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Marco macroeconomico en los Criterios Generales de
Politica Economica 2020

Ideas clave

> Las perspectivas para la economia mundial en 2020
son menos favorables que las que se anticipaban a
mediados de 2019.

> Con base en dichas perspectivas econdmicas
mundiales y en la dinamica interna de México, se
considera que los siguientes pronésticos contenidos
en el marco macroeconémico de los Criterios
Generales de Politica Econdmica 2020 respecto a lo
esperado para 2020 son neutrales: i) tasa de
interés; ii) tipo de cambio; iii) cuenta corriente; iv)
inflacion. Mientras que los siguientes prondsticos
podrian catalogarse como optimistas: i) crecimiento
del PIB; ii) precio de la mezcla mexicana de petroleo
de exportacion; iii) plataforma de produccion de
petréleo; iv) plataforma de exportacion de petréleo.

La presente nota tiene como objetivo analizar el marco
macroeconomico de los Criterios Generales de Politica
Econdmica 2020 (CGPE-2020). El andlisis de los
pronosticos de las variables macroeconomicas se lleva
a cabo mediante una comparacion con las perspectivas
generalizadas que prevalecen respecto al entorno
econémico mundial esperado para dicho afo.
Asimismo, se analizan las modificaciones que llevaron
a cabo los CGPE-2019 en dichos prondsticos respecto a
las expectativas previas de los Pre-Criterios de Politica
Economica publicados en abril de 2019.

1. Entorno economico
perspectivas para 2020

mundial y

A continuacidn, se analizaran algunos de los factores
externos que pueden influir en las tendencias
esperadas en las principales variables
macroeconomicas en 2020. Los pronosticos contenidos
en los CGPE 2020 para dichas variables seran revisados
en términos de su posible congruencia con el entorno
economico internacional y las perspectivas econdmicas
anticipadas para 202o0.

1.1 Crecimiento economico

En julio de 2019, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) redujo en o.a puntos porcentuales sus
prondsticos para el crecimiento de la economia

mundial en 2019 y 2020, al pasar de una estimacién de
3.3% a 3.2% para 2019, y de 3.6% a 3.5% para 2020. La
razon principal para dicho ajuste a la baja es la disputa
comercial entre Estados Unidos (EE. UU.) y China.

Las primeras medidas que detonaron la disputa
comercial entre EE. UU. y China las tom¢ el gobierno
estadounidense a principios de febrero de 2018 con la
imposicion de tarifas de 30% a la importacién de
paneles solares -con excepcién de los provenientes de
Canada-, y 20% a la importacion de lavadoras. Dado
que China es el principal productor mundial tanto de
paneles solares como de lavadoras, la medida fue
considerada como la primera represalia comercial del
gobierno del presidente Trump en contra del pais
asidtico. Posteriormente, en marzo de 2018 el
presidente Trump ordend a su gobierno impulsar una
querella contra China en la Organizaciéon Mundial del
Comercio (OMC), bajo el argumento de practicas
discriminatorias de dicho pais en materia de
requerimientos de licencias tecnoldgicas que afectan a
compaiiias estadounidenses. De igual forma, el
presidente del gobierno estadounidense ordend
restringir la inversion en sectores tecnoldgicos clave,
asi como la imposicion de tarifas a productos chinos en
las industrias aeroespacial, de comunicaciéon y
tecnologia y de produccion de maquinaria. Una
medida adicional de EE. UU. consisti6 en imponer
tarifas de 25% a las importaciones de acero -con
excepcion de las provenientes de Australia, Brasil,
Argentina y Corea del Sur-, y de 10% en las
importaciones de aluminio -salvo las provenientes de
Argentina y Australia-.

A principios de abril de 2018 China inici6 su
imposicion de medidas comerciales proteccionistas
frente al embate del gobierno de EE. UU. La primera
medida que tomo6 China fue la de imponer tarifas en
un rango de 15-20% a 128 productos estadounidenses
con un valor agregado de importaciones de 3 mil
millones de dolares que incluian frutos, vino, carne de
cerdo, tubos de acero, y aluminio reciclado. La disputa
comercial entre EE. UU. y China continué durante
dicho afio, y diversas medidas proteccionistas fueron
impuestas al comercio entre ambos paises. Al 3 de
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diciembre de 2018, EE. UU. habia impuesto tarifas a
productos chinos con un valor agregado de
importaciones de 250 mil millones de dolares, mientras
que China ha impuesto tarifas a productos
estadounidenses con un valor agregado de
importaciones de 10 mil millones de ddlares.

Durante la reuniéon del G20 en Buenos Aires
Argentina celebrada el 30 de noviembre y 1 de
diciembre de 2018, los presidentes de EE. UU. y China
acordaron una tregua comercial para no imponer
tarifas adicionales en su comercio bilateral por un
periodo de go dias contando a partir del 1 de diciembre
de 2018, por lo que concluiria el 1 de marzo de 2019.
Tras algunas reuniones entre altos funcionarios de EE.
UU. y China, y a pesar de algunas tensiones por
prevalecientes desacuerdos entre ambos paises, el 24
de febrero de 2019 el presidente Trump decidio
unilateralmente ampliar la fecha limite de la tregua
comercial con China, la cual habria terminado el 1 de
marzo de dicho afio. Trump no especificd cudl seria la
nueva fecha limite de dicha tregua comercial con
China. Por su parte, el 31 de marzo de 2019 China
extiende la suspensidon a la imposicion de aranceles
adicionales sobre la importacion de autos y autopartes
provenientes de EE. UU.; similarmente, no se
especificO por cuanto tiempo se extenderia dicha
suspension. El 10 de abril de 2019, EE. UU. y China
acuerdan establecer oficinas para monitorear la
aplicacion de acuerdos comerciales.

