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12 de Noviembre de 2019

Perspectivas Econdmicas 2020

Janneth Quiroz Zamora

e laactividad econédmica mundial se ha desacelerado en lo que va de 2019.
e  Estimamos que el PIB de EE.UU. aumentara 1.7% en 2020.
e  Para México, prevemos un crecimiento de 0.8% para el préximo aiio.

En 2019 se intensificé la guerra comercial entre EE.UU. y China

A principios de 2018, las tarifas arancelarias promedio de China a las importaciones
provenientes de EE.UU. eran de 8.0%, mientras que las de EE.UU. a las importaciones chinas
eran de 3.1%. Hacia el mes de febrero de ese afio, el presidente Donald Trump promovié un
incremento a las cuotas sobre paneles solares y lavadoras bajo el amparo de la Seccién 201.
Mds tarde, en marzo impulsé un aumento de los aranceles al acero y aluminio, ante lo que
China empezd a responder con medidas compensatorias. A lo largo de 2018 y 2019, siguieron
intensificandose las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China, lo cual provocé una
ola de nuevas medidas proteccionistas impuestas por ambos paises. Con ello, se
incrementaron las tarifas arancelarias, reduciéndose significativamente la diferencia entre
ellas. Esto provocd que se registraran caidas drasticas en el volumen de comercio
internacional y que la incertidumbre mundial asociada a estos eventos se incrementara
significativamente.

La actividad industrial se ha visto afectada por el menor volumen de comercio
Ante el declive del comercio, la actividad industrial se ha visto afectada manteniéndose fragil,

propiciando que la economia global continle desacelerdndose. Esto ha fomentado una
perspectiva de debilidad para 2020, mientras que para 2019 se estima el menor avance en los
ultimos 10 afos. Frente al menor dinamismo de la actividad econdmica, la demanda de
algunas materias primas se ha reducido. Ello ha provocado que la inflacion mundial disminuya
y que las expectativas inflacionarias se mantengan acotadas.

Frente a la pérdida de dinamismo econémico, se han implementado medidas contra ciclicas
Para revertir esta tendencia, diversos paises han empezado a implementar medidas contra

ciclicas que consisten en relajar la politica monetaria y flexibilizar la fiscal. En el primer caso,
varios bancos centrales han adoptado posturas monetarias mas acomodaticias, iniciando
ciclos de recortes de sus tasas de referencia. Sin embargo, el espacio que tienen disponible es
limitado. En promedio, las tasas son 350 pb menores que hace 10 afios y el monto acumulado
en las hojas de balance de los principales bancos centrales se encuentra en maximos
histéricos.

Perspectivas Econdmicas 2020

PRONOSTICOS 2020

PIB México (var. % anual) 0.8
Inflacion anual (%) 3.60
Tipo de cambio (USD/MXN) 19.90
Tasa de referencia (%) 6.25
PIB de EE.UU. (var. % anual) 1.70
Inflacién anual PCE (%) 1.80
Tasa de referencia (rango %) 1.25-1.50

Fuente: Elaboracién propia.
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Tasas de referencia de paises emergentes (%)

16.0
14.0
12.0
10.0
8.0
6.0
4.0
2.0
0.0
00 00 O OO O O 1 4 N N N N < < 1N in O W NN 0 0 OO O
OO O O 0O 4 4 4 4 4 94 4 4 4 4 94 94 4 94 dJ —d I I I
S © O © OO0 OO OO0 O O0OO0OO0OO0OO0OOoOOoOOoOOoOOoOOo O O
AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN NN AN NN NN NN NN
Brasil = China = |ndia México
Colombia «— Chile Peru Promedio

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Bloomberg.

) ) Por lo tanto, la politica monetaria podria complementarse con una flexibilizacidn fiscal en paises que
Diversos paises han empezado a o , . . . o .
implementar medidas contra ciclicas cuentan con espacio fiscal, el cual estd asociado a su nivel de riesgo crediticio. En este sentido, los

paises desarrollados, que tienen las mejores calificaciones crediticias, cuentan con mayor espacio
que los emergentes.

Por otra parte, aunque continda la incertidumbre asociada a algunos conflictos geopoliticos, ésta se
ha reducido, como: la generada por el proceso para determinar si el presidente Donald Trump sera
sometido a un juicio politico, los términos de la salida de Reino Unido de la Unién Europea, las
protestas en Chile y China, entre otros. Esto ha provocado que la aversion al riesgo internacional
disminuyera y, de la mano de ello, se ha observado un mayor apetito por riesgo. Con ello, se ha
observado una menor demanda por instrumentos de refugio, como el ddlar y los bonos de paises
desarrollados, y ha aumentado la de los que implican mayor riesgo, propiciando el incremento de

los flujos de capitales enviados a las economias emergentes, lo que ha impactado de manera
positiva las divisas de estos paises.

