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Revision de Prondsticos

Mensajes Importantes

El panorama econdémico para México y la economia mundial se ha deteriorado
considerablemente en las uGltimas semanas, combinandose tres eventos de consecuencias
negativas: la pandemia de COVID19 y sus efectos disruptivos sobre la economia, la guerra de
precios en el mercado petrolero y una turbulencia financiera no vista desde el 2008.

La incertidumbre se esparce de forma omnipresente y ha disparado la percepcion de riesgo en
los mercados financieros internacionales, detonando una liquidacién de activos generalizada
en busca de liquidez, lo que tendra efectos adversos sobre las economias emergentes como
México, al endurecerse las condiciones financieras globales.

La economia mundial se encuentra frente a una nueva crisis de grandes proporciones, y con un
arsenal diezmado de politica econémica, cuyo margen de accién parece reducido, lo que puede
abrir la puerta a una recesion generalizada de profundidad y duracién inciertas.

México se encuentra en una posicion especialmente vulnerable, tanto en el tema de salud como
en el econémico; lo que apunta hacia un impacto muy significativo sobre nuestras principales
variables econémicas, que se perfila en nuestro escenario de pronésticos.

Estamos revisando nuestro escenario para incorporar todos los efectos que se ven venir, y que
produciran una recesion de magnitud parecida a la que se observé en el 2009. El siguiente
cuadro presenta los cambios mas importantes, destacando las fuertes caidas que la disrupcién
del COVID19 tendria sobre la actividad econémica, tanto en el PIB como en consumo privado,
inversidon y empleo. El mas adverso entorno financiero global producira un tipo de cambio mas
presionado, lo que pensamos terminara impactando sobre la inflacién, aunque de forma
relativamente modesta.

La incertidumbre sobre el panorama econémico sigue siendo muy elevada, y la velocidad con la
que se estan dando los acontecimientos pueden producir cambios importantes en el escenario
macroecondémico del pais en el futuro cercano.

Marco Macroeconémico

2019 2020 2021

Anterior* Revisado Diferencia
PIB (Var. real anual) -0.15 0.41 -5.77 -6.18 1.78
Empleo, cambio en asegurados IMSS (Miles) 342 269 -524 -793 342
Tasa de desocupacién promedio (% PEA) 3.49 4.99 515 0.16 5.21
Consumo Privado (Var. real anual) 0.79 0.69 -5.50 -6.20 1.57
Inversion (Var. real anual) -4.86 -1.96 -9.71 -7.75 -2.75
Tipo de Cambio (Diciembre, pesos por délar) 18.85 20.94 22.84 1.89 22.74
Tasa de Politica Monetaria (Diciembre) 7.48 6.00 6.00 6.00
Inflacion Total (%) 2.83 3.77 439 0.62 4.09
Subyacente (%) 3.59 3.69 4.26 0.57 4.05
Balanza Comercial 5,820 -1,718 8,892 10,610 -1,786
Cuenta Corriente (Millones de ddlares) -2,429| -8,796 -293 8,503 -10,844
Inversién Extranjera Directa en México 32,921| 30,074 27,141 -2,932 27,209
PIB de EUA (Var. real anual) 2.33 1.07 -0.83 -1.90 2.06
Mezcla Mexicana de Petréleo (Precio, dpb) 55.8 27.7 27.7 -04 30.0