Sin embargo, el 5 de mayo de 2019 el presidente
Trump amenaza con incrementar tarifas del 10% al
25% a un grupo especifico de productos provenientes
de China con un valor de 200,000 millones de dolares.
Adicionalmente, Trump amenaza con incrementar las
tarifas de 10% a 25% en el resto de los productos chinos
cuyo valor ascendia a 325,000 millones de dolares. Las
nuevas tarifas entrarian en vigor el 10 de mayo de 2019.
El presidente Trump sefial6 que la razon para dichos
incrementos de tarifas a productos provenientes de
China era que el pais asidtico buscaba ‘renegociar’ los
acuerdos comerciales, y desviarse de sus compromisos.
Como fue anunciado, las nuevas tarifas de EE. UU. a
China comenzaron a aplicarse el 10 de mayo de 2019;
sin embargo, su aplicacién se limité al primer grupo de
productos chinos cuyo valor ascendia a 200,000
millones de dodlares. Como respuesta a las medidas
adoptadas por el gobierno estadounidense, el gobierno
de China anuncia el 13 de mayo de 2019 que a partir del
1 de junio de dicho afio incrementard tarifas a ciertos
productos importados de EE. UU. con un valor de 60
mil millones de dolares, entre los que se encontraban
carnicos, vegetales, jugos, aceite para cocinar, café, té,
refrigeradores, muebles, entre otros.

El 16 de mayo de 2016, EE. UU. incluye a la empresa
china de telecomunicaciones Huawei en la lista de
empresas que no pueden comprarle a empresas
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estadounidenses. Asi, las empresas estadounidenses de
tecnologia tendrian prohibido venderle productos a
Huawei, a menos de que contaran con un permiso
especial del gobierno de EE. UU. Como respuesta, el 31
de mayo de 2019 el gobierno de China establece su
propia lista de entidades estadounidenses no
confiables, la cual incluye a empresas, organizaciones e
individuos quienes considera el gobierno chino que no
obedecen reglas de mercado, violan contratos,
bloquean o suspenden suministro de insumos por
motivos no comerciales, o que dafian severamente los
legitimos intereses de las compaifiias chinas. Como
anticipé el gobierno de China, el 1 de junio de 2019
incrementd las tarifas a productos estadounidenses
cuyo valor ascendia a 60,000 millones de dodlares;
dicho incremento de tarifas vario de acuerdo con el
tipo de productos. Asimismo, el gobierno chino
anuncié que iniciaria una investigacion a la empresa
estadounidense FedEx por desviar hacia EE. UU. el
envio de paquetes desde Japén que tenian como
destino a China.

El 18 de junio de 2019, los presidentes Trump y Xi
reanudan pldticas comerciales via teleféonica en la
vispera de la siguiente reunion del G2o que tendria
lugar en Osaka, Japon los dias 28 y 29 de junio.
Previamente, el presidente Trump habia vuelto a
amenazar con hacer efectiva la aplicacion del
incremento de tarifas al resto de los productos chinos
cuyo valor ascendia a 325,000 millones de doélares. Tras
el acercamiento con el presidente Xi, Trump ordeno
que se suspendiera la aplicaciéon de este incremento
adicional de tarifas. El 21 de junio de 2019, el gobierno
de EE. UU. afade a otras cinco entidades chinas,
incluida una empresa publica, a la lista de aquellas a
las que las empresas estadounidenses no podrian
venderles productos sin una previa autorizacién del
gobierno. El 29 de junio de 2019, durante la reunion del
G20, EE. UU. y China reanudan platicas comerciales y
se relaja la prohibicion de que la empresa china
Huawei no pudiese comprar productos a empresas
estadounidenses. El 9 de julio de 2019, Ila
administracién de Trump anuncié que EE. UU.
suspenderia el incremento de tarifas en 110 productos
provenientes de China, incluido equipo médico para el
tratamiento de cdncer; esta suspension de incremento
de tarifas duraria un aifio, y concluiria el 9 de julio de
2010. Asimismo, el secretario de comercio de EE. UU.
anunci6 que se emitirian licencias a empresas
estadounidenses que desearan vender productos a la
china Huawei, mientras no exista riesgos de seguridad;
sin embargo, Huawei permaneceria en la lista de
entidades bajo sospecha.

El 16 de julio de 2019, el presidente Trump
nuevamente amenaza con incrementar tarifas a los
productos chinos cuyo valor asciende a 325 mil
millones de dolares, a pesar de su promesa de
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mantener una tregua comercial con China durante la
reunion del G2o celebrada apenas dos semanas antes.
El 31 de julio de 2019 concluye una reunién bilateral
entre representantes de los gobiernos de EE. UU. y
China para tratar temas comerciales; sin embargo, no
se logran muchos avances, y se acuerda la reanudacion
de las platicas para el mes de septiembre. El 1 de agosto
de 2019, el presidente Trump amenaza con imponer
tarifas adicionales al resto de los productos
provenientes de China si el pais asiatico no avanzaba
mas rdpidamente a lograr un acuerdo comercial con
EE. UU.

El 6 de agosto de 2019 el Departamento del Tesoro
de Estados Unidos acusa a China de ser un pais
manipulador de su moneda para ganar ventajas en el
comercio internacional, ante la depreciaciéon del yuan
frente al dolar. El banco central de China negd
contundentemente las acusaciones vertidas por el
Departamento del Tesoro estadounidense. Ese mismo
dia, compafiias chinas suspenden sus compras de
productos agricolas provenientes de EE. UU. El 13 de
agosto de 2019 las autoridades estadounidenses
retrasan el incremento de tarifas a ciertos productos
chinos; asimismo, sacan de la lista de productos
aplicables de incrementos de tarifas a algunos otros
productos provenientes de China. Sin embargo, EE.
UU. anuncia que a partir del 1 de septiembre de 2019 se
impondrd un incremento de tarifas a productos chinos
cuyo valor asciende a 300,000 millones de ddlares.

