Bt

Perspectiva 2020

Estudios EconOmicos

Marzo 2020




Perspectivas

2020: Caida inminente

Meéxico especialmente vulnerable. PIB 2020: -4.2%

La economia mexicana se encontraba en un punto
vulnerable a los eventos de la pandemia por COVID-19 y
la guerra de precios entre los mayores productores de
crudo. Por ello, decidimos revisar nuestro escenario
macroecondmico 2020, destacando una caida estimada
de 4.2% para el PIB, cuando anteriormente esperdbamos
que 2020 seria un afo de recuperaciéon en materia de
crecimiento. Sin embargo, reconocemos que estamos
ante hechos sin precedentes y un nivel muy alto de
incertidumbre; tales que la informacion y las previsiones
se ajustan dia a dia.

Sectores: Industria extendera caida; servicios se suma
Estimamos que la industria se mantendria a la baja: la
caida en la inversién afectara a la construccion; la menor
exportacion y la disrupcion de suministros, a la
manufactura. Servicios entrard en contraccidon ante la
baja actividad comercial, un menor flujo de viajeros
(medidas sanitarias), y una disminucién en el consumo
privado, ya que esperamos un repunte en el desempleo.
La actividad primaria se desaceleraria, ante
interrupciones en la demanda externa, en la
manufactura alimenticia, y la reduccion en apoyos
gubernamentales.

Banxico podra ubicar postura en terreno “neutral”
Condiciones de holgura (bajo crecimiento econdmico), y
caida en precios de energéticos, restan presidon en la
inflacion, y el relajamiento de otros bancos centrales da
margen adicional a Banxico para bajar la tasa de interés
objetivo. Aunque el Instituto actuara con prudencia, ante
la depreciacion cambiaria, aumentos en salarios y la
posible contraccion en la oferta de algunos bienes, en el
corto plazo, que generarian resistencia a bajar en la
inflacion subyacente. Prevemos que la tasa objetivo se
ubique en 6.00% al cierre del afio.

Regreso parcial en el tipo de cambio

Conforme se disipe el componente psicolégico, que
usualmente acompanfa los choques en el tipo de cambio,
prevemos un regreso parcial en la variable. Ayudard que
la tasa de interés en pesos seguiria siendo relativamente
atractiva y un bajo déficit comercial. Aunque la paridad
se mantendrd por encima de $21.00, dado el riesgo
asociado a finanzas publicas fragiles (baja calificacién
crediticia), perspectivas de bajo crecimiento econémico
y volatilidad asociada a la eleccidn presidencial en EEUU.

Bt

Marzo 31, 2020

Variable 2019 2020E
PIB (Var. % anual, promedio) -0.1 -4.2
Tasa de desocupacion (%, promedio) 3.5 4.6

Inflacién (%, cierre) 2.9 34

Tasa de interés objetivo (%, cierre) 7.25 6.00

USDMXN (S, cierre) 19.2 22.0

Grafica 1. PIB por sector (Contribucién a var. % a/a real)
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Recuperacion sera lenta. No esperamos estimulos
fiscales significativos (poco margen en finanzas publicas);

ello, y los bajos niveles de inversidon desde afios previos,
nos llevan a estimar un rebote en el PIB21 de 1.6%.
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Nuevas amenazas para la economia mundial

El brote del COVID-19 y su rapida propagacion ha generado alarma en todo el mundo. Después de su originacion en
China, se tenia la expectativa de que se tuvieran interrupciones en las cadenas de suministro en la industria mundial y
en el nimero de viajes a y desde Asia, con un sentimiento de que esto seria temporal y se revertiria una vez que se
normalizara la situacidn sanitaria en dicha region. Sin embargo, la propagacién del virus, primero en Europa y después
en América y otras regiones, ha paralizado a la actividad econdmica en general, ya no solamente al sector industrial y al
turismo, abarcando también al comercio y al resto de los sectores; al tiempo que los gobiernos aplican medidas para
contener el nUmero de contagios.