*: Proyecciones vigentes al 11 de Marzo de 2020

dbp = Délares por barril
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Los acontecimientos de las Ultimas semanas han cambiado radicalmente el panorama para la economia mundial y también para
nuestro pais. La pandemia de COVID19 sigue extendiéndose por el mundo y provocando drasticas medidas de contencién en
diferentes paises, interrumpiendo la actividad productiva y amenazando la viabilidad financiera de muchas empresas, sin que se
tenga todavia certeza de cuanto tiempo llevara su control definitivo. En México apenas comenzamos a transitar por la fase inicial de
los contagios. Adicionalmente, la fuerte turbulencia en los mercados financieros internacionales, detonada en principio por la
pandemia y retroalimentada posteriormente por la guerra de precios que estallé en el mercado petrolero; aun parece lejos de
terminar. Esta turbulencia revela tanto un aumento desproporcionado en la percepcién de riesgo de los inversionistas, como la
inefectividad que hasta el momento han mostrado las acciones de politica econdmica; que no han logrado detener la abrumadora
desaparicion de riqueza en los mercados financieros. A continuaciéon presentamos algunas consideraciones sobre lo que se
vislumbra para el panorama econédmico en lo que resta del 2020.

La Pandemia de COVID19 y su impacto

L . . Evolucion de Contagios, Paises Seleccionados
Al momento de escribir esta nota, el nUmero de contagios de COVID19 parece China _Ttalia Espara Alemania Franda EUA México

haber alcanzado un punto de inflexién en China, donde se dieron los primeros 59 17 34 47 38 69 53
dond ¢ did ol te rioid tencion: 63 79 66 57 57 89 82
casos y donde se tomaron medidas especialmente rigidas para su contencion; pero 0 132 o3 W o100 103 18
sigue expandiéndose en otros paises. De 255 mil contagios se tienen registrados 216 229 14 129 130 125 164
. ] . ’ 235 32 151 157 178 159
10,444 decgsos, S|endq Italia Ia'c!ue ma§ muertes ha reglstrado con 3,405, e 100 200 106 )n 233
superando incluso a China. En México se tienen 164 casos confirmados y, como 526 650 261 262 285 338
puede verse en la tabla adjunta, seguimos un patrén de crecimiento parecido a lo 623 888 374 400 423 433
) . 882 1128 430 684 613 554
observado en otros paises como Espana. 1,323 1,689 589 847 716 754
1988 1835 1204 902 1126 1025

_ . ) 2775 2502 1639 1139 1412 1312
En la ultima semana hemos visto como se van tomando medidas cada vez mas 4528 3,089 2,140 1296 1,784 1,663

: : : : : 5994 3,858 3004 1567 2281 2,174
estrictas para aminorar el avance de la pandemia, medidas como el cierre de 7734 46% 4231 2360 2676 2051

fronteras al cruce de personas hasta el aislamiento de la gente en sus hogares, 9,714 5883 5753 3,062 3,661 3774
limitando casi totalmente el libre transito por las calles. Hoy mismo acaba de  M809 7375 7753 3795 4499 4661

. ) ., ) .. 14399 9,172 9191 4838 5423
anunciarse que Estados Unidos anuncié el cierre de su frontera con México para 17,211 10149 6012 6633
Viajes no esenciales. Fuente: European Center for Disease Prevention and Control

En el escenario que parece mas probable, las proximas semanas tendremos también en el pais un avance en los contagios que hara
necesario medidas estrictas de aislamiento. De hecho, ya comenzaron a observarse acciones tomadas por la sociedad civil, como el
cierre de escuelas y la cancelacion de espectaculos. Esta disrupcién de la actividad econdmica comenzara a afectar las cifras del
primer trimestre, pero su impacto se sentird de forma mas profunda en el segundo trimestre del afio, posiblemente de forma
parecida y en magnitud similar a lo que ocurrié durante el 2009 con la epidemia de influenza HIN1. La mayor parte del ajuste a
nuestro escenario se explica por estos impactos.

Cabe notar que aun es altamente incierto el ritmo de avance de la pandemia por el mundo y el tiempo que lleve contenerla. El Unico
parametro que se tiene actualmente es el de China, que parece haber logrado superar el punto de inflaciéon en un par de meses,
aunque con medidas sumamente estrictas, lo que no parece factible de aplicar en otros paises. Asi, se anticipa un escenario de por
lo menos dos meses con fuertes disrupciones en la actividad econémica interna.