En respuesta, el 23 de agosto de 2019, el gobierno
chino anuncia el incremento de tarifas a productos
estadounidenses cuyo valor asciende a 75,000 millones
de dolares, cuya aplicacion se haria de manera
diferenciada en dos grupos de productos. A la lista 1 de
productos  estadounidenses se impondria un
incremento de tarifas a partir del 1 de septiembre de
2019; mientras que el aumento de tarifas para la lista 2
de productos comenzaria a aplicarse a partir del 15 de
diciembre de 2019. Asimismo, el 23 de agosto de 2019 el
gobierno chino establecié que a partir del 15 de
diciembre de 2019 se retomaria el incremento de tarifas
a los automéviles y autopartes provenientes de EE.
UU., el cual se habia suspendido desde el 1 de enero de
2019.

Como se habia anunciado, el 1 de septiembre de
2019 se incrementan las tarifas estadounidenses a
productos chinos que ascienden a un valor de 300,000
millones de ddlares; dichos productos incluyen un
rango amplio que va desde calzado, paiiales, alimentos,
relojes inteligentes, lavadores de trastes, televisiones
planas, entre otros. Similarmente, en dicho dia
también entro en vigor el incremento de tarifas chinas
a productos estadounidenses que ascienden a un valor
de 75,000 millones de dolares; entre dichos productos
se incluye por primera vez el petroleo crudo. El 2 de
septiembre de 2019, China emite una queja ante la

> notas estratégicas

DIRECCION GENERAL DE FINANZAS

Organizacién Mundial del Comercio (OMC) por el
incremento de aranceles de EE. UU. a productos
chinos cuyo valor asciende a 300,000 millones de
dolares. Esta es la tercera queja que hace China ante la
OMC respecto a medidas comerciales impuestas por
EE. UU,, y el gobierno estadounidense tendra 6o dias
para responder ante la OMC por dicha queja. El 5 de
septiembre de 2019, China y EE. UU. acuerdan una
nueva ronda de pldticas comerciales que tendra lugar
en Washington durante el mes de octubre. Hasta el 9
de septiembre de 2019, EE. UU. ha impuesto un
incremento de tarifas a productos chinos que
ascienden a un valor de 550,000 millones de ddlares;
mientras que China ha aplicado un incremento de
tarifas a productos estadounidenses cuyo valor
asciende a 185,000 millones de dolares.

Por otro lado, la incertidumbre generada por el
Brexit ha sido otro factor que ha reducido las
expectativas de crecimiento mundial para 2020. El
impacto del Brexit adn es incierto, y mientras el
gobierno de Boris Johnson se esfuerza porque a finales
de octubre de 2019 se concrete la salida del Reino
Unido de la Unién Europea aun cuando para entonces
no existiera un acuerdo para hacer mds tersa dicha
salida (conocido como Brexit sin acuerdo), la mayoria
del parlamento britdnico trata de que esa opcion de un
Brexit sin acuerdo no esté sustentada legalmente.

Similarmente, la incertidumbre generada por el
retraso en la ratificacion del Tratado México, Estados
Unidos, Canadd (T-MEC) ha sido un factor adicional
por el cual el FMI ha reducido sus pronosticos de
crecimiento de la economia mundial para 2020. México
ratificé el T-MEC el 19 de junio de 2019, y parece dificil
que Canadd ratifique dicho acuerdo comercial antes
del mes de octubre del mismo afio debido a que
durante el mes de septiembre el congreso canadiense
se encuentra en receso, y ademds comienzan las
campanas electorales en dicho pais. JP Morgan
considera que es en la aprobacion del nuevo acuerdo
comercial por parte del congreso estadounidense
donde se ubica el principal obstaculo, ya que tras las
ultimas elecciones en EE. UU. se reconfigurd la cdmara
baja y su poder pas6 a manos de la oposicion
democrata. Los lideres del partido demécrata en EE.
UU. han manifestado su intencion de modificar el T-
MEC, lo que generaria incertidumbre respecto a las
condiciones en las que comerciarian México y EE. UU.
El T-MEC tendria que entrar en vigor en enero de
2020; sin embargo, mientras los congresos de los tres
paises de América del Norte no ratifiquen dicho
acuerdo, existird incertidumbre de que pueda iniciar
en la fecha pactada.

En julio de 2019, el FMI ajustd sus prondsticos de
crecimiento economico para la mayoria de los paises
durante 2019 y 2020, en relacion con lo que estimaba
en abril del mismo afio. Asi, por ejemplo, en relacion
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con la economia de EE. UU. el FMI incrementé de 2.3%
a 2.6% su pronodstico de crecimiento para 2019, y
mantuvo en 1.9% su pronostico para 2020. Ben
Bernanke, ex presidente del Sistema de la Reserva
Federal de EE. UU. (FED), sefiala que el impacto del
estimulo fiscal del gobierno de Trump tendera a
reducirse hasta desaparecer por completo en 2020, afio
de las siguientes elecciones presidenciales en aquel
pais. Bernanke explica que el estimulo fiscal del
gobierno de Trump consistio en recortes de impuestos
por un monto de 1.5 billones de ddlares, asi como una
inyeccion de recursos por un monto de 300 mil
millones de doélares en gasto federal.!

