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¿Conocemos la distribución de probabilidad?

Un mundo muy revuelto: ¿Riesgo o incertidumbre?

incertidumbre

no se conocen
los resultados,
ni las probabilidades

riesgo

se conocen
los resultados

y las probabilidades

se tiene algún
conocimiento sobre los 

resultados y sus 
probabilidades

riesgo e incertidumbre

Fuente: Diagrama: Casavant, Infanger y Bridges (1999); Imagen (www.policonomics.com) 

Frank H. Knight
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En Latinoamérica estamos acostumbrados a los riesgos 
geopolíticos…
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Después de décadas de debatir si 
adoptar un modelo capitalista o uno 
socialista…
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…Hubo una respuesta contundente…
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Caída del muro de Berlín
9 de noviembre, 1989

Fuente:: www.youtube.com (Música: Berlin Wall “A different drum”, Peter Gabriel; Fall of the Soviet Union “It is accomplished”, Peter Gabriel) 

Fin de la Unión Soviética
25 de diciembre, 1991
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Muchos países se unieron a la ola de 
globalización…

Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, 
México, Perú, Venezuela…

China entró a la OMC (2001)

Fuente:
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Sin embargo, dos eventos marcaron 
una afrenta a la globalización y la 
instrumentación de políticas de 
liberalización…
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9/11
11 de septiembre de 2001

Fuente:: www.youtube.com (Música: “Dream is collapsing”, Hans Zimmer)

Colapso de Lehman Brothers
15 de septiembre de 2008
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Fuente: 11 de Septiembre (Fortune magazine www.fortune.com); Lehman Bros. (www.telegraph.uk.co); Migrantes (www.indyweek.com); Ladrillos (www.theimaginativeconservative.org); 
Proteccionismo (www.businessfirstmagazine.com.au);  QE (www.sinpermiso.info)

La tragedia del 9/11 impulsó la agenda anti-migratoria y 
proteccionista, mientras que Lehman nos dejó el QE

http://www.telegraph.uk.co/
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Fuente: 11 de Septiembre (Fortune magazine www.fortune.com); Lehman Bros. (www.telegraph.uk.co); Migrantes (www.indyweek.com); Ladrillos (www.theimaginativeconservative.org); 
Proteccionismo (www.businessfirstmagazine.com.au);  QE (www.sinpermiso.info)

QE

¿Cuál fue la respuesta de política económica?

http://www.telegraph.uk.co/
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Vino la insatisfacción…
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Vino la insatisfacción…
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…y el voto por el cambio

Fuente:: Imágenes (Beppe Grillo: www.libcom-org; Orbán www.cnn.com; Duterte: www.politics.com.ph; Tsipras: www.links.org.au; Le Pen: www.nmidigital.com; AMLO: www.elimparcial.com; Bolsonaro: en.mercopress.com; Primavera 
árabe: www.newstateman.com; Brexit: www.larazon.es; 

Beppe Grillo 2009 
(Italia)

Orbán 2010 
(Hungría)

Primavera árabe 2011

Tsipras 2015 
(Grecia)

Duda 2015 
(Polonia)

Le Pen 2016 
(Francia)

Duterte 2016 
(Filipinas)

Brexit 2016 

Trump 2016 AMLO 2018
(México)

Bolsonaro 2019
(Brasil)



18

El problema de las reformas estructurales

Fuente: Netflix. Serie “1994”
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El choque tecnológico será benéfico para la humanidad, pero
planteará retos que pueden impulsar más populistmo

Fuente: Imágenes (Fábrica: www.xataka.com; político: www.graphicsprings.com y www.surysur.net)

Partido del 
Trabajo
Humano
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Fuente::www.liberties.eu
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PMI manufacturero
Índice de difusión

Fuente: Bloomberg, FMI. Mishkin, Frederic S. “The Yield Curve as a Predictor of U.S. Recessions”, Current Issues in Economics and Finance (2) 7, June 1996

