V. PERSPECTIVASPARA 2018-2019

Laexpansiéon mundial: Adn
vigorosa, pero masdesigual,
masfragil y en peligro (FMI)

El 16 de julio de 2018, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publicé la nota “La
expansion mundial: Aln vigorosa, pero mas desigual, mas fragil y en peligro”. A

continuacién se presenta lainformacion.

En medio delas crecientestensiones que rodean el comercio internacional, laexpansion
mundial general que comenzo hace mas o menos dos afios ha perdido e impetu y €l
equilibrio. Seguimos proyectando tasas de crecimiento mundial de apenas 3.9%,
aproximadamente, para este afio y €l proximo, pero estimamos que €l riesgo de que los

resultados sean peores se ha acrecentado, incluso a corto plazo.

En términos generales, €l crecimiento conserva €l vigor en las economias avanzadas,
pero se ha enfriado en muchas; tal es el caso de Japon, e Reino Unido y la zona del
euro. Por e contrario, e Producto Interno Bruto (PIB) continGa creciendo con méas
rapidez que el potencial y lacreacion de empleo sigue siendo robusta en Estados Unidos
de Norteamérica, en gran medida gracias a los recientes recortes de los impuestos y €l
aumento del gasto publico. Ahora bien, las proyecciones indican que incluso el
crecimiento estadounidense se desacelerard en los proximos afios, una vez gue la
dilatada recuperacion ciclicatogque a su fin y los efectos del estimulo fiscal pasgjero se
desvanezcan. En las economias avanzadas, proyectamos un crecimiento de 2.4% para
2018; es decir, 0.1 puntos porcentuales menos de lo previsto en la edicion de abril de
Perspectivas de laeconomia mundial . Mantenemos invariable e prondstico de 2.2% de

crecimiento en 2019 paraellas.
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En las economias de mercados emergentes y en desarrollo como grupo, aln prevemos
tasas de crecimiento de 4.9% en 2018 y 5.1% en 2019. Sin embargo, estos porcentajes

agregados ocultan cambios diferentes en |as evaluaciones individual es de | os paises.

China seguira creciendo tal como preveiamos. En algunas economias grandes de
América Latina, en economias emergentes de Europay en Asia, prevemos ahora tasas
de crecimiento inferiores a las de abril. Los trastornos del suministro y las tensiones
geopoliticas han contribuido a alza de los precios del petréleo, o cual beneficiaalos
exportadores (por ggemplo, Rusiay los productores de Oriente Medio), pero perjudica
a los importadores (India, por gemplo). Dentro del conjunto de las economias de

mercados emergentes, las revisiones a alzay alabaaen gran medida se compensan.

En general, € crecimiento de Africa subsahariana superara el de la poblacion en los
proximos dos afios, empujando al alza €l ingreso per cdpita de muchos paises, pero a
pesar de larecuperacion parcial de los precios de las materias primas, €l crecimiento no
alcanzaralos niveles observados durante el boom de las materias primas de la década
de 2000. En Africa, sucesos negativos como € conflicto civil o los shocks

meteorol 6gicos podrian intensificar 1a presién alaemigracion, sobre todo hacia Europa.
La politica de la Reserva Federal y lastensiones comer ciales

Como de costumbre, la politica de la Reserva Federal es decisiva paralaevolucion de
la situacion financiera internacional. Dado el vigoroso nivel de empleo y el avance de
lainflacion, la Reserva Federal se prepara para continuar subiendo las tasas de interés
durante los proximos dos afios, adoptando una orientacion mas restrictiva que la de
otras economias avanzadasy fortaleciendo el ddlar de Estados Unidos de Norteamérica.
El ddlar ya se ha apreciado ampliamente desde abril, y |as condiciones financieras que
enfrentan las economias emergentes y de frontera son ligeramente més constrictivas,
Aun asi, esas condiciones continuaran siendo relativamente favorables en términos

histéricos, y por el momento los mercados siguen diferenciando entre prestamistas; las
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presiones en las cuentas de capital son particularmente intensas para las economias con
debilidades evidentes (por eemplo, incertidumbre politica o desequilibrios
macroeconomicos). Ahorabien, si la Reserva Federal restringierala politica monetaria
con mas rapidez de lo previsto ahora, un mayor nimero de paises podrian sentir

presiones més agudas.

Pero el riesgo de gue las tensiones comerciales recrudezcan —con ef ectos adversos en
la confianza, los precios de los activos y la inversiéon— constituye el peligro a corto
plazo mas grave para el crecimiento mundial. Los desequilibrios mundiales en cuenta
corriente probablemente se profundicen debido a aumento relativamente elevado de la
demanda en Estados Unidos de Norteamérica, exacerbando potencialmente las
fricciones. Estados Unidos de Norteamérica ha iniciado medidas comerciales que
afectan a una amplia variedad de paises y se enfrenta a represalias 0 amenazas de
represalia por parte de China, la Unién Europea, los socios del TLCAN y Japon, entre
otros. Nuestro modelado hace pensar que, s |as amenazas actuales se hacen realidad y
hacen caer la confianza de las empresas, el producto mundial podria ubicarse alrededor
de 0.5% por debgo de las proyecciones actuales para 2020. Como centro de las
represalias internacionales, Estados Unidos de Norteamérica esta expuesto a la
tributacion de un porcentgje relativamente alto de sus exportaciones en |os mercados
mundiales s e conflicto comercial se generaliza, y por ende es especialmente

vulnerable.

Incertidumbre politica, mer cados despr eocupados

Otros riesgos son ahora méas pronunciados que en el momento de la publicacion de
nuestros prondsticos de abril. La incertidumbre politica ha recrudecido en Europa,
donde la Unién Europea enfrenta dificultades politicas fundamentales en cuanto a la
politica migratoria, la gobernanza fiscal, las normas relacionadas con el Estado de

derecho y la arquitectura institucional de la zona del euro. Las condiciones en torno al
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brexit continlan sin decidirse a pesar de meses de negociacion. Las transiciones
politicas que vivira América Latina en los proximos meses agudizan la incertidumbre.
Por ultimo, aungue los peligros geopoliticos parecen estar en remision, los factores que

los impulsan alin estan en juego en muchos casos.

Los mercados financieros parecen estar méas bien despreocupados de estas
contingencias; en muchos paises, las valoraciones son elevadas y los diferenciales estan
comprimidos. Con todo, € alto nivel de deuda publicay privada representa al mismo
tiempo unafuente general de vulnerabilidad. Indudablemente, los precios de los activos
estan sustentados no solo por las condiciones financieras favorables, sino también por
un panorama de crecimiento mundial que aln es, en general, satisfactorio. Por ende,
son susceptibles a una revaloracion repentina si e crecimiento y las utilidades
empresariales previstas sufren un tropiezo. Para respaldar € crecimiento a mediano
plazo —teniendo en cuenta que | as tasas de crecimiento tendencial serian mas bagjas en
las economias avanzadas y en muchos exportadores de materias primas—, es hecesario
que las autoridades actien ahora paraincrementar el potencial de crecimiento y afianzar
la resiliencia a través de reformas, reconstituyendo al mismo tiempo los margenes
fiscales de proteccion y guiando la politica monetaria con cuidado para mantener las

expectativas de inflacion bien ancladas en las metas.

Equidad econdmica, cooper acién inter nacional

L os gobiernos también deben prestar méas atencion a la equidad econdémica entre los
ciudadanos y, sobre todo, proteger a los més pobres. El descontento politico
generalizado que alimenta muchos de los actuales riesgos para la politica economica,
incluso en el ambito del comercio internacional, tiene sus raices en las experiencias de
varios paises con un crecimiento no incluyente y la transformacion estructural,
acentuadas por la crisis financiera de 2007-2009 y las dificultades que le siguieron. Es

urgente corregir las tendencias subyacentes a través de politicas que promuevan la
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equidad y €l crecimiento, cerciorandose al mismo tiempo de contar con herramientas
macroeconomicas para hacer frente a la proxima desaceleracion econdmica. De lo

contrario, €l futuro politico no podra sino ser mas sombrio.

Al hacer frente a estos retos, los paises deben resistir una filosofia aislacionista y
recordar que la cooperacion multilateral es vital frente a un abanico de problemas de
interés comun. Las cuestiones de interés comun —ante las cuales el accionar naciona
no basta— abarcan el fortalecimiento del sistema multilateral de comercio
internacional, la reduccion de los desequilibrios mundiales excesivos, la politica de
estabilidad financiera, la politica tributaria internacional, el ciberterrorismo y otras
amenazas terroristas, € control de las enfermedades y e caentamiento del planeta.
Asimismo, se necesita un esfuerzo verdaderamente internacional para reducir la
corrupcién, que socava lafe en el gobierno en tantos paises. Por Ultimo, los repetidos
estallidos de preson migratoria internacional, que Ultimamente resultaron tan
desestabilizantes en términos politicos, no podran evitarse sin una actuacion concertada
encaminada a mejorar la seguridad internacional, respaldar los Objetivos de Desarrollo

Sostenible y resistir el cambio climético y sus efectos.
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ULTIMASPROYECCIONES
La expansion continGa a un ritmo mas desigual
-Variacion por centual-

Proyecciones
2017 | 2018 2019

Producto mundial 3.7 3.9 3.9
Economias avanzadas 24 24 2.2
Estados Unidos de Norteamérica 2.3 29 2.7
Zonadel euro 24 2.2 19
Alemania 25 2.2 2.1
Francia 2.3 1.8 1.7
Italia 15 1.2 1.0
Espana 3.1 2.8 2.2
Japdn 1.7 1.0 0.9
Reino Unido 17 14 15
Canada 3.0 2.1 2.0
Otras economias avanzadas 2.7 2.8 2.7
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4.7 4.9 5.1
Comunidad de Estados Independientes 21 2.3 22
Rusia 15 17 15
Excluida Rusia 3.6 3.6 3.7
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6.5 6.5 6.5
China 6.9 6.6 6.4
India 6.7 7.3 75
ASEAN-5 5.3 5.3 5.3
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 5.9 4.3 3.6
AméricaLatinay e Caribe 13 1.6 2.6
Brasil 1.0 1.8 25
M éxico 2.0 2.3 2.7
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Pakistan 2.2 35 3.9
Arabia Saudita -0.9 19 19
Africa subsahariana 2.8 34 3.8
Nigeria 0.8 2.1 23
Sudéfrica 1.3 15 1.7
Paises en desarrollo de bajo ingreso 4.7 5.0 5.3

FUENTE: FMI, Actualizacién de Perspectivas de la economia mundial, julio de 2018.

Fuente de infor macién:
https.//blog-dial ogoafondo.imf.org/?p=9634
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Actualizacion de Perspectivas de la
Economia Mundial, julio de 2018:
Expansion menos uniforme, crecientes
tensiones comerciales (FM1)

El 11 de julio de 2018, e Fondo Monetario Internacional (FMI) publicd la
“Actualizacion de Perspectivas de la Economia Mundial, Julio de 2018: Expansion
menos uniforme, crecientes tensiones comerciales”. A continuacion se presenta la

informacion.

Expansion menos uniforme, crecientes tensiones comerciales

Se proyectaque el crecimiento mundial alcanzara3.9% en 2018 y 2019, tal como
lo preveia la edicion de abril de 2018 de Perspectivas de la economia mundial
(informe WEOQ), pero la expansion ya no es tan uniforme 'y los riesgos para las
perspectivas se estan agudizando. La tasa de expansion parece haber tocado
maximos en algunas grandes economias y €l crecimiento no esta tan
sincronizado. En Estados Unidos de Norteamérica, €l impetu a corto plazo se
esta afianzando, tal como lo preveia la edicion de abril del informe WEO, vy el
ddlar de Estados Unidos de Norteamérica se aprecié alrededor de 5% en las
Ultimas semanas. Las proyecciones de crecimiento han sido revisadas a la baja
para Japon, el Reino Unido y lazona del euro, como consecuencia de sorpresas
negativas para la actividad a comienzos de 2018. Entre las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, las perspectivas de crecimiento también
son més desiguales, en un contexto marcado por el avance de los precios del
petroleo, el aumento de las rentabilidades en Estados Unidos de Norteamérica,
las crecientes tensiones comerciales y las presiones que genera el mercado sobre
las monedas de algunas economias con fundamentos econdmicos més débiles.

Se han revisado alabgjalas proyecciones de crecimiento de Argentina, Brasil e
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India, en tanto que las perspectivas de algunos exportadores de petroleo han

mej orado.