Estas medidas afectan especialmente y de forma inmediata actividades como: turismo, transporte de pasajeros, restaurantes,
hoteles, espectaculos, educacién y algunas ramas de la actividad industrial, especialmente construccién y manufacturas; frenando
el flujo de efectivo de muchas empresas y personas.

Las empresas que no tengan una situacion financiera sdélida tendran que compensar la falta de flujo con mayor deuda de
proveedores, buscar mas capital, crédito o ayuda financiera gubernamental. Las que no lo consigan podrian ser adquiridas por otras
empresas mas solidas, que se consolidarian en su sector y ganarian participacién de mercado. Las empresas que no lo consigan
podrian ir a la quiebra con la consecuente pérdida de empleos.
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Especial atencién merecen los bancos, que se veran afectados por dos vias: a) deterioro en la cartera vencida y b) un entorno de
menores tasas de interés por mas tiempo, conforme los bancos centrales recortan sus tasas de interés de referencia. Esto propiciara
la creacion de reservas preventivas y la necesidad de mayor capitalizacién, lo que aunado al aumento en la percepcion de riesgo
generard una contraccion del crédito a nivel global. Si alglin banco de importancia sistémica en algun pais no logra mantenerse a
flote, podria detonarse una oleada de temor por contagio financiero. Hay que notar que diversos bancos europeos, especialmente
en ltalia y Espafia, se veran seriamente afectados y tienen niveles bajos de capitalizacion. Los bancos centrales y autoridades
financieras deben estar muy atentos a la inyeccion de capital o provisién de liquidez para evitar que esto ocurra.

Turbulencia Financiera

Adicional a la problematica de los efectos directos de la pandemia, esta la indices Accionarios”
fuerte turbulencia que se ha desatado en los mercados financieros 2017=100

mundiales. Las bajas de mas de 30% en los mercados accionarios
alrededor del mundo dificilmente se explican por un factor como la
pandemia de COVID19, ya que aunque tendra efectos muy importantes
sobre la economia, en principio es un choque acotado en el tiempo.
Diversos indicadores revelan un disparo abrupto en la percepcion de riesgo
entre los inversionistas, destacando la dramatica caida en la tasa de
rendimiento de los bonos del tesoro, que en el plazo de 10 afios se redujo a
niveles inferiores al 0.7%. Particularmente preocupante ha sido la
destruccion de riqueza en los diferentes mercados financieros del mundo,
que mas adelante tendra repercusiones en las decisiones de ahorro,
consumo e inversion de los hogares y las empresas. ‘;’ §

&
=

Sep
Dic

2019 2020
Para explicar la magnitud de la baja hay que incorporar la enorme liquidez 1/ Promedio simple del DJI, NASDAQ, S&P500, IPyC, TSE300,
que se ha estado inyectando a los mercados por parte de los bancos FTSE100, CAC40, DAX, NIKKEL BOVESPA
centrales en el mundo, lo que en el intento de dar impulso a la actividad econdmica, ha generado una mezcla altamente explosiva
en los mercados, que hizo combustién con la chispa del COVID19. Hay que notar que, pese a los notables estimulos monetarios y
fiscales, varias economias venian mostrando ya sefiales de debilidad, luego de que el 2019 resulté ser un afio especialmente dificil
en el que la incertidumbre del proteccionismo creciente causo estragos. La enrome liquidez con una altisima movilidad ha generado
una volatilidad casi sin precedentes. Es poco probable que la baja observada en los mercados sea una simple sobre reaccién de los
inversionistas; y mas bien podria ser el estallido de la burbuja que por tanto tiempo se ha insinuado en los precios de los activos
financieros, y que algunos analistas han comentado.