Flujo de capitales a paises emergentes (Unidades)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Bloomberg.
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Expectativas para EE.UU.

Estimamos para 2020 que el PIB crecerad 1.7%, la inflacion cerrard en 1.8% vy la tasa de referencia se
encontrara en un rango de 1.25% a 1.50% al cierre del afio. En el 3T-19, el PIB se desacelerd debido
al menor avance de todos los rubros que lo componen, como el consumo que representa cerca del
70% del Producto Interno Bruto. Por otra parte, indicadores mas oportunos muestran que la
economia continuara perdiendo dinamismo en comparacion con 2018, como el ISM manufacturero

Estimamos para 2020 que el PIB que en octubre registré el tercer mes consecutivo por debajo del umbral de 50 puntos, lo que
crecerd 1.7%, la inflacion cerrard en denota que el sector podria desacelerarse en los préximos meses. Sin embargo, indicadores

1.8% y la tasa de referencia se
encontrard en un rango de 1.25% a
1.50% al cierre del afio signos contundentes de un riesgo de recesion.

estructurales del consumo e inversidén muestran resultados mixtos, lo que indica que aun no hay

PIB (var. % trimestral anualizada)
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Bloomberg.

En cuanto a las variables que considera la Reserva Federal para sus decisiones de politica monetaria,
el mercado laboral mostré resultados mixtos en octubre. Por un lado, la tasa de desempleo continta
El mercado laboral mostrd resultados en niveles minimos de los ultimos 50 afios, mientras que, por otra parte, el salario promedio por
r'nixto'slen octgb(e, mientras' que la hora y la generacidén de empleo acumulada en el afio se desaceleraron. En cuanto a la inflacidn, ésta
inflacién continta por debajo de 2.0% sigue acotada ubicandose por debajo del objetivo de la Fed. Dadas estas condiciones, en julio, la Fed
recortd por primera vez la tasa de Fondos Federales en 25pb desde la crisis financiera de 2008 y la

redujo en 2 ocasiones mas.
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Bloomberg.
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Perspectivas para México

Estimamos para 2020 que el PIB crecerd 0.8%, la inflacion cerrard en 3.6%, la tasa de referencia en
6.5% vy el tipo de cambio en 19.90. En el 3T-19 continudé el estancamiento que la actividad
econdmica ha venido registrando en los trimestres previos. Este comportamiento fue resultado de
una mayor debilidad en la mayoria de los componentes de la demanda agregada. Entre los factores
que podrian jugar a favor de un mayor avance se encuentran: la ratificacion del TMEC, el buen
desempefo de la economia norteamericana, que podria impulsar las exportaciones; la recuperacién
del consumo, que podria seguir beneficidandose de la expansion de los salarios reales y las remesas; y

) la reactivacidn de la inversidn y gasto publico. Por el lado contrario, los riesgos a la baja de nuestro
Estimamos para 2020 que el PIB

crecerd 0.8%, la inflacion cerrard en escenario son: una mayor desaceleracién de la economia mundial, mas medidas proteccionistas a
3.6%, la tasa de referencia en 6.5% y el nivel global y un Brexit duro.

tipo de cambio en 19.90

PIB (var. % anual)
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Bloomberg.

En linea con el contexto internacional, las exportaciones se han venido desacelerando. Las dirigidas
a EE.UU. se mantuvieron relativamente estables, al tiempo que las canalizadas al resto del mundo se
desaceleraron significativamente. Hacia adelante, la ratificacion del TMEC ayudard a que el comercio
con América del Norte retome su ritmo de crecimiento. Por su parte, la inversion fija bruta siguid

Se observa debilidad en la mayoria de mostrando un desempeiio desfavorable, al tiempo que se mantuvo la debilidad del consumo
los componentes de la demanda

’ privado. Esto a pesar de la expansion de los salarios reales, el incremento de las remesas y la
agregada

recuperacion de la generacidon de empleo.

Exportaciones por destino (PM 12m de var. % anual)
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Bloomberg.
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Respecto a la inflacion, ésta se mantuvo en 3.0% en octubre y muestra una tendencia decreciente
debido, principalmente, al buen comportamiento que ha seguido exhibiendo la no subyacente.
Derivado de ello, las expectativas inflacionarias se han reducido constantemente a lo largo de 2019.
Para el cierre de 2020, esperamos que la inflacion se ubique en 3.60%. Los riesgos para este
prondstico son: i) que se presenten presiones en el precio de productos energéticos y/o
agropecuarios; ii) volatilidad cambiaria; iii) que se mantenga la persistencia mostrada por la inflacion

La inflacion muestra una tendencia subyacente a disminuir; vy, iv) el escalamiento de medidas proteccionistas que derive en tarifas

decreciente que podria empezar a adicionales a las importaciones.
revertirse moderadamente en 2020

Inflacién anual (var. % anual)
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Bloomberg.