Adicionalmente, los principales paises productores de petrdleo han comenzado una guerra de precios, aumentando su
oferta y generando un mayor desequilibrio en el mercado global del hidrocarburo, en un entorno en el que la demanda
exhibia una importante fragilidad ante los efectos del coronavirus.

En este contexto, los mercados financieros han exhibido una fuerte aversion al riesgo. Los inversionistas globales han
buscado refugio en activos “seguros”, como los bonos del tesoro americano, el délar, y en menor magnitud, el oro. Por
el contrario, la demanda por activos de riesgo, e.g. mercados accionarios, algunos instrumentos de renta fija y divisas
de paises emergentes, se contrajo significativamente.

Meéxico especialmente vulnerable

Una economia pequefia y abierta, productora de petréleo y con indicios de fragilidad en las finanzas publicas,
naturalmente estd expuesta al entorno descrito. La vulnerabilidad es mayor ante la debilidad que venia exhibiéndose
en materia de crecimiento econémico (PIB 2019 -0.1% anual real). Es por ello que, contrario a la expectativa de hace
unas semanas, 2020 no serd un afio de recuperacion, sino que apunta a una importante caida en la actividad, si bien
permanece un muy alto grado de incertidumbre, apuntan a un panorama recesivo.

Dado que no se sabe cuanto va a durar la pandemia global, la guerra de precios del petréleo, ni cudl serd la respuesta
final de las autoridades fiscales y monetarias, en particular en México, se debe de considerar que los escenarios
planteados en este documento se derivan de distintas suposiciones, por lo que se sugiere tomar las estimaciones
producidas mas en un sentido direccional que puntual.
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Demanda externa no sera el “salvavidas” como en 2019

La demanda mundial se empezaria a recuperar de manera marginal a finales de abril, conforme la actividad en China
vaya regresando a la normalidad; sin embargo, no esperamos una recuperacion inmediata, dado que el resto de los
paises tienen un rezago con respecto al virus, lo que ocasionara que, si bien Asia comience a producir, el cierre de
fronteras seguiria impactando las cadenas productivas y la demanda externa.

La debilidad en el tipo de cambio ayudara, pero sera insuficiente para contener un entorno de debilidad en la demanda
externa, ya que en EEUU tendra lugar una recesion en el sector industrial. Consecuentemente, veremos una caida en
las exportaciones no petroleras. Ello seria compensado sélo parcialmente por la caida en el precio del petrdleo, pues
México es un importador neto de dicho producto y sus derivados.

Variables de apoyo

Variable 2020E
Precio del petrdleo (WTI, dpb, prom.) 31.7
Actividad industrial EEUU (Var.% a/a) -4.4
Tasa interés Fed (%, cierre) 0.25
Produccidn petréleo MX (mbd, prom.) 1,700

Demanda agregada (Var. % anual real)

2.00
0.00 —

-2.00 l

-4.00

-6.00

-8.00

-10.00

Consumo privado Consumo Formacion de capital Exportaciones netas Importaciones
guberamental

Fuente: GFBx+ / Inegi.

Esperamos que los precios del petrdleo se recuperen en el mediano plazo; sin embargo, vemos un limite superior de
USDS35 dpb (WTI), dado que la actividad global seguird mostrando cierta fragilidad, y asumimos que se mantendran las

disputas entre los principales productores de crudo, en particular, entre Rusia y la OPEP. A partir de abril, los miembros
de la OPEP podran producir a discrecidn, sugiriendo una sobreoferta del hidrocarburo.
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Caida en empleo extendera debilidad: Demanda interna

En cuanto a la demanda interna, habra una lenta y modesta recuperacion. La caida en la actividad y en los precios del
crudo inducirian recortes en el gasto publico, en particular en el de capital. Ademas de la menor inversidn publica, las
compras de maquinaria y equipo y la construccion privada, responderan negativamente a la persistencia de la
incertidumbre y bajas expectativas de crecimiento internas, que mas que compensaran los efectos de los recortes en la
tasa de interés objetivo por parte de Banxico. La falta de apoyos fiscales y la fragilidad que ya presentaba la economia
antes del choque de la pandemia y los precios del petrdleo, junto con el previo aumento en el costo laboral (alzas
acumuladas en el salario minimo), generaran un significativo incremento en la tasa de desocupacion entre el 2T20 y
3T20, con una ligera moderacion hacia adelante (el mercado laboral en México tiende a reaccionar con rezago, al estar
altamente regulado/rigido). Consecuentemente, el consumo privado comenzaria a vislumbrar el inicio de una
recuperacion en la parte final del afio.

