VI. PERSPECTIVASECONOMICASPARA 2017-2018

Pronésticos Econdémicos 2017-2018 (CEM PE)

El 29 de agosto de 2017, en el marco desu L VIl Reunion Trimestral, laTerceraReunion
Trimestral del afio 2017, el Centro de Modelistica y Pronosticos Economicos
(CEMPE), de la Facultad de Economia de la Universidad Nacional Auténoma de
México (UNAM) presentd sus “Pronosticos Econdémicos 2017-2018” paralaeconomia

mexicana. A continuacion se presenta lainformacion.

1. Pronosticos
PRONOSTICO 2017-2019

Variable 2017 2018 2019
PIB 1.95- 2.10¢ 1.93-2.41¢ 2.77

| 250¢ 1.80-2.20 3.20

I 1.77¢ 2.10-2.80 2.90

11 1.40-1.80 1.50-2.40 2.40

v 1.80-2.10 1.70-2.60 2.50
Desempleo 3.5-36Y 3.5-3.7Y 3.5
| 34¢ 3.5-3.7 3.4

] 34¢ 3.4-3.7 3.4

11 3.4 3.7 3.7

v 3.4 3.3-35 3.3
PIB industrial 09¢ 1.0¥¢ 1.6
| 0.7¢ 0.8 1.8

] 159 1.1-1.4 1.7

11 0.3 1.1-1.4 1.5

v 1.0 1.3-1.7 1.6

@ Tasas de crecimiento anuales.
Y Promedio anual.
¢ Dato observado.

FUENTE: CEMPE, estimaciones realizadas el 25 de agosto de 2017.

Fuente deinfor macion:

http://www.economia.unam.mx/cempe/PDFs/pronosticos/17-08 pronostico.pdf

Para tener acceso alas ponencias, visite:

http://www.economia.unam.mx/cempe/PDFs/Eventos/cartel _tercera reunion 2017.pdf
http://www.economia.unam.mx/cempe/PDFs/Reuniones/17-2 _pronosticos una correccion a |la alza.pdf
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Situacion México. Tercer Trimestre
de 2017 (BBV A Research)

El 24 de agosto de 2017, la seccion de estudios economicos de BBV A Research dio a
conocer el documento “Situacion México. Tercer Trimestre de 2017” del que a
continuacion se presenta € 1. Resumen y 2. Entorno global positivo tiende a
estabilizarse.

1. Resumen

Después de un repunte del crecimiento mundial en e primer trimestre de 2017, la
expansion econdmica se ha estabilizado. Como resultado, se prevé que el crecimiento
mundia se mantenga en 3.3% para 2017 y 3.4% para 2018, con base en unarevision a
alza tanto para China (en ambos afios) como para Europa (en 2017) y una modesta
revision a la bgja en los Estados Unidos de Norteamérica. En Latinoamérica, €l
deterioro de los precios de los productos basicos y la mayor incertidumbre en varios
paises han retrasado |a salida de la recesion. No obstante, las previsiones indican que
en los proximos trimestres las economias emergentes deberian recuperar € terreno
perdido frente a los paises avanzados y a China, los cuales han liderado €l reciente

repunte.

Los factores que apoyan € reciente repunte se mantendran, aunque con ligeras
variaciones: la politica monetaria acomodaticia disminuird a medida que se desarrolle
el proceso de normalizacion, mientras que los precios del petrdleo continuaran su
trayectoria ascendente, aunque con mayor volatilidad. EI cimulo de eventos
geopoliticos podria afectar 1a confianza econdmicay alos mercados, aungue se espera
gue estos vientos en contra se moderen durante todo el afio.