Asimismo, el FMI ajust6 a la baja sus prondsticos
para el crecimiento del comercio mundial tanto en
2019 como en 2020, al pasar de 3.4% a 2.5% en 2019, y
de 3.9% a 3.7% en 2019. Al ser EE. UU. y China las
mayores economias del mundo, su disputa comercial
impacta diversas cadenas de suministro en las que
participan una gran cantidad de paises. En este
sentido, de continuar e incluso llegar a profundizarse
la disputa comercial entre EE. UU. y China, se
impactaria negativamente la inversion y la produccion
industrial en diversos paises. El FMI considera que
desde abril de 2019 predomina una tendencia a la baja
en las expectativas de crecimiento de la economia
mundial. Y adicionalmente a la disputa comercial entre
China y EE. UU,, y la incertidumbre generada por el
Brexit y el atraso en la ratificacion del T-MEC, se
suman tensiones geopoliticas. El conflicto entre EE.
UU. e Irdn ha escalado desde mayo de 2019, aunque no
ha llegado a una confrontacién armada.

En los CGPE-2020 se observa que se ha ajustado a la
baja el prondstico del crecimiento del PIB de México
para 2020 con relacion a las estimaciones de los Pre-
Criterios 2020. Mientras que los Pre-Criterios 2020
estimaban un crecimiento puntual real para el PIB de
México de 1.6% en 2019, y de 1.9% en 2020, los CGPE-
2020 pronostican que sea de 0.9% en 2019, y de 2.0%
en 2020. Los prondsticos elaborados en abril de 2019
por los CGPE-2020 para el rango crecimiento de la
economia de México en 2019 (0.6% a 1.2%) y en 2020
(1.5% a 2.5%) son mds optimistas para 2019 y similares
para 2020 que los aportados por el Banco de México a

1 Mientras tanto, el FMI ajust6 sus prondsticos de crecimiento para
la economia de China de 6.3% a 6.2% en 2019, y de 6.1% a 6.0% en
2020. Similarmente, el FMI ajust6 a la baja sus prondsticos de
crecimiento de la economia de Japon de 1.0% a 0.9% en 2019, y de
05% a 04% en 2020. Para la zona Euro, el FMI mantuvo sus
prondsticos de crecimiento econémico de 1.3% en 2029, y los ajust6
de 1.5% a 1.6% en 2020. Para la economia de India, el FMI ajust6
sus prondsticos de crecimiento a la baja, al pasar de 7.3% a 7.0% en
2019,y de 7.5% a 7.2% en 2020. Los pronésticos de crecimiento de la
economia de Latinoamérica y el Caribe también se ajustaron a la
baja por parte del FMI, de 1.4% a 0.6% en 2019, y de 2.4% a 2.3% en
2020. El FMI ajust6 a la baja su prondstico de crecimiento de la
economia de México en 2019 de 1.3% a 0.9%, mientras que mantuvo
su prondstico de 1.9% en 2020.
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finales de agosto de 2019, los cuales estiman un
crecimiento economico de 0.2% a 0.7% en 2019, y de
1.5% a 2.5% en 2020. Sin embargo, la estimacion
puntual de los CGPE-2020 respecto al crecimiento
econdmico real en México durante 2020 (2.0%) es mas
optimista que la mediana de la encuesta de Banxico
(1.4%). Similarmente, el prondstico puntual de los
GCPE-2020 para el crecimiento real del PIB en México
durante 2020 es mads optimista que la estimacién
mediana de la encuesta de Bloomberg (1.6%), y la
media de la encuesta de Blue Chip (1.7%).

Por otro lado, los pronodsticos de CGPE-2020
respecto al crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB) de México para 2019 y 2020 son mds optimistas
que las estimaciones de la Encuesta de Expectativas
realizada por la Direccion de Estudios Econémicos de
Citibanamex, cuyos resultados se dieron a conocer en
agosto de 2019. Mientras que CGPE-2020 estima un
crecimiento real puntual del PIB de 0.9% en 2019, y de
2.0% en 2020, dicha encuesta estima que sera de 0.6%
en 2019, y de 1.4% en 2020. Al consultar a
intermediarios financieros como Credit Suisse, JP
Morgan, BBVA, Invex, Valmex, Scotiabank, entre otros,
Citibanamex sefiala que las expectativas para el
crecimiento de la economia de México en 2020 van de
un rango de 0.8% a 1.9%, es decir, son menos
optimistas que el rango estimado por CGPE-2020 de
1.5% a 2.5%.

1.2 Tasa de interés

En julio de 2019, la Reserva Federal de EE. UU. (FED)
recortd las tasas de interés por primera vez en 11 aiios
para dejarlos en un rango de 2.0% y 2.25%. El recorte
de la FED a las tasas de interés fue de 25 puntos base, y
a dicho recorte le siguieron los recortes de las tasas de
la inmensa mayoria de los paises, incluido México. El
Banco de México decidio recortar la tasa de interés
también en 25 puntos base, al pasar de un nivel de
8.25% a uno de 8.0% a mediados de agosto de 2019.
Cabe destacar, que la tasa de interés en México se ha
mantenido en un nivel alto al compararla con la tasa
de la mayoria de los paises. Factores como la
incertidumbre asociada al rezago en la ratificacion del
T-MEC, o la baja en las calificaciones crediticias de
Pemex que a su vez han afectado la percepcion de
riesgo pais, han contribuido a que la tasa de interés en
México se haya mantenido relativamente alta.
Argentina, Turquia y Ucrania son de los pocos paises
que han mantenido una tasa de interés mds alta que en
México. Al ser una economia emergente que compite
por el fluyjo internacional de capitales, y ante los
factores que han agregado incertidumbre a la
economia nacional, México se ha visto limitado para
reducir de forma significativa su tasa de interés. El
nivel de 8.0% de la tasa de interés en México es
superior al de otras economias emergentes como Chile
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(2.50%); China (4.35%); India (5.40%); Brasil (6.0%);
Sudéfrica (6.50%); Rusia (7.25%), entre otras.
Asimismo, el nivel de la tasa de interés en México es
significativamente superior que el de economias
desarrolladas como Japén (-0.10%); la zona Euro
(0.0%); Reino Unido (0.75%); Australia (1.0%); Canada
(1.75%); EE. UU. (2.0% a 2.25%), entre otras.