Sectores: Industria extendera caida; servicios se suma

Por el lado de la oferta, la industria extendera la recesidn que comenzd al cierre de 2018 ante la caida en las
exportaciones, que inciden en la manufactura, y los efectos de la menor inversidn sobre la construccion, mientras que
prevemos que la fragil recuperacion en la plataforma de extraccion de crudo se vea comprometida. Los servicios se
contraeran por la caida en el consumo privado, una menor demanda por servicios de transporte de pasajeros y
mercancias, y el cierre de comercios; finalmente, el sector agropecuario presentara una desaceleracion ante la
expectativa de menores apoyos gubernamentales e interrupciones en la manufactura alimenticia y el comercio
internacional, aunque ello seria parcialmente compensado por un consumidor defensivo (prioridad a bienes basicos,
como alimentos).

Con todo lo anterior, estimamos que el PIB presenta una contraccion cercana al 4.2% anual real durante todo 2020,
alcanzando su punto mas bajo en el 2T20 (-6.0%). Las nuevas condiciones deterioraran ain mas las condiciones para la
inversién fija bruta, poniendo mayor restriccidn sobre la expectativa de crecimiento econdmico potencial. Para 2021, el
rebote seria relativamente modesto, de 1.6%.

Contribucion por sectores al PIB (Var. % anual real)
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2020: Caida inminente

Banxico podra ubicar postura en terreno “neutral”

La politica monetaria de Banco de México continuaria
siendo prudente, pero se relajaria. La baja en las tasas de
interés de otros bancos centrales y las condiciones del
ciclo econdmico interno, de recesién, junto con los
menores precios del petrdleo, ayudardn a que Banxico
lleva la tasa objetivo a 6.00%, asumiendo una postura
neutral. Mdas recortes en el referencial no serdn posibles
dado que la inflacion subyacente no cederia
significativamente al entorno descrito, en funcion del
crecimiento en salarios, de la depreciacién del peso
frente al dodlar y la posible reduccidon en la oferta de
bienes en el corto plazo, a causa del coronavirus,
ademas de que la autoridad monetaria en el pais tiende
a actuar con prudencia ante la incertidumbre.

USDMXN ($)
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Fuente: GFBx+ / Inegi.
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neutral. Fuente: GFBx+ / Banxico

Regreso parcial en el tipo de cambio

Conforme se tenga mas certeza de una eventual
recuperacion en la economia mundial, con Ila
materializaciéon de los apoyos monetarios y fiscales, el
tipo de cambio tendria un regreso, en funcién de la
disipacion del componente de panico que usualmente
acompafia de forma inicial los choques en el USDMXN.

Sin embargo, lo anterior estara limitado por el dafio en
los fundamentales en la economia mexicana tras la crisis.
Respecto al udltimo punto, al sumarse otro afio sin
crecimiento y con bajos niveles de inversion, el resultado
serd una economia mas vulnerable en el mediano plazo;
consecuentemente, ello afectaria la estabilidad en las
finanzas publicas e implicaria una mayor percepcién de
riesgo para el pais.

A finales del afo, en noviembre, prevemos presion
moderada en el tipo de cambio por las elecciones
presidenciales en EEUU. Sobre este ultimo punto,
esperamos un discurso duro contra México durante el
cierre de campana, sobre todo en asuntos migratorios, y
asumimos que D. Trump serd reelegido. Por todo lo
anterior, asumimos que el tipo de cambio se mantendra
encima de P$22.00.
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Podrian venir mas bajas a la calificacidon crediticia

En cuanto a la calificacion crediticia, asumimos que otra agencia reducirdn la calificacion del soberano, pero se
mantendra el grado de inversidn, por el momento. Las agencias reaccionaran ante el bajo crecimiento econémico
actual y potencial, la caida en los ingresos tributarios y petroleros del Gobierno Federal, pese a que Hacienda trataria
de contener el gasto, lo que a su vez implica la ausencia de estimulos fiscales relevantes. Sin embargo, no podemos
descartar que, en un escenario mas adverso, en el cual los precios del petréleo se mantuvieran presionados en durante
un lapso superior a ocho meses, podriamos empezarse a valorar una posibilidad de alguna baja por debajo de “BBB-“ o
similar.