En este entorno, el tono en los mercados financieros hasido optimista, con lavolatilidad

en minimos historicos a pesar de la persistente incertidumbre econdémica, politica y
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geopolitica, asi como la correccion de las expectativas de estimul o fiscal en los Estados
Unidos de Norteamérica. Como resultado, las tasas de interés de largo plazo se han
mantenido bajas, mientras que las presiones sobre el ddlar se han moderado, en cierta
medida. Este climafinanciero de bagja volatilidad y bagjos tipos de interés, combinados
con un dolar més débil y mejores condiciones econdmicas, haimpulsado |os mercados
accionarios, en especial |os de mercados emergentes. L 0s activos europeos, incluido el
euro, también se han vuelto mas atractivos tras las elecciones francesas y un mejor

rendimiento econémico en Europa, atrayendo entradas de capital ala zona euro.

En el caso de México, estas condiciones favorables a nivel globa y las mejores
perspectivas sobre una renegociacion exitosa del Tratado de Libre Comercio de
Américadel Norte (TLCAN) hacen prever que, con alta probabilidad, lamayoriadelas
variables macroecondémicas continuaran con su reversion a niveles més consistentes
con los fundamentales econdmicos. El caso mas evidente ha sido el tipo de cambio.
Después de alcanzar minimos histéricos a principios de afio, actuamente el peso
mexicano registra una apreciacion de 17% en lo que vade 2017, luego de que la postura
de Estados Unidos de Norteaméricafrente alarenegociacion del TLCAN se moderara.
Inclusive los niveles por debajo de 18 pesos en |os que cotiza hoy el délar son menores
a lo observado antes de la eleccion presidencial en Estados Unidos de Norteameérica.
La apreciacion del peso de los ultimos meses favorecerd el comportamiento de la
inflacion con mayor claridad hacia el final del afio. El crecimiento de los precios a
consumidor ya se encuentra muy cerca de su nivel mas ato del 2017 apoyado por
sefial es de estabilizacién en lainflacion subyacente. Se prevé que lainflacién empezara
a descender en e cuarto trimestre ante la moderacion en el traspaso de la depreciacion

cambiariaa preciosy que finalizara el afo alrededor del 5.9 por ciento.

L as expectativas de un mejor comportamiento de la inflacion en los préximos meses
llevaron a Banco de México (Banxico) a sefidar claramente que e ciclo de

tensionamiento monetario I1egd a su fin con unatasa de referencia en un nivel de 7.0%,
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tal como se habia anticipado desde hace varios meses. Aun cuando la reduccién de la
inflacion sera més clara durante |os primeros meses del préximo afio, se espera que esta
se mantenga por encima de 4.0% hasta el primer trimestre de 2018, razén por la cua
BBVA Research prevé gque Banxico no se apresurara en iniciar con un ciclo de
reduccionesen latasadereferencia. De hecho, en su escenario base, esperaque Banxico
recorte la tasa de referencia en 50 puntos base hasta después de las elecciones de julio

del proximo afio.

Los movimientos en las variables macroeconémicas anteriormente mencionadas,
aunque transitorios, afectaran e desempefio de los motores de la demanda interna
durante el segundo semestre del afio. El incremento en lainflacion traera consigo una
reduccion del poder de comprade los hogares, mientras que € poder adquisitivo de las
remesas en pesos se vera afectado sobre todo hacia € cuarto trimestre del afo, por lo
cua ya no serén el apoyo para €l consumo que constituyeron afios atras. A estos
elementos hay que afiadir la debilidad de lainversion que se prevé se mantendra el resto
del afio, debido principalmente a los recortes al gasto en la inversién pablica. No
obstante, la moderacion del crecimiento del mercado interno prevista para la segunda
mitad del ano, se consideraque los datos por encimade |o esperado del primer semestre
y €l impulso de lademanda externa, observado al momento, son suficientes pararevisar
al azala prevision de crecimiento de este afio a 2.2%. Para 2018, BBVA Research
anticipa un crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de 2.0%, apoyado en una
renegociacion favorable del TLCAN. Hay que sefialar, sin embargo, que los riesgos al
respecto no se han disipado del todo, ya que alin existe cierta probabilidad de que la
renegociacion se posponga hasta 2019 o de que, en un escenario poco probable, se

rompa el acuerdo.
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CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO

