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e Se anticipa unarecuperacion mas gradual de la demanda interna. | damendoza@scotiabank.com.mx
Asi, Banxico recortd su estimacion tanto de crecimiento del PIB
como de generacion de empleo para 2020 y 2021.
e Enun contexto de mayores precios de los agropecuarios y por los
efectos que pueda tener el aumento en el salario minimo en la
formacion de precios, contrarrestados parcialmente por la
expectativa de menores precios de los energéticos y de mayores
condiciones de holgura en la economia mexicana, se ajusto al alza
la previsién de inflacién general a partir de 2020-2T.
e El balance de riesgos para el crecimiento mundial continta
sesgado a la baja. Las expectativas de crecimiento sugieren una
ligera recuperacion en 2020, aunque advierten sobre la volatilidad
que han generado los posibles efectos del coronavirus en la
economia global.
e El balance de riesgos para la actividad econémica en México
permanece sesgado a la baja. Mientras se mantiene la
incertidumbre en cuanto a los riesgos que pudieran afectar la
inflacién.
Escenario Econémico de Banxico
Principales cambios del Escenario Banxico Variable Estim. | Informe Trimestral de: | Dif. vs.
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sefialan que sobresale la incertidumbre respecto a los efectos del coronavirus :
en la actividad econémica mundial y que esperan que las condiciones de L . .
holgura se mantengan relajadas. Pronosticos de Inflacion por Trimestre
Rubro 2019 2020 2021
En cuanto a la prevision de inflacién general para 2020, ésta se revisé al alza Informe 3T 4T | 1T 2T 3T 4T |1T 2T 3T 4T
a partir del 2020-2T, debido a que se prevé una mayor inflacion no subyacente
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Balance de Riesgos Global

Banxico sefiala en su Informe que, como reflejo de las tensiones comerciales,
los altos riesgos geopoliticos y ciertos factores idiosincrasicos en algunos
paises, durante el 2019-4T continué desacelerando la actividad
econémica mundial. Destacan que las expectativas de crecimiento de la
economia global sugieren una ligera recuperacion en 2020. No obstante, el
balance riesgos para la actividad econémica mundial en el corto y mediano
plazo esta sesgado a la baja. A su vez, indican que el entorno financiero
internacional experimentd una reduccién en la incertidumbre y, junto con una
postura monetaria acomodaticia, favorecieron un mayor apetito por riesgo de
los inversionistas; sin embargo, el brote de coronavirus en China provocé
volatilidad en mercados financieros y advierten que puede ser un factor que
afecte mas de lo previsto la actividad econémica global.

Balance de Riesgos para México

En cuanto a la actividad econémica, el Banco de México estima un modelo
para el consumo y otro para la inversion para mostrar el papel que ha jugado
la incertidumbre que ha enfrentado la economia mexicana. En éste los
resultados indican que “el aumento y persistencia de la incertidumbre que ha
enfrentado la economia mexicana en afios recientes contribuy6 a la pérdida
de dinamismo del consumo y especialmente la inversion observada’.
Asimismo, Banxico sefiala que en un entorno de marcada incertidumbre, entre
los riesgos externos e internos que dan lugar a que “el balance de riesgos para
la actividad econdmica del pais se mantenga sesgado a la baja” sobresalen:

¢ Riesgos a la baja: i) un agravamiento de las tensiones comerciales que
afecte al crecimiento, la inversion y el comercio globales, asi como a los
mercados financieros internacionales, en detrimento de la actividad
econdmica de nuestro pais, al tiempo que prevalece cierto grado de
incertidumbre respecto de la fecha de entrada en vigor del T-MEC,; ii) que
se observe una desaceleracion mayor a la esperada de la economia y
comercio globales por los efectos del coronavirus, cuando expiren los
efectos del estimulo fiscal en EUA, o por una menor produccion industrial
de EUA, iii) que se observen episodios de volatilidad en los mercados
financieros internacionales; iv) que se retrase la recuperacion de la actividad
econdmica interna; v) que se observe un deterioro adicional en la calificacion
de la deuda de Pemex o soberana; vi) que el ejercicio del gasto publico en
2020 sea menor al esperado.

