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El tipo de cambio y la economia en tiempos de Coronavirus

El trimestre histérico estuvo marcado por el impacto severo del coronavirus a las economias occidentales durante abril,
lo que obligd a la mayoria de los paises a implementar medidas de confinamiento para atenuar el nimero de muertes.

POR BANCO BASE

En mayo, de acuerdo con la Asociacion Mexicana de la Industria Automotriz (AMIA), la produccién de vehiculos en el
pais fue de 22,119 unidades en mayo, lo que equivale a una caida anual de 93.7%.

En junio, el peso cerr6 con una depreciacion mensual de 3.72% u 82.39 centavos, cotizando alrededor de 23.00 pesos por
ddlar, tocando un maximo de 23.2296 pesos el dia 30 y un minimo de 21.4647 pesos el 8 de junio. En el segundo
trimestre, el peso acumulé una apreciacion de 2.84% o0 67.2 centavos, tocando un maximo historico de 25.7849 pesos por
ddlar el 6 de abril y un minimo de 21.4647 pesos el 8 de junio, con una volatilidad trimestral de 22.4%.

El trimestre historico estuvo marcado por el impacto severo del coronavirus a las economias occidentales durante abril, lo
que obligd a la mayoria de los paises a implementar medidas de confinamiento para atenuar el nimero de muertes.
Asimismo, la mayoria de los paises iniciaron medidas de politica econémica expansiva, con el objetivo de propiciar una
rapida recuperacion economica. En el afio, el peso acumula una depreciacion de 21.52% o0 4 pesos y 7 centavos. En el
primer semestre, el tipo de cambio alcanzd un maximo histérico de 25.7849 pesos por délar y un minimo de 18.5237
pesos el 17 de febrero.

En México sorprendid la negativa a medidas de politica fiscal contra ciclicas, pues el 5 de abril Lopez Obrador dio a
conocer un plan de reactivacion basado en una reorientacion del gasto publico y créditos de 25 mil pesos a micro,
pequefias y medianas empresas que no hubiesen recortado personal. Esto a pesar de que desde el 31 de marzo se anuncio
la emergencia sanitaria llevando a un cierre temporal de la industria. Tras la negativa, el tipo de cambio alcanzo el nivel
maximo historio de 25.7849 pesos por dolar. Este y otros eventos acentuaron la percepcién de riesgo sobre México:

1. EI 22 de abril se present6 una iniciativa para modificar la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. Aunque
inicialmente la bancada de Morena sefialé que la iniciativa no era viable, durante junio resurgio el nerviosismo
luego de que Lopez Obrador hablé sobre la importancia de reformar el sistema de ahorro para el retiro.

2. EIl 24 de abril el gobierno publicé un decreto sobre medidas de austeridad gubernamental, destacando un recorte
de 25% al salario de altos funcionarios, la suspension de aguinaldos y la cancelacion de 10 subsecretarias.

3. EI 29 de abril, el Centro Nacional de Control de Energia (CENACE), present6 un acuerdo para impedir por plazo
indefinido la entrada en operaciones de nuevas plantas de energia renovable en México, lo que desincentiva la
inversion futura en el sector. La politica se publico en el Diario Oficial de la Federacién el 15 de mayo, llevando a
que el sector privado interpusiera 151 amparos (el 29 de junio la Suprema Corte de Justicia de la Nacion
suspendio de forma indefinida el acuerdo ante una controversia impuesta por la Cofece).

4. EI 10 de junio el coordinador de la bancada de Morena en el Senado present6 una iniciativa para la fusion del
Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFT), la Comision Federal de Competencia Econdmica (Cofece), y la
Comision Reguladora de Energia (CRE), en un nuevo organismo: Instituto Nacional de Mercados y Competencia
para el Bienestar (INMECOB). Aunqgue la iniciativa no ha avanzado, amenaza con debilitar el marco regulatorio
de la competencia del sector privado y su interaccion con el sector publico.

5. EI 24 de junio se anunci6 que la empresa Iberdrola cancel6 la inversién de 1,200 millones de ddlares para la
construccion de una central eléctrica en Veracruz, luego de que la CFE cancel6 el uso del gasoducto Texas-



Tuxpan para su operacion. Este evento se suma a la cancelacion de la planta cervecera de Constellation Brands en
Mexicali, tras una consulta ciudadana llevada a cabo a finales de marzo.

