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Contexto Internacional

PANORAMA ECONOMICO GLOBAL

A lo largo del mes de octubre, datos
mas acabados de actividad econdmica
y empleo en economias avanzadas y en
desarrollo dan cuenta de una paulatina
recuperacion de la demanda agregada
producto de la reactivacion en sectores
economicos con un deébil desempefo en
meses anteriores, esto pese a la aparicion
de nuevos focos infecciosos de COVID-19
en Europa y Estados Unidos que confir-
man la materializacion de una segunda
ola de contagios. Si bien la incertidumbre
en torno a la evolucion epidemioldgica
de la actual pandemia vy la posibilidad de
alcanzar una vacuna experimental para
antes de terminar el afo se mantienen
presentes, los gobiernos alrededor del
mundo han optado por acudir a cierres
parciales y sectorizados de sus respecti-
vas economias como una forma de amor-
tiguar el impacto econdmico y financiero
que trajeron consigo la primera ronda de
medidas de confinamiento y aislamiento
social en marzo vy abril. Hasta las primeras

Cuadro 1

semanas de noviembre, la pandemia de
COVID-19 ha alcanzado 54.3 millones de
casos registrados en mas de 192 territo-
rios nacionales con transmision local con-
firmada, siendo los Estados Unidos, India,
Brasil y Francia los paises mas afectados,
con mas de dos millones de casos repor-
tados.

En este sentido se ha pronunciado tam-
bieén el Fondo Monetario Internacional a
través de la publicacion en octubre de su
acostumbrado informe de Perspectivas
de la Economia Mundial (WEO, por sus si-
glas eninglés), el cual proyecta una caida
de 4.4% en el crecimiento de la economia
mundial para este 2020, una moderacion
de cinco décimas con relacion al dato
lanzado en junio (ver cuadro 1), a la vez
qgue prevé una expansion de 52% para
2021 bajo la asuncion de cada vez menos
medidas de restriccion en la movilidad
humana alrededor del mundo vy la dispo-
nibilidad de una vacuna experimental.

Perspectivas Economia Mundial FMI: Publicacion octubre vs actualizacién junio, 2020

Fondo Monetario Internacional

2021 Proy

Regiones / paises 2019 WEO Junio
Economia Mundial 2.8% -4.9%
Estados Unidos 2.2% -8.0%
Zona Euro 1.3% -10.2%

Alemania 0.6% -7.8%
Francia 1.5% -12.5%
Italia 0.3% -12.8%
Espafia 2.0% -12.8%
Reino Unido 1.5% -10.2%
Japon 0.7% -5.8%
China 6.1% 1.1%
é:\r?'brieca Latina y el 0.0% 9.4%
Brasil 1.1% -9.1%
México -0.3% -10.5%

WEO Octubre WEO Junio WEO Octubre
-4.4% * 5.4% 52% &
-43% * 4.5% 31% ¥
-83% 1 6.0% 52% &
-6.0% T 5.4% 42% ¥
-9.8% T 7.3% 6.0% ¥
-106% T 6.3% 52% ¥
-12.8% = 6.3% 72% ¥
9.8% T 6.3% 59% &
-53% T 2.4% 23% &
19% ¥ 8.2% 82% =
-8.1% * 3.7% 36% &
58% T 3.6% 28% ¥
-9.0% T 3.3% 35% T

Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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Esta revision al alza en el PIB real para
el presente ano proyectado refleja una
mejora relativa en la actividad economia
mundial producto de una reactivacion
en la demanda agregada y el desmonte
de algunas medidas de contencion de la
pandemia en economias avanzadas. No
obstante, el organismo externa su preo-
cupacion por una serie de riesgos al alza
presentes en el corto y mediano plazo
que bien pueden configurar este nue-
VO escenario base de crecimiento, tales
como los efectos de derrame que podria
traer consigo la débil demanda agrega-
da, la persistencia de altos niveles de pro-
pagacion de COVID-19, la capacidad de
respuesta sanitaria y econdmica de los
gobiernos en todo el mundo y la amplia
brecha del producto tanto por el lado de
la oferta como por el lado de la deman-
da, el cual el FMI estima se mantendra en
un 0.9% por debajo de su nivel del 2019,
brecha que se mantendria hasta bien en-
trado el 2021.

En otro orden, la Organizacion Mundial
del Comercio (OMC) suavizd sus proyec-
ciones de caida en los flujos de comercio
de bienes a nivel mundial para este 2020,
pasado de un dato negativo de 13% a un
9.2% gracias a un repunte en la demanda
externa a partir de junio de los corrien-
tes lo que, de prolongarse, podria traer
un efecto rebote en el comercio global
de mercancias de un 7.2% para el 2021,
seguln el organismo. Esta tendencia de
mejora relativa mostrada por la OMC, a la
que la recuperacion de la economia chi-
nay el repunte del sector manufacturero
mundial han contribuido de forma signi-
ficativa, tuvo aval en nuevos datos publi-
cados por la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo, la
cual apunta a un descenso interanual

en el comercio global de un 4.5% para
el tercer trimestre, dato muy por debajo
al desempefo negativo de un 19% expe-
rimentado en el trimestre previo. Pese a
esto, los anuncios de una nueva ronda de
aranceles por parte de Estados Unidos a
importaciones de acero procedentes de
18 paises por valor de US$1,960 millo-
nes vy la reciente concesion hecha por la
OMC a la Unidn Europea en su derecho
de imponer tarifas de hasta US$4,000
millones a Estados Unidos por el caso
Boeing amenazan con reavivar los con-
flictos comerciales entre los principales
blogques econdmicos a nivel mundial, un
hecho gue bien podria considerarse un
elemento de riesgo adicional a tomarse
en cuenta para el corto y mediano plazo.