La balanza de riesgos se inclina mas a la baga, incluso a corto plazo. Los
aumentos de los aranceles anunciados hace poco por Estados Unidos de
Norteamérica, sumados a los previstos, y las represalias de los socios
comerciales han incrementado la probabilidad de medidas comerciales
crecientes y sostenidas. Eso podria descarrilar la recuperacion y empafiar las
perspectivas de crecimiento a mediano plazo, tanto a través del impacto directo
en laasignacion de recursos y la productividad como debido al recrudecimiento
delaincertidumbre y el dafio alainversion. En los mercados financieros de las
economias avanzadas, las condiciones siguen siendo acomodaticias, con
diferenciales comprimidos, elevadas val oraciones en algunos mercados y escasa
volatilidad, pero esa situacion podria cambiar rapidamente. Los factores
desencadenantes podrian ser la agudizacion de las tensiones y los conflictos
comerciales, las inquietudes geopoliticas y una incertidumbre politica cada vez
mayor. El aumento de lainflacion en Estados Unidos de Norteamérica, donde el
desempleo no llega a 4% pero cuyos mercados prevén una trayectoria de
aumento de las tasas de interés mucho menos empinada que la proyectada por €l
Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal, también
podria llevar a los inversionistas a reevaluar repentinamente los fundamentos
econdmicosy losriesgos. Laconstriccion de las condiciones financieras también
podriatrastocar |as carteras, sacudir con fuerzalostipos de cambio y reducir mas
las entradas de capital de los mercados emergentes, sobre todo los que tienen

fundamentos mas débiles o estan expuestos a mas riesgos politicos.

Para preservar la expansion mundial, continda siendo esencial evitar medidas
proteccionistas y encontrar una solucion concertada que promueva el

crecimiento ininterrumpido del comercio internacional debienesy servicios. Las
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politicas y las reformas deberian apuntar a sustentar la actividad, estimular €l
crecimiento a mediano plazo y redzar su inclusividad. Pero dado que la
capacidad ociosa ha disminuido y que los riesgos a la baja estan recrudeciendo,
muchos paises necesitan recomponer |os margenes fiscales de proteccion para
degjar espacio de maniobra a la politica econdmica de cara a la proxima
desaceleracion y parareforzar laresiliencia financiera en un entorno en €l cual

lavolatilidad del mercado podria empeorar.

L a expansion continda a un ritmo mas desigual

En este momento en que la recuperacion ciclica mundial esta por cumplir dos afios, €
ritmo de la expansion parece haber tocado maximos en algunas economias y €
crecimiento entre |os paises esta menos sincronizado. Entre las economias avanzadas,
se estédn ensanchando las divergencias del crecimiento entre Estados Unidos de
Norteameérica por un lado y Europay Japon por € otro. El crecimiento también es cada
vez mas desigual entre las economias de mercados emergentes y en desarrollo, como
consecuencia de la influencia combinada del avance de los precios del petroleo, €l
aumento de | as rentabilidades en Estados Unidos de Norteameérica, el cambio de actitud
de los mercados frente a recrudecimiento de las tensiones comerciales y la
incertidumbre en el ambito politico y en torno a las politicas econdmicas en el plano
interno. Aunque las condiciones de financiamiento siguen siendo favorables en
términos generales, estos factores han desalentado |a entrada de capitales, encarecido
el financiamiento y comprimido los tipos de cambio, sobre todo en los paises con
fundamentos econdmicos més débiles o riesgos pol iticos mas agudos. L os datos de gran
frecuencia presentan un panorama variado de la actividad internacional a corto plazo.
L os volumenes de ventas minoristas parecen haber repuntado en el segundo trimestre
y los datos de las encuestas realizadas entre los gerentes de compras del sector de los
servicios siguen siendo, en general, alentadores. Ahora bien, la produccion industrial

parece haberse debilitado, y los datos de las encuestas realizadas entre |os gerentes del
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sector de la manufactura apuntan a una disminucion de los pedidos nuevos de

exportacion.

Preciosdelas materias primas einflacion. En gran medida como consecuenciade un
déficit de oferta, los preciosinternacionales del petroleo aumentaron 16% entre febrero
de 2018 (el periodo de referencia de la edicién de abril de 2018 del informe WEOQO) y
comienzos de junio de 2018 (el periodo de referencia de la presente actuali zacion). En
junio, la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y los productores
gue no pertenecen a ella acordaron incrementar la produccion en aproximadamente un
millon de barriles por dia respecto de los niveles actuales, con el objetivo de acanzar
la meta incumplida que & grupo se habia fijado para noviembre de 2016. Las
expectativas del mercado llevan a pensar que la capacidad decreciente de Venezuelay
las sanciones estadouni denses en contra de Iran podrian frustrar la ambicién del grupo
de alcanzar la produccion acordada sin atibajos. Sin embargo, |os mercados de futuros
indican que los precios probablemente bajen en los préximos 4-5 afios (en parte debido
a aumento de la produccion de petroleo de esquisto en Estados Unidos de
Norteamérica); a fines de junio, los precios de los futuros a mediano plazo rondaban
$59 d barril (es decir, 20% menos que los niveles actuales). El encarecimiento de los
combustibles ha hecho subir €l nivel general de inflacion de las economias avanzadas
y de mercados emergentes. La inflacion subyacente ha avanzado en Estados Unidos de
Norteamérica a medida que el mercado laboral se acerca a pleno empleo y muestra
peguerios incrementos en la zona del euro. También ha aumentado en los mercados
emergentes, en algunos casos como consecuencia directa de la depreciacion de la
moneday, en otros, debido alos efectos de segundaronda del alza de los precios de los
combustibles. Los precios de las materias primas agricolas exhiben aumentos

marginales, que reflgjan un decreciente exceso de of erta.

Condiciones financier as en las economias avanzadas. Con un fortalecimiento de la

inflacion y delacreacion de empleo como tel 6n de fondo, la Reserva Federal de Estados
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Unidos de Norteamérica siguié adelante con la normalizacion gradual de su politica.
En junio, incrementd la banda fijada como meta para la tasa de fondos federales en 25
puntos basicos, y dio a entender que habria dos aumentos méas en 2018 y tres en 2019;
esa seria una trayectoria mas empinada que la indicada en el mes de marzo. El BCE
anuncio que recortara paulatinamente las compras mensuales de activos, del volumen
actual de 30 mil millones a 15 mil millones de euros en octubre, y que €l programa
finadlizaria e 31 de diciembre. Asimismo, indicé que mantendra las tasas de politica
monetaria alos niveles actuales por 1o menos hasta el fin del verano del afio 2019, una
pauta anticipada ligeramente mas acomodaticia de 1o que preveian los mercados. El
rendimiento de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios, que rondaba 2.85% a
comienzos de julio, ha subido ligeramente desde febrero, en tanto que sus equivalentes
alemanes, que estan en torno a 30 puntos basicos, retrocedieron durante € mismo
periodo. Entre las economias avanzadas, a fines de mayo los diferenciales soberanos
italianos tocaron maximos desconocidos desde 2012, tras las dificultades para formar
un nuevo gobierno. La situacion luego se corrigio a la baja, pero las inquietudes en
torno alas politicas futuras arrojaban un resultado de alrededor de 240 puntos bésicos
a comienzos de julio. Los mercados de bonos de otras economias avanzadas
mayormente escaparon alos efectos de contagio, y los diferenciales de lazonadel euro
continlian estando comprimidos. En términos generales, la renta variable de las
economias avanzadas esta mas val orada que en febrero-marzo. Tras estallar en febrero,
la volatilidad ha amainado y €l apetito de riesgo es elevado. En consecuencia, las
condiciones financieras de las economias avanzadas siguen siendo acomodaticias en

general.

Condiciones financieras en los mercados emer gentes. Los bancos centrales de las
principal es economias de mercados emergentes —Argentina, India, Indonesia, México
y Turquia— han incrementado las tasas de politica monetaria, como respuesta a las
presionesinflacionarias y cambiarias (sumadas en algunos casos a vuelco de losflujos

de capital). Las rentabilidades a largo plazo también subieron en los Ultimos meses 'y,
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en general, los diferenciales se ensancharon. En lamayoria de |los mercados emergentes,
los indices de renta variable sufrieron ligeras caidas, en algunos casos debido a la
preocupacion en torno alos desequilibrios (por ejemplo, Argentinay Turquia), y en un

plano mas general, debido alos crecientes riesgos ala baja que rodean | as perspectivas.

Tiposdecambioy flujosde capital. A comienzos dejulio de 2018, el ddlar de Estados
Unidos de Norteamérica habia aumentado mas de 5% en términos efectivos reales
respecto de los niveles de febrero (el periodo de referencia de la edicion de abril de
2018 del informe WEO), en tanto que el euro, el yen japonésy lalibraesterlinabritanica
se mantenian sin grandes cambios. Las monedas de algunos mercados emergentes, por
el contrario, sufrieron marcadas depreciaciones. El peso argentino retrocedié més de
20%, y la lira turca, alrededor de 10%, debido a las inquietudes suscitadas por los
desequilibrios financieros y macroeconomicos. El real brasilefio se ha depreciado mas
de 10%, como consecuencia de una recuperaci on que ha defraudado | as expectativas y
de laincertidumbre politica. Los datos macroeconémicos de Sudéfrica resultaron mas
débiles de lo esperado, o cual contribuyé a una depreciacion de 7% del rand
sudafricano, que borré en parte la pronunciada apreciacion ocurrida a fines de 2017 y
comienzos de 2018. Las monedas de las economias de mercados emergentes mas
grandes de Asia no han variado demasiado respecto de los niveles de febrero; €l
renminbi chino experiment6 una ligera depreciacion. Como reflegjo de los indicios de
tensiones financieras en algunos paises vulnerables y de las crecientes tensiones
comerciaes, los flujos de capital hacia las economias emergentes disminuyeron en el
segundo trimestre hasta fines de mayo, tras haber comenzado €l afio con fuerza, y se
observO un repunte de las ventas de titulos de deuda que formaban parte de las

inversiones de cartera de no residentes.
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Prondstico de crecimiento mundial

Para 2018 y 2019, €l crecimiento mundial esta proyectado en 3.9%, al igual que en la
edicion de abril de 2018 del informe WEO. Aunque la cifra global hace pensar que las
perspectivas mundiales no han cambiado desde entonces, las revisiones subyacentes
apuntan a una evolucién de las perspectivas segin cada economia. El prondstico de
base supone que, a pesar de una constriccion gradual, las condiciones financieras
conservan una tendencia favorable, con presiones aisladas determinadas por las
diferencias de los fundamentos econdmicos. Se presume que la normalizacion de la
politica monetaria de las economias avanzadas seguird su curso sin altibajos y con
comunicaciones claras. El aumento de la demanda interna (sobre todo de la inversion,
gue ha sido un componente importante de la recuperacion mundial) continuaria con
fuerte paso, inclusive a pesar de que €l crecimiento del producto global se desaceleraria
en algunos casos en los que ha superado la tendencia durante varios trimestres. En el
prondstico de base, los efectos contractivos directos de las medidas de comercio
exterior previstas y anunciadas recientemente serian leves, ya que por el momento esas
medidas af ectan apenas a una proporcion muy pequefiadel comercio internacional . El
pronostico de base también presume que e optimismo del mercado se mantendra sin
grandes cambios, incluso apesar de que el recrudecimiento delastensiones comerciales

constituye un importante riesgo alabaja.

De acuerdo con las proyecciones, € crecimiento de las economias avanzadas se
mantendra por encima de la tendencia, en 2.4% en 2018 —un nivel parecido a de
2017— vy luego disminuirda a 2.2% en 2019. El pronostico para 2018 es 0.1 puntos
porcentuales més bajo que el de la edicién de abril del informe WEO, en gran medida

! Entre ellas cabe mencionar el aumento de los aranceles estadounidenses aplicados a los paneles solares, las
lavadoras, €l acero, el aluminio y unavariedad de productos chinos, asi como las represalias anunciadas por los
socios comerciales hasta el 6 de julio. El efecto de medidas comerciales més amplias anunciadas por Estados
Unidos de Norteamérica el 10 de julio no estaincorporado en el pronostico de base.
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porque se preve una moderacion del crecimiento mas marcada en lazona del euroy en

Japdn, al cabo de varios trimestres de crecimiento por encimadel potencial.

En Estados Unidos de Norteameérica, el impacto a corto plazo de la economia se
afianzaria provisionamente, tal como se pronostico en la edicion de abril del
informe WEO, y el crecimiento alcanzaria 2.9% en 2018 y 2.7% en 2019. El
sustancial estimulo fiscal, sumado a una demanda fina privada de por si
vigorosa, empujara el producto por encimadel potencial y latasa de desempleo
por debajo de niveles desconocidos en los Ultimos 50 afios, agudizando las
presiones inflacionarias. Las importaci ones probablemente repunten graciasala
vigorizacion de la demanda interna, ahondando el déficit en cuenta corriente de
Estados Unidos de Norteamérica y ensanchando los desequilibrios excesivos
mundiales.

En lazonadel euro, el crecimiento disminuiria poco a poco, de 2.4% en 2017 a
2.2% en 2018 y a 1.9% en 2019 (es decir, unarevision ala baja de 0.2 puntos
porcentuales en 2018 y 0.1 puntos porcentuales en 2019 respecto de la edicion
de abril del informe WEO). El prondstico de crecimiento en 2018 ha sido
revisado alabajaen el caso de Alemaniay Francia, después de que la actividad
se debilitara mas de o esperado en el primer trimestre, asi como en Italia, dado
gue se pronostica que € ensanchamiento de los diferenciales soberanos y el
empeoramiento de las condiciones financieras tras la incertidumbre politica

reciente frenaran la demanda interna.

