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Mercados internacionales

De acuerdo con la Actualizacion de
Perspectivas de la Economia Mundial del
Fondo Monetario Internacional (FMI),
presentada en el Foro Econdmico Mundial
(WEF) el pasado 19 de enero en Davos,
Suiza, las proyecciones para el
crecimiento global descendieron de
3.4% a 3.3% para 2020 respecto a su
informe de octubre.

Entre algunos riesgos que prevén
impacten a la baja, destaca Ia
participacion de Estados Unidos
principalmente en dos ambitos;
primero, por las tensiones geopoliticas
con Medio Oriente, secundado por un
posible empeoramiento de las
relaciones con sus socios comerciales.
Lo cual puede ser atenuado porque en
diciembre de 2019 y en enero de 2020, se
comenzaron a disipar algunos de los
principales riesgos que marcaron la pauta
del afio anterior, entre los cuales se
encuentran, la aprobacion y posterior
ratificacion del T-MEC" la firma del
acuerdo inicial entre EUA y China el
pasado 15 de enero; la retirada de Reino
Unido de la Unién Europea (Brexit) el 31
de enero y la conclusion del
Impeachment de Donald Trump el 5 de
febrero, en la que con 52 y 53 votos en

contra, frente a 48 y 47 votos a favor por

! Acuerdo comercial entre México, Estados
Unidos y Canada.

los dos cargos que se le imputaban al
presidente, no se le destituyé.
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En enero, la volatilidad de las divisas de la
canasta SDR? mostrd un relajamiento con
respecto a lo observado en diciembre de
2020.

Aun asi, la dnica divisa con tendencia
alcista fue el doélar, medido a través del
indice DXY, el cual se elevé 0.5% en el
mes y continu6 al alza durante los
primeros siete dias de febrero, en los que
presentd una ganancia adicional de 1.38%,
con 98.7 unidades, su nivel mas alto desde
octubre de 2019. Este ultimo dato fue
propiciado en parte por la publicacion de
las cifras de desempleo del pais
norteamericano, cuya tasa crecié en enero
0.1% respecto al mes anterior y se ubico
en 3.6%, un nivel que sigue siendo muy
bajo y que en conjunto con la creacion de
225 mil nuevos empleos, se alineo con las
premisas que la Reserva Federal (Fed)
destacd en su Ultima reunién de politica
monetaria el pasado 29 de enero, en la
cual mantuvo sin cambios la tasa de
interés, en espera de buenos niveles para

2 SDR. Derechos Especiales de Giro: Canasta
conformada por el délar americano, euro, libra
esterlina, renmimbi y yen japonés.
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la tasa de desempleo, que la inflacion
continle en torno a su objetivo de 2% y a
que se reactiven la inversion y el consumo
para que incidan positivamente sobre el
crecimiento de la economia

estadounidense.

El mismo proposito de desarrollo es
compartido por China, cuyos ultimos
datos indicaron que la economia crecio
6% en el altimo trimestre de 2019 y a
un ritmo de 6.1% en todo el anho,
alineado con lo anticipado por su
gobierno.

A pesar de ello y del optimismo sobre el
comercio con Estados Unidos, el gigante
asiatico se enfrentdé al inicio de una
epidemia de Coronavirus, denominado
2019-nCoV  provisionalmente por la
Organizacién Mundial de la Salud (OMS).
El organismo declaré este virus el 31 de
enero como una emergencia global y los
mercados financieros comenzaron a
seguir su evolucion, por el posible impacto
que podria tener su propagacion, sobre el
turismo, la industria y el desempefio de las
empresas chinas.

Con base en ello, el comportamiento de
su divisa se deterior6 en especial
durante la segunda quincena de enero
y la llevé a una depreciacion de 0.4%
con respecto al délar en un rango de
$6.86 a $6.98 CNY/USD.

En contraste con el renmimbi chino, el
valor del yen japonés se elevo en las
ultimas dos semanas de enero como
producto de la aversidn al riesgo que en

parte desencadend la nueva epidemia,
aunque en el mes tuvo una ligera
depreciacion de 0.1%, fluctué entre
$108.03 y $110.15 JPY/USD.

El Banco de Japén (Bol)) llevd a cabo su
reunion de politica monetaria el pasado
21 de enero, en la que decidié aplicar una
tasa de interés negativa de 0.1% vy
mantener los bonos gubernamentales de
10 afos alrededor de 0%, lo cual no tuvo
impacto sobre el nivel del tipo de cambio.

Segun datos del BoJ, la economia
continuara  expandiéndose hasta el
periodo fiscal de 2021, aunque se prevé
una ralentizacién de las exportaciones por
un crecimiento moderado del exterior. En
tanto el consumo interno sera apoyado
financieras

por las condiciones

acomodaticias y un gasto publico activo.