ESTADOS UNIDOS

Con relacion a las cuentas nacionales,
la primera estimacion preliminar de cre-
cimiento del PIB real muestra un fuerte
aumento de 33.1% intertrimestral anua-
lizado en la economia estadounidense
para el tercer trimestre de los corrientes
(ver grafica 1), un dato diametralmente
opuesto a la contraccion intertrimestral
en la actividad econdmica agregada de
31.4% experimentado en el segundo tri-
mestre, segun la Oficina de Analisis Eco-
nomico (BEA, por sus siglas en inglés).
Este avance significativo en el PIB esta-
dounidense, sin precedentes desde el ini-
cio de la serie estadistica en 1947, refleja
los esfuerzos de reapertura gradual de
la economia vy el cese de algunas medi-
das de restriccion impuestas meses atras,
compensando parte de la pérdida en la
demanda agregada experimentada en
el trimestre anterior. De forma detallada,
tanto el componente de inversion privada
(83.0%) como el consumo final de los ho-
gares (40.7%) fueron los motores detras
de este desempefo, lo que ayudd a com-
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pensar la calida intertrimestral de 4.5%
experimentada en el gasto publico total
COMO consecuencia de menores recursos
destinados al programa de proteccion
de ndminas vy transferencias monetarias
a las familias estadounidenses por parte
del gobierno federal.

Grafico 1
Descomposicion del crecimiento del PIB real
Estados Unidos
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Fuente: BEA.

En este mismo tenor, la primera econo-
mia del mundo llevo a cabo sus eleccio-
nes presidenciales el O3 de noviembre,
donde las proyecciones iniciales dan
como virtual ganador al candidato de-
mocrata Joe Biden, el cual podra, con
relativa facilidad, alcanzar los 270 votos
electorales requeridos para ser declara-
do como tal, segun el sistema de Cole-
gio Electoral vigente en Estados Unidos.
Sin embargo, las expectativas recabas
por medios de comunicacion y firmas de
inversion prevén por igual que el Parti-
do Republicano bien podria retener el
control del Senado estadounidense por
una minima mayoria simple, un hecho
gue potencid ganancias significativas en
los mercados financieros internacionales
posterior al certamen electoral bajo el
entendido de que estos resultados preli-
minares visualizaban un contrapeso po-
litico al presidente electo.

Este escenario bien podria poner al nue-
VO incumbente democrata bajo ciertas
restricciones a la hora de aplicar cier-
tas medidas econdmicas una vez asuma
la presidencia el 20 de enero del 2021,
no obstante, a que abre la posibilidad
de mayores estimulos fiscales para Es-
tados Unidos en el mediano plazo.Por
su lado, y pese a la presente coyuntura
de un aumento de casos reportados por
COVID-19 en territorio estadounidense vy
niveles considerables de incertidumbre
poselectoral, el desempefo del sector
manufacturero local registrd su quinto
mes de expansion por encima del valor
de referencia durante el mes de octubre,
reportando un dato de 59.3 puntos para
el referido mes (ver grafica 2).

Gréfico 2
Indice de Produccion Industrial Manufacturera
Estados Unidosl
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Fuente: ISM.

Este nivel de crecimiento, no visto desde
septiembre del 2018, refleja la capacidad
de adaptacion que han tenido las fabri-
cas estadounidenses y cadenas de sumi-
nistro local ante la adversidad econdmica
gue ha representado la pandemia de CO-
VID-19 durante los uUltimos meses, con
aportes significativos realizados por los
componentes de precios con 62.8 pun-
tos, la produccion bruta (61.0), las nuevas
ordenes (60.2) vy las entregas a provee-
dores (59.0) en el referido mes.
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Asimismo, la evaluacion subjetiva de los
consumidores estadounidenses sobre las
actuales condiciones de actividad eco-
ndmica y empleo sufrid una moderacion
durante octubre, registrando una lectura
mensual de 100.9 puntos en el indice de
confianza del consumidor del Conference
Board, ligeramente por debajo del dato
de 101.3 puntos alcanzado en septiembre
(ver grafica 3).

Gréfico 3
Indice de Confianza del Consumidor (1985=100)
Estados Unidos

150

Fuente: Conference Board.

Si bien este indicador se coloca por enci-
ma de su valor referencial de 100 puntos
por segundo mes consecutivo, llama la
atencion la reduccion observada en el su-
bindice de Perspectivas, el cual paso de
una lectura de 104.6 a un 98.9 en el pre-
sente mes de octubre, lo que sugiere un
deterioro en las perspectivas econdmicas
y financieras a corto plazo por parte de
los consumidores estadounidenses.

Mientras, la creacion de 638,000 nuevos
empleos no agricolas durante el mes de
octubre da cuenta de una gradual nor-
malizacion en el comportamiento de
nuevos puestos de trabajo que se anaden
al mercado laboral de los Ultimos meses,
empujando a colocar la tasa de desem-
pleo abierta en 6.9% durante el mes en
cuestion, un punto porcentual por debajo
del dato registrado en septiembre, segun

cifras publicadas por la Oficina de Esta-
disticas Laborales del Departamento de
Trabajo de EE. UU. (ver grafica 4).