La respuesta de la politica monetaria, especialmente de la Reserva Federal de Estados Unidos, ha sido tan contundente como
inefectiva para tranquilizar a los mercados en su reaccion inmediata. Primero recortando la tasa de fondos federales en 50 puntos
base y acto seguido recortdndola otros 75 puntos base para llevarla a si nivel minimo bajo los lineamientos actuales, a un rango
entre 0% y 0.25%; y en ambos casos anticipandose a la fecha programada para una decisién. Adicionalmente anunciaron un nuevo
programa de expansion cuantitativa (QE) de un monto mayor al original de 2009, con el que compraran al menos 500 mil millones
de ddlares (mmd) en bonos del tesoro americano y hasta 200 mmd en bonos respaldados por hipotecas. Posteriormente
anunciaron un par de mecanismos para apoyar el crédito a empresas y hogares mediante los proveedores primarios, y otro para
apoyar el mercado de papel comercial. Otros bancos centrales en el mundo estan actuando de forma similar, tratando de suavizar
al maximo posible las condiciones de liquidez en los mercados para prevenir una contraccién subita del crédito.

El problema adicional de esta turbulencia es que la pérdida de valor que se ha sufrido en este episodio puede traer serias
afectaciones a los planes de inversién de las empresas y decisiones de consumo y ahorro de los hogares, que en un entorno de
mayor debilidad econémica tienden a volverse mas conservadoras, lo que frena el ritmo de recuperacién. Habra que ver hasta qué
punto, en Estados Unidos, los cuantiosos recursos comprometidos por la administracion Trump para apoyar a los negocios y
ciudadanos lograra reactivar la economia una vez que pase la emergencia. Por lo pronto, en nuestro escenario se contempla ya una
contraccion de 0.8% en el PIB de Estados Unidos para este afio.
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Escenario para México

La conjuncién de los elementos que ya seflalamos tendran un fuerte impacto sobre la actividad econdémica de México en el 2020,
produciendo una recesion de magnitud similar a la que observamos en el 2009. Si bien la situacién financiera del pais se encuentra
solida, con reservas internacionales por mas de 184 mil millones de délares (mmd) mas la linea flexible del FMI por cerca de 61 mmd
y con un perfil de vencimientos bastante cémodo para la deuda publica; hoy dia hay menos margen de maniobra para la politica
fiscal, ya que a diferencia de la crisis del 2009, cuando la deuda publica representaba 26.5% del PIB en 2008; hoy dia se encuentra
cerca del 46% del PIB, estando al borde de una baja en la calificacién crediticia que ya parece sélo cuestion de tiempo. La baja en los
precios internacionales del petréleo, que alcanzé un nivel por debajo de los 15 ddélares por barril, complica el panorama financiero
para Pemexy, por consiguiente, para las finanzas publicas, que tendran que responder a la emergencia sanitaria con una expansion
importante del gasto publico, pero enfrentaran una fuerte caida en la recaudacion tributaria debido a la recesién y ademas el
aumento de la deuda extranjera denominada en ddlares pero expresada en pesos.

Ahora bien, la emergencia generada por el COVID19 representa una buena oportunidad para revisar la estrategia econémica de la
actual administracién, ya que ante la falta de espacio en las finanzas publicas para aplicar una politica contra-ciclica de magnitud
efectiva, surge la imperiosa necesidad de maximizar la eficiencia del gasto publico en proyectos de la mas alta rentabilidad, y dejar
para mejores tiempos aquellos proyectos que no tienen una clara viabilidad econdémica y financiera por si solos. También resulta
urgente el apoyarse en el sector privado para llevar a cabo los proyectos que el sector publico no podra realizar con sus propios
recursos, como por ejemplo en el desarrollo del sector energético.