Pese a que se concretd el Brexit con
acuerdo, después de un proceso de dos
ahos y medio, el euro y la libra esterlina
se depreciaron en 13% y 0.5%,
respectivamente. La primera divisa
fluctu6 entre los $1.10 y $1.12
USD/EUR, en tanto la libra oscilé en un
rango de $1.30 y $1.32 USD/GBP.

La salida de Reino Unido (RU) de la Unidén
Europea (UE) implica un camino de arduas
negociaciones, en el que se fij6 como
tiempo limite para concretar acuerdos de
caracter comercial el 31 de diciembre de
2020. Ademas de negociar entre las
partes, deberan hacerlo de manera
individual: los paises europeos, por su
parte, tendran que acordar con Estados
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Unidos el tema arancelario de tecnologias,
de no ser asi, podrian ser gravadas las
importaciones de automoviles
procedentes de Europa. En tanto RU,
segun lo anunciado por el Secretario del
Tesoro, Steven Mnuchin en el Foro de
Davos, es posible que alcance este mismo
aho un acuerdo comercial con Estados

Unidos.

Existe la posibilidad de que se integre un
nuevo pais con los 27 socios de la UE, tras
la reunion entre la primera ministra
alemana, Angela Merkel y el presidente
turco, Tayyip Erdogan, para discutir la
adhesion de Turquia al bloque. Aunque
actualmente es dificil sefialar una fecha, ya
que no es la primera vez que se plantea su
interés.

Por otra parte, la salida de RU abre un area
de oportunidad para los actuales socios,
aunque existen temas pendientes que
deben resolver, entre los que destacan: el
tema separatista en Espafia, si bien, se han
presentado avances en los que el
presidente Pedro Sanchez acord6é una
mesa de dialogo la semana pasada con su
homologo catalan, también dejo en claro
que no reconocerda el derecho de
autodeterminacién; y en Francia, el tema
de pensiones sigue latente. Las
manifestaciones iniciaron contra el alza de
los combustible y posteriormente se
complejizaron al tocar un tema sensible en
el que se han sumado mas sectores de la
poblacion, desde estudiantes hasta
sindicatos, convocando a un paro nacional
el 9 de enero.
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En enero, los precios de los futuros de
WTI fluctuaron en un rango de $51.56 y
$63.27 dolares por barril. El punto mas
alto fue alcanzado tras los
acontecimientos entre Estados Unidos e
Iran. Las posturas de ambos mandatarios
lograron contener la tendencia alcista ante
el temor de los mercados de una

confrontacion directa.

En lo que respecta a la regién mas rica de
petroleo, y clave en la formacion de los
precios, Medio Oriente (MO), destaca el
proyecto de paz para Israel y palestina
titulado “Paz para la prosperidad”,
presentado por el presidente Donald
Trump el pasado 28 de enero. Plan que
intenta resolver un conflicto de poco
mas de siete décadas desde la
instauracion del Estado de Israel en
territorio palestino. El cual fue rechazado
categdricamente por la parte palestina,
pues este cede gran parte de
asentamientos a Israel, reconoce el Estado
palestino sin ejército, entre otros puntos
con desventajas para ellos. Es un hecho
relevante pues puede agudizar la tension
en la regién que de por si ya es delicada.
En Libia, no se logré un alto al fuego; en
Siria, continua en el noroeste del pais la
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guerra; en lIrak y Libano las protestas
continuaron, generado ya varias muertes
en Irak, en tanto en Libano el presidente
del pais Michel Aoun convocd a una
reuniéon de seguridad.

El comportamiento de los precios en los
préoximos meses estara en funcién de
los siguientes factores:

v' La recuperacion de la economia
internacional.

v' Las estrategias de los paises
productores de petroleo, entre
ellos del acuerdo al que llegue la
Organizacibn de Paises de
Exportadores de Petréleo (OPEP).
Actualmente tienen una cuota de
reduccion de 1.7 millones de
barriles diarios (mbd) que finaliza
en marzo.

v" De eventos que podrian gestarse
al interior de MO, impactando de
manera especulativa, o bien
afectando directamente del lado
de la oferta.

v De las expectativas de crecimiento
y datos de reservas petroleras.

I Economia nacional

El FMI proyect6 para México en 2020
un crecimiento de 1%, 0.3% menor de
lo esperado en octubre, el cual se
encuentra por debajo del estimado
para América Latina y el Caribe (1.6%).

El principal riesgo para la economia
mexicana es el comportamiento de las
finanzas publicas.