Gréfico 4
Tasa de Desempleo Abierta
Estados Unidos
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Fuente: BLS.

Empero a que otros indicadores del mer-
cado de trabajo como la tasa de partici-
pacion de la fuerza laboral dan muestra
de continua mejoria, pasando de su piso
de abril (60.2%) a 61.7% en octubre, la
capacidad ociosa causada por el virus
a empresas recién aperturadas y la po-
tencial aparicion de una segunda ola de
contagios hacen gue la Reserva Fede-
ral estime que no sea sino hasta el 2023
cuando el mercado laboral estadouni-
dense recupere los niveles de desempe-
Ao v robustez previos a la pandemia.

En la misma linea, la relajacion en las me-
didas de confinamiento y menores res-
tricciones a la movilidad humana siguen
teniendo efectos en la estructura de pre-
cios domeéstica, esta vez empujando a
que la tasa de inflacion medida a través
de los gastos de consumo personal (PCE,
por sus siglas en inglés) se expanda a un
ritmo interanual de 1.4% durante el mes de
septiembre, a la vez que su componente
subyacente hace lo mismo con un creci-
miento interanual de un 1.5% (ver grafica
5). Este desempefio en el comportamien-
to de la PCE refleja el quinto aumento
mensual consecutivo desde mayo, esto a
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medida que la reactivacion de activida-
des econdmicas sigue tomando curso vy
el gasto de consumo real de los hogares
sigue creciendo a un ritmo promedio de
3.5% interanual en los ultimos cinco me-
ses.

Grafico 5
Tasa de Inflacion PCE Interanual
Estados Unidos
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Fuente: FRED

Para finalizar, la penultima reuniéon ordina-
ria del presente afio llevada a cabo por el
Comité de Mercado Abierto (FOMC, por
sus siglas eninglés) de la Reserva Federal
de Estados Unidos dio como terminada
sin cambios en su actual sesgo acomo-
daticio de politica monetaria aplicado
desde marzo, manteniendo sus tasas de
interés para fondos federales en su actual
rango objetivo de 0.00%-0.25% en el cor-
to plazo.

En este sentido, la entidad se mostrd pre-
ocupante ante la pérdida de impetu en el
proceso de recuperacion econdmica, un
elemento que se acentla con la falta de
consenso politico para un nuevo paguete
de estimulo fiscal entre el Congreso vy el
Ejecutivo estadounidense. Estas inquie-
tudes fueron recogidas en el Libro Beige,
un documento de evidencia anecddtica
qgue recoge apreciacion subjetiva sobre
las condiciones econdmicas actuales por
parte de los doce bancos centrales que
conforman el Sistema de Reserva Fede-
ral de los Estados Unidos, la cual deja

entrever otras tendencias econdmicas en
diversas partes del pais tales como un au-
mento en los costos operaciones de las
empresas debido a las medidas sanitarias
requeridas, mayores niveles de contrata-
cion en algunos sectores y una fuerte de-
manda de viviendas nuevas o usadas en
los Ultimos meses.

EUROPA

Enlo referente a la Zona Euro, cifras avan-
zadas sobre el desempefio econdmico
del conjunto de paises dados a conocer
por Eurostat presentaron un crecimiento
intertrimestral de un 12.6% para el tercer
trimestre, pese a que la misma sufrid una
caida de 4.4% de forma interanual (ver
grafica 6).

Gréfico 6
Crecimiento Interanual PIB
Zona Euro
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Fuente: Eurostat.

Este comportamiento de la actividad
econodmica agregada dista mucho del
descenso intertrimestral de cerca de un
11.8% experimentado durante el periodo
abril-junio producto de la aplicacion de
medidas restrictivas y aislamiento social
para contener la propagacion del CO-
VID-19 en el viejo continente. Ya inicia-
do el cuarto trimestre, el resurgimiento
de una nueva segunda ola de COVID-19
en los paises de la Zona Euro ha traido
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consigo la necesidad de restablecer una
serie de disposiciones que van desde cie-
rres parciales en actividades econdmicas
no esenciales vy limitaciones en la movili-
dad humana de diversas partes del con-
tinente. Esta incertidumbre en torno a la
trayectoria de la pandemia se empezo a
reflejar de forma inmediata en los datos
preliminares del indice de Compra de los
Gerentes (PMI) para la Zona Euro, cuyo
desempefo en octubre marca su segun-
do mes de bajada hasta llegar a los 50.0
puntos (ver grafica 7), segun IHS Markit.

Grafico 7
Indice de Gerentes de Compra (PMI)
Zona Euro
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Fuente: IHS Markit.

Este indicador de alta frecuencia, de am-
plio seguimiento debido a su alto poder
predictivo del devenir econdmico en el
corto plazo, colocd tambiéen al PMI del
sector servicios en los 46.9 puntos debi-
do a su alta exposicion al contacto fisico
con consumidores y hogares, asi como su
vulnerabilidad ante choques externos de
oferta y demanda en la actual coyuntura
de crisis sanitaria global.