Esperamos que los bajos precios del petréleo acentien el estado actual financiero de Pemex, donde tampoco
descartamos un escenario en el cual la empresa reduzca la produccién e crudo, a través de cierres de aquellos pozos
menos rentables. También prevemos un mayor apoyo por parte del Gobierno Federal, el cual cuenta con los ingresos
de las coberturas petroleras, por lo que tendrd un mayor flujo a la empresa. Esto Ultimo presionard la meta del
superavit primario para el cierre del ano.

A favor: Banxico, historial crediticio, solidez externa

En el lado positivo esta, el efecto limitado en las métricas de crédito, el historial de prudencia fiscal de Hacienda, la
credibilidad e independencia de Banxico y la solidez externa del pais (tipo de cambio flexible, reservas internacionales,
linea de crédito del FMI, programa de swaps de la Fed).

Calificacion crediticia MX (Grado de inversion)

Moody's S&P Fitch Clasificacion
Aaa AAA AAA Prime
Aal AA+ AA+ High grade
Aa2 AA AA

Aa3 AA- AA-

Al A+ A+ Upper medium grade
A2 A A

A3 A- A-

Baal BBB+ BBB+ Lower medium grade
Baa2 BBB BBB

Baa3 BBB- BBB-

Fuente: GFBx+ / Moody’s / S&P / Fitch.
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS
DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO
FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de
CONFORME AL ARTICULO 47 DE LAS Disposiciones de caracter
general aplicables a las entidades financieras y demas personas
que proporcionen servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Juan F. Rich Rena, Marisol Huerta Mondragén, Eduardo Lopez
Ponce, Elisa Alejandra Vargas Aforve, Alejandro Javier Saldafia
Brito, Angel Ignacio Ivan Huerta Monzalvo y Gustavo Hernandez
Ocadiz, analistas responsables de la elaboracion de este Reporte
estan disponibles en, www.vepormas.com, el cual refleja
exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes
Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los
servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La
remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta
determinada en funcién de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+
y el desempefio individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso
personalizado) como parte de los servicios asesorados y de
Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin
motivo podrd considerarse como una opinién objetiva sobre la
Emisora(s) ni tampoco como una recomendacién generalizada,
particular, o de compra venta. Su reproducciéon o reenvio a un
tercero que no pueda acreditar su recepcion directamente por parte
de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de
cualquier responsabilidad derivada de su utilizacién para toma de
decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen
inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al
cierre de los Ultimos tres meses, en instrumentos objeto de las
recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras
recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de
inversion, la emisora recomendada. Conservando la posicion un
plazo de por lo menos 3 meses. Ningin Consejero, Director
General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen
con algun cargo en las emisoras que son objeto de las
recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Més, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A.,
Institucion de Banca Mdltiple, brinda servicios de inversion
asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativas en México y en el extranjero. Es posible que a través
de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales,
Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le
llegue a prestar algun servicio a las sociedades Emisoras que sean
objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que
conforman  Grupo  Financiero Ve Por Mas reciben
contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus
servicios antes referidos. La informacién contenida en el presente
reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas,
aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar
manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La
informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes
a la fecha de su emisién, estan sujetas a modificaciones que en su
caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su
antecedente inmediato que implique un cambio. Las entidades que
conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se comprometen,
salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar
los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas
respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una
recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios
especificamente sefialados en el documento, no podra ser
reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o
totalmente aun con fines académicos o de medios de
comunicacion, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna
entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.
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