De acuerdo con la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP), en
2019 se utilizaron $125 mil millones de
pesos del Fondo de Estabilizacion de
Ingresos Presupuestarios (FEIP) para
compensar los bajos ingresos del
Gobierno Federal respecto de lo
programado en la Ley de Ingresos de la
Federacion (LIF) 2019 y con base en sus
politicas de austeridad, lograron reducir el
gasto neto pagado a $5,78 billones de
pesos, inferior en $15 mil 600 millones de
pesos al programa del presupuesto
economico de 2019, sin comprometer el
nivel de deuda, que represent¢ a cierre de
aho 44.7% del PIB, menor que el 45.3%
previsto en el Paquete Econdmico de
2019.

Desde 2008, se habia observado una
tendencia alcista en el nivel de deuda
respecto al PIB, en 2016 se observé un
punto de inflexién en el que comenzé a
revertirse y 2019 fue el tercer afo
consecutivo que disminuyd, lo cual puede
continuar debido a las reducciones de la
tasa de interés y a los intercambios de
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vencimientos de deuda que la SHCP ha
llevado a cabo desde el afio anterior.

Lo antes descrito es una buena sefial para
las finanzas publicas, no obstante que la
utilizacion del FEIP le restd puntos a la
confianza de algunas instituciones sobre
el rumbo que llevaran en 2020.

Otro tema de relevancia para la revision de
las expectativas de México es el precario
comportamiento de la inversion fija, que si
bien, mostr6 un aumento de 1.1% en
diciembre de 2019 frente al mes anterior,
tuvo un comportamiento negativo anual
(2.8%) por onceavo mes consecutivo.

Comportamiento del peso
mexicano
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El peso mexicano mostré una ligera
depreciacion de 0.1% durante el mes,
fluctu6 entre $18.68 MXN/USD vy
$18.94 MXN/USD. La divisa fue
beneficiada en especial a mitad de mes
por la ratificacién del T-MEC en el Senado
estadounidense.  Sin  embargo, la
depreciacién que presento en los ultimos
dias del mes se debid principalmente a la

aversion al riesgo que se reflejé en la

cotizacion de sus pares de la region por un
dolar mas fuerte.

Comportamiento de las tasas de
interés

Curva de Rendimientos
Diciembre 2019 - Enero 2020

Fuente: Elaboradopor Grupo Arflcon dotos de Sanxico

La curva de rendimientos en enero
mostro diferenciales de hasta 29 puntos
base a cierre de enero de 2020, respecto
alo observado en diciembre de 2019. Lo
anterior se debe a que en la reunion de
politica monetaria del proximo 13 de
febrero se espera que el Banco de México
(Banxico) reduzca su tasa objetivo en 25
puntos base, para que la tasa se ubique en
7%.

Practicamente los mercados ya habian
registrado esta prevision desde cierre de
mes y lo que espera el consenso es que la
tasa tenga un par de descensos
adicionales a este. El banco central puede
continuar con la expansion monetaria en
tanto los niveles de inflacién permanezcan
cercanos a su objetivo.
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Perspectiva inflacionaria

Inflacién
(Variacién mensual)
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Fuente: Elaborado por Grupo Arfil con datos de INEG!

El indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC), inicié el aito con
una inflacion mensual de 0.48%, a un
nivel de 3.24% anual, lo cual represento
una desviacion respecto del objetivo
puntual de 3%, aunque se encuentra en
el rango de variabilidad de mas o
menos un punto porcentual.

De sus componentes, la inflacion no
subyacente tuvo la mayor aportacién
mensual al indice con un aumento de
0.96% (1.81% anual), dado que se elevo el
nivel de precios de los productos
agropecuarios 1.83% respecto a diciembre
de 2019, con una incidencia especial de los
precios de las frutas y verduras (4.64%) en
el mismo periodo.

La inflacion subyacente, por otro lado,
tuvo un crecimiento mensual de 0.33%,
aunque en su estimacion anual (3.73%) fue
el componente que mas creci6 y se
encuentra cercano al limite superior del
objetivo. De sus ponderadores, los
servicios se redujeron 0.04% mensual
(+3.51% anual) y las mercancias crecieron

0.66% mensual con una tasa a un afo de
3.92%.
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El presente documento es una declaracion de los acontecimientos mas importantes de la economia nacional e
internacional, de acuerdo con las opiniones de los representantes del drea de Anadlisis Economico y Financiero de Grupo
Arfil y pueden ser modificadas con base en el contexto econémico, social o politico local o fordneo.

Este Boletin es informativo y no refleja necesariamente una opinion institucional, motivo por el cual Grupo Arfil no
acepta responsabilidad sobre el uso que se le dé a la informacién aqui expuesta.
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