Por su parte, paises como Espaha logra-
ron registrar una notable recuperacion de
la demanda agregada al crecer un 16.7%
trimestral durante el tercer trimestre, esto
a pesar de que la Comision Europea con-
tinla pronosticando una caida del PIB real

por el orden del 12.5% al cierre del 2020.
Es bueno recordar que el pais ha sido uno
de los paises de la Zona Euro mas gol-
peados econdmicamente debido a que
presenta una de las mas alta tasas de in-
fecciones, 1o que ha hecho estragos en
el sector servicios del pais vy, sobre todo,
en el turismo, el cual se estima que para
este presente ano retroceda a niveles de
actividad econdomica del 1995 con una
caida interanual de un 69.6% (€£106,159
millones). En su lado, Alemania, primera
economia de Europa vy principal centro
industrial de la Zona Euro, el desplome
de algunos indicadores de confianza del
consumidor y empresarial en octubre an-
ticipan los efectos colaterales que podria
traer consigo la materializacion de nue-
vos focos contagiosos a lo largo del cuar-
to trimestre.

Ante esta situacion, la respuesta de politi-
cas y las medidas para mitigar los efectos
econdmicos no se ha limitado Unicamen-
te a estimulos monetarios, llevando a
cada pais a aplicar medidas de politica
fiscal expansiva de todo tipo. En el am-
bito comunitario, el Consejo Europeo vy el
Parlamento Europeo de paises miembros
decidieron presentar un anteproyecto
gue dotaria de €38,500 millones adicio-
nales al presupuesto plurianual 2021-2027
y el ya aprobado fondo de recuperacion
por valor de €750,000 millones, a la vez
gue deciden continuar con la suspension
de las reglas fiscales adscritas al Pacto
de Estabilidad y Crecimiento con la fina-
lidad de que los gobiernos de la region
no enfrenten restricciones presupues-
tarias a la hora de aplicar una adecuada
agenda de respuesta contra la pandemia.
En lo particular, el Ejecutivo espafiol pre-
sentd un paquete de proyectos de inver-
sion para el periodo 2021-2023 por valor
de €72,000 millones y que busca crear
800,000 puestos de trabajo en los proxi-
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mos anos, mientras que Alemania decidio
mantener hasta diciembre de los corrien-
tes la reduccion temporal en el impuesto
a larenta del 19% al 16% asi como prescin-
dir por el momento del tradicional cum-
plimiento de su regla de oro (schwarze
null), el cual restringe el gasto publico del
pais germano con la intencion de cumplir
con una meta de déficit fiscal cero al final
de cada afo.

En el caso de Espafa, pais que ha pasado
de una media movil de 2,300 casos re-
portados en un dia (O1 de agosto) a 11,223
nuevos casos en promedio para finales
de septiembre, experimentd el peor dato
de contraccion para la Zona Euro, conta-
bilizando un desplome interanual de un
221% del PIB para el segundo trimestre.
El golpe econdmico que ha supuesto la
pandemia para el importante sector ser-
vicios espafol, asi como la paralisis po-
litica producto de la no aprobacion de
nuevos presupuestos vy la falta de certi-
dumbre sobre en qué momento el pafis
saldria de la actual crisis sanitaria en que
se encuentra han empujado al Banco
de Espafa a recortar entre dos a cuatro
puntos porcentuales sus expectativas de
crecimiento para el 2021, ubicandolas en
un 41% vy un 7.3% atado a dos escenarios
donde los rebrotes de COVID-19 necesita-
rian ya sea de nuevas medidas de carac-
ter limitado o mas severas y prolongadas,
respectivamente.

En lo referente a los precios, la Zona Euro
sumo su tercer mes consecutivo donde
el comportamiento de los precios en la
region se mantiene en terreno negativo,
registrando una tasa de inflacion inte-
ranual de -0.3% en el mes de octubre (ver
grafica 8). Esta variacion en el indice de
precios al consumidor agregado tuvo in-
cidencias debido a la profundizacion en
la caida de los precios de bienes energé-

ticos (-8.4%) y bienes industriales (-0.1%)
lo que, aunado a una moderacion en la
valoracion del sector servicios (0.4%), se
compenso el efecto alcista de los bienes
primarios alimenticios (2.0%) en el referi-
do mes de octubre.

Grafico 8
Componentes de la Tasa de Inflacion
Zona Euro
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Fuente: Eurostat

Mientras, la tasa de desempleo abierta
para el conjunto de 19 paises se mantuvo
estable en el 8.3% durante el mes de sep-
tiembre, segun la oficina de estadisticas
comunitaria Eurostat (ver grafica 9).

Grafico 9
Tasa de Desempleo Abierta, Sepiembre 2020
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Esta normalizacion en el desempefio del
mercado laboral europeo viene luego de
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cuatro meses de aumentos continuos en
la desocupacion desde el mes de abril,
algo gue ha tenido repercusiones en pai-
ses donde la aparicion de nuevos con-
tagios por COVID-19 ha tenido especial
énfasis como Espafa (16.5%), Italia (9.6%)
v Francia (7.9%).

En otro orden, el indicador de sentimien-
to econdmico (ESI, por sus siglas en in-
glés) llevada a cabo por la Comision
Europea se mostro invariable durante oc-
tubre y se colocd en los 90.9 puntos (ver
grafica 10), reflejando un mayor pesimis-
Mo en las condiciones de confianza sub-
jetiva de los consumidores hacia el sector
servicios, algo que pudo ser parcialmen-
te compensado por la continua recupe-
racion observada en el sector de ventas
minoristas, la industria manufacturera vy
la construccion.