Los Pre-Criterios 2020 estimaron una tasa de interés
nominal promedio en México (Cetes 28 dias) de 8.0%
en 2019, y de 7.8% en 2020; mientras que los CGPE-
2020 la estimaron en 8.0% para 2019, y de 7.4% para
2020. El FMI ha ajustado a la baja sus pronosticos para
2020 de la Tasa Interbancaria de Oferta de Londres
(LIBOR por sus siglas en inglés) de un nivel de 3.8% a
2.3% para depdsitos a seis meses en dolares.
Similarmente, diversos expertos consultados por Wall
Street consideran que la FED llevard a cabo varios
recortes a las tasas de interés en EE. UU., para
acumular al menos un recorte total de 100 puntos base;
asi, se estima que durante 2020 podrian ubicarse en un
rango de 1.0% y 1.25%. En este sentido, si se
materializan estos prondsticos de recortes de tasas de
interés lider a nivel mundial, aumentarian las
probabilidades para que el Banco de México pueda
recortar nuevamente la tasa de interés. Sin embargo,
también tendria que considerarse el posible efecto de
una mayor percepcion de riesgo pais en México si
vinieran nuevas bajas de calificacion crediticia para
Pemex que influyeran negativamente en la calificacion
de riesgo soberano. Asimismo, de postergarse la
ratificacion del T-MEC e incluso que dicho tratado no
entrara en operacion el 1 de enero de 2019 como se
tenia contemplado, la incertidumbre hacia México se
veria incrementada. Similarmente, si factores como la
disputa comercial entre EE. UU. y China, el Brexit, o
tensiones geopoliticas como el posible escalamiento
del conflicto entre EE. UU. e Irdn desestabilizaran aun
mas la economia mundial, las economias emergentes
se podrian ante el reto de atraer capitales
internacionales en un entorno global de creciente
incertidumbre. Asi, por un lado, en 2020 podria haber
incentivos a que la tasa de interés en México baje,
mientras que también podrian presentarse factores que
limitarian qué tanto puede bajar dicha tasa. En este
sentido, las estimaciones de CGPE-2020 de una tasa de
interés promedio en México para 2020 de un nivel de
7.4% podrian considerarse neutrales al riesgo.

Cabe destacar, que a pesar de que México ha
mantenido una tasa de interés elevada, la inversion la
inversiéon de cartera ha mantenido una tendencia
decreciente durante el primer trimestre de 2019 si se le
comparara con el mismo trimestre del afio anterior.
Aunado a ello, la inversién extranjera directa (IED)
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también ha mostrado una tendencia similar.> A partir
de datos del Banco de México se observa que durante
el primer trimestre de 2019 la IED captada por México
tuvo una reduccion de -6.5% respecto al primer
trimestre de 2018; asimismo, durante el segundo
trimestre de 2019 la IED disminuy6 -36.8% respecto al
nivel captado durante el mismo trimestre del afio
anterior. Similarmente, los datos de Banxico permiten
analizar que la inversién de cartera captada en México
durante el primer trimestre de 2019 tuvo una reduccion
de -4.3% respecto al primer trimestre de 2018. Mientras
que durante el primer trimestre de 2018 dicha
inversién aument6 21.2% respecto al mismo periodo
del afio anterior, y durante el primer trimestre de 2017
se incremento en 9.4% respecto al primer trimestre de
2016.

Grafica 1. Disminucion en la captaciéon de inversion
extranjera directa (IED) en México durante 2019 respecto a 2018
ene-mar 2019 abr-jun 2019

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.

Grafica 2. Variacion de la captacion de inversion de
cartera en México durante el primer trimestre de los afios
2017-2019 respecto al mismo periodo del afio anterior

21.2%

9.4%

Jan-Mar 2017 Jan-Mar 2018 Jan-Mar 2019
Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.

2 Disminuir la tasa de interés puede tener como costo de
oportunidad hacer menos atractiva la inversion de cartera en
México, lo cual, de mantenerse una tendencia decreciente a tasas
anuales en la captacién de IED, podria generar presiones alcistas al
tipo de cambio medido en pesos por délar al contar con una menor
entrada de capitales al pais.

Septiembre 2019



>6<

1.3 Tipo de cambio

A pesar de que la tasa de interés se ha mantenido
elevada en México y en un nivel superior que el de la
mayoria de los paises, durante los dos primeros
trimestres de 2019 se ha reducido la entrada de
capitales en la forma de inversion extranjera directa e
inversidn en cartera respecto al mismo periodo del afio
anterior. De continuar esta tendencia podrian
aumentar las presiones alcistas al tipo de cambio
medido en pesos por dolar.

Gréfica 3. Tipo de cambio (pesos por ddlar) en México durante
el periodo 2 enero - 2 septiembre de 2019
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.

Los CGPE-2020 ajustaron a la baja el tipo de cambio
estimado medido en pesos por ddlar para 2020
respecto al pronostico de los Pre-Criterios 2020. Asi, el
tipo de cambio promedio estimado para dicho afio se
modifico de 20.0 a 19.9 pesos por dolar. Con base en
datos del Banco de México se observa que durante el
periodo 2 enero — 2 septiembre de 2019 el tipo de
cambio promedio 19.22 pesos por dolar; sin embargo,
desde principios de agosto ha mostrado una tendencia
alcista que lo llevé a superar la barrera de los 20 pesos
por dolar a finales de dicho mes. Si bien el Banco de
México dispone de instrumentos de politica monetaria
para tratar de regular el tipo de cambio como son las
operaciones de mercado abierto en las que sale a
vender o comprar dolares, habrd que monitorear la
tendencia de los flujos de entrada de capitales al pais
para evaluar las presiones cambiarias a las que se
podria enfrentar México en 2020.