Desaceleración global
Estimados de crecimiento global 
del FMI
% anual

Países en recesión
Número

3.9

3.8

3.7 3.7

3.5

3.6

3.3

3.6

3.2

3.5

2019 2020

jul'18 oct'18 ene'19 abr'19 jul'19
93

13

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1980 1992 2004 2016

Promedio: 28

46

48

50

52

54

56

58

60

62

sep.-16 feb.-18 ago.-19

Global Desarrollados
Emergentes EE.UU.
Eurozona China



23

Pendiente de la curva de bonos del Tesoro Americano 3m/10a
%

Fuente: Bloomberg, FMI. Mishkin, Frederic S. “The Yield Curve as a Predictor of U.S. Recessions”, Current Issues in Economics and Finance (2) 7, June 1996

Datos débiles de crecimiento y menores tasas de interés a 
nivel global han hecho sonar las alarmas de la recesión

Meses de la inversión de la curva 
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Los riesgos geopolíticos llegaron para quedarse
Índice de riesgo geopolítico
Índice

Fuente: Dario Caldara y Matteo Iacoviello (https://www2.bc.edu/matteo-iacoviello/gpr.htm); Imágenes: TTNewes, FT, TIME, Wikicommons, Newsweek, CIGI, ANews, 
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Comercio total entre EE.UU. y 
China vs. mercados accionarios
% anual, promedio móvil de 3 meses

Fuente: Bloomberg, US Census

Principal riesgo geopolítico – Relación China-EE.UU.
Valor de capitalización global
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El mundo esta experimentando un ciclo de negociación/guerra 
comercial ‘psicótico’, en el cual algo siempre se rompe
Ciclo de negociación entre EE.UU. Y China 

Fuente: The Guardian, Bloomberg
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Países que han reducido su tasa de interés en 2019
Nivel de tasa de referencia actual y nivel actual de Banxico

Fuente: Bancos centrales seleccionados, Bloomberg

Ola acomodaticia global
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EE.UU.: Breakevens de inflación
% 

Fuente: Bloomberg, Deutsche Bank

Permea el sentimiento acomodaticio a nivel global…
Tasa de Fed Funds ‘real’
%
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Rendieminto de Bonos Gubernamentales
Por vencimiento

Fuente: The Economist, Bloomberg

Nuevo paradigma de tasas de interés negativas
Valor agregado global de deuda 
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La primera evaluación – Los déficits gemelos
Balance Fiscal vs Cuenta Corriente en mercados emergentes seleccionados
% del PIB, datos de 2018

Fuente: Wolrd Economic Outlook del FMI (Abril 2019)
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Fuente: Bloomberg

Las calificadoras han reaccionado rápidamente a la situación en 
Argentina 
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Fuente: Bloomberg y FMI. *Nivel observado a finales de agosto

Hace unos días se impusieron controles cambiarios tras la pérdida de 
reservas internacionales
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PIB
% a/a

Inflación
% a/a

Fuente: Bloomberg

Lento crecimiento en Brasil, sin presiones inflacionarias a pesar 
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Se espera una recuperación de la economía, pero se anticipa un 
avance moderado, en un entorno de inflación estable 

• Estimamos que el Copom recorte la tasa Selic en 50pb en la reunión del 18 de septiembre y 
esperamos que la tasa Selic cierre el año en 5.0% 

• Esperamos que el Senado apruebe la reforma de pensiones hacia finales del año, después de 
que ya fue aprobada por la Cámara Baja 
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Como en cada nueva administración, ha habido mucho 
‘ruido’ político
La cancelación del NAIM Algunas propuestas legislativas que no fueron bien 

vistas por el mercado

Desplome de BMV y bancos por 

plan contra comisiones

Reservas internacionales podrían 
utilizarse para programas

Proponen modificaciones al sistema de 

pensiones

Mayor regulación en 
concesiones mineras: 
Legisladores Morena

Imágenes: El Imparcial de Oaxaca, A21.com.mx
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No hay incertidumbre – El Presidente ha seguido su libro 
al pie de la letra

Imágenes: Amazon, Forbes, lópezobrador.org.mx, Azteca Noticias, Líder Empresarial, A21 

§ Infraestructura

Refinería                                                               Tren
Dos Bocas                                                             Maya 

