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Para muchos, el 2019 se veia como un afio de incertidumbre y volatilidad, debido principalmente al cambio de
gobierno en el pais y a la guerra comercial entre las dos potencias mundiales. Sin embargo, el peso mexicano
mostré sobrada estabilidad, al promediar en todo el afio un nivel de $19.24, similar al promedio de 2018
($19.23), y con una menor diferencia entre su maximo y su minimo, mostrando la menor volatilidad en
mas de cinco anos.

éQué paso en el 2019?

El afio comenzd en un nivel de $19.64 y cerrd en $18.93. Una apreciacion de 3.7% o de 72 centavos.
La diferencia entre el nivel maximo observado con el minimo fue de 1.52 pesos, la menor diferencia
observada desde que el peso mexicano ronda por arriba del nivel de $18.0 en 2016.

o De enero a julio, no se observaron cambios en las tasas de interés de EUA ni de México, por lo que se
mantuvo el diferencial entre ambas tasas. Luego, la FED recortd 3 veces su tasa de referencia hasta un
nivel de 1.75%, mientras que Banco de México hizo lo propio cuatro veces, alcanzando un nivel de 7.25%.

o La mayor depreciacion de una jornada fue el 31 de mayo de 2.0%, después de un tweet de Trump
para imponer aranceles a las importaciones mexicanas, como amenaza para detener el flujo migratorio.
Dicha depreciacion fue borrada 10 dias después al no hacerse valido dicho anuncio.

Expectativa de una desaceleracién global llevo al peso mexicano a su nivel maximo del afio, en agosto.
La firma de las ultimas modificaciones al T-MEC y la fase uno del acuerdo comercial de EUA con China,
fueron los factores que llevaron al peso mexicano a un cierre de aino positivo.

1. Tipo de cambio USD/MXN a precios diarios
Pesos por ddlar en el 2019 (mercado spot)

Recorte de tasa EUA

Recorte de tasa México

Enero - Julio: Mayor estabilidad del peso mexicano del afio

Amenaza de aranceles a las diversos factoresﬂ
Wl
A

4

importaciones mexicanas, externos

\
\

19.0
k Avances en temas
comerciales internacionales.
Fin del 2019
18.5
[o0] [0} e} (e)} (o)} a (0)} a a (o)} (o)} a a
- iy iy 7 - i) 7 iy iy - - 7 -
S 2 2 5 : 3 2 g g 8 2
A = 8 = R " " " - A - @ ”
2.7% 0.9% 0.7% 2.5% 3.5% 2.0% 0.5% 4.9% 1.6% 2.5% 1.7% 3.3%
Variaciones mensuales Apreciaciones Depreciaciones
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@ Pronosticos de analistas quedan cortos en el 2019

Durante el 2019, se observé una reduccion mes con mes de los estimados del tipo de cambio generados a
partir de las encuestas de Banco de México, pasando de $20.16 en enero a $19.55 en diciembre. A pesar de
ello, los prondsticos de apreciacion se quedaron cortos y el peso mexicano logré cerrar el afo en $18.93. Lo
anterior se debid principalmente a una apreciacion mensual mayor a lo esperada durante el Gltimo mes
(3.3%), la mas grande del 2019. El primer dia habil de diciembre, el nivel del peso mexicano aun se
observaba cercano a los $19.6. Sin embargo, fue hasta el dia 16 de diciembre que descendié por debajo del

piso de $19.0.

2. Expectativa del USD/MXN al cierre del 2019
Pesos por dolar (Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado)
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éQué espera el consenso para el 2020 y 2021?

Durante la ultima encuesta reportada en diciembre, los analistas estimaron niveles similares para el cierre del
2020 y 2021, pero con un sesgo ligeramente mayor entre el pronosticador mas pesimista y el mas optimista
para el proximo ano. De mantenerse el tipo de cambio por debajo de $19.0, estas diferencias tenderan a
ajustarse a la baja.

3. Expectativa del USD/MXN al cierre del 2020 y 2021
Pesos por dolar (Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico
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Factores de mayor impacto para el peso mexicano en el 2020
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Después de Argentina y Turquia, México es el tercer pais emergente con la tasa de
interés mas alta (7.25%), lo que lo hace un pais atractivo a los ojos de los
inversionistas. En comparaciéon con la tasa de EUA, en julio del 2019 el diferencial
alcanzo6 una brecha de 6%, siendo el factor que estabilizé a la moneda local durante la
primera mitad del afio. Para el 2020, ya no se esperan recortes en la tasa objetivo de la
FED, aunque se estima que Banxico recorte 4 veces la tasa hasta llevarla a 6.25%, por
lo que la brecha de tasas quedaria en 4.5%, generando presion sobre el peso.

La inflacidon anual de EUA continud a la baja y cerrd el 2019 en 1.5%, incrementando la
probabilidad de que la politica monetaria de dicho pais permanezca acomodaticia y
favorezca a la moneda local. En México, la inflacion anual del 2019 cerrd en 2.8%, el
nivel mas bajo desde el 2015, cuando se observé el minimo histérico de 2.1%. Nuestra
estimacion para la inflacién del pais al cierre del 2020 es de 3.5%, nivel que le permitira
a Banxico continuar recortando la tasa objetivo. Sin embargo, es importante prestar
atencion a la inflaciéon subyacente, que no bajé lo que se esperaba.