El prondstico de crecimiento de Japon también hasido revisado alabaja, a1.0%
en 2018 (es decir, 0.2 puntos porcentuales por debajo de la proyeccion del
informe WEO del mes de abril) tras una contraccion en el primer trimestre

atribuible a la debilidad de lainversion y el consumo privado. Se prevé que la
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economia se afiance en lo que queda del afio y entrado 2019, gracias a la

reactivacion del consumo privado, la demanda externay lainversion.

Las economias de mercados emergentes y en desarrollo han experimentado fuertes
vientos cruzados en los Ultimos meses. encarecimiento del petréleo, avance de las
rentabilidades en Estados Unidos de Norteamérica, apreciacion del délar, tensiones
comercialesy conflicto geopolitico. Por ende, |as perspectivas de | as distintas regiones
y economias varian segun la interaccion de estas fuerzas internacionales con factores
internos idiosincréticos. En términos generales, las condiciones financieras siguen
siendo favorables para € crecimiento, aungue se observan diferenciaciones entre los
paises que tienen que ver con los fundamentos economicos y laincertidumbre politica.
Dado que los beneficios que representa para |os exportadores el avance de los precios
del petréleo estédn en gran medida neutralizados por €l lastre que representan para otras
economias las fuerzas arriba descritas, |0s prondsticos de crecimiento global del grupo
en 2018 y 2019 se mantienen a los niveles del informe WEO de abril: 4.9 y 5.1%,

respectivamente.

En las economias emergentes y en desarrollo de Asia, se prevé un desempefio
constantemente vigoroso, con un crecimiento de 6.5% en 2018-2019. Se
proyecta que el crecimiento de China se moderara de 6.9% en 2017 a 6.6% en
2018 y 6.4% en 2019, a medida que las regulaciones enfrien el sector financiero
y lademandaexternadisminuya. En India, |atasade crecimiento subiriade 6.7%
en 2017 a7.3% en 2018 y 7.5% en 2019, a medida que se desvanezca el efecto
negativo de lainiciativa de canje de lamoneday de la adopcion de un impuesto
sobre los bienes y servicios. Esa proyeccion esta 0.1 y 0.3 puntos porcentuales
por debajo de los niveles pronosticados por e informe WEQO de abril para 2018
y 2019, respectivamente, como consecuencia del efecto desalentador del
encarecimiento del petrdleo en lademandainternay de un endurecimiento de la

politica monetaria gjecutado antes de |o previsto debido a una proyeccion méas
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fuerte de la inflacion. Se prevé que en e grupo ASEAN-5, €l crecimiento se
estabilizara en torno a 5.3%, ya que la demanda interna conservaria el vigor y

las exportaciones continuarian recuperandose.

En las economias emergentes y en desarrollo de Europa, € crecimiento se
moderariade 5.9% en 2017 a 4.3% en 2018 y luego a 3.6% en 2019 (0.1 puntos
porcentuales por debajo de lo pronosticado en € informe WEO de abril para
2019). L as condiciones financieras son menos favorables en algunas economias
con fuertes déficit externos, especialmente en el caso de Turquia, cuyo

crecimiento disminuiriade 7.4% en 2017 a 4.2% este afno.

Se proyecta que e crecimiento de América Latina experimentara un ligero
aumento, de 1.3% en 2017 a 1.6% en 2018 y 2.6% en 2019 (0.4 y 0.2 puntos
porcentuales menos de lo proyectado en e informe WEO de abril). Aunque el
alza de los precios de las materias primas contintda brindando respaldo a los
exportadores de la region, € empafiamiento de las perspectivas respecto de la
edicion de abril reflgja la complicacion del panorama para grandes economias,
debido a la constriccion de las condiciones financieras y €l ajuste necesario de
las politicas (Argentina); los persistentes efectos de las huelgas y la
incertidumbre politica (Brasil); y las tensiones comerciales y la prolongada
incertidumbre que rodealarenegociacion del TLCAN y el programa de politicas
del nuevo gobierno (México). Las perspectivas de Venezuel a, que esta sufriendo
un colapso drastico en la actividad y una crisis humanitaria, se revisaron
nuevamente a la baja a pesar del repunte de los precios del petroleo, ya que la

produccién disminuyo con fuerza.

L os exportadores de petroleo de la region de Oriente Medio, Norte de Africa,
Afganistan y Pakistan se han beneficiado de la mejora de las perspectivas de los

precios, pero e panorama sigue siendo fragil para los paises importadores.
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Varias economias tienen aln por delante grandes necesidades de consolidacion
fiscal y la amenaza de un recrudecimiento del conflicto geopolitico continda
lastrando €l crecimiento de laregion. Se prevé que € crecimiento se fortalezca
de 2.2% en 2017 a 3.5% en 2018 y luego a 3.9% en 2019; es decir, 0.2 puntos

porcentuales més que en la edicion de abril del informe WEO para 2019.

La recuperacion continuaria en Africa subsahariana, gracias al avance de los
precios de las materias primas. A nivel de la region, € crecimiento se
incrementaria de 2.8% en 2017 a 3.4% este afio y a 3.8% en 2019 (0.1 puntos
porcentuales méas para 2019 que en la edicion de abril del informe WEO). Este
prondstico mas optimista se debe ala mejora de |as perspectivas de la economia
de Nigeria. Se prevé que su crecimiento aumente de 0.8% en 2017 a 2.1% en
2018 y 2.3% en 2019 (0.4 puntos porcentuales méas de lo previsto en la edicion
de abril del informe WEO para 2019) gracias alas perspectivas mas alentadoras
gue trazan los precios del petréleo. A pesar de que en Sudafrica € desempefio
de la economia fue mas débil de lo esperado en € primer trimestre (en parte
debido a factores pasgjeros), se prevé gue la economia se recupere ligeramente
en lo que resta del afio y entrado 2019, a medida que €l fortalecimiento de la
confianza atribuible a las nuevas autoridades vaya reflejandose poco a poco en

un afianzamiento de lainversion privada.

En la Comunidad de Estados Independientes, € crecimiento se estabilizaria en
torno a 2.3% en 2018-2019, con unarevision a alza de 0.1 puntos porcentuales
en cada afio comparado con la edicion de abril del informe WEO. Las
perspectivas de la economia de Rusia son parecidas ala proyeccion de abril; los
efectos positivos del alzadelos precios del petroleo quedarian neutralizados por
el impacto de las sanciones. En Kazgjstan, entre tanto, las perspectivas han

mejorado gracias a aumento de |los precios del petroleo
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Riesgosinclinados a la baja

Si bien € prondstico de base del crecimiento mundial se mantiene mas 0 menos
invariable, los riesgos ahora seinclinan alabagaa corto plazo y, tal como se pronostico
en el informe WEOQ de abril de 2018, contintian sesgados ala baja a mediano plazo. La
posibilidad de un fortalecimiento del crecimiento mas all4 de las proyecciones se ha
desvanecido ligeramente como consecuencia de los resultados decepcionantes que
arroj6 e primer trimestre en varias economias grandes, la moderacion de los
indicadores econdémicos de gran frecuencia y € empeoramiento de las condiciones
financieras en algunas economias vulnerables. Por otra parte, l10s riesgos a la baja son
ahora més pronunciados, especialmente en torno a las posibilidades de medidas
sostenidas y crecientes en el terreno del comercio exterior y de constriccion de las

condiciones financieras internacional es.

Tensiones financieras. Los recientes fogonazos de volatilidad ponen de relieve
la posbilidad de cambios abruptos de las condiciones financieras
internacionales si 1os mercados reevalUan los fundamentos econémicos y los
riesgos; por gemplo, s se trastocan las expectativas en cuanto a la politica
monetaria por los efectos del recrudecimiento de las tensiones comerciales, las
primas por riesgo o plazo dan un salto repentino o se agudiza la incertidumbre
politica. Tal como lo sefialaron el informe WEO 'y el informe sobre la estabilidad
financieramundial de abril de 2018, losindicios de un aumento inesperadamente
fuerte de la inflacién en Estados Unidos de Norteamérica podrian llevar a los
mercados a replantearse |as expectativas en torno alos aumentos de las tasas de
interés estadounidenses, gque actualmente se encuentran muy por debajo de los
pronosticos de base del informe WEO. Una pérdida repentina del apetito de
riesgo podriatrastornar las carteras, acelerar y ampliar lareversion de los flujos
de capitales procedentes de los mercados emergentes y hacer subir alin mas €

délar de Estados Unidos de Norteamérica, tensionando |as economias con fuerte
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apalancamiento, tipos de cambios fijos o descalces en los balances. En algunas
economias de la zona del euro, lainaccién en cuanto alas politicas y los shocks
politicos a nivel nacional podrian conducir a una descompresion de los
diferenciales soberanos, empeorando la dinamica de la deuda publica y
erosionando los balances bancarios. En China, donde las autoridades estan
tomando medidas satisfactorias para enfriar €l crecimiento del crédito, la falta
de coordinacion delaaccion regulatoriaentre el sector financiero y los gobiernos
locales podria tener consecuencias imprevistas y provocar una revaloracion
desordenada de los activos financieros, exacerbar los riesgos de
refinanciamiento y producir efectos negativos més fuertes de lo previsto en la
actividad.

Tensiones comerciales. Las perspectivas también estdn empafiadas por las
tensiones comerciales actuales y por el decreciente respaldo de algunas
economias avanzadas a favor de la integracion econdémica internacional. En los
altimos meses, Estados Unidos de Norteamérica ha impuesto aranceles a una
variedad de importaciones, suscitando represalias por parte de los socios
comerciales. Al mismo tiempo, e TLCAN vy la relacion econémica entre €
Reino Unido y € resto de la Union Europea se encuentran en proceso de
renegociacion. Una escalada de las tensiones comerciales podria restar
optimismo a sector empresarial y a los mercados financieros, asestando un
golpe alainversién y al comercio internacional. Méas all& de su efecto negativo
inmediato en el sentir de los mercados, la proliferacion de medidas comerciales
podria profundizar la incertidumbre en torno a su acance potencial,
obstaculizando lainversion, alavez que el aumento de las barreras comerciales
encareceria los bienes transables, trastornaria las cadenas de suministro y

desalentaria la difusion de nuevas tecnologias, reduciendo la productividad.
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Factores no econdémicos. Al plantear la posibilidad de que laimplementacion de
reformas se demore o de que los objetivos de politica cambien
significativamente, la incertidumbre —incluso en el contexto de las proximas
elecciones o sus repercusiones inmediatas en varios paises— podria desalentar
la inversion privada y debilitar la actividad econdmica. En Europa, la venta
masiva de bonos italianos ocurrida a fines de mayo ha puesto de relieve
nuevamente los profundos retos estructurales y los escasos margenes de
proteccion gue existen a nivel nacional, lo cual implica riesgos significativos
para las perspectivas. Los riesgos geopoliticos y los conflictos internos estando
debilitando las perspectivas de varias economias, sobre todo en Oriente Medio
y Africasubsahariana. Asimismo, muchos paises siguen siendo vulnerablesalos
costos econdmicos y humanitarios de fendmenos climaticos extremos y otras
catéstrofes naturales, gque tienen ramificaciones transfronterizas posiblemente

significativas através de los flujos de migracion.
Prioridades parala politica econdmica

Si bien los prondsticos de base para la economia mundial apuntan a una expansion
ininterrumpida, aunque mas desigual, en 2018-2019, las posibilidades de unaevolucién
decepcionante son ahora mayores. Contra este telon de fondo, es incluso mas
apremiante promover politicasy reformas que amplien laexpansion en curso y afiancen
la resiliencia para algjar la posibilidad de dar marcha atrés, con los consecuentes
trastornos. Asimismo, las proyecciones de crecimiento per capita a mediano plazo se
mantienen por debgjo de los promedios pasados en muchas economias. A menos que
se adopten medidas exhaustivas para estimular el producto potencial y lograr que los
beneficios lleguen a manos de todos, € desencanto con los mecanismos econdmicos
actuales bien podria acentuar lainclinacion por politicas aislacionistas dafinas para el
crecimiento. A la cooperaciéon multilateral dentro de un sistema de comercio

internacional abierto y basado en reglas le toca un papel vital ala hora de preservar la
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expansion mundial y mejorar |as perspectivas amediano plazo. Envistadeladiversidad
de las posiciones ciclicas, las limitaciones estructurales y el margen de maniobra de la

politica econdmica, las prioridades varian segun el pais.

