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Agenda

Un mundo muy revuelto: ¢Riesgo o incertidumbre?
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. Conocemos la distribucion de probabilidad?

Frank H. Knight
(1885-1972)

incertidumbre riesgo e incertidumbre riesgoJ
|
Ii . 7 I
no se conocen se tiene algun se conocen
los resultados, conocimiento sobre los los resultados
ni las probabilidades resultados y sus y las probabilidades

probabilidades

Fuente: Diagrama: Casavant, Infanger y Bridges (1999); Imagen (www.policonomics.com)
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En Latinoamérica estamos acostumbrados a los riesgos
geopoliticos...
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Después de décadas de debatir si
adoptar un modelo capitalista o uno
socialista...




...Hubo una respuesta contundente...



Caida del muro de Berlin  Fin de la Unidn Soviética
9 de noviembre, 1989 25 de diciembre, 1991

Tl K
Berlin, Deutschland
11.1989

S XECHE

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



Muchos paises se unieron a la ola de
globalizacion...

Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia,
México, Peru, Venezuela...

China entré a la OMC (2001)

Fuente:
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Sin embargo, dos eventos marcaron
una afrenta a la globalizacidon y la
instrumentacion de politicas de
liberalizacion...
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9/11 Colapso de Lehman Brothers

11 de septiembre de 2001 15 de septiembre de 2008

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



La tragedia del 9/11 impulsé la agenda anti-migratoria y
proteccionista, mientras que Lehman nos dejo6 el QE

& . 2 YG‘
ctionism \pre
rot€ raining gr.a.d§‘
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o :

minuteman.com B

s tr . qustries
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Fuente: 11 de Septiembre (Fortune magazine www.fortune.com); Lehman Bros.
Proteccionismo (www.businessfirstmagazine.com.au); QE (www.sinpermiso.info)

); Migrantes (www.indyweek.com); Ladrillos (www.theimaginativeconservative.org);
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http://www.telegraph.uk.co/

¢ Cual fue la respuesta de politica econémica?

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)
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http://www.telegraph.uk.co/

Vino la insatisfaccion...




Vino la insatisfaccion...




...y el voto por el cambio

Beppe = | | , Bolsonaro 2019
(ltalia) Le F"e“ ' AMLO 2018 (Brasil)
(Franc (México)

F nte:: Imagenes (Beppe Grillo wwwlbomog Ob nwwwcnncom;Duterte:ww
rabe: www.newstateman.com; Brexit: www.lar:

Il.com; Bolsonaro: en.mercopress.com; Primavera



El problema de las reformas estructurales

Fuente: Netflix. Serie “1994”
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El choque tecnoldgico sera benéfico para la humanidad, pero
planteara retos que pueden |mpulsar mas populistmo

4

Partido del
Trabajo
Humano

Fuente: Imagenes (Fabrica: www.xataka.com; politico: www.graphicsprings.com y www.surysur.net)
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Fuente:www.liberties.eu
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¢En donde estamos?
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Desaceleracion global

PMI manufacturero
indice de difusion
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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
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Datos débiles de crecimiento y menores tasas de interés a
nivel global han hecho sonar las alarmas de la recesion

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

%
6

ago.-89

ago.-99

ago.-09

Meses de la inversion de la curva
a la recesion

Inversion-recesion
Ciclo

economico 3m 2a 10a
/10a /10a /30a

12 mitad 5 ) ) )
70s

.
2l 14 17 15  14-17
70s
1970s- 9 10 13 913
inicio 80s
1980s 16 19 19 1619
1990s 30 34 14 1434
2000s 23 24 2 2224
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Los riesgos geopoliticos llegaron para quedarse

Indice de riesgo geopolitico

indice
Tensiones con Comparecencia
Irdn de Mueller 240 -
220 -
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140 -
120 — /
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o [ 80
g —
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https://www2.bc.edu/matteo-iacoviello/gpr.htm

Principal riesgo geopolitico — Relacién China-EE.UU.
Exportacion de soya de EE.UU. a