-Por centaje anual-
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2. El entorno global positivo tiende a estabilizar se

Crecimiento global robusto y estabilizado, con cierto reequilibrio entre las
grandes areas

Laeconomiamundial se haestado acelerando en los Ultimos trimestres y se haacercado
a tasas de crecimiento del 1% trimestral, pero tiende a estabilizarse. Los datos de
confianza a nivel global son claramente positivos, sobre todo en las economias
avanzadas, y se han instalado en valores elevados. EI comercio mundial se ha
recuperado rapidamente desde niveles muy débiles a mediados del afio pasado, y solo
parece haber frenado algo su expansion en los meses de abril y mayo. Todo €ello ha
llevado también a una recuperacion de la actividad industrial y de lainversion a nivel
global.

Esta dinamica positiva responde a principal factor de la expansion reciente —los
estimulos de politica econdmica de la economia China— que han impulsado su
crecimiento y han arrastrado con ello a otros paises de Asiay a resto de la economia
mundial. Otros soportes del buen comportamiento ciclico global, como unas politicas
monetarias extremadamente acomodaticias en lamayoria de | os paises avanzados, unas
politicas fiscales que en general han sido neutrales o expansivas recientemente, o los
precios de las materias primas rel ativamente moderados, han ayudado alarecuperacion
global, con unos mercados financieros tranquilos que no han sufrido de manera
persistente por las fuentes de estrés politico —la dltima de €llas, las elecciones

presidenciales en Francia—.

La mejora, que sobre todo afecta a las economias avanzadas, va acompafiada de un
cierto reequilibrio desde Estados Unidos de Norteamérica hacia Europa, tanto en
términos de actividad —sorpresas negativas en Estados Unidos de Norteaméricaen los
primeros meses del afio, y positivas en la Eurozona— como en el escenario politico —

dificultades para aprobar medidas por parte delanuevaadministracion americanafrente
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a superacion de los obstaculos electorales en Europa que amenazaban con poner en
duda el proyecto del euro—. Las economias emergentes, por su parte, han tenido un
comportamiento menos positivo, con una salida de la recesion més lenta de lo previsto
en Latinoamérica, y més heterogéneo, diferenciado en funcién de la dependenciade los

INgresos por materias primas.

Este entorno de crecimiento positivo viene acompafnado, de momento, de niveles de
inflacion moderados. Mientras los riesgos de deflacion parecen haberse superado, la
abundancia de ligquidez en los mercados, consecuencia de politicas monetarias muy
expansivas, no se ha transformado en una aceleracion de la inflacion, ya que la
capacidad no utilizada de recursos, sobre todo de fuerza de trabago, parece frenar
cualquier aceleracion significativa de salarios y de la inflacion subyacente, mientras
que €l retraso y ciertareversion de los precios del petréleo en los Ultimos meses (datos)

ha frenado |las expectativas y |as tasas de inflacion general.

Entorno favorable de los mercados financieros y normalizacion de politicas
monetarias

El tono en los mercados financieros ha sido positivo, con volatilidades en minimos
histéricos, apesar de la persistente incertidumbre econdmica, politicay geopolitica, asi
como de la correccidn de las expectativas de impulso fiscal en Estados Unidos de
Norteameérica. Con ello, las tasas de interés de largo plazo se han mantenido ancladas,
corrigiendo parte de las alzas de los trimestres previos y la apreciacion del dolar se ha
frenado. Este entorno financiero de baja volatilidad y tasas de interés y menor fortaleza
del ddlar unido a un entorno econdmico favorable ha dado impulso a la renta variable
y es favorable para los mercados emergentes. Por su parte, los activos europeos,
incluyendo el euro, también han ganado atractivo. Tras las elecciones francesas, y en
un contexto donde el crecimiento en el mundo desarrollado es més favorable a Europa,

las entradas de capital en lazona euro han dado un vuelco.
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Lagran preguntaes si los mercados estédn siendo demasiado compl acientes, sobre todo
teniendo en cuenta que los principales bancos central es estan avanzando en el proceso
de normalizacion. Aungue €l tono de la politica monetaria sigue siendo acomodaticio,
en el ultimo trimestre, en paralelo con la mejora econdmica, se han dado pasos para

preparar a mercado para una retirada paulatina de los estimul os.