Por lo anterior, esperamos que Banco de México contintde con su ciclo de recortes de la tasa de
referencia durante 2020, con lo que ésta cerraria el aflo en 6.25% debido a: i) menores presiones
inflacionarias; ii) una brecha del producto negativa; v, iii) una politica monetaria internacional mas

Esperamos que Banco de México acomodaticia. Por el lado del tipo de cambio, estimamos que se ubicard en $19.90 pesos por ddlar al
continte con su ciclo acomodaticio de cierre del proximo afio. El desempefio de los mercados locales se ha recuperado en las ultimas
politica monetaria semanas. En particular, el peso acumula una apreciacion respecto a su nivel de cierre de 2018 y la

volatilidad implicita de distintos periodos se ha reducido.

Tasa de referencia (%)
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Bloomberg.
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Lo anterior se explica, en buena parte, a que los temores asociados a eventos nacionales han
disminuido, lo cual se ha visto reflejado en una caida del riesgo pais que ha alcanzado niveles no
vistos desde 2014. Esto debido a que el déficit de la cuenta corriente se ha reducido, lo que denota
que el ahorro interno ha aumentado. Ademas, la acumulacidn de las reservas internacionales se
empezo a acelerar desde agosto, lo que, aunado a la linea de crédito flexible otorgada por el FMI,
sirve como un seguro frente a algun shock externo. Finalmente, el sistema financiero se ha
mantenido en una posicidn sélida, con niveles de riesgo moderados.

El riesgo pais de México ha alcanzado
niveles no vistos desde 2014

Riesgo pais: CDS a 5 afos (Puntos)
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Bloomberg.

En conclusidn, el sentimiento de los mercados locales y externos estara fuertemente ligado a la
evolucién que presente la relacién comercial entre EE.UU. y China, la cual, de mejorar, podria
detonar una reactivacion econémica general. Por otra parte, la incertidumbre asociada a otros
eventos de orden geopolitico podria seguir generando volatilidad hacia adelante, sin embargo, ésta
seria temporal en la medida en que estos conflictos no sean permanentes. Adicionalmente, los
estimulos promovidos por las autoridades econdmicas empezardn a surtir efecto a partir del
préximo afo, lo que ayudara a enfrentar la pérdida de dinamismo observada durante 2019.
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Disclaimer

Nosotros, el Area de Analisis y Estrategia Bursatil, certificamos que las opiniones contenidas en este documento reflejan exclusivamente el punto de vista del analista responsable de su elaboracién.

Asimismo, certificamos que no hemos recibido, ni recibiremos, compensacién alguna directa o indirecta a cambio de expresar una opinion especifica de este reporte.

Es importante mencionar que los analistas no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte de andlisis, asi como que
ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste, funge con algin cargo en las emisoras que pueden ser objeto de analisis en el presente

documento.

En los ultimos doce meses, es posible que Monex Grupo Financiero, S.A. de C.V. y/o las sociedades que forman parte del grupo (en lo sucesivo “Monex”), a través de sus areas de negocio, haya
recibido compensaciones por prestar algtn servicio de representacién comun, financiamiento corporativo, banca de inversion, asesoria corporativa u otorgamiento de créditos bancarios, a emisoras

que pueden ser objeto de analisis en el presente informe.

Este reporte esta dirigido a la Direccién de Promocidn. Las recomendaciones reflejan una expectativa de comportamiento de la accidén contra su mercado de referencia y en un plazo determinado.
Este comportamiento puede estar explicado por el valor fundamental de la compafiia, pero también por otros factores. El célculo del valor fundamental realizado se basa en una combinacién de una
o mas metodologias generalmente aceptadas en los analisis financieros, y que pueden incluir, entre otras, analisis de multiplos, flujos de efectivo descontados, andlisis por partes o alguna otra que
aplique al caso particular que se esté analizando. Sin perjuicio de lo que antecede, podrian tener mds peso otros factores, entre los que se encuentran el flujo de noticias, momento de beneficios,
fusiones y adquisiciones, el apetito del mercado por un determinado sector, entre otros; estos factores pueden llevar a una recomendacion opuesta a la indicada solamente por el valor fundamental

y su comparacion directa con la cotizacién.
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