§ Programas sociales

Jóvenes                                                                 Pensiones para
Construyendo                                                      adultos
el futuro                                                                mayores

§ ‘Deshacer’

Reforma                                                               NAIM
Educativa

§ Responsabilidad fiscal y respeto a la autonomía de Banxico
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Fuente: INEGI, Banxico, SHCP
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PIB al inicio de cada sexenio
% anual

Estimados de crecimiento 2019
% anual

Fuente: INEGI, Bloomberg

La economía suele desacelerarse en el primer año del sexenio, 
mientras que choques temporales han debilitado el crecimiento

Pronóstico PIB 2019
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La calificación soberana está lejos de perder el grado de inversión
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Caída de producción desde nivel 
máximo hasta mayo de 2019
mbd

Fuente: CNH, Pemex

El objetivo de la administración es aumentar la producción
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Miles de barriles diarios

Pronóstico de producción considerando nuevas exploraciones
Miles de barriles diarios

2020-2024 (148 campos nuevos)

2019 (20 campos nuevos) Other operators

61.0

64.1

66.7

148.8

305.6

1,797.4

2,035.4

0 1000 2000 3000

Tsimin

Maloob

Samaria

Xanab

Ku

Nacional

Cantarell
Prod. máxima: dic-03

Prod. máxima: dic-03

Prod. máxima: dic-08

Prod. máxima: may-17

Prod. máxima: nov-00

Prod. máxima: abr-18

Prod. máxima: sep-18

Producción base

Pozos completados

Reparaciones

Incremento de factor de 
recuperación en campos 
maduros
Reparaciones



45

Nuevo plan de negocios de Pemex

Fuente: Banorte, Pemex, Bloomberg. 

(2) Elevar producción de 
1,657 a 2,654 mbd

(3) Inversión de 1.9 billones 
de pesos

Inversión

Total 100%

Recursos propios 80.6%

Gobierno Federal 13.8%

Aportaciones 7.2%

Reducción fiscal 6.6%

Sector privado 5.5%

(5) Continuamos a la espera de 
programa de SHCP para 
hacer frente a aportaciones 
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Comparativo de empresas petroleras en Latinoamérica
Puntos Base

Fuente: SHCP, Pemex  1. Bono de 7 años en lugar de 10 años

Compleja situación financiera en Pemex
Bonos de 10 años
%

Compañia

Calificación crediticia CDS Diferencial vs 
U.S. Treasury

S&P Fitch Moody's 5 años 10 años 5 años 10 años

Pemex BBB+ BB+ Baa3 358 461 337 478

Ecopetrol1 BBB- BBB Baa3 -- -- 145 184

Petrobras BB- BB- Ba2 186 283 214 315

YPF1 B B B2 -- -- 1835 1357

PDVSA D C C 5,756 5,756 6,547 4,641
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Trayectoria estimada del peso
USD/MXN

Fuente:_Banorte, Bloomberg, INEGI, Banxico

Proyección del peso, inflación y política monetaria
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Agenda

Un mundo muy revuelto: ¿Riesgo o incertidumbre?

¿En dónde estamos?

¿Cómo está Latinoamérica?

¿Hacia dónde vamos?

Conclusiones
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Fuente:_Banorte, Bloomberg, INEGI, Banxico

Pronósticos de las principales variables macroeconómicas 
de Latinoamérica

PIB Inflación

2018 2019 2020 2018 2019 2020

Latinoamérica 1.3 0.6 1.8 4.0 3.1 3.3

Argentina -2.5 -2.3 0.2 47.4 50.6 44.8

Brasil 1.1 0.8 2.0 4.1 3.1 3.3

Chile 4.0 2.4 2.3 2.4 2.2 3.2

Colombia 2.6 3.3 3.0 3.3 3.7 3.5

Ecuador 1.4 -0.6 -0.9 0.3 0.2 0.3

México 2.0 0.8 1.4 4.8 3.3 3.2

Perú 4.0 2.8 3.4 2.1 2.2 2.4

Uruguay 2.0 0.7 1.6 8.0 7.8 8.2
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