 4% de |la cartera vigente total, crecio
en 2.4% a tasa real anual. Por su parte, la depreciacion del tipo de cambio represento el
22.1% del crecimiento nominal del crédito al sector privado en mayo de 2020.
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Crédito vigente de la banca al sector Proporcién del crédito vigente por
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Por otra parte, el ritmo de crecimiento del crédito vigente otorgado a las empresas
grandes, que representa el 85% de la cartera bancaria a empresas, alcanzé un crecimiento
real anual de 9.8% en mayo de 2020 que se compara con un crecimiento de 1.7% en
diciembre de 2019 y de 6.5% en mayo de 2019. Ante el aumento de las primas de riesgo en
los mercados de deuda corporativa durante marzo y abril, por ejemplo, muchas grandes
empresas decidieron activar sus lineas de crédito bancario. En contraste, el crecimiento
del crédito otorgado a las micro, pequefas y medianas empresas (MiPyMEs), que
representa el 15% de la cartera total a empresasy las cuales enfrentan generalmente tasas
de interés mas altas, ha presentado tasas negativas desde junio de 2017 y su contraccion
se ha ido intensificando, incluso durante la pandemia, hasta alcanzar un retroceso real
anual de 7.6% en mayo de 2020, que se compara con una reduccion de 3.8% en mayo de
2019y de 52% en diciembre de 2019.

En la descomposicion por sectores del crédito a empresas, destaca el crecimiento real
anual de 182y 7.1% en los sectores de bienes raices y manufacturas en mayo de 2020,
respectivamente. En contraste, hubo una disminucion de 3.0% en el crédito otorgado a
las empresas en el sector comercial en el mismo mes de mayo. Cabe destacar que esta
reduccion se dio por tercer trimestre consecutivo.

El indice de morosidad de la cartera de crédito con la banca comercial para las empresas
grandes se incrementd moderadamente hasta alcanzar un nivel de 1.41% en mayo de
2020, 0.33 puntos porcentuales por arriba de su nivel en mayo de 2019. Por su parte, el
indice de morosidad de las MiPyMEs se acelerd hasta ubicarse en 6.40% en mayo de 2020,
esto representa 1.06 puntos porcentuales sobre su nivel de mayo de 2019 (5.33%) y 0.56
puntos porcentuales sobre su nivel al cierre de 2019 (5.84%).
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Agregados monetarios y financieros

Al cierre del segundo trimestre de 2020, la base monetaria se ubicd en 1,857.1 miles de
millones de pesos (Mmp), lo que implicd un incremento nominal de 49% respecto al
primer trimestre de 2020. Los activos internacionales netos se ubicaron en 4,549.8 mmp,
registrando un aumento de 2.1% en comparacion con el dato observado en marzo de
2020. En consecuencia, el crédito interno neto, resultante de restar los activos
internacionales netos a la base monetaria, registré un saldo negativo de 2,692.7 mmp, que
se compara con un saldo negativo de 2,687.1 mmp observado durante el primer trimestre
de 2020.

Respecto a la composicion de los activos internacionales netos, durante el segundo
trimestre de 2020 se observd un aumento de 7,241 millones de doélares (mdd) para
ubicarse en 197,052 mdd.

En mayo de 2020, el saldo nominal del agregado monetario M1 fue de 5,155.6 mmp, lo que
implicd un incremento anual de 18.8%. A su interior, todos los rubros registraron un
incremento anual, destaca el incremento anual de depdsitos en cuenta corriente de
33.6%. Adicionalmente, los rubros de billetesy monedas en poder del puUblico, cuentas de
chegues en moneda nacional, cuentas de cheques en moneda extranjera, y depdsitos de
exigibilidad inmediata en entidades de ahorro y crédito popular presentaron aumentos
anuales del18.2,17.0,13.1, y 5.8%, respectivamente.
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Agregado Monetario M1

(Miles de millones de pesos y variaciones)

M1 4,874.2 5,155.€ 12.€ 18.€
Billetes y monedas en poder del publico 1,565.€ 1,682.5 10 18.2
Cuentas de cheques en M.N. 1,766.Z 1,820.2 10.C 13.
Cuentas de cheques en M.E. 5722 594.¢ 1.7 17.C
Depdsitos en cuenta corriente 9457 1,033.C 24.C 33.¢
Depdsitos de exigibilidad inmediata en -
en'ﬁdades de ahgrro y crédito popular. 2 26 AL =

Fuente: Banco de México.