En las economias avanzadas, la orientacion macroeconomica deberia estar
adaptada ala maduracion de laposicion ciclica. En los casos en que lainflacion
esta convergiendo hacialas metas, una normalizacion monetaria paulatina, bien
comunicada y dependiente de |os datos puede garantizar un guste sin altibgjos.
Con niveles de deuda cercanos a los maximos historicos en muchos paises, las
politicas fiscales deberian comenzar a reconstituir los margenes de proteccion
seguln sea necesario. El ritmo deberia estar calibrado para evitar recargar €l
crecimiento con pesados lastres y deberia estar acompaiiado de medidas
adecuadas para realzar la inclusién econémica. Se deberia evitar y revertir e
estimulo fiscal prociclico (por e emplo, en Estados Unidos de Norteamérica), en
tanto que los paises con margen de maniobra fiscal y superavit externos
excesivos deberian redoblar los esfuerzos por incrementar el potencia de
crecimiento interno y abordar los desequilibrios mundiales (por gemplo,
Alemania). Para mejorar las perspectivas a mediano plazo, los paises deberian
conceder prioridad a las medidas del lado de la oferta que incrementan el
producto potencial y la productividad; entre otras cosas, invirtiendo en
infraestructura fisicay digital, estimulando la participacion en lafuerza laboral
s e envejecimiento amenaza la oferta futura de mano de obra y mejorar las
aptitudes de la fuerza laboral. En algunas economias avanzadas de la zona del
euro es necesario eliminar los focos de vulnerabilidad que aln existen en el
sector financiero, mediante un saneamiento continuo de los balances, la
promocion de la consolidacion en las jurisdicciones con una presencia bancaria
excesivay un incremento de larentabilidad bancaria. A nivel més general, evitar

un desmantelamiento indiscriminado de las reformas regulatorias adoptadas
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después de la crisis contribuiria a mantener la resiliencia en un entorno

financiero potencia mente mas vol &til.

Muchas economias de mercados emergentes y en desarrollo necesitan reforzar
la resiliencia a través de una combinacion adecuada de politicas fiscales,
monetarias, cambiarias y prudenciales para atenuar la vulnerabilidad frente al
empeoramiento de las condiciones financieras mundiales, fuertes movimientos
cambiarios y reversiones de los flujos de capital. La recomendacién tradicional
en cuanto alaimportanciaderestringir el crecimiento crediticio excesivo donde
sea necesario, apuntalar balances bancarios saludables, contener los descalces
de vencimientos y monedas, y mantener condiciones ordenadas en |os mercados
cobra més relevancia ante la renovada volatilidad de los mercados. En general,
serd importante mantener la flexibilidad cambiaria para amortiguar € impacto
de shocks externos adversos, aungue es necesario vigilar de cercalos efectos de
las depreciaciones del tipo de cambio en los balances del sector privado y
publico y en |as expectativas de inflacion interna. Dado que los niveles de deuda
aumentaron con rapidez tanto en las economias emergentes como en las de bajo
ingreso durante la Ultima década, la politicafiscal deberia centrarse en preservar
y reconstituir los méargenes de proteccion cuando sea necesario, mediante
medidas propicias para €l crecimiento que protgjan a los segmentos mas
vulnerables de la poblacion. Paraincrementar el crecimiento potencial y realzar
su inclusividad, las reformas estructurales siguen siendo esenciales para
descomprimir los cuellos de botella en |a infraestructura, mejorar € clima de
negocios, modernizar el capital humano y lograr que todos los segmentos de la

sociedad tengan acceso alas oportunidades.

La cooperacion multilateral continda siendo vital para hacer frente a los retos
gue trascienden las fronteras de cada pais. La integracién econdémica

internacional que tuvo lugar dentro de un sistema de comercio internacional
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abierto, basado en reglas y multilateral ha mejorado los niveles de vida,

contribuido al aumento de la productividad y difundido la innovacion a traves

del mundo entero. Para preservar y ampliar esos avances, |os paises deberian

colaborar con el fin de reducir més los costos del comercio internaciona y

resolver desavenencias Sin levantar barreras arancelarias y no arancelarias. Los

esfuerzos mundial es concertados son esencial es en unaampliagama de ambitos,

como €l dellevar atérmino e programa de reformaregulatoriafinanciera, evitar

nuevas acumulaciones de desequilibrios mundiales excesivos, fortalecer la

tributacion internacional y mitigar y lidiar con el cambio climatico.

PANORAMA DE LAS PROYECCIONES DE PERSPECTIVASDE LA ECONOMIA MUNDIAL

-Variacion porcentual, salvo indicacion en contrario-

I nteranual
Diferencia con las
Prayecciones proyecciones del T4aT4?
informe WEO de
abril de 2018Y
2017 | 2018 | 2019 2018 2019 2017 | 2018 | 2019
Producto mundial 37 3.9 3.9 0.0 0.0 4.0 3.8 3.8
Economias avanzadas 24 24 22 -0.1 0.0 2.6 24 1.9
Estados Unidos de Norteamérica 23 2.9 2.7 0.0 0.0 2.6 3.0 24
Zonadel euro 24 2.2 1.9 -0.2 -0.1 2.8 1.9 2.0
Alemania 25 2.2 2.1 -0.3 0.1 2.9 21 1.9
Francia 2.3 1.8 17 -0.3 -0.3 2.8 14 1.8
Italia 15 12 1.0 -0.3 -0.1 1.6 0.9 12
Espafia 31 2.8 22 0.0 0.0 3.1 25 2.2
Japon 17 1.0 0.9 -0.2 0.0 2.0 1.0 -0.6
Reino Unido 17 14 15 -0.2 0.0 13 15 15
Canada 3.0 21 2.0 0.0 0.0 3.0 21 1.9
Otras economias avanzadas® 2.7 2.8 2.7 0.1 0.1 29 29 2.7
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4.7 4.9 51 0.0 0.0 5.2 5.0 54
Comunidad de Estados Independientes 21 2.3 2.2 0.1 0.1 15 24 2.1
Rusia 15 17 15 0.0 0.0 11 2.2 1.9
Excluida Rusia 3.6 3.6 37 0.1 0.1
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6.5 6.5 6.5 0.0 -0.1 6.7 6.5 6.5
China 6.9 6.6 6.4 0.0 0.0 6.8 6.5 6.3
India 6.7 7.3 75 -0.1 -0.3 75 74 7.8
ASEAN-5% 5.3 5.3 5.3 0.0 -0.1 5.4 5.3 5.4
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 5.9 4.3 3.6 0.0 -0.1 6.1 2.1 5.9
AméricalLatinay € Caribe 13 1.6 2.6 -0.4 -0.2 17 17 2.6
Brasi| 1.0 1.8 25 -0.5 0.0 2.2 23 24
México 2.0 23 2.7 0.0 -0.3 15 2.8 3.0
Criente Medio, Norte de Africa, Afganistén y Pakistan 22 35 3.9 0.1 0.2 i i i
Arabia Saudita -0.9 1.9 1.9 0.2 0.0 -14 2.8 2.0
Africa subsahariana 28 | 34 | 38 0.0 0.1
Nigeria 0.8 21 2.3 0.0 04 L L L
Sudéfrica 13 15 17 0.0 0.0 1.9 15 11
Partidainformativa
Paises en desarrollo de bajo ingreso 4.7 5.0 5.3 0.0 0.0 . . .
Crecimiento mundial segiin tipos decambio demercado | 3.2 33 33 -0.1 0.0 34 32 31
Volumen del comercio mundial (bienesy servicios)® 5.1 4.8 45 -0.3 -0.2
Economias avanzadas 4.2 4.3 4.0 -0.5 -0.2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 6.7 5.7 54 0.2 0.0
Precio de las materias primas (délares estadouni denses)
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Petr6leo” 233 | 330 | -1.8 15.0 47 19.6 | 225 -6.4
No combustibles (promedio basado en ponderacionesdela | 6.8 6.0 0.5 04 0.0 19 7.6 -0.3
exportacién mundial de materias primas)

Precios a consumidor

Economias avanzadas 17 2.2 22 0.2 0.3 17 24 2.2
Economias de mercados emergentes y en desarrollo® 4.0 44 44 -0.2 0.1 35 4.0 37
Tasainterbancaria de oferta de Londres (Porcentajes)

Sobre los depésitos en dolares estadounidenses (seis | 1.5 26 35 0.2 0.1

meses)

Sobre los depositos en euros (tres meses) -0.3 -0.3 -0.1 0.0 -0.1

Sobre los depdsitos en yenes japoneses (seis meses) 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0

Nota: Se pate del supuesto de que los tipos de cambio efectivo areales se mantienen constantes alos niveles vi gentes entre e| 3 yd 31 de

mayo de 2018. Las economias se enumeran en base a su tamafio. Los datos trimestrales agregados estan desestaci onalizados.

Y Diferencia basada en cifras redondeadas, tanto en los pronosticos de esta. Actualizacion como en los de la edicion de abril de 2018 de
Perspectivas de la economia mundial. Los paises cuyo prondstico ha sido revisado en relacion con la edicion de abril de 2018 de
Perspectivas de la economia mundial generan 9.4% del PIB mundia medido sobre la base de la paridad del poder adquisitivo.

2 En @ caso del producto mundial las estimaciones y proyecciones trimestrales abarcan aproximadamente 90% del producto mundial
anual ponderado segln la paridad del poder adquisitivo. En € caso de las economias de mercados emergentes y en desarrollo las
estimaciones y proyecciones trimestrales abarcan aproximadamente 80% de la produccion anual del grupo ponderado segiin la paridad
del poder adquisitivo.

¥ Excluye d Grupo delos Siete (Canada, Francia, Alemania, Italia, Japon, € Reino Unido y Estados Unidos de Norteamérica) y los paises
delazonade euro.

4 En @ caso de India, los datos y prondsticos estan basados en e gjercicio fiscal y el PIB a partir de 2011 esté basado en e PIB a precios
de mercado tomando como afio base el gercicio 2011-2012.

% Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandiay Vietnam.

9 Promedio simple de las tasas de crecimiento de | os vol imenes de exportacion e importacion (bienesy servicios).

“ Promedio simple de los precios de |as variables de crudo U.K. Brent, Dubal Fatein y West Texas Intermediate. El precio promedio del
petréleo fue 52.84 ddlares en 2017; € precio supuesto con base en los mercados de futuros (al 1° de junio de 2018) es 70.23 ddlares en
2018y 68.99 ddlares en 2019.

8 Excluye Argentinay Venezuela.

FUENTE: FMI.

Fuente de infor macién:
http://www.imf.org/es/Publications’WEOQO/| ssues/2018/07/02/worl d-economic-outl ook-update-j ul y-2018
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Per spectivas econdmicas mundiales
¢Lamarea esta cambiando? (BM)

En junio de 2018, el Banco Mundial (BM) publicé “Perspectivas econémicas
mundiales ¢ La marea esta cambiando?”. A continuacion se presentan las Perspectivas

Mundiales, para AméricaLatinay el Caribey Europay Asiacentral.

Per spectiva Mundial

Se prevé que @ crecimiento de la economia mundial se mantenga estable a 3.1% en

2018, paraluego bajar ligeramente durante el 2019 y 2020.

PERSPECTIVA MUNDIAL
-Variacién por centual respecto al afio anterior -

2015 2016 2017¢ 2018 2019 2020
*
PIB real” Mundo 2.8 2.4 31 31 3.0 2.9
Economias avanzadas 2.3 17 2.3 2.2 2.0 1.7
Estados Unidos de Norteamérica 29 15 2.3 2.7 25 2.0
Zona Euro 21 1.8 24 2.1 1.7 15
Japén 1.4 1.0 1.7 1.0 0.8 0.5
Economias emergentes y en desarrollo
(EMDES) 3.7 3.7 4.3 4.5 4.7 4.7
EM DEs exportadores de materias 05 08 18 o5 30 30
primas
Otros EMDEs 6.1 5.9 6.2 5.8 5.8 5.7
Otros EMDEs excluyendo China 5.2 4.9 5.3 5.1 5.1 5.1
AsiaOriental y € Pacifico 6.5 6.3 6.6 6.3 6.1 6.0
China 6.9 6.7 6.9 6.5 6.3 5.2
Indonesia 4.9 5.0 5.1 5.2 5.3 5.4
Tailandia 3.0 3.3 39 4.1 3.8 3.8
Europay Asiacentral 11 1.7 4.0 3.2 31 3.0
Rusia, Federacién de -25 -0.2 15 15 1.8 1.8
Turquia 6.1 3.2 7.4 4.7 4.4 4.0
Polonia 3.8 2.9 4.6 4.2 3.7 35
AmeéricalLatinay el Caribe -0.4 -1.5 0.8 1.7 2.3 25
Brasil -35 -35 1.0 2.4 25 2.4
México 3.3 2.9 2.0 2.3 25 2.7
Argentina 2.7 -1.8 2.9 1.7 1.8 2.8
Oriente Medio y Norte de Africa 2.8 5.0 1.6 3.0 33 3.2
Arabia Saudita 4.1 17 -0.7 1.8 2.1 2.3
Irdn -1.3 134 4.3 4.1 4.1 4.2
Egipto™ 4.4 4.3 4.2 5.0 5.5 5.8
Asiameridiona 7.1 4.5 6.6 6.9 7.1 7.2
India”™ 8.2 4.1 6.7 7.3 7.5 7.5
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Pakistan™ 4.1 4.6 5.4 5.8 5.0 5.4
Bangladesh™ 6.6 7.1 7.3 6.5 6.7 7.0
Africaal sur del Sahara 3.1 1.5 2.6 31 35 37
Nigeria 2.7 -1.6 0.8 2.1 2.2 24
Sudéfrica 13 0.6 13 14 1.8 1.9
Angola 3.0 0.0 1.2 1.7 2.2 24
Partida Infor mativa: PIB real
Paises de altos ingresos 2.3 1.7 2.2 2.2 2.0 1.8
Paises en desarrollo 3.7 3.8 4.6 4.7 4.8 4.8
Paises de bajos ingresos 4.9 4.8 55 5.7 5.9 6.3
BRICS 4.0 4.4 5.3 5.4 5.4 5.4
Mundo (ponderaciones PPA 2010) 34 32 37 3.8 3.8 3.7
Volumen de comer cio mundial 2.7 2.8 4.8 4.3 4.2 4.0
Precios de productos basicos
Precio de Petréleo -47.3 -15.6 23.3 32.6 -14 0.1
Indlcg(je preciosdelo productos basicos no 158 26 55 51 0.2 05
energéticos

" e = estimacion; f = pronostico. Las previsiones del Banco Mundial se actualizan frecuentemente con base
en nueva informacion y en circunstancias mundiales cambiantes. En consecuencia, las proyecciones agui
presentadas pueden diferir de las contenidas en otros documentos del Banco, aungue las evaluaciones
basicas de las perspectivas de los paises no difieran significativamente en un momento dado. Consulte €l
sitio en inglés para obtener detalles adicionales (http://www.worldbank.org/gep).