La Reserva Federal de Estados Unidos de Norteamérica ha subido en 2017 lastasas de
interés en dos ocasiones, por un monto total de 50 puntos basicos y ha comunicado y
detallado un plan de reduccion gradual de su balance. De agui a finales de afio, la
Reserva Federal planea hacer otra subida de 25 puntos basicos, probablemente en
diciembre, e iniciar la reduccion “pasiva” (es decir, no renovando los vencimientos de
los activos) y paulatina del balance, probablemente a partir de octubre. Sin embargo,
en ausencia de un crecimiento robusto y con una inflacion de precios y salarios muy
contenida, las expectativas de mercado no estan alineadas con las de |la Reserva Federal

(son més bgjistas).

El Banco Central Europeo (BCE) mantiene las tasas de interés sin cambios (tasa refi en
0% y tasa de deposito en negativo 0.40%) y el programa de compra de activos
(actualmente 60 mil millones de euros mensuales). Sin embargo, se muestra mas
confiado en la fortaleza del crecimiento y considera que €l riesgo de deflacion ha
desaparecido dando pie alos primeros cambios en lacomuni cacion (forward guidance).
Enjunio, el BCE elimino el sesgo alabagjaen tasas, 10 que seinterpreta como un primer
paso en e largo proceso de normalizaciéon. Es previsible que, en la reuniéon de
septiembre, el BCE de un paso adicional, anunciando una reduccién de las compras de
activos (tapering) que se produciriaapartir de enero de 2018. Asumiendo que el banco
central no altera la secuencia de salida, las alzas de tasas de interés no se produciran
hasta finales de 2018. En este proceso, es clave una buena estrategia de comunicacion
para evitar tensiones en mercados financieros, sobre todo cuando han sido bastante

escépticos sobre una normalizacion inminente.
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Se mantiene la prevision de crecimiento estable en 2017-2018, con riesgos todavia
alabaja

L as nuevas previsiones de BBV A Research implican que € crecimiento a nivel global
se mantiene en 3.3% para 2017 y 3.4% para 2018, con una revision a alza tanto en
China (en ambos afios) como en Europa (en 2017) debido a una primera mitad del afio
mejor de la esperada, mientras que se revisa ligeramente a la baja la prevision de
Estados Unidos de Norteamérica —por un desempefio por debajo de lo previsto en el
primer trimestre y por las mayores dificultades para aprobar medidas fiscales
expansivas y acometer reformas—. En Latinoamérica, €l deterioro de los preciosde las
materias primas este afio, y por una mayor incertidumbre doméstica en varios paises
hacen que la salidade larecesion esté siendo méaslentadelo previsto. Estas previsiones
implican que en los proximos trimestres los paises emergentes deberian recuperar

terreno respecto alos avanzados y a China, que han liderado la mejora reciente.

Seguiran estando presentes los soportes que han propiciado la reciente aceleracion,
aunque con ligeras variaciones: Las politicas monetarias entraran paulatinamente en un
proceso de normalizacion, mientras que las politicas fiscales seguirdn siendo
relativamente neutrales o expansivas; los precios del petrdleo, que han retrasado su
progresion hacia niveles de equilibrio a largo plazo (60 délares/barril) debido sobre
todo al incremento de la of erta (desde paises productores como Libia, Nigeria o Estados
Unidos de Norteamérica), continuarén en su senda ascendente; |os multiples eventos de
caracter politico (elecciones en Alemaniae Italia, negociacion de Brexit, iniciativas de
mayor integracion en la Unidon Europea, agenda politica en Estados Unidos de
Norteamérica, ciclo electoral en Latinoaméricaen 2018) pueden influir en la confianza
econdémicay la situacion de mercados, aunque cada vez parecen tener menos impacto
duradero.
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PREVISION PIB MUNDIAL POR REGIONES