Por lo pronto, y con base en la experiencia ya vivida en el 2009, los sectores de mayor Producto Interno Bruto

afectacion seran los servicios, especialmente el comercio, los restaurantes y hoteles, el 3" %real 2019 2020p 2021p
transporte, actividades culturales y recreativas, la industria de la construccion y algunas PIB Total -01 ->8 18
ramas de la industria manufacturera, que también se veran afectadas tanto por las Agropecuario 19 01 30
medidas severas de contencién que estan tomando otros paises, especialmente Industrial 18 62 0.0
Estados Unidos, asi como la recesién que se vislumbra para América del Norte, ya que Manufacturas 02 77 23
para Canada también se vislumbra una recesion de 2.2%. Construccion =0 73 30

Mineria -5.1 -15 -4.1

Electricidad Gy A 2.3 -0.6 15
Cabe notar que para 2021 se percibe una recuperaciéon de la actividad econdmica Sarvidios 04 6 55
incluso mayor a la que contempldbamos hace unas semanas; pero esto es en buena ComercioRy H 00 -128 56
medida un efecto de rebote por la baja base de comparacion producida por la recesion Transporte Ay C 10 56 58
del 2020. La capacidad de recuperar tasas de crecimiento mas elevadas dependerano ;o o 08 14 15
solo de qué tan profundo sea el impacto negativo en el 2020, sino de las acciones de Personales Cy S 04 a5 0.9

politica econdmica que se tomen durante este afio. Ante un entorno global mas
adverso, resulta imprescindible asegurar un transito ordenado de los negocios durante la emergencia, fortalecer la capacidad
creadora de la economia nacional, lo que necesariamente pasa por fortalecer el Estado de Derecho, proveer certidumbre a los
actores econdmicos, mantener la disciplina fiscal y repensar la estrategia de desarrollo nacional.

Entre las consecuencias de un entorno financiero global menos benigno se tiene un tipo de cambio considerablemente mas
elevado. La depreciacion acumulada en el tipo de cambio, de mas del 30%, responde por lo pronto al aumento inusitado en la
percepcion de riesgo global, y podria ser una reaccién exagerada, u “overshooting” como suele ocurrir en este tipo de variables. Para
que el tipo de cambio logre descender mas adelante, se requerira de las medidas adecuadas de politica econémica y de decisiones
estratégicas en Pemex. Si bien una baja en la calificacién crediticia del soberano y de Pemex parecen inminentes, debe evitarse que
se mantenga una perspectiva negativa en las calificaciones, ya que esto impediria el regreso del tipo de cambio a niveles mas bajos.

Las decisiones de politica monetaria también tendran efectos sobre paridad cambiaria, ya que de proseguir una baja acelerada en la
tasa de interés de referencia en un intento por proveer alivio a la economia, esto haria al tipo de cambio mas vulnerable ante
vaivenes del exterior o malas noticias como una baja en la calificacion soberana. Cabe notar que, en el entorno global actual, la
precepcion de riesgo en los mercados internacionales ha cambiado y dificilmente regresara a los mismos niveles. Por lo mismo la
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prima de riesgo que se pide a los diferentes instrumentos de diferentes paises sera mas alta, lo que implicaria tener tasas de interés
suficientemente elevadas. Esto aplicara a todas las economias emergentes como México.

En la medida en que el tipo de cambio mantenga niveles altos de depreciacion, como

los actuales, esto muy posiblemente se vera reflejado en una mayor inflacién. Si bien Evolucion del Tipo de Cambio
ha habido una discusién larga e intensa respecto al posible efecto de traspaso de la MXN/USS

depreciacién cambiaria hacia los precios; hay algunas condiciones que aumentan la 25
probabilidad de este traspaso en las circunstancias actuales, como son una inflacién 24
que esta acelerando a pesar de la debilidad de la economia y el crecimiento de los 23
salarios por arriba del de la productividad. Si a ello sumamos que en un entorno de

debilidad que lleva mas de un afio, es muy probable que los negocios tengan bajos 22
niveles de inventarios, por lo que el costo de restituir los de bienes importados 21
podria transmitirse en mayor medida a los precios. 20