De forma auténoma al gobierno federal, Banco de México recorto la tasa de interes de 6.5% a 5% en el trimestre,
haciendo tres ajustes separados de 50 puntos base cada uno (el 21 de abril con un recorte fuera de calendario, el 14 de
mayo Y el 26 de junio). Asimismo, se anunciaron medidas para proveer liquidez y enfrentar la crisis de coronavirus,
medidas que en conjunto respaldarian al sistema financiero por 750 mil millones de pesos. La Comision de Cambios
también celebrd operaciones de financiamiento en ddlares con recursos de un mecanismo swap establecido el 19 de marzo
entre Banco de México y la Reserva Federal.

Hubo otros eventos relevantes que deterioran el panorama econémico de México. Por un lado, dos agencias
recortaron la calificacion crediticia de México. El 15 de abril Fitch Ratings bajo la calificacion de la deuda
mexicana a BBB-, desde BBB, con perspectiva estable. Dos dias después, Moody’s recorto la calificacion de México
a Baal desde A3, con perspectiva negativa.

Desde el punto de vista econémico, el impacto del coronavirus sobre México ha sido severo desde marzo. Por un lado, en
mayo se perdieron 344,526 empleos formales de acuerdo con los datos del IMSS, acumulando una pérdida de 838,272
empleos en los primeros cinco meses del afio, lo que contrasta con los 611 mil empleos perdidos en 1995 durante la
recesion de ese afio. Por otro lado, de acuerdo con la ETOE, en abril cerca de 12 millones de personas salieron de la
poblacion econémicamente activa (PEA), lo cual es un hecho histérico. En la ETOE de mayo la PEA se incrementé solo
en 67,946, mientras que la subocupacion se elevo en 2 millones, sefial de que las condiciones de los trabajadores son
ahora mas precarias.

El Indicador Global de Actividad Econémica (IGAE), mostr6 que en abril la economia cay6 19.67% anual y 17.31%
mensual, algo no visto en la historia del indicador. En enero de 1995, el indicador se contrajo 6.01%. Cabe agregar que el
IGAE se ubico en abril en su nivel mas bajo desde febrero de 2010, luego de acumular 12 meses de caidas anuales. La
actividad industrial de abril se ubico en su nivel mas bajo desde marzo de 1996, cayendo a una tasa anual de 29.63% y
acumulando 19 meses a la baja. Las exportaciones acumuladas a mayo se ubican 19.87% por debajo de hace un afio.

Las remesas en dolares también se han visto afectadas, subiendo 48.48% mensual durante marzo ante el inminente
impacto de la pandemia. Los flujos cayeron 28.59% en abril, como consecuencia de los despidos. A pesar de esto, en abril
las remesas no se han visto afectadas debido al efecto de la depreciacion del peso, lo que ha hecho que el flujo de remesas
suba 26.4% anual en el mes.

En cuanto a turismo, el impacto del coronavirus fue severo, pues las medidas de confinamiento fueron internas, pero
también globales. EI Aeropuerto Internacional de la Ciudad de México (AICM), report6 en mayo una caida del 93.7% en
el trafico de pasajeros, en comparacion con el mismo mes del 2019. La caida de mayo fue ligeramente méas pronunciada a
la observada en abril cuando se reportd una disminucion anual de 92.8%. En los primeros cinco meses del afio se acumula
una contraccion del 43.8%. Otros aeropuertos clave para el turismo en México, también observaron caidas en el trafico de
pasajeros superiores al 90%.

Finalmente, la inversion sigue enfrentando un deterioro severo, cayendo a una tasa anual de 11.11% durante marzo.
Durante el afio, se espera que la inversion fija bruta observe una contraccion anual de 25%.

En Estados Unidos las medidas de politica fiscal fueron mucho mas agresivas. A finales del primer trimestre se aprobo el
paquete fiscal mas grande en su historia, equivalente a 2.3 billones de ddlares. En el segundo trimestre el gobierno
estadounidense siguié ampliando los paquetes de estimulo fiscal. EI 21 de abril se aprobd un paquete de 484 mil millones
de ddlares para préstamos a pequefias empresas y apoyo a hospitales. Por su parte, en junio se amplié el Programa de
Proteccion de Cheques de Pago en 24 semanas, por lo que las empresas que recibieron apoyo del gobierno no tendran que
pagar préstamos en el corto plazo.

La crisis del Covid-19 también ha estado acompariada de eventos inusuales en los mercados financieros. El 20 de abril el
petréleo tuvo su mayor caida en la historia, con el precio del WTI perdiendo 308.43% en un dia, cayendo a terreno
negativo (-40.32 dolares por barril). La caida se debio a la venta masiva de contratos futuros con fecha de expiracion el 21
de abril para la entrega fisica de crudo en mayo, en un momento que se temia la escasez de espacio para almacenarlo.