Ahorro financiero interno
(Miles de millones de pesos y variaciones)
Billetes y monedas en circulaciéon 1,566 1,683 10.5 18.2

M2 =M1 + instrumentog monetarios a 9750 10,082 105 132
plazo en poder de residentes
Captacion a plazo en Bancos 2,084 2,104 7.3 7.4
Captacion a plazo en uniones de crédito 35 35 -39 -4.4

Entidades de ahorro y crédito popular 135 136 9.9 9.8
Acciones de los fondos de inversion de 1739 1770 76 49
deuda
Acreedores por reporto de valores 883 881 1.2 16.3

M3 = M2 + valores publicos en poder de 1,261 n.672 2 136
residentes
Valores publicos en poder de residentes 1,511 1,590 16.0 16.2

Emitidos por el Gobierno Federal 1,332 1,422 18.9 17.6

Emitidos por el Banco de México 0 0 ns. ns.
(BREMS)

Emitidos por el IPAB 179 168 -1.9 53

Ahorro Financiero Interno 9,695 9,990 1.3 129

n.s: No significativo.
Fuente: Banco de México.
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El 31 de mayo, los activos financieros internos se ubicaron en 27,879 mmp, lo cual implica
un aumento anual de 4.0%. A su interior, los activos financieros internos en poder de no
residentes alcanzaron un saldo de 4,781 mmp, registrando una disminucién anual igual a
10.1%.

Activos financieros internos
(Miles de millones de pesos y variaciones)

Activos financieros internos 27,009 27,879 13 4.0
F1=M3 + saldo de fondos de ahorro para la
vivienda y el retiro en poder de residentes + 17588 18233 9.9 123

otros titulos de deuda en poder de
residentes*

F2 = F1 + instrumentos de renta variable e 22287 23098 43 74
hibridos en poder de residentes**

Activos financieros internos en poder de no 4722 4781 1 707

residentes

*\ Incluye los valores emitidos por empresas privadas, estados y municipios, organismos de control presupuestario
directo e indirecto, empresas productivas del Estado y el Fonadin; la captacién bancaria con plazo residual mayor a
5 afnos; y las obligaciones subordinadas de la banca.

*\ Incluye las acciones de empresas privadas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, las acciones de los fondos de
inversion de renta variable, los Certificados Bursatiles de Fiduciarios Inmobiliarios y los Certificados de Capital de
Desarrollo.

Fuente: Banco de México.

11.2.6 Acciones de las agencias calificadoras en México

Como se menciond en el apartado 11.1.6 Cambios en las calificaciones soberanas, en el
segundo trimestre del 2020 las agencias calificadoras continuaron con la revision a nivel
global de las calificaciones crediticias por el chogque del COVID-19, proceso en el que
México no ha sido la excepcion. En abril, Fitch, Moody's y HR Ratings realizaron cambios
a la calificacion soberana de México.
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Acciones de las agencias calificadoras durante el segundo trimestre de 2020: México

Reduccion de la

De A- (negativa) a

Deterioro de la economia mexicana por el choque
externo del brote de COVID-19 que ha tenido un
impacto en lademanda internay en las cadenasde

Ol-abr HR Ratings calificacion ) valor globales.
b BBB+ (negativa) ) ) ) )
soberana ® |3 caida de los precios del petréleo derivada de las
tensiones geopoliticas que afectan la oferta y de
una caida en la demanda mundial.
® E|chogue econdmico causado por COVID-19 es un
factor que obstaculiza el desempefio econdmico
. Redulcqonple la De BBB (estable) del pais, a través qlel deterioro de ciertos sectores
15-abr Fitch calificacion como el automotriz.
b a BBB- (estable) ) )
soberana ® [| pasivo contingente representado por la deuda de
Pemex sigue siendo un factor de riesgo clave
debido a la fuerte caida de los precios del petroéleo.
® | a perspectiva de crecimiento a mediano plazo de
la economia mexicana se debilito.
’ Reducciondela /2 (negativa) ® Continuo deterioro de la situacion financiera y
17-abr Moody's calificacion a Baal (negativa) operativa de Pemex estd erosionando la fortaleza
berana i
SO fiscal del soberano, la cual ya se encuentra

presionada ante el menor crecimiento de los
ingresos fiscales dada la debilidad de la economia.

INFORME SOBRE LAS FINANZAS PUBLICAS

Los resultados del segundo trimestre muestran finanzas publicas solidas, derivadas del
aumento en la eficiencia recaudatoria y de la gestion con perspectiva de largo plazo de
los recursos publicos. Esto Ultimo es particularmente relevante en el entorno de
incertidumbre que prevalece respecto a la duracion de la pandemia de COVID-19 vy, por
tanto, del cierre parcial de actividades.

La revision de las estimaciones de cierre de las finanzas publicas para 2020, que se
presenta en la seccion .4, considera la informacion de finanzas publicas observada a
junio, datos disponibles y proyecciones sobre las principales variables macroecondmicas,
y estimaciones respecto al impacto de las medidas para contener la propagacion del
COVID-19 sobre el dinamismo de la economia y el presupuesto. Sin embargo, aun existe
incertidumbre sobre la magnitud del impacto final, asi como sobre los efectos de las
medidas de mitigacion que se realicen.

i1

A junio de 2020 los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP), la medida mas
amplia y robusta de balance del Sector Publico Federal, registraron un déficit de 338 mil
745 millones de pesos, que se compara con el déficit observado a junio de 2019 de 68 mil
852 millones de pesos. Los RFSP primarios, que excluyen el costo financiero de la deuda,

Principales indicadores de la postura fiscal