" Basado en ario fiscal.

FUENTE: Banco Mundial.

Proyecciones Regionales

Seprevé que el crecimiento en los mercados emergentesy las economias en desarrollo
alcance un 4.5% en 2018, para luego estabilizarse a 4.7% en 2019 y 2020. Se espera
que la recuperacion ciclica en curso en la mayoria de las regiones en desarrollo con
un numero considerable de exportadores de productos basicos continte en el corto
plazo, pero que madure a medida que los precios de dichos productos se estabilicen.
Se proyecta que continuara el solido crecimiento en las regiones con un gran nUmero
de importadores de productos bésicos. A continuacion, se presenta informacion

detallada del panorama econdémico de cada region.
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AméricalLatinay e Caribe

Hechosrecientes

El crecimiento econdmico de la region de América Latina y el Caribe se estad
acelerando, impul sado por condiciones de financiamiento interno y externo favorables
en términos generales, una mayor solidez en e crecimiento de Estados Unidos de
Norteaméricay la subida en los precios de |os productos basicos. El consumo privado
se haincrementado en la primera mitad de 2018, ayudado por los recortes en las tasas
deinterésy las condiciones favorables del mercado laboral. Lainversion en laregion
se esta recuperando tras una profunda contraccion, y € aumento de | as exportaciones
ha contribuido areducir el déficit de lacuentacorriente en Brasil y México, entre otras

economias.

EnBrasil, Argentinay Chile, tres delos princi pal es exportadores de productos basicos
delaregion, e crecimiento de la produccion industrial fue considerablemente mayor
en el primer trimestre de 2018 que en & mismo periodo del afio anterior, y € aumento
de las ventas minoristas fue méas alto en Brasil y en Chile, lo que respaldé la actividad

econdémica. Sin embargo, la sequia perjudico la produccién agricola en Argentina.

En México, e comercio ha propiciado e crecimiento, y la inversion se esta
recuperando trasla contraccion del afio pasado; no obstante, el bajo nivel delasventas
minoristas y la escasa confianza de |os consumidores sugieren una moderacion en e
consumo privado. En el Caribe, la fuerte demanda externa esta beneficiando a las
economias exportadoras de servicios, y la afluencia de turistas alcanzé €l afo pasado
unacifrarécord, a pesar de |os aconteci mientos meteorol 0gicos extremos registrados

recientemente.
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Per spectivas

Se espera que €l crecimiento en la region se incremente hasta ubicarse en un 1.7% en
2018 (un nivel menor al proyectado anteriormente) y en un 2.3% en 2019, impulsado
por lainversiony el consumo privado. Larevision alabajade las previsiones se debe
a que la contraccion registrada en Venezuela es mucho mayor que la que se habia
proyectado en enero, y reflgja también e menor crecimiento de Argentina. Las
mejoras en el mercado laboral de laregiéony el aumento en los préstamos solicitados
por los hogares en algunas de | as grandes economias impul saran, segun se anticipa, €l

incremento del consumo privado.

Se espera que €l crecimiento repunte en la mayoria de los grandes exportadores de
productos béasi cos, principal mente como reflejo de un impul so positivo en el consumo
privado. Se proyecta que la recuperacion ciclica en curso en Brasil continle, con un
prondstico de crecimiento por encima del 2% este afio y en 2019. En Chile, Colombia
y Per(l también se espera una aceleracion del crecimiento en 2018 y 2019. En
Argentina, sin embargo, €l crecimiento se desacelerara para situarse en un 1.7% este
ano debido a la restriccion monetaria y fiscal y a los efectos de la sequia, y

permanecera en un nivel bagjo, del 1.8%, € afo proximo.

En México, se prevé gque € aumento de las inversiones respalde un crecimiento
moderadamente mas alto, de un 2.3% en 2018 y un 2.5% en 2019. El crecimiento de
algunos paises exportadores de productos agricolas de América Central, incluidos
Costa Rica 'y Guatemala, repuntara en 2018 y 2019, mientras que, los importadores
de productos basicos de esta subregion, se estabilizara o se atenuard. Segun las
proyecciones, las economias del Caribe experimentaran en 2018 un aumento en el
crecimiento gracias a la reconstruccion que se lleva adelante tras €l paso de los
huracanes, a turismo y |os precios favorables de | os productos basicos, y por € répido

desarrollo de laindustria petrolera en Guyana esperado para 2020.
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Riesgos

Los riesgos que presenta este panorama son predominantemente adversos. Una
contraccion abrupta de las condiciones de financiamiento o un cambio en las
percepciones de los inversionistas respecto de las economias en desarrollo en un
momento en gue las economias avanzadas comienzan a replegar sus politicas
monetarias flexibles, como sucedié en Argentina recientemente, podrian afectar €l
ingreso de capitales y €l crecimiento de la region. Por otro lado, si la renegociacion
del Tratado de Libre Comercio de América del Norte tuviera resultados adversos, €
crecimiento de México podria verse perjudicado, mientras que la intensificacion del
proteccionismo comercia de Estados Unidos de Norteamérica y China podria tener

efectos negativos para Ameérica Latinay e Caribe.

Un riesgo interno clave radica en la profundizacion de la incertidumbre respecto de
las politicas, en vista de las elecciones presidenciales y legidativas que se celebraran
en Brasil y México en la segunda mitad del afio. Las demoras en la implementacion
de reformas clave podrian socavar la confianza de los inversionistas y frustrar la
recuperacion de las inversiones. La region es, ademas, particularmente vulnerable a

los aconteci mientos meteorol gi cos extremos.
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PREVISIONES SOBRE LOSPAISESDE LA REGION DE AMERICA LATINA
Y EL CARIBE
PIB aprecios de mercado (USD de 2010)
-Variacion por centual anual, a menos que se especifique otra cosa-

2015 | 2016 2017¢ 2018 20197 | 2020°
AméricaLatinay el Caribe -0.4 -1.5 0.8 1.8 2.3 2.5
Argentina 2.7 -1.8 2.9 1.7 1.8 2.8
Belice 3.8 -0.5 1.2 2.0 1.9 1.7
Boalivia 4.9 4.3 4.2 39 3.6 34
Brasil -35 -35 1.0 24 25 24
Chile 2.3 13 15 33 34 35
Colombia 3.0 2.0 1.8 2.7 33 3.6
CostaRica 3.6 4.2 3.2 34 3.6 3.6
Republica Dominicana 7.0 6.6 4.6 5.0 4.7 4.6
Ecuador 0.1 -1.6 3.0 2.2 15 0.9
El Salvador 24 2.6 2.3 2.3 2.2 2.2
Granada 6.4 3.7 4.5 33 2.8 2.8
Guatemala 4.1 3.1 2.8 31 33 33
Guyana 31 34 2.1 3.8 3.8 29.0
Haiti# 1.2 15 1.2 1.8 24 24
Honduras 3.8 3.8 4.8 35 3.6 3.8
Jamaica 0.9 14 0.5 1.7 1.9 2.0
México 33 29 2.0 2.3 25 2.7
Nicaragua 4.8 4.7 4.9 4.7 4.5 4.4
Panama 5.6 5.0 5.4 5.6 5.6 5.6
Paraguay 3.0 4.0 4.3 4.3 4.2 4.2
Peru 33 4.0 25 35 3.8 3.8
Santa Lucia 2.0 0.9 2.1 2.8 2.3 2.3
San Vicente y las Granadinas 14 1.9 1.0 2.1 2.5 2.7
Suriname -2.6 -5.1 0.1 11 1.7 2.1
Trinidad y Tobago 15 1.2 1.2 -0.6 15 2.0
Uruguay 0.4 17 2.7 33 31 2.9
Venezuela, RM -6.0 -16.5 -14.5 -14.3 -7.0 -4.0

Notas: e = estimacién; p = pronosticos. Las previsiones del Banco Mundial se actualizan con
frecuencia sobre la base de nueva informacién y de los cambios en las circunstancias
(mundiales). En consecuencia, |as proyecciones que se presentan aqui pueden diferir delas
incluidas en otros documentos del Banco, aun cuando la evaluacion de las perspectivas
basicas de |os paises no difiere significativamente en un determinado momento.

@ | os valores del PIB se calculan sobre la base del gercicio econdémico, que va de octubre a

septiembre del afio siguiente.

FUENTE: Banco Mundial.

Europay Asia central

Segun las proyecciones, € crecimiento de laregion se moderara hasta ubicarse en un
3.2% en 2018 (unatasa superior alaproyectada anteriormente) y en un 3.1% en 2019,
dado que lamodesta recuperacion de las economias exportadoras de productos basicos
se vera contrarrestada solo en parte por la desaceleracion de las economias
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importadoras de dichos productos. En Turquia, se preve que el crecimiento se atentie
y se ubique en un 4.5% en 2018 y en un 4% en 2019, puesto que las demoras en la
consolidacion fiscal y la extension del programa de apoyo crediticio moderaran la
desacel eracion previstaluego de lafuerte recuperacion del afio pasado. El crecimiento
de Rusia se mantendra firme este afio a unatasa del 1.5% y se incrementara al 1.8%
el afo proximo, ya que los efectos del aumento de los precios del petrdleo y la
flexibilizacion de la politica monetaria se veran contrarrestados por recortes en la
produccion de petroleo y laincertidumbre respecto de las sanciones econémicas.

CRECIMIENTO DEL PIB

-Por ciento-
2015 2016 2017¢ 2018 2019 20201
Europay Asia Central 11 17 4.0 3.2 31 3.0
Albania 2.2 34 3.8 3.6 35 35
Armenia 3.2 0.2 75 4.1 4.0 4.0
Azerbaiyén 11 -3.1 0.1 1.8 3.8 3.2
Belaris -3.8 -25 24 2.9 2.7 25
Bosniay Herzegovina 31 31 3.0 3.2 34 4.0
Bulgaria 3.6 39 3.6 3.8 3.6 3.6
Croacia 23 3.2 2.8 2.6 2.7 2.8
Georgia 29 2.8 5.0 4.5 4.8 5.0
Hungria 3.1 2.0 4.0 4.1 3.2 3.0
Kazajstan 1.2 11 4.0 3.7 33 2.8
Kosovo 4.1 4.1 4.4 4.8 4.8 4.8
Macedonia, ERY 3.9 2.9 0.0 2.3 2.7 3.0
Moldova, Republicade -04 45 4.5 3.8 37 35
Montenegro 34 29 4.4 2.8 25 21
Polonia 3.8 2.9 4.6 4.2 3.7 35
Republica Kirguisa 39 4.3 4.6 4.2 4.8 5.0
Rumania 3.9 4.8 7.0 5.1 45 4.1
Rusia, Federacion de -25 -0.2 15 15 1.8 18
Serbia 0.8 2.8 1.9 3.0 35 4.0
Tayikistén 6.0 6.9 7.1 6.1 6.0 6.0
Turkmenistan 6.5 6.2 6.5 6.3 6.3 6.3
Turquia 6.1 3.2 74 45 4.0 4.0
Ucrania -9.8 2.3 25 35 4.0 4.0
Uzbekistan 7.9 7.8 5.3 5.0 5.1 55

Nota: e = estimacion; f = pronostico. Las previsiones del Banco Mundial se actualizan
frecuentemente con base en nuevainformacién y en circunstancias mundial es cambiantes.
En consecuencia, las proyecciones aqui presentadas pueden diferir de las contenidas en
otros documentos del Banco, aungue las evaluaciones basicas de las perspectivas de los
paises no difieran significativamente en un momento dado. Consulte €l sitio eninglés para
obtener detalles adicionales (http://www.worldbank.org/gep).

FUENTE: Banco Mundial.

Fuente de infor macién:
http://www.bancomundial .org/es/publicati on/global -economi c-prospects
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Encuesta Citibanamex de Expectativas (Citibanamex)

El 20 de junio de 2018, la empresa Citibanamex publico su “Encuesta Citibanamex

de Expectativas”. A continuacion se presenta la informacion.