Comercio total entre EE.UU. y

China vs. mercados accionarios
% anual, promedio movil de 3 meses
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Valor de capitalizacion global
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El mundo esta experimentando un ciclo de negociacion/guerra
comercial ‘psicotico’, en el cual algo siempre se rompe

Ciclo de negociacidn entre EE.UU. Y China Tarifas de EE.UU. a China

Miles de millones de ddlares

m Arancel de 25% Arancel de 10%

Tarifas que iniciaron antes h
del 24/sep/18

No hay
progreso

El mercado

: EE.UU. 24/sep/18
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; B8 200

de manera su postura Tarifas que iniciaron el
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10/may/19

Tarifas que iniciaron el

o o2%0

EE.UU. da El mercado Tarifas que podrian iniciar el
reacciona
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400 600

. 110 190
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Fuente: The Guardian, Bloomberg
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Permea el sentimiento acomodaticio a nivel global...

Compra de activos de los

EE.UU.: Breakevens de inflacion Tasa de Fed Funds ‘real’ .
% % principales bancos centrales
Ylilgs de millones
3 - A 5 _
It ;:’v ! | R* real 120 - Bol (¥)
2 ‘f"“ 1 o Fa 4 1 ——Fed Funds real 100 - m ECB (€)
‘ v. 80 - m Fed (S)
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2
0 : 40 -
) 1- 20 -
1 - —>5 anos . |
10 afios 0 \/\/ T . Illul‘
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Nuevo paradigma de tasas de interés negativas

Rendieminto de Bonos Gubernamentales
Por vencimiento

Portugal
Espafia
Irlanda
Bélgica
Francia
Suecia
Australia
Finlandia
P. Bajos
Alemania
Japén

Suiza

Fuente: The Economist, Bloomberg

. Negativo

8 de noviembre 2018

. Positivo

30 de agosto 2019

2 3 45 6 7 8 910
Vencimiento, afios

2 3 45 6 7 8 910

Valor agregado global de deuda

con interés negativo
Billones de dodlares

18 -
16 -

14

12

10

(=)}

nov.-18 mar.-19 ago.-19

16.8
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Agenda

¢COmo esta Latinoamérica?
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La primera evaluacidén — Los déficits gemelos

Balance Fiscal vs Cuenta Corriente en mercados emergentes seleccionados
% del PIB, datos de 2018
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¢ Existe algun descalce entre calificacion y CDS?

CDS de 5 ainos y calificacion crediticia de S&P
Eje vertical puntos base, eje horizontal escala de calificacién

800 -
700 - Menor prima de riesgo
600 -
500 -
400 -

300 -

200 -

100 - KOR ISR ¢ K.
FRA ®  CHL ® Mejor calificacién

PER

AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- Cccc- C
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Las calificadoras han reaccionado rapidamente a la situacién en

Argentina L .
Peso argentino Calificacion crediticia de largo plazo
Pesos délar
80 FitchRatings S&P Global Mooby’s
Eleccidn
60 \ Grado
40 . BB+ BB+ Bal invi‘:sié
Macri asume la n
20 presidencia
Grad
0 = = Bas Esper:ulgtiv
sep.-15 sep.-16 sep.-17 sep.-18 sep °
indice de la Bolsa
indice Grado
|
45,000 Eleccion S, 4 e:pt:cmu:::\%
35,000 primagja
25,000
15,000 sustanel
|
5,000 R | )
<+—— Macri asyme la
;é’ .'N preSide.?;Eia :é’ .'éb Default
c,e'Q ;,QQ c,zQ :,Q'Q c,e'Q restringid

o

Fuente: Bloomberg
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Hace unos dias se impusieron controles cambiarios tras la pérdida de
reservas internacionales

Reservas internacionales

mmd

S0 77.5 * Limite a la compra de divisas:

70 v" 10 mil délares para personas fisicas
54.1 v Exportadores tienen que cambiar sus

50 . ganancias en délares a pesos argentinos

30

10

sep.-15 sep.-16 sep.-17 sep.-18 sep.