¢ Riesgos al alza: i) que se formalice el T-MEC y ello impulse a la inversion;
i) que se registre un mayor dinamismo industrial en EUA al anticipado,
favoreciendo nuestras exportaciones manufactureras; iii) que una mejora
del gasto del consumidor o el incremento en la inversion de algunos sectores
productivos estimulen la demanda agregada por arriba de lo previsto.

En materia de inflacién, Banxico presenta una estimacion del efecto del
aumento al salario en enero 2019 y de la reduccion del IVA en la Zona Libre de
la Frontera Norte (ZLFN) sobre la inflacion. Asi, concluye que “el incremento del
salario minimo tuvo impactos estadisticamente significativos sobre la inflacion de
la ZLFN y del pais, que fueron parcialmente contrarrestados por la reduccion de
la tasa de IVA en la ZLFN”. Ademas, con el fin de encontrar evidencia sobre los
choques de oferta que han favorecido la persistencia de la inflacion subyacente,
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se construyen subindices del componente subyacente que responden a factores de oferta ante cambios en: i) los precios de los energéticos;
ii) el tipo de cambio, y iii) los salarios. En conclusién, su comportamiento sugiere que “algunos choques de oferta que han afectado a la
economia podrian estar contrarrestando los efectos de la holgura sobre la inflacion subyacente”.

En cuanto a las previsiones de inflacion, Banxico sefiala que “se mantiene incertidumbre en cuanto a los riesgos que pudieran desviar a la
inflacion respecto de la trayectoria esperada” y destacan algunos riesgos a los que estan sujetas:

e Riesgos de alza: i) que se mantenga la persistencia de la inflacion subyacente; ii) incrementos salariales por arriba de las ganancias en
productividad y que ello genere presiones de costos; iii) que el tipo de cambio se vea presionado, ya sea por un menor apetito por riesgo
0 por las elecciones en EUA; iv) que se deterioren las finanzas puablicas; v) aumentos mayores a los previstos en los precios
agropecuarios.

e Riesgos de baja: i) una posible apreciacién del peso; ii) que la amplitud en las condiciones de holgura o su efecto en la inflacion
subyacente sea mayor al previsto; iii) que se presenten reducciones mayores en los precios de los energéticos influidos en parte por el
efecto del coronavirus en la economia global.

Para finalizar, el informe remarca que “para aprovechar plenamente los avances en materia comercial, la inclusion de México en las cadenas
globales de valor y lograr reactivar la inversion y el crecimiento en México, es prioritario incrementar la confianza en el pais, reforzar los
fundamentos de la economiay atender los obstaculos que le han impedido alcanzar un mayor crecimiento de mediano plazo. Asi, es necesario
adoptar acciones que reduzcan la incertidumbre econdmica interna, de modo que se mejore la percepcion sobre el clima de negocios en el
pais y se recupere la inversion”.

Este documento, elaborado por la Direccién de Estudios Econémicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio Mexicano, es publicado con la Unica 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 opinion 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 invitacion para comprar o vender valor
alguno, o como una oferta, invitacion 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 recomendacién personalizada a quien lo recibe, por lo que la decision de inversion sobre alguna o algunas emisora(s)
mencionada(s) en el presente andlisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcién de su perfil de inversion. 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 compensacion de los analistas no se relaciona con una recomendacion en particular; la compensacion, entre otros
factores, depende de la asertividad de las estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben compensacion 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 relacion de negocios con las emisoras de los valores contenidos
en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comun, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccion de Estudios Econémicos es un area
independiente de las areas de negocio, incluyendo el &rea de Operaciones y de Banca de Inversion y, no recibe remuneracion, directriz, o de cualquier forma, influencia alguna por
parte de las areas de negocio que pueda afectar en cualquier sentido las opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede fotocopiarse, ser utilizado por cualquier
medio electrénico o bien ser reproducido por algin otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacion de la Direccion de
Estudios Econémicos de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de C.V. Los servicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estan disponibles para personas en los Estados Unidos
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