El consenso de analistas confirma la expectativa de un alza de |la tasa de interés por
parte de Banxico. Nuevamente aumentd la proporcion de participantes, a 84%, que
piensan que el siguiente movimiento del banco central sera de un alza, mientras que
Gnicamente tres analistas anticipan un recorte, a final del afio o el siguiente. AUn mas,
el 80% de los encuestados sefialaron que Banxico incrementara la tasa de politica
monetaria en 25pb este jueves desde 46% en la encuesta pasada. Asi, latasa llegaria
a 7.75%, nivel en e cual cerraria €l afio segun e consenso. Para 2019, |la tasa de
politica monetaria concluiria en 7%, desde 6.75% de acuerdo con la encuesta previa

Estimados del tipo de cambio fueron gustados a alza. El prondstico del tipo de
cambio para el cierre de afio fue ubicado en 19.50 desde un nivel previo de 18.95. Por
su parte, € nivel dela paridad peso-dolar para €l cierre del afio 2019 experimento un
menor incremento, a situarlo en 18.85 desde un nivel de 18.62 en la encuesta pasada.

El consenso estimo que la inflacion general anual se mantuvo alrededor de 4.6% en
la primera mitad de junio. Se anticipa que e INPC de la primera quincena de junio
habra mostrado un cambio de 0.16% quincenal, que implica unatasa anual de 4.56%,
précticamente en linea con el 4.55% observado en laquincenaprevia. Paralainflacion
subyacente se anticipa se sitle en 0.14% quincenal, que implica una tasa anual de
3.66%, practicamente en linea con la tasa registrada en la quincena previa (3.69%).

Para todo junio, € consenso prevé que la inflacion general anual se mantenga en
niveles cercanos a 4.6%. Para la inflacion general se anticipa un cambio de 0.31%
mensual y 4.57% anual, ligeramente por arriba del 4.51% observado en mayo. Parala
inflacion subyacente se anticipa un aumento de 0.27% mensual, que implica unatasa
anual de 3.66%, también marginalmente por debgjo de |la tasa registrada en el mes
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anterior (3.69%). Este pronostico implica, que la inflacién no subyacente se sitlie en
7.35%, por arriba del 6.99% observado en el mes previo.

Se incrementa ligeramente la expectativa de la inflacion general para 2018 para
situarse en 4.0% desde 3.96%. Asimismo, la expectativa de la inflacion subyacente
para 2018 se incrementa a 3.60% desde 3.54% previo. La expectativa de lainflacion
general para 2019 se mantiene sin cambio en 3.60%, mientras que la expectativa de

lainflacion subyacente se incrementa a 3.47% desde 3.40% en la encuesta previa

Se mantienen |las expectativas de crecimiento econdémico para 2018 y 2019 en 2.2%

y 2.3%, respectivamente.

EXPECTATIVASDE INFLACION
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BNP-Paribas 013 011 029 | 0.23 | 3.30 350  3.22 | 3.00 3.30 3.00
BX+ 0.17 015 036 | 0.29 | 400 4.20 3.40  3.60 350 3.60
Citibanamex 013 014 026 | 0.29 | 3.88 4.00 3.75 | 420 4.10 3.60
ClBanco 020 018  0.25| 0.20 | 3.95 4.10 3.70 | 3.80 3.50 3.80
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Pro Asset Management  0.16 | 0.14 0.34 | 0.27 | 453 423 359 | 419 350 3.65




1366 Comision Nacional de los Salarios Minimos

Prognosis 0.09 0.4 022 026 3.67 390 3.30 350/ 3.10 3.50
Santander 0.16 0.8 031 030 412 400 3.90 360 350 3.40
Scotiabank 009 0.19 024 032 411 416 3.85 382 338 3.75
Thorne & Associates | 0.17 012 0.30 029 3.89 3.90 348 3.60 3.40 3.50
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Vector 022 0.6 040 031 436 450 3.80 3.90 3.80 3.80
Promedio 0.16 0.5 0.30 027 3.86 405 3.61 364 343 3.48
Mediana 0.16 0.4 031 027 390 400 3.60 360 3.47 3.50
Dispersion 0.03 002 008 003 032 021 022 026 021 021
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EXPECTATIVASVARIABLESFINANCIERASY PIB
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Actinver jun-18 = 0.25 7.50 - 19.00 - 2.3 -
BAML jun-18 0.25 7.75 7.75 21.21 21.63 20 20
Banorte jun-18 = 0.25 7.25 6.75 18.60 - 25 18
Barclays jun-18 0.25 7.75 6.50 20.00 19.00 2.7 19
BBV A Bancomer jun-18 0.25 7.75 7.00 19.55 18.08 26 20
BNP-Paribas jun-18  0.25 7.75 6.25 18.00 18.00 15 30
BX+ jun-18 |  0.25 8.00 7.25 18.75 18.25 22 25
Citibanamex abr-19 -0.25 7.50 6.75 20.00 19.10 23 19
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Finamex jun-18 0.25 - 6.25 18.90 18.90 21 1.6
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Nomura jun-18 0.25 7.75 7.25 20.00 20.00 26 22
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FUENTE: Citibanamex.

Fuente de infor macioén:
https://www.banamex.conv/siti os/analisi s-fi nanci ero/pdf/Economi a/N otaEncuestaCitibanamex200618. pdf
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Situacién macr oecondmica del pais
y las per spectivas desde Banco de
M éxico (Banxico)

El 11 de julio 2018, en el marco de la Reunién de Consgo con México, Banco de
Meéxico (Banxico) publicé la participacion de Alejandro Diaz de Ledn, Gobernador,

Banco de México. Los detalles se presentan a continuacion.

El Gobernador del Banco de México:

Situacion macroecondmica del paisy las per spectivas desde Banco de M éxico

1. Panorama actual del entorno externo
La actividad econémica mundial aumentd su ritmo de expansién durante €l segundo
trimestre de 2018. No obstante, se advierten divergencias entre las perspectivas de

crecimiento de las principales economias avanzadas.

PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO DEL PIB G4: PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO PARA 2018 Y 2019
-Variacion porcentual anual- -Variacion porcentual anual-

— Abril de 2018

=== Octubre de 2017 Abril de 2018

Octubre de 2017

Prondsticos

Emergentes

Avanzadas an = o & . o~ o P

p— y— — p— — — — —

0 > > > > > = = =

—] - ~ ~y -T o -] — oo (=) £ ) £ g . = b £
.~ T -~ - -2 - - — .~ . . . .

S B 2 8 8 8 8 8 B = Estados Unidos Eurozona Japon Reino

de Norteamérica Unido

FUENTE: FMIL WEO octubre 2017 v abril 2018,

En este entorno, en las economias avanzadas la holgura siguio reduci éndose.



Per spectivas para 2018-2019 1369

ECONOMIAS AVANZADAS
BRECHA DEL PRODUCTO BRECHA DEL DESEMPLEO
-Porcentaje del PIB potencial- -Puntos porcentuales- _
Estados Unidos de Norteamérica )

Reino Unido L 4

L Eurozona
Estados Unidos de

Norteamérica _»= 2

-~ & Y
- Reino Unido

-

Eurozona

SOISOUOL]
1
e
'r'\f
=
% 4
5
; ,r(‘.
o=

Japén Mayo

L 8 -3
T e B s B B T CR N - ¥ = e M oA+ e - ®
[ — I — I — — R R T R B B R R —] [—] — — — — — — — — —
[T — T — N — R — D — S — I — A — P — T — I — T — R — I — | = = = = = (—] = = = = [
~ ~ ~ ~ ™~ ;S &8 8 S~ ;S ;& ;& ;S ;M6 ~ -~ ~ Lo | ~ Lo | ~ ~ -~ ~ -~
FUENTE: Banxico. con informacion del CBO. OCDE,

FUENTE: FMI. WEO abril 2018, : .
Economic Outlook. noviembre de 2017 vy

Oficinas de Estadisticas Nacionales.

El crecimiento mundial continuo reflggandose en una mayor demanda de materias
primas lo que, aunado a factores de oferta, ha contribuido al aza de sus precios. Lo
anterior, junto con la reduccion en la holgura de las economias avanzadas, se ha

empezado a reflgjar en algunas de ellas en aumentos graduales de la inflacion y sus

expectativas.
PRECIOS DE MATERIAS ECONOMIAS AVANZADAS: INFLACION
PRIMAS -Variacion porcentual anual-
-Indice 2014 =100- .
General Subyacente
- 160 vl 4
Metales y minerales
i - 140 Reino Unido L 3 : ~Reino Unidof 3
Agricultura . F‘f"‘_"'"’
Q.\ Alimentos | 120 Ff._m_lélos [lm.‘\!uf -
‘ nidos de N.*
QR »i -
| ¥ L 1
‘E/\A h/ 80 1 0 1%
" v 0
- 60 /
0 Japon

40 -1

Mayo R UrozZon:S Mayo Mayo
e U i i [.ul(lwma i . ) a1 . i . i A 2

SZSSIESEE 2 2 2 oSBT o2 2 g 85 o8

SSSSSSSSES & &8 &8 &8 & & & &8 &8 &8 & &

FUENTE: Banco Mundial. * En el caso de Estados Unidos de Norteamerica se utiliza el deflactor del gasto

en consumo personal.
FUENTE: Haver Analytics v Fondo Monetario Internacional.
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L os bancos central es de economias desarrolladas han sefialado gjustes a sus posturas de

politicamonetaria adiferentes ritmos, de acuerdo con laposicion ciclicay las presiones

inflacionarias que cada pais enfrenta. En Estados Unidos de Norteamérica los gjustes

de tasas de interés han comenzado y se espera que dicho proceso sea gradual y mas
rapido que en otras economias avanzadas.

TASAS DE REFERENCIA Y TRAYECTORIAS

IMPLICITAS EN CURVAS OIS L
-En por ciento-

DISTRIBUCION PROSPECTIVA DE LA TASA DE
REFERENCIA AL CIERRE DE 2019 IMPLICITA EN
OPCIONES 2

— — Trayectoria en OIS al 325 Densidad EUN
10 de julio de 2018 = Mediana A
J ok 275 30 mar 18: 2.50% 1.875%
’a"— 14 may 18: 2.80%
L 225 10jul 18: 2.93%_ .-~
Reserva Federal de EUN 1:," = ; === 5 r
E r; 1.75 -10% -05% o00% 05% 10% 15% 20% 25% 3.0% 3.5% 40% 45%
a £ ; :
& 2= 1.25 Mediana l Canadé
z gl | o 1 i 1.25%
| e & 14 may 18: 2.16%, jul-18
Banco de Inglaterra (=R 0.75 10 jul 18: 2.18%; _- e
0.25 10% -05% 00% 05% 1.0% 15% 20% 25% 3.0% 35% 4.0% 45%
Banco de Japon ; Mediana
5 30 mar 18: 1.00%
ool -0.25 }4;:;12;0.93% “e"g‘;ou""d“
z 1 SO B ol A ¢ ; L50%
Banco Central Europeo (BCE) 075 -__g{lnfl 18: 0.99% ey
b .'£| bl \'—? = ; 5o 2; @ 9".' a 0% 0S5% 00% 05% 10% 15% 2.0% 25% 3.0% 3.5% 4.0% 45%
P = P = < = < E < = & Mediana Eurozona
A S A B A &S 8 8 8 £ 7B 30 mar 18: -0.08 0.00%
14 may 18: 0.03% (jul-18)
S 10jul18: -0.18%
1.0% -05% 00% 05% 10% 15% 20% 25% 3.0% 35% 40% 45%
1/ OIS: Swap detasa deinterésfija por flotante en donde la tasa de interés fija es la tasa de referencia efectiva a un dia.
2/ Paralatasade referencia observada de Estados Unidos de Norteamérica (EUN) se utiliza la tasa de interés promedio del
rango objetivo de |atasa de fondos federales (1.75% - 2.00%).
3/

La distribucion implicita de la tasa de referencia es obtenida a partir de los cambios en tasas de interés implicitos en
opciones sobre futuros de tasas a 3 meses (LIBOR en EUN y Reino Unido, EURIBOR en la Eurozona y “bankers
acceptance” en Canadd). Se asume que el diferencial entre latasa de referenciay la tasa de 3 meses correspondiente se

mantiene constante. La distribucion implicita en opciones utiliza el método Breeden — Litzenberger.
FUENTE: Bloomberg.