Déficit en cuenta corriente Balance fiscal
% del PIB % del PIB

0 2 11 1.2 1.3 13
I -
-4 '27292727262932 Y ]
. 396 4.94.64.6 -z 2
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-8 -4.4 49 4 2
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Lento crecimiento en Brasil, sin presiones inflacionarias a pesar
de la debilidad del real

PIB

% ala

3.0

0.0

-3.0

-6.0 =5.1

1.441.2 1.3

1T163T161T173T171T183T181T19

Inflacion
% ala

12.0 -
10.0 -
8.0 -
6.0 -
4.0 -
2.0
0.0

10.7

2.5

3.4

Jan-16

Jan-17

Jan-18

Jan-19

Ventas al menudeo y produccién
industrial
16:6"
5.0 -
0.0
-5.0 -

-10.0 - —Ventas al menudeo -2.5
15.0 - ——Produccién Industrial

Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19

Real brasileno
Real por ddlar

4.2 4.19
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Se espera una recuperacion de la economia, pero se anticipa un
avance moderado, en un entorno de inflacion estable

4.0 - == PIB ——Inflacion - 10.0
3.0
- 8.0
2.0
1.0 - 6.0
0.0
-1.0 - 4.0
-2.
0 - 2.0
-3.0
-4.0 - -3.5 -3.3 - 0.0

2012 2014 2016 2018 2020

Fuente: Encuesta Bloomberg

+ Estimamos que el Copom recorte la tasa Selic en 50pb en la reunion del 18 de septiembre y
esperamos que la tasa Selic cierre el afo en 5.0%

» Esperamos que el Senado apruebe la reforma de pensiones hacia finales del afio, después de
que ya fue aprobada por la Camara Baja
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México - Andrés Manuel Lopez Obrador no sélo

gano, arraso

Resultados del conteo distrital
% de los votos

AMLO 53.2
Ricardo Anaya 22.3
José Antonio... 16.4

Jaime...|! 5.2

0 50 100
Composicion de la Camara de
Diputados

Numero de diputados

Mayoria simple:

. Mayoria
250 diputados

calificada:

Votos a favor del ganador

de la eleccidn presidencial
%

Resultados electorales a la
presidencia por estado

100 I Coalition Juntos haremos historia (PT, Morena, ES)
MigUEI de la... 1B Coslition Por México affrente (PAN, PRD, NC)
[l Coslition Todos por México (PR1, NA, PVEM)
Ernesto Zedillo
Felipe Calderdn
AMLO
0 50 100
Composicion del Senado Resultados de la votacion para
Numero de senadurias congresos Iocales
, . [l Coaliion Juntos havemos historia (PT, Moeena, ES)
Mayoria simple: Mayoria I Costticn Poc Mércoal fent (PAY,PRO, MG)
64 senadores calificada: B

I Costion Tods por Mixico (PRI, NA, PYEN)
85 senadores [ No electionsin 2013, still dominated by Todos
6 8 PAN N e o bt
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Como en cada nueva administracion, ha habido mucho

‘ruido’ politico

La cancelacion del NAIM

Algunas propuestas legislativas que no fueron bien
vistas por el mercado

Desplome de BMYV y bancos por
plan contra comisiones

R§§ervas internacionales podrfan
utilizarse para Programas

e ————
EXCELSIOR
Proponen modificaciones al sistema de
pensiones

Y Mayor regulacion en

CCNN'I concesiones mineras:
, Legisladores Morena
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No hay incertidumbre — El Presidente ha seguido su libro
al pie de la letra

i £

= Infraestructura

.
Refineria r g i 1
LS. B

Dos Bocas

= Programas sociales

T e
Jovenes TRUVENE Pensiones para

CON
Construyendo F U | URDE: adultos
el futuro mayores

ANDRES MANUEL o ‘ ’
LOPEZ OBRADOR = ‘Deshacer

I chnve pord by aReogos dn
de e Retorma Educatia

Reforma
Educativa sep

Decadencia
y renacimiento
de México
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Solidos fundamentos macroeconomicos