La pandemia desencadend tensiones politicas entre Estados Unidos y China, inicialmente ante acusaciones directas sobre
la responsabilidad del origen del coronavirus. Posteriormente, el 27 de mayo, Estados Unidos sefialé que Hong Kong
perdié autonomia, poniendo en riesgo la continuidad del acuerdo comercial “fase uno”. El 8 de junio la Oficina Nacional
de Investigacion Econdmica (NBER, por su sigla en inglés) indicé que en febrero 2020 concluyd la fase de expansion
econdmica en Estados Unidos y entrd en recesion a causa de la pandemia del Covid-19. De acuerdo con el NBER, la
expansion que habia empezado en junio 2009 ha sido la mas larga en la historia del pais desde que se tienen registros
(1854) con una duracién de 128 meses.

La Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos, mantuvo sin cambios su tasa de interés objetivo, en un rango de 0.00-
0.25%. Sin embargo, mencion0 la importancia de seguir ampliando el acceso al crédito. El 15 de junio la Fed, anuncio
que empezaré a comparar bonos corporativos para apoyar la liquidez del mercado. Las transacciones se harén a través de
su Servicio de Crédito Corporativo del Mercado Secundario (SMCCEF), el cual se implementd como una de las 9 medidas
para combatir la crisis por la pandemia. El programa se anuncié en marzo y cuenta con la capacidad de adquirir 250 mil
millones de dolares en instrumentos.

En cuanto a indicadores economicos en Estados Unidos, luego de la caida del PIB a una tasa anualizada de 5% en el
primer trimestre, se ha observado una caida severa de la inflacion, que se ubicé en una tasa interanual de 0.1% en mayo,
resultado de la amplia holgura econdémica. Las ventas minoristas cayeron a una tasa mensual de 14.7% en abril,
observando una recuperacién gradual en mayo. En abril, los pedidos de bienes durables también cayeron 17.4% con
respecto al mes previo.

Los datos de empleo mostraron el impacto mas severo de la pandemia. En abril se destruyeron 20.5 millones de empleos
en Estados Unidos, borrando el 91% de los empleos creados desde 2010, el periodo de expansion mas amplio en la
historia de ese pais. Por su parte, la tasa de desempleo subi6 a 14.7%. Desde el comienzo de la crisis, se ha observado una
recuperacion gradual de empleos, aunque el desempleo sigue elevado, haciendo que las solicitudes de apoyo por
desempleo se ubiquen por arriba de 1 millén semanal durante 14 semanas consecutivas. Las solicitudes continuas, de
personas que estan recibiendo apoyo, solo han bajado de 20.20 a 19.52 millones en las Ultimas 14 semanas.

La actividad industrial observo una caida severa durante abril de 12.5% mensual, algo no visto desde que existe registro
en 1919, es decir, incluso antes de la Gran Depresion. Actualmente, la actividad industrial de Estados Unidos se mantiene
15.4% por debajo de los niveles vistos antes de la pandemia en febrero de este afio.

El escenario medio de una caida de 8% del PIB de Mx contempla que la recuperacion en EUA comenzara en 3T, algo
poco probable si el nimero de casos de covid19 sigue en aumento. Asi, la balanza parece estarse inclinando hacia el
escenario pesimista en México de caida del 10% del PIB. Para México, se espera que durante el segundo trimestre se
observe una caida anualizada de 28%, mientras que para Estados Unidos de 35%.

En el primer semestre del 2020, las divisas mas depreciadas en la canasta amplia de principales cruces fueron el real
brasilefio, con una caida de 34.98%, el rand sudafricano, que se depreci6 23.91% y el peso mexicano, que perdio 21.52%.
Las divisas mas apreciadas tuvieron un avance moderado, destacandose el franco suizo con 1.98%, el dolar taiwanés con
1.43% y el yen japonés, con 0.59%.

En el segundo trimestre, las divisas mas depreciadas fueron el peso argentino, que perdié 9.40%, el real brasilefio con
4.51% vy la lira turca, con 3.60%. Por su parte, la mayoria de las divisas ganaron terreno, con la rupia indonesia que se
aprecio 12.54%, el dolar australiano con 11.05% vy el rublo ruso, con 9.43%. En la canasta amplia de principales cruces,
integrada por 31 divisas, el peso se coloc como la 14 mas apreciada en el trimestre.

En el segundo trimestre, el euro-peso alcanzé un minimo de 24.0999 y un maximo de 27.8864 pesos por euro en las
cotizaciones interbancarias a la venta. Por su parte, el euro toc6 un minimo de 1.0729 y un maximo de 1.1422 doélares por
euro. Al cierre, las cotizaciones interbancarias a la venta se ubicaron en 23.0012 pesos por dolar, 1.2392 doélares por libra
y en 1.1235 ddlares por euro.