En este entorno, se han incrementado los diferenciales de las tasas en Estados Unidos

de Norteamérica respecto alas deméas economias avanzadas y €l dolar se hafortalecido
respecto alos niveles registrados en el primer trimestre del afio.
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ECONOMIAS AVANZADAS: TASAS DE BONOS

- ESTADOS UNIDOS DE N.: INDICE DEL DOLAR (DXY)*
GUBERNAMENTALES A 10 ANOS

-Indice-

-En por ciento- r 160
- 3.5 t Apreciacién
L 3.0 r 103
Estados Unidos de N,
L 25
2.3 - 100
2.0
Reino Unido L 15 r 97
.
Eurozona* - o 94
= 0.5
L 0.0 - 91
3 Japon
- -0.5 Julio 8
Julio Ce® L werns AP
el S s s e SRRy
ceE o eeE S, 88, SR f A i ETLEEE RS
e T RS Tt (TR T e R DR TE B =t S S E e eSS F g EEF
EEE"—”GE%EE'&;'{&EE‘__‘I S A B = == S SR = R
SE2FEEZEZ22 2228222 # Se refiere al indice DNY estimado por Intercontinental
Exchange con base en un promedio ponderado del valor del
* Se refiere a la tasa a 10 afios del bono genérico alemén. dolar comparado con una canasta de 6 monedas importantes:
FUENTE: Bloomberg EUR: 57.6%. JPY: 13.6%, GBP: 11.9%, CAD: 9.1%, SEK:

4.2%, v CHF: 3.6%.
FUENTE: Bloomberg

La Reserva Federal ha venido incrementado el rango objetivo para la tasa de fondos
federales y prevé seguir haciéndolo en los proximos afos. Si bien las tasas de interés
han reaccionado con incrementos en todos sus plazos, los mercados alin no incorporan
todos los aumentos contemplados por la Reserva Federal en los proximos afios. En este

contexto, se ha observado mayor volatilidad en los mercados financieros.
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ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA (EUN)

Expectativas de la tasa de referencia Tasa de interés de bonos gubernamentales
para plazos seleccionados -En por ciento-
-En por ciento- _ _—
.Pl'o?'ecciones del FOMC = : :29 skt
—#—Mediana de proyecciones del FOMC | 4'__\8 - 3.0
- - 4.25 - 2.75
- - 4.00 2.50
- 3.75
3.50 2.25
- 3.25 2.00
- 3.00
2.75 - 178
- 2.50 1.50
[ 2.25
25
2.00 e
L 1.75 - 100
Futuros de Fondos Federales (dic-17) ! igg T 0.75
_Futuros de Fondos Federales (jul-18) L0 T 0.50
2018 2019 2020 L;:rgu 77 e g L.; - o = % = =
plazo qs-a't’:i'g'ﬁgi'é
FUENTE: Bloomberg v FOMC. R B R =
FUENTE: Banxico con datos de Bloomberg.
VOLATILIDAD ]l\lPLi(.‘lTA EN LAS OPCIONES DE ACTIVOS
-Indice 31-dic-17 = 100-
: ~ 350
h Indices accionarios EUN 2
Indices accionarios Europa 2
— 280
Divisas emergentes ¥ (azul)
Renta fija EUN 2 (amarillo)
- 210
g - 140
70

I/ VIX: Indice ponderado de volatilidad implicita a un mes en opciones para el S&P 500 publicado por el
Chicago Board Options Exchange.

2/ V2X: Indice ponderado de volatilidad implicita a un mes en opciones para el Euro Stoxx 50 publicado por
Deutsche Borse v Goldman Sachs.

3/ MOVE: indice de volatilidad implicita de opciones ar the money a un plazo a vencimiento de un mes sobre
bonos del Tesoro con vencimiento de 2. 5. 10 v 30 afios. El indice es calculado por Merrill Lynch.

4/ EM-VXY: Indice de la volatilidad de tres meses de opciones af the money de divisas de paises emergentes
calculado por /P Morgan.

FUENTE: Bloomberg.
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Riesgos para el panorama econémico mundial

Si bien los prondsticos de crecimiento parala economia mundial para 2018 y 20192 se
han mantenido practicamente sin cambio, ha aumentado la incertidumbre en el corto

plazo y se han acentuado los riesgos ala baja para el mediano plazo.
Para el mediano plazo |os riesgos que destacan son:
€ Laposibilidad de que se intensifiquen acciones proteccionistas.

@ Un apretamiento en |as condiciones financieras asociado a sorpresas inflacionarias

en economias avanzadas.
€@ E! escalamiento de riesgos geopoliticos.

Adicional a los anteriores, existen otros riesgos que pudieran generar un entorno de
mayor volatilidad en los mercados financieros internacionales, |o que podrialimitar ain

mas |l as fuentes de financiamiento para las economias emergentes:

€ Que las hojas de balance de algunos intermediarios financieros se deterioren ante

un entorno global de mayores tasas de interés.

@ Que |os elevados niveles de endeudamiento del sector privado y los desequilibrios
macroecondmicos en algunas economias emergentes generen episodios de

volatilidad y mayor aversion al riesgo.

2 http://www.imf .org/es/Publications/WEO/I ssues/2018/07/02/worl d-economi c-outl ook-update-july-2018
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@ Que las autoridades no ajusten sus politicas econdmicas ante los riesgos que
actualmente se enfrentan para la continuacién del crecimiento y la estabilidad en

|os mercados financieros internacional es.

El entorno de menor apetito por riesgo global ha conducido a una recomposicion de

carteras de inversion hacia activos mas seguros.

ECONOMIAS EMERGENTES: DESEMPENO DE ACTIVOS SELECCIONADOS*
DEL 1 DE ABRIL DE 2018 A LA FECHA
-Porcentaje, puntos base (pb)-
Tasas de Tasas de

Region Pais Divisas Bolsas interés 2A interés 10A DS
México B | =} B I
Brasil = = - i 7]
América Chile [} [} a ] ]
Latina Colombia | 1 = a 1 |
Argentina BRI o +ﬁﬁﬁh = "
Rusia m | | [ | j=—=| |
Europa Pﬂloni'n 1 73? 1 9.5%! 415.7 1 pb v!ss7 b -!22 b
emergente Turquia A ENN - =7, =
Rep. Checa i B =} ] ]
Hungria =1 = = =
Clorea del S. n m | | 1
Malasia [ ] [ | | | ||
e India o =1 i} E= =
Filipinas [ - [ ] | ] ]
Tailandia - || 1 1
Indonesia L ] 0 fus=}
Africa Sudifrica =] N =) &= ==
-14% 0% 14% |-13% 0% 13% |-115 0 115 [-115 0 115 45 0 45

* Las tasas de interés corresponden a las tasas swap a un plazo de dos afios y diez afios,
respectivamente. Unicamente en el caso de Indonesia se utilizan tasas de 1 afio y 5 afios,
para 2 afiosy 10 afos, respectivamente, dado que no cotizan estos plazos.

FUENTE: Bloomberg.
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ECONOMIAS EMERGENTES

Cambio acumulado de tasa de interés de Swaps a

Indice de divisas*

-indice 29 de diciembre de 2017 = 100- un plaze de dos afios durante 2018*
_ -En puntos base- S
Rango (color azul) Julio e Rango (color azul) Juls
- 110 L 600
- 105
- 100 [ 500
et 95 - 400
Imlnm-\-ﬂ: i 5
IS8l N L 300
- 85 Promedio (linea obscura)
80 - 200
1 Apreciacién
- 75 i - 100
L 70 Indonesia
» - 65 Meéxico| °
Argentina
: r : L : 60 . . . . - - . : —L 100
5 8 2 F 3 % 8 % = o2 or 22 o2 2 o= 9o
o ] F- = = = - = s iy ] ; 0 2 K . T =
2 H = 3 = = = = = < < = = = = = .
A 8 = 2 2 =2 =2 & 2 s § 2 2 2 £ 2 £ B
* Las divisas de otros paises emergentes seleccionados con * Los otros paises emergentes seleccionados con los cuaes
los cuales se calcula e promedio son los siguientes: rublo se calcula e promedio son los siguientes: Rusia, Polonia,
ruso, zloty polaco, corona checa, rand sudafricano, sol Replblica Checa, Sudéfrica, Chile, Coreadel Sur, Hungria
peruano, peso filipino, won surcoreano, peso colombiano, y Colombia. La linea negra vertica representa la Ultima
peso chileno, florin hangaro y ringgit malayo. La linea decision de politica monetaria de Banco de México.

negra vertica representa la Ultima decision de politica FUENTE: Banxico con informacién de Bloomberg.
monetaria de Banco de México.
FUENTE: Banxico con informacién de Bloomberg.

Asi, se ha observado una depreciacion considerable de la mayoria de las divisas de

economias emergentes y una mayor volatilidad.

ECONOMIAS EMERGENTES
indice global de apetito por riesgo* Tipo de cambio nominal Indicadores de mercado que miden el
respecto al dolar riesgo de crédito soberano nacional *

]'l\ln_\'ur apetito per riesgo Indice 2-ene-2017 = 100 -Puntos base-

r4
-3 s 130 -350
{ Depreciacion o
2 F125
1 120 F 300
Brasil Brasil _
rasil /1 445 -250
F110
vre r200
Colombia 105 México 4
Julio L3 | L 100 Colombia L 150
4 [ 95 - 100
S » Chil
e e . e o - % 0 hile S0
I TR IHdER LA vrr - 85
= = T = = T = = MexXIico i i
= = 5 = = = = Julio Julio
e R s == = R & = = e S E— < 80 — ————— . D
-~ - - o
_ _ RS enS22%e ST ES 8RS
* El indice nchive 64 activos globales tanto de renta }os e, ™ 0 | VoA e, = T Ty L -
i ] Lisnsionoatinn il W0 eIl R T 2 =2 24 B2 8 5 o5 <
fya como variable de mercades desarrollados v R e B oo g 8 843 - . R T T AL
2 - - = = = . 5 - ¢
emergentes. Para construir el indice se corre una H e =s®wZ =R RS I R
regresion del rendimiento en exceso de seis meses  FUENTE: Emerging Portfolio Fund *  Se refiere a los Credit Default Swaps
de los actives amtes mencionados contra la A . 3
Research, Haver Analyrics a 5 afos.

volatiidad de 12 meses. El coeficiente resultante
de dicha regresion es el valor del mdice para cada v Bloomberg. FUENTE: Bloomberg.
punto en el tiempo

FUENTE: Credit Snisse
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2. Situacion macroeconomica del pais

En & primer trimestre de 2018, la actividad econémica continu6 mostrando una
reactivacion, impul sada especialmente por €l sector de servicios y cierta recuperacion
de la actividad industrial. No obstante, los indicadores oportunos para €l segundo

trimestre de 2018 sugieren cierta desacel eracion de la actividad econdémica.

PRODUCTO INTERNO BRUTO INDICADOR GLOBAL DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL
-Variacién porcentual trimestral®- ACTIVIDAD ECONOMICA indice 2013 = 100*
-Indice 2013 = 100*-

120 130

IGAE Servicios
—

120
115

Manufacturas

5 Electricidad, Agua y Gas
= Total L120 - 110
105
110 A 115 ‘ lll;J
IGAE i
Industrial F110

105 95
920

85

Mineria

o IGAE — S0
95 Agropecuario
" 75
90 ARR| Abril |
= 2 = 2 2 % E g 28 3 8 = 5 B T S O S S
4 &8 & &8 &8 &8 & S T 82T T 8 2 = s & & o = = =
(o] -~ -~ (o ] -~ -1 (o] - - -~ -~ ~ -~ ~
Qi . . Qs : : * Series con ajuste estacions
¥ Serie con ajuste estacional. * Serie con ajuste estacional. H“:l\l“f; E“il Iil_ll‘»ttlﬁ ¢\1I\l<{loll l|.I " i
FUENTE: Sistema de Cuentas FUENTE: Sistema de Cuentas LR ICICAcOE onana, (e Ja
Nacionales de Meéxico, Nacionales de México. -le“ idad [mlu:..tuaL Sistema
INEGI. INEGI. de Cuentas Nacionales de

Meéxico. INEGL.

El consumo privado ha continuado expandiéndose, si bien a un menor ritmo.
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Indicador mensual del consumo Remesas Indice de confianza del consumidor y
privado y sus componentes -En miles de millones de dolares v de masa salarial real total
indice 2013 = 100+*- pesos constantes®- Indice 2013 = 100*
124 2.9 r48.4 : - 110
Servicios Masa salarial
nacionales 27 L 44.6 F105
116 2.5+ - 40.8 100
2.3 37.0 99
- 90
108 2.1 - F33.2
Bienes [ 45
i 1.9 L29.4 Confianza del
totales 1 consumidor - 80
100 1.7 F25.6 L 75
1.5 21.8 70
i <— Dolares Mavo s
) . i Abrlll 2 13 — .ée 18.0 . . Jumol 6
e T T T S8 2 H E L5
= 2 2 B =2 3 =2 s & 8 @ © © o 8 8 2 8 =5 = =5
A A A A A A (A oA s A A Ao 8 8 &§8 &8 &8 &8 &
* Serie con ajuste estacional. * Senie con ajuste estacional. * Series con ajuste estacional.
1/ Elaborado v desestacionalizado por Banco de 1/ Aprecios de la segunda quincena  FUENTE: Banxico con datos dela Encuesta
Meéxico. Incluye bienes nacionales ¢ importados. de diciembre de 2010, Nacional de Ocupacion v Empleo v
FUENTE: Sistema de Cuentas Nacionales de FUENTE: Banxico ¢ INEGL de la Encuesta Nacional sobre la
Mexico. INEGL Confianza del Consumidor INEGI

Por su parte, lainversion registré una pérdida de dinamismo respecto alarecuperacion
exhibida afinales de 2017 y principios de 2018.