1.4 Cuenta corriente

La cuenta corriente se integra por las balanzas de
bienes y servicios, transferencias, y rentas, de las cuales
el elemento que es significativamente mayor al resto es
el de la balanza de bienes y servicios. El resultado neto
de las operaciones de comercio exterior se ve reflejado
en la balanza de bienes y servicios. En este sentido, una
balanza de bienes y servicios deficitaria implica un
valor de importaciones superior al de exportaciones,
mientras que si dicha balanza es superavitaria implica
un valor mayor de las exportaciones que el de
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importaciones. La cuenta corriente de México ha sido
tradicionalmente deficitaria; sin embargo, durante el
segundo trimestre de 2019 tuvo un atipico superavit de
5,142.7 millones de dolares, lo que implicaria que las
exportaciones de México superaron a  sus
importaciones.

Grafica 4. Cuenta corriente de México (millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.

Cabe destacar que, México exporta e importa
principalmente bienes intermedios. Durante el periodo
2011-2018 la exportaciéon de bienes intermedios
representd el 46.8% de las exportaciones totales de
México, mientras que las importaciones de dichos
bienes representaron el 75.7% de las importaciones
totales del pais. Por su parte, durante dicho periodo las
exportaciones de bienes de capital representaron el
28.2% de las exportaciones totales, mientras que las
importaciones de este tipo de bienes representaron el
101% del total de importaciones; asimismo, las
exportaciones de bienes de consumo representaron el
25.0% del total de exportaciones, y las importaciones
de este tipo de bienes representaron el 14.2% del total
de importaciones. 3

3 A partir de datos de Banxico puede observarse que este atipico
superavit de la cuenta corriente durante el segundo trimestre de
2019 fue ocasionado porque en el mes de junio las importaciones de
México disminuyeron mds que proporcionalmente respecto a la
disminucién de sus exportaciones. Asi, durante junio 2019 las
exportaciones de bienes de consumo de México disminuyeron a
una tasa nominal mensual de 6.9%, mientras que las importaciones
de dichos bienes disminuyeron en 10.0%; similarmente, las
exportaciones de bienes intermedios disminuyeron 12.4% y las
importaciones lo hicieron en 13.2%, asi como las exportaciones de
bienes de capital disminuyeron 7.1% y las importaciones de dichos
bienes en 18.2%. Estos datos también muestran que la balanza de
bienes y servicios fue superavitaria durante el periodo febrero-
junio de 2019; sin embargo, en julio se report6é un déficit. En julio
de 2019 las importaciones de los distintos tipos de bienes mostraron
un crecimiento mas que proporcional respecto a las exportaciones.
Asi, mientras las importaciones de bienes de consumo mostraron
un crecimiento nominal mensual de 11.6%, las exportaciones de
dichos bienes se redujeron en 3.0%. Mientras tanto, las
importaciones de bienes intermedios aumentaron en 14.7% y sus
exportaciones lo hicieron en 5.0%; asimismo, las importaciones de
bienes de capital aumentaron 14.0%, mientras que las exportaciones
de este tipo de bienes se incrementaron en 7.1%.
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Grafica 5. Exportaciones de México por tipo de bienes, 2011-2018
(millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.

Grafica 6. Importaciones de México por tipo de bienes,
2011-2018 (millones de dolares)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.

Los CGPE-2020 ajustaron a la baja el déficit esperado
de la cuenta corriente de México en 2020 respecto al
prondstico de los Pre-Criterios 2019. Asi, se paso de
una estimacién de déficit en cuenta corriente de 25,517
millones de doélares (2.0% del PIB) a uno de 23,272
millones de dolares (1.8% del PIB). Este ajuste a la baja
del déficit en cuenta corriente esperado para 2020 es
consistente con la tendencia mostrada por dicha
variable, debida principalmente a la tendencia
observada en la balanza de bienes y servicios. Cabe
destacar que, si fueran recurrentes las reducciones en
la importacién de bienes de capital podria implicar una
disminucion en la inversion fisica, y con ello una
menor posibilidad de crecimiento econdmico para
México. Al evaluar el crecimiento nominal de la
importacion de bienes de capital en México durante
cada uno de los meses del periodo enero-julio de 2019
respecto al mismo mes del afio anterior, se observa que
en promedio esta variable mostré una caida de 7.2%.
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Grafica 7. Importaciones de bienes de capital en México, enero
201 - julio 2019 (millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.

1.5 Inflacion

Tanto los CGPE-2020 como los Pre-Criterios 2020
pronostican una inflaciéon de 3.0% en 2020. Mientras
tanto, los CGPE-2020 estiman una inflacién de 3.2%
para 2019, y los Pre-Criterios 2020 estimaron que dicha
variable promediaria 3.4% en dicho afo.

Grafica 8. Tasa de inflacion en México, enero 2017 - julio 2019
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.

Por otro lado, si la entrada de capitales extranjeros a
México disminuye, esto presionara al alza el tipo de
cambio medido en pesos por dolar debido a que los
dolares se harian escasos y aumentaria su valor. En este
sentido, es necesario monitorear las tendencias del
tipo de cambio -y en sus variables explicativas- para
poder estimar las presiones inflacionarias a las que se
puede enfrentar el pais.
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2. Entorno del mercado mundial del petréleo
y perspectivas para 2020