-Por centaje, anual-
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Estados Unidos de Norteamérica: revision ala baja del crecimiento en 2017-2018
por la menor probabilidad de estimulos

El desempefio de la economia estadounidense en el primer trimestre del afio ha sido
algo peor delo esperado, apesar de que los principal es soportes del crecimiento no han
variado sustancialmente. El entorno politico de los Ultimos meses ha demostrado que
no es probable que se pongan en marcha medidas de estimulo econdmico ambiciosas
en €l corto plazo. El crecimiento previsto del PIB esde 2.1% en 2017 y 2.2% en 2018,
dos décimas menos que lo previsto en la Ultima estimacion. La mejora del entorno
global, las expectativas de precios del petroleo algo més elevadosy el dinamismo dela
construccion residencial pueden favorecer € repunte de la inversion, o que deberia
compensar la esperada moderacién del consumo privado derivada de una mejora més
gradual del mercado de trabajo y unainflacion mas el evada respecto alos ultimos afios.
No obstante, el aumento de los precios se ha moderado algo en los Ultimos meses, en
parte por factores transitorios, y contindan sin observarse signos claros de presiones
inflacionarias en €l horizonte de prevision. De ahi que se espera que la Reserva Federal
continde avanzando |entamente en &l proceso de normalizacion de lapoliticamonetaria,
como se hamencionado. Laincertidumbre sobre el escenario sigue siendo elevada. Han
disminuido los riesgos ligados a una politica mas proteccionista, pero la
implementaci én de las medidas anunciadas de politica economicaresultaunaincognita.
Un ya muy largo periodo de expansién ciclica, en €l que se empiezan a observar
aumentos del endeudamiento en algunos sectores, y el limitado margen de maniobra de
las politicas de demanda favorecen las vulnerabilidades, que podrian desencadenar una
recesion en el mediano plazo.

China: € efecto de las medidas econdémicas apuntala €l objetivo de crecimiento

Tras el repunte del crecimiento observado a principios de afio, |os datos mas recientes
apuntan hacia una moderacion de la economia china méas gradual de lo previsto. Detras

de este comportamiento se encuentra el apoyo de una politica monetaria prudente y de
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los estimulos fiscales, que han impulsado €l crédito y la inversion, pero también la
mejora del entorno externo y la depreciacion del tipo de cambio efectivo real. En este
contexto, las autoridades siguen buscando el equilibrio entre mantener el crecimiento,
llevar a cabo un desapalancamiento ordenado y atgjar las vulnerabilidades financieras.
Asi, combinan el endurecimiento de la regulacion sobre el mercado inmobiliario y la
banca ala sombracon una politica monetaria con sesgo a tensionamiento, pero alavez

con provision de liquidez para acotar las tensiones en 1os mercados financieros.

Como resultado del mejor desempefio reciente, BBV A Research harevisado a azalas
previsiones de crecimiento del PIB en alrededor de 0.2 puntos porcentuales en 2017-
2018, con lo que se alcanzaria €l objetivo de las autoridades del 6.5% en 2017, aunque
continua esperando una desacel eracion en 2018 hasta €l 6%. Lainflacion sigue siendo
moderada, mientras que los precios de los productos industriales, que se habian
disparado a principios de afio, se estan desacelerando. Esto, unido a los bajos precios
delosalimentosy el endurecimiento regulatorio hace que se revise también alabajala
prevision de inflacion a 1.7% en 2017 y 2% en 2018. A pesar de las medidas
macroprudenciales en marcha, siguen aumentando |os riesgos a mediano plazo, en la
medida en que contintian acumuléndose las fragilidades financieras derivadas de una
recuperacion basada en el aumento del endeudamiento de los agentes'y favoreciendo la
banca a la sombra, mientras que el proceso de gjuste del patrén de crecimiento sigue

siendo muy lento.