PIB Inflacidn Reservas internacionales
% anual % anual Miles de millones de ddlares
10 - 300
g | FCL
6 200 H Reserves
4 1 g 3-3 100
2 -
o T T T T o
2001 2005 2009 2013 2017 2001 2005 2009 2013 2017 2001 2005 2009 2013 2017
Déficit de cuenta corriente Deuda publica Ingresos petroleros
% del PIB % del PIB % de los ingresos publicos totales
3.0 - Ddlares 50 -
mmm Pesos
20 - 1.8 60 = == Duracién (der.) 6 40 -
. . -, Ll Py 54 8 30 i
40 P 4 19.1
1 0 | ,I 4 20 1
0.0 - 0 0 -
2001 2005 2009 2013 2017 2001 2005 2009 2013 2017 2001 2005 2009 2013 2017
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La economia suele desacelerarse en el primer aino del sexenio,
mientras que choques temporales han debilitado el crecimiento

PIB al inicio de cada sexenio Prondstico PIB 2019
% anual %, contribucion al cambio anual
10 257 23
5 2.3
1.4 0.8 20 -
0 mr TT7TT TT T TTTTTTIRE TT TTTTTT I.I 1'
-5 I -0.4 15 - ~>0bps -17bps 15
PS  -5bps 11b
-10 -6.2 -11bps
1994 1999 2004 2009 2014 2019 1.0 -36bps 0.8
. . . -31bps
Estimados de crecimiento 2019 0.5 - P
% anual
Mediana (Encuesta Banxico) 0.0 - = b ' o @ e ? oo g o X ' o m¥=
——Banorte 'S 9o 85 =gz 98 28 g2 TZ S73 §
24 - s S£§5 B2 §52 33 85 %2 &8 ®E S
5 5 X 9 55 28 3% 9. B > 8
S g Q c @0 9E T o c o S o= S
L9 X &% 3 © SR o - @ Tt 5 p=
14 - m s &3 £E8 TF &5 &£z 28 8% 3%
0.8 ge " &%, “ 38 s% §
0.4 T T 0-5 8 © § -5 a
dic.-17 oct.-18 ago.-19 2
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La calificacidon soberana esta lejos de perder el grado de inversion

I'itchRatings S&P Global Mooby’s

T |

Q
c
o
v (<))
7«3 g
0 om 6
BBB- 8 BBB- 22  Baa3
I S S - —\ /— - S . - —\ z I S S S - k /— GradOdEinverSién
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. Puede Pemex salvar el grado de inversién con Moody’s?

Produccidn petrolera por region Precios del petrédleo Deuda de Pemex
Miles de barriles diarios Doélares por barril Miles de millones de doélares
B Regioén Norte = Regién Marina Suroeste * 120 120 - . 107.6
M Regién Sur M Abkatiin-Pol-Chuc WTI » Moneda Extranjera 106.0
= Ku-Maloob-Zaap = Cantarell 110 103.7
3,500 100 | m Moneda Local 95.7
100 —Mezcla
3,000 Mexicana
0 20 30 -
2,500 80 -
2,000 70 - 60 - 7%
60 -
1,500
» 40 .
50 - Prondstico
1,000 40 - dentro del
Plan de 20 -
500 30 - Negocios de
Pemex 3%
0 20 . T T 0 -
ene.-90 sep.-99 may.-09 ene.-19 2013 2016 2019 2023 2010 2012 2014 2016 2018
Fuente: Pemex *Excluye Abkatun-Pol-Chuc, Bloomberg
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El objetivo de la administracion es aumentar la produccion