19

En este entorno, Banco de México tendrd que hilar muy fino para mantener la
inflacién bajo control. Desde el punto de vista del mandato del banco central, parece
deseable mantener las tasas de interés en su nivel actual, al menos por un tiempo, 17
para evitar una mayor fragilidad del tipo de cambio y la amenaza que esto puede
representar para la inflacion. Sin embargo, dado que la emergencia por el COVID 19
apenas comienza, y los impactos sobre los negocios seran considerables, parece
probable que la Junta de Gobierno de Banco de México se incline por un recorte sustancial de 75 puntos base a la tasa de referencia
en su siguiente decisién; y posteriormente hacer una pausa indefinida hasta que pase la turbulencia. Desde luego, con lo rapido que
estan cambiando las cosas, la politica monetaria podria ser significativamente diferente a lo que vemos ahora.

Para la inflacién anticipamos un repunte mas fuerte al que veiamos anteriormente, producido justamente por la depreciacién del
tipo de cambio, que tardard mas de un afio en absorberse antes de regresar nuevamente al rango objetivo; y con el balance de
riesgos inclinado al alza.

Una de las consecuencias mas desafortunadas de la recesion que se nos viene encima es la pérdida de empleos, que llegaria en
nuestro escenario a los 524 mil, de acuerdo a los asegurados en el IMSS. Este desafortunado resultado representa también una
oportunidad para mejorar el marco regulatorio del mercado laboral y facilitar la creacion de nuevos empleos. En la medida en que
logremos un mercado laboral mas flexible y agil, que permita a los trabajadores cambiarse de trabajo y encontrar empleos con
mayor facilidad; aumentaremos el potencial de crecimiento de la economia, ya que permitiremos que el trabajo fluya de forma mas
rapida hacia las actividades que son mas rentables socialmente.

Por ultimo, hay que insistir en el elevado grado de incertidumbre que se vive en el entorno actual, en el que las cosas estan
cambiando rapidamente; lo que puede producir cambios importantes en el panorama econémico conforme se van dando los
acontecimientos.
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Este documento, elaborado por la Direccién de Estudios Econémicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio Mexicano, es publicado con la tnica intencién de proporcionar
informacion y andlisis con base en las fuentes que se consideran fidedignas y que sin embargo, no garantizan su veracidad. Las opiniones, estimaciones y proyecciones contenidas aqui reflejan el
punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat sefialados en el presente documento, no el de un area de negocio en particular y no necesariamente una opinién
institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econémicas, politicas y sociales, y no deben ser consideradas como una declaracion unilateral de
la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitaciéon para comprar o vender valor alguno, o como una oferta, invitacién o sugerencia para contratar los servicios de Scotiabank
Inverlat. Asimismo el presente andlisis no puede ser entendido como una Asesoria de Inversiones ya que no constituye en forma alguna, una recomendacion personalizada a quien lo recibe, por lo
que la decision de inversion sobre alguna o algunas emisora(s) mencionada(s) en el presente anélisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcién de su perfil de inversién. Este documento es
de libre distribucién de acuerdo a “Practicas de Venta”. La compensacion de los analistas que elaboraron el documento depende, entre otros factores, de la rentabilidad y la utilidad generada por
todas las areas de Scotiabank Inverlat, pero no por un negocio o area de negocio en particular. La compensacién de los analistas no se relaciona con una recomendacién en particular; la
compensacion, entre otros factores, depende de la asertividad de las estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben compensacién alguna por parte de
las emisoras de los valores que se describen en este reporte. Asimismo, los analistas no percibieron compensacion alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank Inverlat o de sus
subsidiarias y/o afiliadas con respecto a la elaboracién de este reporte. Alguna de las empresas del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar inversiones por cuenta propia en los valores
descritos en este reporte. Scotiabank Inverlat o alguna otra empresa del Grupo pueden tener alguna relacién de negocios con las emisoras de los valores contenidos en este reporte (agente
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