Grafico 10
Indice de Sentimiento Econdmico
Zona Euro
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Fuente: Comision Europea.

Por su lado, el desempefio del sector in-
dustrial experimentd un crecimiento in-
termensual de un 0.7% durante el mes de
agosto, una fuerte correccion a la baja con
relacion al dato maximo de 12.2% obser-
vado durante mayo (ver grafica 11). Esta
desaceleracion en la actividad manufactu-
rera en el referido se vio influenciado por
el casi nulo crecimiento del sector indus-
trial en Espafa (0.05%) vy el Reino Unido

(0.3%), donde la produccion en general
experimentd caldas en todos sus sub-
componentes, desde los bienes de capital
(-13.3%) hasta los bienes de produccion in-
termedia (3.7%) y bienes duraderos (1.7%).

Grafico 11
Produccion Industrial Mensual
Zona Euro
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Fuente: Eurostat.

Finalmente, el Banco Central Europeo
(BCE) ha seguido reforzando el tono en
su estrategia de comunicacion y “forward
looking” al respecto de estar en plena
disposicion de aplicar nuevos estimulos
monetarios, asi como recortes en las ta-
sas de interés de referencia que podrian
profundizar hacia terreno negativo en
caso de gue la pérdida de dinamismo en
la demanda agregada de la Zona Euro se
mantenga en el corto plazo.

Por el momento, el Consejo de Gobier-
no de la entidad decidid continuar con
sus actuales niveles de tasas de interés
para operaciones de refinanciamiento,
facilidad marginal de crédito y facilidad
marginal de depdsito en el 0.00%, 0.25%
y -0.50%, respectivamente, mientras se
decidi® continuar con el Programa de
Adquisiciones de Emergencia por Pande-
mia (PEPP, por sus siglas en inglés) hasta
junio del 2021 como forma de facilitar el
crédito hacia las empresas y mejorar los
niveles de liquidez en la banca comercial .
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AMERICA LATINA

Con respecto a América Latina v el Ca-
ribe, el uUltimo informe de Perspectivas
de la Economia Mundial (WEO, por sus
siglas en inglés) publicado por el Fondo
Monetario Internacional en el presente
mes de octubre auguraba una caida del
PIB regional cercana al 81% para el 2020,
no obstante a que esperaba un fuerte re-
bote en la actividad econdmica vy los nive-
les de empleo para el 2021 conforme las
medidas restrictivas de combate al CO-
VID-19 se desmonten de forma gradual
y el proceso de recuperacion econdmica
logre consolidarse en el mediano plazo.
A su vez, el impacto social y econdmico
gue ha tenido la pandemia sobre las eco-
nomias latinoamericanas llevan al FMI a
pronosticar que no sera sino hasta el ano
2025 cuando la regidén recupere los nive-
les del producto interno bruto previos a la
pandemia. Esta aseveracion es comparti-
da por otros organismos como el Banco
Mundial y la Comision Econdmica para
Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL), los
cuales proyectan una recesiéon para este
2020 en las economias de la region por
el orden de 7.9% vy 9.1%, respectivamente.

Frente a este escenario de proyecciones
a la baja, los bancos centrales en Ameéri-
ca Latina vy el Caribe han ido mas alla en
la aplicacion de medidas de politica mo-
netaria no convencionales que van des-
de la aplicacion de nuevos programas de
compra neta de activos, operaciones de
recompra y descensos en los coeficien-
tes de reservas, actuaciones que han sido
llevada a cabo mayormente por las enti-
dades monetarias de economias con mer-
cados de deuda interna mas profundos vy
desarrollados como Chile, Colombia, Mé-
xico y Brasil. Igualmente, la continuacion
de la actual postura de politica monetaria
expansiva por parte de la Reserva Fede-

ral y el Banco Central Europeo ha puesto
menos presion en el tipo de cambio vy las
condiciones financieras de las economias
latinoamericanos, llevando a sus respec-
ticos bancos centrales a hacer una pausa
transitoria en su actual senda de recortes
de tasas de interés durante el mes de oc-
tubre mientras se esperan nuevos datos
agregados sobre actividad econdmica vy
empleo (ver grafica 12).

Grafico 12
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En otro tenor, ciertos eventos de caracter
geopolitico han surgido a lo largo de los
Ultimos meses como elementos de riesgo
al alza a tomar en cuenta en las perspecti-
vas de crecimiento para el presente 2020
y 2021. Por un lado, la asuncion a la pre-
sidencia de Bolivia de Luis Arce, antiguo
ministro de Hacienda del ex presidente
Evo Morales, augura la vuelta a politicas
puUblicas de orden progresista contrarias
a las politicas econdmicas favorables al
mercado de su antecesora, mientras que
la destitucion al ex presidente peruano
Martin Vizcarra por parte del Congreso
de la nacion trae incertidumbre vy riesgo
de estallidos sociales que bien podrian
afectar el crecimiento econdmico vy la es-
tabilidad de precios presentes en el pafis
sudamericano desde hace dos décadas.
En otra perspectiva, la votacion a favor
de una reforma integra a la Constitucion
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de 1990 en Chile y el avance de una pro-
puesta legislativa para un segundo retiro
de hasta un 10% de los fondos provisiona-
les del sistema de las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP) prevé nue-
vos conflictos sociales y politicos en el
pais sudamericano para lo que queda de
2020 vy principios del proximo afo.