Eurozona: claras mejoras, pero ain con limites

El crecimiento econdmico ha continuado ganando impulso en el primer semestre del
ano, con un avance del PIB algo mayor de lo esperado, al situarse por encima del 2%
en términos anualizados. Ademas, la megjora ha sido generalizada tanto entre los
distintos componentes de la demanda como entre los diferentes estados miembros. La

mayor demanda global ha favorecido el rebote de las exportaciones que, junto con la
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mejora de la confianza, estd animando la inversion y € empleo, mientras que €l
consumo privado sigue siendo solido. Esta clara mejora ciclica de la economia y la
desaparicion de los riesgos de deflacion estan dando pie a que el BCE empiece a
plantearse las medidas ya sefial adas de normalizacion de la politica monetaria, mientras
gue la politicafiscal seraligeramente expansiva en el horizonte de previsiéon. Por todo
ello, se harevisado las previsiones a alza en tres décimas en 2017 a 2%, |o que supone
un crecimiento por encima del potencial por tercer afo consecutivo. Esto, junto con la
moderacién de algunos de los soportes del crecimiento, como la apreciacion del euro,
el aumento de los precios del petrdleo y la estabilizacion del crecimiento mundial,

estarian detrés de la proyeccion de una cierta desacel eracion para2018 a 1.7 por ciento.

Lainflacion se moder6 en el segundo trimestre por |os efectos base de los precios de la
energia, mientras que lainflacion subyacente aumenté un par de décimas, y se mantiene
en el entorno del 1%. El menor aumento de los precios del petréleo junto con un euro
algo més apreciado llevan arevisar ligeramente ala baja la prevision paralainflacion
general en arededor de dos décimasa 1.6% en 2017 y 1.4% en 2018, si bien no cambia
laproyeccion de un aumento gradual de lainflacion subyacente pararegistrar unamedia
anual de 1.1% este afio y de 1.4% en 2018.

L os riesgos domesticos siguen sesgados ala baja, pero se han reducido, sobre todo los
de carécter politico. Aun asi, las negociaciones del Brexit, la gestién de algunos
problemas bancarios y la popularidad de opciones el ectoral es anti-euro en paises como

Italia (con elecciones a principios de 2018) son fuentes de riesgo.
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4. Previsiones

PREVISIONES MACROECONOMICAS: PRODUCTO INTERNO BRUTO

(Tasas anuales %) 2014 2015 2016 2017 2018
Estados Unidos de Norteamérica 24 2.6 16 2.1 2.2
Unién Econémicay Monetaria 13 19 1.7 2.0 1.7
Alemania 16 15 18 19 18
Francia 1.0 1.0 11 15 15
Italia 0.2 0.7 1.0 13 12
Espafia 14 3.2 3.2 3.3 2.8
Reino Unido 31 2.2 18 15 11
América Latina* 0.8 -0.4 -1.3 0.8 16
México 2.3 2.7 20 16 20
Brasil 0.5 -3.8 -3.6 0.6 15
EAGLES** 5.4 4.7 5.0 5.0 5.1
Turquia 5.2 6.1 29 5.0 45
Asia-Pacifico 5.6 5.6 5.6 5.2 5.2
Japon 0.2 11 1.0 0.8 0.9
China 7.3 6.9 6.7 6.5 6.0
Asia (excluida China) 4.2 45 46 41 44
Mundo 35 33 32 33 34

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perliy Venezuela.

** Arabia Saudita, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Irag, México, Nigeria,
Pakistan, Rusia, Tailandiay Turquia.

Fecha de cierre de previsiones: 8 dejulio de 2017.

FUENTE: BBVA Researchy FMI.

Fuente de infor macién:
https.//www.bbvaresearch.com/wp-content/upl oads/2017/08/1708 SituacionMexico 3T17.pdf