La economia estadounidense se esta desacelerando, lo que tiene un impacto directo
sobre las exportaciones mexicanas que estan concentradas en un 80% en su vecino del
norte. Nuestros estimados para el PIB de EUA para 2019 y 2020 es de 2.2% y 2.0%,
respectivamente, bastante por debajo del 2.9% de 2018. Por otro lado, nuestro
prondstico de crecimiento anual para México es de 0.0% para 2019 y de 1.0% para
2020. El impacto en el peso mexicano se veria si la desaceleracion fuera mas
pronunciada que la esperada, lo cual aumentaria la probabilidad de recorte de tasas.

Conflictos bélicos entre el gobierno de Estados Unidos y el de Irdn nos dieron la
bienvenida de afio nuevo. Ambos paises han moderado sus posturas. Sin embargo, un
conflicto de EUA en el Medio Oriente a mayor escala generaria un menor apetito al
riesgo desfavoreciendo a las divisas de mercados emergentes, como el peso mexicano.

El evento que tomara mayor relevancia en EEUU sera la eleccion presidencial. El
mandatario actual, Donald Trump, competirad contra un contendiente demdcrata aun no
definido. El comportamiento del billete verde se vera impactado por las expectativas de
las politicas econdmicas de quien gane las elecciones, lo cual, sin lugar a dudas, se
reflejara en el valor del peso mexicano.

Una de las razones principales de la apreciacion vista durante el tltimo mes del 2019,
fue la firma del Acuerdo Modificatorio al T-MEC. Ahora, los ojos estéan puestos en
Canada, el cual decidio realizar su votacién sobre el T-MEC una vez que EUA aprobara el
acuerdo, lo cual sucedié hace pocos dias. El T-MEC continta siendo un factor de riesgo
aunque de menor relevancia. Temas internos continuaran influyendo sobre el tipo de
cambio, como los avances en los proyectos de infraestructura, el comportamiento de las
finanzas publicas, temas energéticos y migratorios, entre otros.

Se firmé la fase 1 del acuerdo comercial entre Estados Unidos y China, la cual es vista
s6lo como una tregua, ya que los aranceles a las importaciones chinas se mantendran
vigentes hasta que se complete la segunda fase del acuerdo. En la primera fase, China
se comprometié a mejorar los mecanismos de propiedad intelectual y a elevar las
importaciones de bienes y servicios de EUA en los préoximos dos afios. Mientras que el
pais asiatico ya no debera ser designado como manipulador de divisas. Se espera que la
segunda fase concluya hasta después de las elecciones presidenciales del pais vecino.

Fuente: Elaboracion propia
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4. Nuestros prondsticos de corto plazo
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Esperamos que durante la primera mitad del afo, el peso mexicano experimente un proceso lento de
apreciacion. La primera junta de politica monetaria de Banxico, el 13 de febrero, sera clave para el
comportamiento de los siguientes meses. El peso continuara su tendencia de apreciacién, pudiendo llegar
hasta un piso de $18.6 si la FED continGia con su estrategia de mantener sin cambios su tasa de interés. Es
hasta mayo cuando la tendencia comienza a revertirse por mayores recortes en la tasa objetivo de México,
acercandose a la de EUA. Observamos una depreciacion al cierre del 2020 de 4.3%, con el mayor nivel en
noviembre por la eleccion presidencial en nuestro pais vecino.

5. Nuestros pronésticos de largo plazo
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Estimamos una tendencia de depreciacidon en los cierres de cada afio del 2021 en adelante. Los niveles mas
altos de la moneda local los vemos a finales del presente afio y principios del 2021. Se reflejara volatilidad
cuando se hable de un mayor riesgo de recesién global, en épocas de elecciones presidenciales en EUA, en
dias de la ejecucion del Brexit después de mas de 3 afios de espera y en noticias sobre conflictos o avances
en temas comerciales. Un nuevo evento que tendremos que observar mas a detalle seran los conflictos
bélicos, los cuales se suman al monitoreo en el comportamiento del peso mexicano.

Fuente: Elaboracion propia
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’ Otros factores que llevarian a una variacion en el tipo de cambio

Podria existir un cambio en las monedas latinoamericanas que impactaria indirectamente al peso mexicano:

@ Brasil se encuentra en proceso de nuevas reformas y el FMI elevd su perspectiva de crecimiento, lo que
pudiera ayudar positivamente al peso mexicano.
Mientras tanto, en Chile continlan las protestas comenzadas el 17 de octubre pasado, lo que podria
depreciar la moneda y afectar a otras, como la mexicana.

@ El Banco Central Europeo y de Japdén continuaran inyectando liquidez con sus Quantitative Easing,
manteniendo tasas de interés negativas, por lo que monedas como la mexicana se mantienen atractivas.

El juicio politico en contra del presidente Donald Trump podria iniciar en préximos dias, luego de que la
Camara de Representantes en Estados Unidos votara a favor de enviar al Senado los articulos necesarios.

@ Apreciacién del peso @ Depreciacion del peso

@ Fechas de juntas de politica monetaria en México y EUA en el 2020

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

México 13 26 14 25 13 24 12 17
EUA 28-29 17-18 28-29 09 10 28-29 15-16 45 15-16
Daniel Zaga Estefanya Granat
Director de D.Econosignal Economista Sr.
dzaga@deloittemx.com egranat@deloittemx.com
55 5080 7231 55 5900 3975

Disclaimer: Las opiniones vertidas en este documento reflejan el punto de vista de los autores y no necesariamente el de la firma.
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