Asimismo, datos presentados por el Insti-
tuto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI), muestran un descenso en la acti-
vidad econdmica en México por el orden
del 8.6% interanual durante el tercer tri-
mestre, dato que contrasta con la fuer-
te recesion de 18.9% registrada a lo largo
del periodo abril-junio del presente 2020
(ver grafica 13).

Gréfico 13
Tasa de Crecimiento Interanual
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Este dato de caida del PIB real menor
de lo esperado estuvo condicionada a
la puesta en operaciones de actividades
economicas del sector industrial vy los
servicios afectados por las medidas res-
trictivas vigentes en el pais desde abril
y mayo. Esta tendencia tuvo eco en los
nuevos datos del mercado laboral publi-
cados por la entidad, que da a conocer la
incorporacion de 8.4 millones de trabaja-
dores a la fuerza laboral durante el tercer
trimestre, un 70% del total de puestos

de trabajo que fueron forzados a salir en
los primeros meses de la pandemia. No
obstante, la tasa de inflacion registro un
incremento interanual del 4.0% duran-
te septiembre, un dato que se coloca en
rango superior de la meta de precios in-
terpuesta por el Banco de México para el
presente ano, reflejando un leve aumento
en las presiones inflacionarias caracteris-
ticas del proceso de reactivacion econo-
mica.

En lo referente a Brasil, el Indice de Acti-
vidad Econdmica mensual publicado por
el Banco de Brasil mostrd su cuarto mes
consecutivo de expansion intermensual,
colocandose en 1.29% durante el mes de
octubre (ver grafica 14), esto como una
muestra de la constante recuperacion
econdmica del gigante sudamericano
pese a registrar mas de 5.8 millones de
casos reportados de COVID-19 en su te-
rritorio, la tercera nacion mas afectada a
nivel global por la pandemia.

Gréfico 14
Indice de Actividad Econdmica Mensual
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Los buenos datos de demanda agrega-
da en el corto plazo han llevado a analis-
tas privados y al Ministerio de Economia
local a mejorar sus proyecciones de cre-
cimiento para el 2020, pasando de un
escenario base de recesion del 6.5% en
junio a una caida del PIB real cercana al
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4.8% en octubre. En el mediano plazo, el
aumento del gasto publico (US$107,000
millones) como respuesta a la actual cri-
sis sanitaria global y la caida de las recau-
daciones globales perfilan a Brasil como
uno de los mercados emergentes con las
cuentas fiscales mas afectadas en los Ul-
timos meses, proyectando un déficit fis-
cal federal cercano al 12.5% al cierre del
presente afho, un deterioro que bien po-
dria significar cambios no deseados en su
perfil crediticio vy el acceso futuro a fuen-
tes de financiamiento externo.

Por dltimo, la ultima revision en el Esti-
mador Mensual de la Actividad Econo-
mica (EMAE) presentado por el Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (IN-
DEC) da a conocer una caida interanual
de la economia argentina de un 11.6%
en agosto, acumulando asi trece meses
consecutivos en terreno negativo, esto
en un contexto de altos niveles de infla-
cion desde el 2018 y un mercado laboral
golpeado por la pandemia. Frente a un
aumento de las presiones cambiarias vy
los efectos recesivos de una cuarentena
de nueve meses, el Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) procedid a
operaciones de mercado abierto en dola-
res por cuarto mes consecutivo, llevando
su nivel de reservas internacionales bru-
tas por debajo de su piso de US$40,000
millones de los Ultimos ahos.

Por su parte, las autoridades decidieron
aplicar un descenso en el impuesto a las
exportaciones de productos industria-
les, mineros y agropecuarios, asi como
una reduccion en todos los periodos de
permanencia vigentes de valores nego-
ciables en el mercado de capitales, favo-
reciendo asi el proceso de intermediacion
para incrementar los niveles actuales de
liguidez de la banca comercial en Argen-
tina.

ASIA

Al cierre del tercer trimestre, nuevas ci-
fras de crecimiento del PIB real en Chi-
na muestra una expansion interanual por
el orden del 4.9%, evidenciando asi el
rapido proceso de recuperacion econo-
mica del gigante asiatico y confirmando
las proyecciones oficiales de entidades
como el Fondo Monetario Internacional y
el Banco Mundial en el sentido de China
seria la primera y Unica econdmica emer-
gente en alcanzar datos positivos de ac-
tividad econdmica al cierre del 2020 (ver
grafica 15).

Gréfico 15
Crecimiento Interanual del PIB
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Fuente: Oficina Nacional de Estadisticas de China.

Esta evolucion favorable de la demanda
agregada, la cual ya totaliza un crecimien-
to interanual del 0.7% en lo que va de ano,
ha venido producto de la rapida aplica-
cion de medidas de contencion vy aisla-
miento social aplicadas desde el inicio de
la propagacion del COVID-19 en enero del
2020, asi como la rapida recuperacion del
sector industrial gue ha empujado un au-
mento de hasta un 9.9% interanual en las
exportaciones nacionales durante sep-
tiembre, sobre todo de insumos médicos
y bienes perecederos.