El FMI pronostica que el promedio de los precios
internacionales del petroleo en 2020 se reducirad 2.5%
respecto a su nivel de 2019. Similarmente, la Agencia
de Informacion de Energia de los Estados Unidos (EIA
por sus siglas en inglés) recorté sus prondsticos del
crecimiento de la demanda mundial de petrdleo
debido a la disputa comercial entre EE. UU. y China.
Por su parte, el analista especializado en temas
petroleros, Nick Cunningham (2019), sefiala que para
2020 se espera un exceso de oferta mundial de
petréleo, lo cual, se puede combinar ademas con una
potencial recesién economica global que considera se
avecina. Cunningham (2019) argumenta que se espera
una caida en la demanda mundial de petréleo en 2020,
en un contexto en el que la oferta del hidrocarburo se
ha incrementado. En cuanto a los precios futuros del
petroleo  West  Texas Intermediate  (WTI),
MarketWatch indica que en los mds recientes
contratos registrados se mantiene una expectativa de
que este precio internacional de referencia del petrdleo
mostrara una tendencia decreciente durante 2020. El
precio del WTI promedié 57.08 ddlares por barril (dpb)
durante el periodo enero-agosto de 2019. Mientras
tanto, los contratos futuros del precio del WTI para el
periodo febrero-junio de 2020 promedian 55.93 dpb, lo
cual implica una reduccién de 2.0% respecto a su
precio promedio durante enero-agosto 2019. En este
sentido, los prondsticos de diversas fuentes
especializadas coinciden que en 2020 disminuiran los
precios internacionales del petroleo respecto a su nivel
promedio de 2019.

Cuadro 1. Contratos futuros del precio del WTI

Contratos recientes Ultimo precio | Precio de apertura Fecha / hora
Contratos futuros de precio
WTI a octubre 2019 $57.79 $58.03 Septiembre 10, 2019 12:58
Contratos futuros de precio
WTI a noviembre 2019 $57.68 $57.91 Septiembre 10, 2019 12:58
Contratos futuros de precio
WTI a diciembre 2019 $57.41 $57.60) Septiembre 10, 2019 12:58
Contratos futuros de precio
WTI afebrero 2020 $56.66 $56.75 Septiembre 10, 2019 12:58
Contratos futuros de precio
WTI a marzo 2020 $56.24 $56.27 Septiembre 10, 2019 12:58
Contratos futuros de precio
WTI a abril 2020 $55.98 $56.02 Septiembre 10, 2019 12:58
Contratos futuros de precio
WTI a mayo 2020 $55.58 $55.62 Septiembre 10, 2019 12:58
Contratos futuros de precio
WTl a junio 2020 $55.17 $55.19 Septiembre 10, 2019 12:58

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de
MarketWatch.

Por otro lado, el precio de la mezcla mexicana de
petroleo de exportaciéon (MME) promedié 57.58 dpb
durante el periodo enero-agosto 2019. Los CGPE-2020
estiman un precio promedio para la MME de 49 dpb en
2020, mientras que los Pre-Criterios 2020 lo estimaban
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en 55 dpb. Asi, la estimacion de los CGPE-2020
respecto a la MME en 2020 implicaria una reduccion
de 14.9% del precio promedio de dicha variable en el
periodo enero-agosto 2019. Sin embargo, el precio la
MME ha mantenido una tendencia decreciente desde
mayo de 2019, situdndose en 50.45 dpb durante el mes
de agosto de dicho afio. De mantenerse esa tendencia
decreciente del precio de la MME durante el resto de
2019, y sobre todo en 2020 en caso de que se presentara
una mayor desaceleracion econdmica global a la
anticipada, entonces el pronostico de los GCPE-2020
podria haber resultado optimista.

Grafica 9. Precio de la Mezcla Mexicana de Exportacion y
del West Texas Intermediate, 2005-2019 (ddlares por barril)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Servicio Geoldgico
Mexicano, Base de Datos Institucional de Pemex, EIA, Macrotrends,
Oilbmex.

Nota: Los precios del afio 2019 incluyen hasta el mes de agosto.

Por otro lado, los CGPE-2020 ajustaron a la alza los
pronosticos para la plataforma de produccion de
petroleo respecto a los Pre-Criterios 2020. Asi, se paso
de un pronostico de 1,016 miles de barriles diarios
(mbd) a uno de 1,951 mbd para la plataforma de
produccion de petrdleo promedio en 2020. Este
pronostico de los CGPE-2020 puede considerarse
optimista debido a que desde el afio 2005 la plataforma
de produccién de petroleo ha mantenido una
tendencia decreciente, la cual ha alcanzado un minimo
de 1,691 mbd durante el altimo periodo del cual se
tienen datos actualizados (enero-julio  2019).
Similarmente, los CGPE-2020 también ajustaron a la
alza el prondstico de la plataforma de exportacion de
petroleo de México en 2020 respecto a los Pre-Criterios
2020; asi, se pasé de un prondstico de 1,085 mbd a uno
de 1,134 mbd. La plataforma de exportacion de petroleo
también ha mantenido una tendencia decreciente y ha
alcanzado un minimo de 1,143 mbd durante el periodo
enero-julio 2019. En este sentido, el pronostico de los
CGPE-2020 respecto a la plataforma de exportacién de
petroleo en 2020 también podria considerarse
optimista.
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Grafica 10. Produccion de petroleo crudo en México,
2000-2019* (miles de barriles diarios promedio)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del SIE.
Nota: El afio 2019 contabiliza informacion hasta el mes de julio.

Gréfica 1. Exportacion de petréleo crudo en México,
2000-2019* (miles de barriles diarios promedio)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del SIE.
Nota: El afio 2019 contabiliza informacion hasta el mes de julio.

Grafica 12. Produccion e importaciones de petroleo crudo
en EE. UU., 2000-2018 (millones de barriles)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de EIA.

Cabe destacar que, ademas de tener que sortear con
una plataforma de produccion de petroleo decreciente,
México ha tenido que afrontar el reto de colocar una
significativa proporcion de sus exportaciones de crudo
en mercados distintos al estadounidense. Esto debido a
que EE. UU. se ha consolidado como el principal
productor mundial de petroéleo, lo cual le ha permitido
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a dicho pais reducir sus importaciones del
hidrocarburo.