Caida de produccion desde nivel

. . Produccidon petrolera de Pemex
maximo hasta mayo de 2019 P

Miles de barriles diarios

Produccién base
mbd 3,500 .
3,000 Pozos completados
Cantarell 2,035.4 2500 .
rod. maxima: dic-03 ' .
2,000 B Reparaciones
o 1,500
Nacional TR ] 1,797.4 1,000 O Incremento de factor de
500 recuperacion en campos
Ku 305.6 0 maduros
s . . 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 .
rod. maxima: dic-08 Reparaciones
Xanab || 148.8 Prondstico de produccion considerando nuevas exploraciones
rod. mdxima: may-17 Miles de barriles diarios
Samaria 66.7
$xima: nov- 1,400
rod. méxima: nov-00 oo L2019 2020 [ 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Maloob | 64.1 L e e Ry Sttt M B
rod. maxima: abr-18 Y Ay Jakate i lllllatel ;| ~ eliais
BO0 - == e e
Tsimin 61.0 400 e B B 2020-2024 (148 campos huevos)
rod. maxima: sep-18 200 be " oSN I D P S OB O 0, 0 & O O ¢
' ' ' ' o 9o T ~ 12019 (20 campos nuevos)’ e y
0 1000 2000 3000

Fuente: CNH, Pemex
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Nuevo plan de negocios de Pemex Inversién: Esperada vs.

(1) Enfoque a exploracion y Produccién requerida
produccion Total [ 2650 | Miles de millones de délares

- mmmm Prestacion de servicios
- Produccion actual 1,503 Inyeccién de capital
Elevar produccwn de 22 pozos en desarrollo 203 s Reduccion fiscal |
1.657 a 2.654 mbd . mmmm Presupuesto federa
: ¢ Ixachi 74 - = = Estabilizacién de produccion (Fitch)
= = = Estabilizacion de produccién (CNH)
[ 4 . 12
Inversion de 1.9 billones Resto ? s, T .
de pesos 148 pozos ‘nuevos’ 948
20 - 2.1
- T - S S
Posibiidad de farmouts TR[JSNN - -
e 1.6
ademas de los CSIEEs Recursos propios 80.6% _ .
10 - EP: EP:
Continuamos a la espera de (SelAED [ 2 13.8% Ep: F1q.9 —15.5
programa de SHCP para Aportaciones 7.2% 5 - 111
hacer frente d aportaCiones Reduccidn fiscal 6.6% 0
y reducciones fiscales T —— 5.59% 2019 2020 2021

Fuente: Banorte, Pemex, Bloomberg.
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Compleja situacion financiera en Pemex

Comparativo de empresas petroleras en Latinoameérica Bonos de 10 ainos
Puntos Base %
Dif ial vs 50 UMS
g as e iferencia
Calificacion crediticia 75 ——Pemex
U.S. Treasury
Compaiia 7.0 -
6.70
6.5 - A
6.0 -
Pemex BBB+ BB+ Baa3 358 461 337 478
55 - :
325pb :
Ecopetrol? BBB- BBB Baa3 - - 145 184 5.0 - B
4.5 -
Petrobras BB- BB- Ba2 186 283 214 315
4.0 - :
YPF! B B B2 - -- 1835 1357 35 - N
PDVSA D C C 5756 5,756 6,547 4,641 3.0 T T
jul.-18 ene.-19 ago.-19
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Proyeccion del peso, inflacion y politica monetaria

Trayectoria estimada del peso

USD/MXN
21.8 -

21.0 -

20.2 -

2020:
21.30

dic.-19

dic.-20

Trayectoria de inflacién
% anual, frecuencia quincenal

7 4 2017:
-H 6.8%

—@General
6 -
—Subyacente
5
4 -
3 T T T II

dic.-17 jun.-18 dic.-18 jun.-19 dic.-19

Trayectoria de la tasa de referencia
%
9.0

8.0 -

7.50

7.0 -

6.0 -

5.0 -

4.0 -

3.0 -

2.0 . T
dic.-15 dic.-17 dic.-19
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Agenda

¢Hacia donde vamos?
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Pronésticos de las principales variables macroeconomicas
de Latinoameérica

2018 2019 2020 2018 2019 2020
Latinoameérica 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 2.8
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
Peru 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

Fuente:_Banorte, Bloomberg, INEGI, Banxico
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Activities of the business areas during the next three months.
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