Por el lado del nivel de precios, tanto la
tasa de inflacién general como subyacen-
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te durante octubre experimentaron un
incremento de 0.5% con relacion al mis-
mo mes del aflo anterior (ver grafica 16),
reflejando asi descensos significativos en
los precios del transporte (-3.9%) vy la vi-
vienda (-0.7%) producto de pasadas pre-
siones inflacionarias una vez iniciado la
reapertura de la economia china meses
atras.

Grafico 16
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En torno a la economia japonesa, se es-
pera que los datos de crecimiento del PIB
real para el tercer trimestre vislumbren
un efecto rebote en la demanda agrega-
da como consecuencia del reinicio de ac-
tividades econdmicas en el pais asiatico,
un desempefo que hara contraste con la
caida interanual del 9.9% experimentada
durante el periodo abril-junio de los co-
rrientes. Una revision llevada a cabo por
el Banco de Japon (Bod, por sus siglas en
inglés) espera una recesion del 5.5% para
la economia nipona al cierre del afio fiscal
2020-2021, ocho décimas por debajo de
Su escenario base planteado en julio

Con respecto al nivel de precios, la tasa
de inflacion general se colocd en 0.2%
durante octubre, mientras que su com-
ponente subyacente se mantuvo en una
caida interanual del 0.4% en el referido

periodo, su segundo mes consecutivo en
numeros negativos (ver grafica 17).

Grafico 17
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Ante las proyecciones de periodos de
deflacion en el mediano plazo (-0.6%), la
entidad monetaria dejo intacta su actual
nivel de tasa de interés en -0.1%, asi como
una serie de estimulos monetarios y cri-
terios de flexibilidad en su politica mone-
taria que llevan siendo aplicados desde
2016, las cual van desde su meta de 0%
en la curva de rendimiento de instrumen-
tos soberanos a 10 aflos y su programa
de compra de activos netos que abarca la
adquisicion de activos publicos a institu-
ciones financieras y fondos de inversion
cotizados a un ritmo anual de 12 billones
de yenes (US$115,159 millones).

MATERIAS PRIMAS

Durante el mes de octubre, los precios
de commodities transados internacio-
nalmente fueron afectados por un creci-
miento econdmico mayor a lo esperado
en Norteamérica y China, y nuevas medi-
das aplicadas en Europa para mitigar la
pandemia.

En cuanto a las materias primas de ener-
gia, los precios internacionales prome-
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dio del petroleo West Texas Intermediate
(WTD vy el Brent inicialmente repuntaron
debido a un recorte en la produccion tras
el paso de huracanes en Norteameérica,
pero cerraron con una caida de 7.6% vy
8.5%, respectivamente (ver grafica 18).

Grafico 18
Precios Internacionales del Crudo WTI y Brent
US$ por barril
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Segun informaciones arrojadas por
Bloomberg, estas variaciones negativas
fueron causadas por un aumento en la
produccion de crudo por parte de Es-
tados Unidos vy Libia, ademas del res-
tablecimiento de cuarentenas y oftras
restricciones al movimiento en varios pai-
ses en Europa, que redujeron significati-
vamente la demanda de energia.

Ademas, el mercado laboral tuvo un des-
empefo superior a las expectativas que,
sumado a una significativa apreciacion
del dolar estadounidense, causaron una
reduccion en la demanda de activos de
refugio de inversion. Por esta razon, los
precios internacionales del oro, plata vy
platino cayeron en un 1.4%, 0.5% vy 5.8%,
respectivamente, durante el mes de oc-
tubre.

Por otra parte, los precios internacionales
de los metales industriales se vieron afec-
tados por un aumento en la produccion

industrial en Estados Unidos y China, su-
mado a una menor oferta de niquel pro-
ducto del cierre de minas de este metal
en Indonesia a inicios del ano. Los precios
internacionales promedio del niquel, co-
bre y acero repuntaron en un 5.7%, 5.2%,
y 3.7%, respectivamente (ver grafica 19).

Grafico 19
Precios Internacionales del Niquel y el Cobre
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Fuente: Bloomberg.
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NUEVAS MEDIDAS ECONOMICAS
Mundial

El Departamento de Comercio de los Estados Unidos impuso una nueva ronda de medi-
das arancelarias a aplicarse a las importaciones de aluminio procedentes de 18 naciones
por valor de US$1,960 millones, esto bajo acusaciones por parte de la entidad federal
estadounidense de que estos paises poseen esquemas de subsidios a empresas side-
rurgicas para exportacion, fomentando alegadas practicas desleales como el dumping
comercial contra bienes productos en territorio estadounidense.

La Secretaria de Economia de México anuncid un acuerdo firmado con el Departamento de
Comercio de Estados Unidos que deja sin efecto las tarifas anunciadas en mayo de los co-
rrientes a importaciones de acero eléctrico y sus derivados provenientes de territorio mexi-
cano por un valor de US$1,200 millones.

El Reino Unido y Japodn firmaron el primer acuerdo comercial post-Brexit que entraria en
vigor a partir del O1 de enero del 2021. El mismo busca reducir el esquema arancelario
britanico aplicado a las importaciones de maquinarias ferroviarias, piezas y bienes auto-
motrices provenientes del pais nipon hasta eliminarlo en 2026, asi como el incentivo al
intercambio comercial en areas de interés comun como los servicios digitales, los servi-
cios financieros, la alimentacion y las industrias creativas.