Durante el periodo 2003-2012, en promedio el
80.6% de las exportaciones de petroleo mexicano se
destinaban al mercado de EE. UU. Mientras que en el
trienio 2015-2017, en promedio sdlo el 53.1% de las
exportaciones de petroleo de México se vendian al
mercado estadounidense. Debido a la reduccion de las
importaciones de petroleo en EE. UU., México ha
tenido que incrementar el volumen de sus
exportaciones de petrdleo crudo a mercados
alternativos. Durante el periodo 2o011-2017, los
principales destinos alternativos para colocar las
exportaciones de petroleo crudo de México de acuerdo
a los voliumenes exportados del hidrocarburo han sido
los siguientes: i) Espafia (13.4%); ii) India (7.9%); iii)
Corea del Sur (2.5%); iv) Japon (2.2%); v) China (1.6%);
vi) Canada (1.0%); vii) Reptiblica Dominicana (1.0%);
viii) Italia (1.0%); ix) Paises Bajos (0.8%); x) Francia
(0.7%). Cabe destacar, que la informacién de las
exportaciones de petroleo de México por destino de
exportacion ha dejado de actualizarse en el portal del
Sistema de Informacién Arancelaria Via Internet
(STAVI) de la Secretaria de Economia, por lo cual no se
dispone de datos para extender el analisis después del
mes de enero de 2018.

Grafica 13. Destino de las exportaciones de petrdleo crudo
de México, 2003-2017
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del SIAVI.
Consideraciones finales

Las perspectivas economicas para 2020 sSOn menos
favorables que las que se tenian a mediados de 2019.
Uno de los principales factores que podrian desacelerar
la expansion de la economia mundial en 2020 es la
disputa comercial entre EE. UU. y China. Al tratarse de
las dos mas grandes economias del mundo, su disputa
comercial podria impactar diversas cadenas de
suministro que involucran a una gran cantidad de
paises. El impacto en el comercio mundial de dicha
disputa podria implicar externalidades negativas en la
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inversiéon y la produccion, lo que llevaria a una
disminucion en el crecimiento econémico mundial.

Otros factores que podrian desestabilizar la
economia mundial serian: el impacto del Brexit; la
incertidumbre que puede generarse si continua
rezagandose la ratificacion del T-MEC y su entrada en
vigor el 1 de enero 2020 como estaba previsto;
crecientes tensiones entre EE. UU. e Irdn.

Un impacto esperado de una posible desaceleracion
economica mundial seria la reduccién en la demanda
mundial de petréleo, la cual podria derivar en una
sobreoferta mundial de dicho hidrocarburo que
presionaria a la baja su precio. Estas perspectivas son
las que han prevalecido en los contratos a futuro de los
precios internacionales del petroleo para 2020, los
cuales han mantenido una tendencia a la baja.

Los pronosticos de los CGPE-2020 que se consideran
neutrales al riesgo para 2020 son: i) tasa de interés; ii)
tipo de cambio; iii) cuenta corriente; iv) inflacion.
Mientras que los pronosticos de los CGPE-2020 que se
consideran optimistas para 2020 son: i) crecimiento del
PIB; ii) precio de la mezcla mexicana de petroleo de
exportacion; iii) plataforma de produccion de petroleo;
iv) plataforma de exportacion de petroleo.
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Anexo 1.

Cuadro 1. Marco macroeconémico, 2019-2020
2019 2020
@EED (;on Zaie en: orecc .'Con base en:
re-Criteros re-Criteros
CGPE-2019 2020 CGPE-2020" 2020 CGPE-2020

Producto Interno Bruto

Crecimiento % real 15-25 ilyil = 7 0.6-12 14-24 15-25

Crecimiento % real puntual para estimacion

de finanzas pn]bhcasp i 20 16 09 19 20

Nominal (miles millones de pesos) 24,942.1 24,8738 24,851.8 26,178.0 26,254.1

Deflactor del PIB (variacién anual, %) 39 39 4.5 3.2 3.6
Inflacién (%)

dic. / dic. 34 34 32 3.0 3.0
Tipo de cambio nominal (pesos por délar)

Promedio 20.0 19.5 19.4 20.0 199
Tasa de interés (Cetes 28 dias, %)

Nominal fin de periodo 83 8.0 7.8 7.6 71

Nominal promedio 83 8.0 8 7.8 7.4
Cuenta Corriente

Millones de délares -27,326.0 -22,718.0 -22,876.0 -25,517.0 -23,272.0

% del PIB -2.2 -1.8 -1.8 -2.0 -1.8
Variables de apoyo:
PIB de los Estados Unidos

Crecimiento real % 26 2.4 24 19 18
Produccién Industrial de los Estados Unidos

Crecimiento real % 27 2.8 12 18 11
Inflacién de los Estados Unidos (%)

Promedio 22 18 18 2.2 21
Tasa de interés internacional

Libor 3 meses (promedio) 29 2.7 23 25 16
Petréleo (canasta mexicana)

Precio promedio (délares / barril) 55.0 57.0 55.0 55.0 290

Plataforma de produccion crudo (mbd) 1,847.0 1,783.0 1,727.0 1,916.0 1,951.0

Plataforma de exportacién promedio (mbd) 1,016.0 1,008.0 1,115.0 1,085.0 1,134.0
Gas natural

Precio promedio (délares/ MMBtu) 28 29 23 2.7 24
1/Cierre estimado segun los Criterios Generales de Politica Econémica 2020,
Mbd: Miles de Barriles Diarios
MMBtu: Millones de BTU (Unidad Térmica Briténica)
Fuente: Elaboracion propia condatos de CGPE-2019, CGPE-2020 y Pre-Criterios 2020, SHCP.
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