Estados Unidos

El Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal decidid mantener sin cambios las tasas
de interés para fondos federales en su actual rango de 0.00%-0.25%, nivel alcanzado desde
marzo del presente 2020 en un contexto de baja demanda agregada y presiones inflaciona-
rias por debajo de lo esperado debido a la pandemia de COVID-19.

El Departamento de Justicia y la Comision Federal de Comercio de los Estados Unidos
incoaron una demanda antimonopolio contra Alphabet bajo alegatos de abuso de su
poder dominante en el mercado de busquedas en linea y practicas contrarias a la libre
competencia dentro del mercado de publicidad de sus buscadores.

Europa

El comisario de Economia de la Unién Europea determind prolongar hasta todo el 2021
la suspensidn aplicadas a las reglas fiscales establecidas en el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, buscando asi garantizar la continuaciéon de politicas fiscales expansivas.

El Banco de Inglaterra (BoE, por sus siglas en inglés) dispuso mantener sus tasas de interés
para politica monetaria en su actual nivel de 0.1%, mientras que tomaba la decision de aumen-
tar los recursos destinados a su programa de compra neta de activos de todo tipo hasta los
£875,000 millones (US$1.16 trillones).
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El Ejecutivo espanol presentd un programa de proyectos de inversion en transformacion
digital y energias verde para los proximos tres afios (2021-2023) por valor de €72,000
millones. El mismo tendra un impacto agregado en el PIB espafiol de un 2.5% anual, bus-
cando también la creacion de 800,000 puestos de trabajo para reactivar el proceso de
reactivacion econdmica de Espana.

América Latina

El Ministerio de Economia de Argentina informo sobre una serie de medidas proximas a to-
marse para fomentar la actividad econdmica en el pais sudamericano que van desde reduc-
ciones en los impuestos a las exportaciones de soja (33% a 30%) vy bienes mineros (12% a 8%).

El Ejecutivo mexicano dio a conocer un plan de proyectos de infraestructura entre el
sector publico y privado con una meta de inversidon cercana a los US$14,670 millones
(25% del PIB) en proyectos sectorizados a los sectores de comunicaciones y transpor-
tes, energia, agua y medio ambiente.

A través de un plebiscito celebrado a finales del mes de octubre, los votantes chilenos vota-
ron a favor de la implementacion de una reforma a la Constitucion de Chile para los proximos
meses, la cual busca modificar la actual pieza vigente desde el periodo de Augusto Pinochet
(1973-1990). Este escenario plantea amenazas al perfil crediticio del pais sudamericano dada
las potenciales demandas sociales y econdmicas que traera consigo dicho proceso, un argu-
mento utilizado por Fitch Ratings para reducir su calificacion soberana de un “A” a un “A-".

El Congreso del Perd acogidé con el voto favorable una pieza legislativa que busca un
segundo retiro parcial de los fondos privados de pensiones hacia trabajadores y familias
golpeados por la pandemia. La misma permitird el acceso en tres partes a un monto de
hasta 17,200 soles peruanos (US$4,765).

El Tribunal de Apelaciones de Inglaterra concedid al Banco Central de Venezuela un recurso
de apelacion que buscaba el acceso a las reservas internacionales en lingotes de oro de la
entidad valoradas en US$2,100 millones. Estas se mantenian bajo control de la administracion
del gobierno interno de Juan Guaidd por considerarlo “presidente constitucional interino de
Venezuela”.

Asia

El Banco Popular de China (BPC) declard que empezaria a la emision de 10 millones
de yuanes (US$1.5 millones) en moneda digital reservada para 50,000 consumidores
chinos, esto como forma de iniciar la primera prueba publica del sistema de pago en
yuanes digitales del gigante asiatico y evitar asi posibles competencias de criptodivisas
provenientes de emisores privados.
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El Banco Central de Chile determind "suspender el programa especial de compra de Depo-
sitos a Plazo" y un plan de operaciones de compra al contado en conjunto con una venta a
plazo de instrumentos emitidos por empresas bancarias dirigido a las entidades del mercado
abierto afectadas por el retiro del 10% de los recursos colocados en las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP). No obstante, el Ejecutivo anuncid un nuevo plan de estimulo por
US$2,000 millones para subsidiar la recuperacion o creacién de empleos perdidos a causa de
la aplicacion de medidas restrictivas para frenar la pandemia.

El Ejecutivo de Costa Rica firmd un contrato de crédito valorado en US$300 millones
con el Banco Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE) con el cual se pretende
crear un Fondo Nacional de Avales y Garantias dedicado a impulsar la recuperacion de
la actividad econdmica y el empleo en el pais centroamericano.

El directorio del Fondo Monetario Internacional (FMI) dio formal aprobacion a una linea de
crédito de US$6,500 millones para el gobierno del Ecuador, el cual se enmarca dentro del
acuerdo técnico de 27 meses alcanzado el pasado mes de agosto y donde el pais sudameri-
cano se compromete a reducir el nivel de gasto publico e implementar un paquete de reforma
fiscal para mejorar las finanzas publicas.

Asia
El Banco de Japon (BoJ) determind continuar con sus diversos programas de estimulo
monetario llevados a cabo, que van desde un amplio programa de flexibilizacion mo-

netaria, créditos a una tasa de interés cero por orden de 110,000 millones de yenes
(US$1,020 millones) y tasas de interés para politica monetaria en -0.1%.
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