Inversién y sus componentes Inversion en construccion Valor real de la produccion en construccion
Indice 2013 = 100*- residencial ¥ no residencial por sector institucional contratante !
-Indice 2013 = 100*- -indice 2013 = 100*-
Maquinaria y equipo [ 140 Residencial | 12° 200
nacional 135 120
130 _ Privada sin vivienda 175
125 115 =
Maquinaria y L 120 110 )
equipo importado Privada
= 115 105 125
- 110 L 100
- 105 100
r 95
100 No residencial s \ ‘\-\,_\_‘/ﬁ 75
L 95 - 90 Vivienda Publica
i _ rivada :
~ o) -+ Iy v - \b"aol - %0 : ‘\b",]_. 85 'P ! : : : At’l 50
o e - 28 2 E R 5 B 2 8 82 8 &8 §¥ <
s =@ = = = = = = = =
A A Aa o A A oA oA &S 8§ § 8§ &8 &8 & & &8 &8 &8 &8 &8 &
* Serie con ajuste estacional. * Series con ajuste estacional.
FUENTE: Sistema de Cuentas Nacionales de México, INEGL 1 Desestacionalizacion de Banxico excepto el total.

FUENTE: Banxico con Informacién de la Encuesta
Nacional de Empresas Constructoras.
INEGL

La reactivacion de la actividad econdémica en e primer trimestre de 2018 condujo a

cierto estrechamiento en las condiciones de holgura de la economia.



1378 Comision Nacional de los Salarios Minimos

BRECHA DEL PRODUCTO L INDICE DE HOLGURA MENSUAL®
-Como % del producto potencial*- 5 -En por ciento-
[0
- PIB, se excluye el 6
) a-—-*-\‘,..“ sector petrolero P oo W T | 4
2

I'1-2018 | 12 .
2 ggszccg82aTEE S B E % 2 = = & ! % w6 o = *
-EEERERE L 10 1 1 EEREEEEERERE
L R o = I
* Elaborado con cifras ajustadas por estacionalidad. El Intervalo de * Indice construido con base en la metodologia COM: véase
confianza de la brecha del producto es caleulado con un método de Recuadro 4. Informe Trimestral Octubre — Diciembre 2017,
componentes no observados. La linea punteada se refiere al intervalo de El indice de holgura mensual se basa en el primer
contfianza para la brecha caleulada sin el Sector petrolero mientras que componente principal de un conjunto que incluve 11
el irea azul es el intervalo correspondiente al PIB total. indicadores. El primer componente representa 51% de la
1/ Estimadas con el filtro de Hodrick — Prescott con correccion de colas: vartacion conjunta del indicador mensual. Las lineas grises
véase Informe sobre la Inflacion Abril - Junio 2009, Banxico pag. 74 corresponden a los indicadores de holgura individuales
FUENTE: Elaborado por Banco de México con informacion del INEGL utihizados en el anahisis de Componentes Principales.

FUENTE: Banxico con informacion de INEGI v del Banxico.

En particular, en el mercado laboral |as condiciones de holgura continuaron estrechas.

BRECHA EN EL MERCADO LABORAL* Salario promedio de asalariados segin Ia
-En puntos porcentuales- ENOE*
Nariacion % 3 al-
Tasa de desempleo Tasa de desempleo e informales Variacién % anual
i asalariados T1-2018] L
28 -4 !
Mayo Marzo d
- 2.0 3 Nominal
1.5
2
1.0
- 0.5 1
- 0.0 . . e 0
-0.5 \V’
Fo-1
F-1.0
F-1.5 -
L3 &0 =+ o s = =
4 € 2 2 E 2 2 2
22222 % =2 oI O~ R - ([ A A A& a Aa A A
S =me R aE s = S = & £ © = = = = % Paracaleular los salari inales i
I I f1 M M f MM M @ M Para calenlar los salarios nominales promedio se
trunco el 1% mas bajo v el 1%0 mas elevado de
* Serie con ajuste estacional. Las sombras representan las bandas de confianza. El intervalo la distribucién de los salarios. Se excluven
corresponde a dos desviaciones estandar promedio de entre todas las estimaciones personas con ingreso reportado de cero o f]“é no
FUENTE: Banxico con informacion del INEGI (ENOE). lo reportaron. )
FUENTE: Banxico con informacion del INEGI

(ENOE).

Las cuentas externas han revertido sus tendencias de mediano plazo, actuamente la

balanza petrolera es deficitariay la no petrolera mostré un superdvit en 2017.
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Exportaciones manufactureras Balanza comercial Cuenta corriente
-Indice 2013 = 100*- -Miles de millones de dolares- -Como % del PIB-
160 e 8 1.0
etrolera i P
L 150 6 C'uenta corriente 0.0
Automotrices
L 140 4
Total (linea negra) 2 -1.0
F130
0
F120 -2.0
-2
i | 4 Media mévil 3.0
L100 ; (4 trimestres)
Total -4.0
L 90 L g
Mayo 30 No petrolera T1-2018 10 , . _ T1-2018 5.0
o O e T - CEE . (. = cEaSoamTnen ¥ = 5 g E E 'é 5
= = = = = = = == b B e Bl e =
A8 a8 A A & A& SRSSSS88S888s o o4 a4 A A A
* Serie con ajuste estacional. FUENTE: Banxi e i T ;
) \ : . UENTE: Banxico e INEGI. Las barras azules
FUENTE: Banxico con informacion del SAT. FUENTE: SAT. SE  Banxico. INEGL o’ o baimity astalan. o pieinier
SE. Banxico. INEGL Balanza Balanza Comercial de i cl‘c cacl:; afio
Comercial de  Mercancias  de Mercancias de México. SNIEG. ) '
México. SNIEG. Informacion de Informacion de Interés
Interes Nacional. MNacional.

Desde 2015, la economia mexicana ha registrado una importante reduccion en las
fuentes de financiamiento externas, lo cua ha sido parcialmente compensado con un

aumento en las fuentes internas y una menor absorcion de recursos del sector publico.

Fuentesy usos de recur sos financier os de la economia:

VARIACION PORCENTUAL REAL ANUAL*
a) Fuentes 12

Fuentes internas

Fuentes externas

Mar-18 ————+———1
L = & =

]
- w; b -
EEEREEEREEEEEEE RS
5 &L 55 &L 5 5 &L 2 E &L 25 &
S a2 S EES2AEIBEESIEE
< 5w = 5 W = & wm b~ T =T~
b) Usos
==z = ; it : 12
Financiamiento al sector publico 4 Financiamiento al sector privado 3
e, e R——
! ¥ = v " ' " v v v v v “ 0
-4
. . ” -8
Reserva internacional T1-2018 | 5
3 -+ W © ~ =
TR oI ITERELELERRBLEREES S
= [ ﬁ' 1 A A ﬁn 1 A & ﬁ ] o 1 ﬁ 1 i 1 L i =
o v = - = - = 5 . 5 - o=
Z g = & 85 g = = 85 g =2 = @ = = T = =
A = B = B A - = T - = RSB B = 1
* Las definiciones de cada rubro se muestran en el cuadro de abajo. Las sombras grises

dividen afios pares de impares.
FUENTE: Banco de Mexico,
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FLUJOSANUALESCOMO PORCENTAJE DEL PIB*

2013 2014 2015 2016 2017 1T-2018

Tota de fuentes 100, 97 58 74 79 7.4
Fuentes internas ¥ 57 56 46 55 6.6 6.4
Fuentes externas 4.2 41 1.2 1.9 1.3 1.0
Total de usos 100 97 58 74 79 7.4
Reserva Internacional 1.0 13| -15, 00 -04 -0.2
Financiamiento a sector publico 41 47 42 29 11 2.6
Financiamiento al sector privado ¥ 42| 26 31 30| 39 39
Interno 25 1.7 3.0 3.0 3.3 3.3
Externo 1.7 0.8 0.1 0.0 0.6 0.5
Otros conceptos # 07 12 01 16 32 1.0
Déficit de cuenta corriente 2.4 1.8 2.5 2.1 1.6 2.3

* Lascifras se expresan como porcentgje del PIB nominal promedio anual.

¥ Corresponde al agregado de activos financieros internos F1, el cual incluye al agregado
monetario M3 mas otros instrumentos en poder de |os sectores residentes tenedores de dinero
gue no son considerados en los agregados monetarios.

2 Incluye los instrumentos monetarios en poder de no residentes (i.e., € agregado MNR,
equivalente a la diferencia del M4 menos M3) y otras fuentes externas no monetarias, (el
endeudamiento externo del Gobierno Federal, de organismos y empresas publicas; |os pasivos
externos de la banca comercial; € financiamiento externo al sector privado no financiero; la
captacion de agencias; entre otros).

% Incluye el crédito de los intermediarios financieros, del Infonavit y del Fovissste, la emision
de deudainternay el financiamiento externo de las empresas.

4 Incluye las cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercia y de
desarrollo, de losintermediarios financieros no bancarios, del Infonavit y del Banco de México
—incluyendo los titulos colocados por este Instituto Central con propositos de regulacion
monetaria, destacando aquellos asociados a la esterilizacion del impacto monetario de sus
remanentes de operacion. Asimismo, incluye pasivos no monetarios del IPAB, asi como €l
efecto del cambio en lavaluacién de los instrumentos de deuda pulblica, entre otros conceptos.

FUENTE: Banco de México.

3. Politica monetariay determinantes de la inflacion

Lainflacién general anual disminuyo en los primeros meses de 2018, si bien en junio
registro un ligero incremento, ubicandose en 4.65%. Por su parte, la inflacion

subyacente ha mantenido unatendenciaalabgay registré 3.62% en junio.
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
-Variacion porcentual anual-

No subyacente

10

General

Intervalo de variabilidad

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
FUENTE: Banco de México ¢ INEGI.

Ante laimportante depreciacion del tipo de cambio real, se ha presentado un gjuste de
precios relativos a interior de la inflacién subyacente, la cual ha disminuido en
respuesta a las acciones de politica monetariay a desvanecimiento de los choques que

la afectaron €l afio pasado.

Tipo de cambio real y precios relativos indice de precios subyacente
de las mercancias y los servicios -Variacion porcentual anual-
Indice dic-2010 =100
Mercancia Servicios
5.2 [ @ Junio [ ¥
Logaritmo tipo de cambio real _ _ Alimentos, bebidas y tabaco
5.0
is 5 Educacion 5
' Servicios
L 4.8 T -3
L 47 Mercancias no
i I ! rrviandal 1
P Mercancias alimenticias 1 \ | Vivienda
45 Junio [ -1 Servicios distintos a la -
E L, ) vivienda y a la educacion
Logaritmo de precios relativos 44 L .3 . -3
. - w2 ®
gozgEgoazegsNze= S 2 2 £ 2 £ g 2 2 2 2 2 & %
222225883888 SSRS AAa A a A& A & S R R
FUENTE: Banxico con datos propios v FUENTE: Banxico ¢ INEGI. FUENTE: Banxico e INEGI.

del INEGL

Por su parte, la inflacién no subyacente disminuy0, derivado en buena medida, de
reducciones en los precios de productos agropecuarios, las cuales fueron parcialmente

contrarrestadas por incrementos en los de las gasolinas y del gas L.P.
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INDICE DE PRECIOS NO SUBYACENTE
-Variacion porcentual anual-

No subyacente Frutas y verduras Energéticos seleccionados

r20 S0 r 300 Gas LP 45

Agropecuarios

No
subyacente

Tomate Verde —

F 16 L 240
L 180

| 120

. N -
Energéticos y tarifas
autorizados por el gobierno

-60
o s 1 =120
— Jum
8 88 ¥ 2 & £ - '
X 2 &£ 2 %2 % 2 ® 5 & 8 & 5 HoAaEw s
L T I~ B B~ B | s =2 =2 2 =2 =5 e o o & & & =
P L~ N~ L I = B~ B ]

FUENTE: Banxico e INEGIL.

De esta forma, las incidencias en la inflacion general anual de las mercancias y los
servicios, asi como de lainflacién no subyacente, han tendido a reducirse en lo que va
del afio.

i aciony ins 08 S s L
Indice Nacional de Precios al Rubros Selectos del INPC
Consumidor (INPC) -Variacion % anual e incidencias en puntos porcentuales-
-Incidencias en puntos porcentuales-
Gasolina Gas LP
30 20 a5 10
8 % 40
L 15 35 Incidencias (Barras)
20 Incidencias [Barras) 0 iy
7 5 — 25 oS5
Variacion Anul [Lines) ] Variacién Anusl {Linea)
= 10 oLy i —
5 [ 05 3
T T 00
6 5 Y|
5 é j = LU |
z 5
10 Junio | o5 -10 Junio | a5
4 H] ° = = H | - = |
g 2 8 2 2 g 7 2
L Inflacién
3| subyacente Mercancias N Frutas y Verduras i
Incidencias [Barras) Incidencias (Barras)
A 3 = 20 -
5 Varkacion Anual [Linea) L 15
Inflacién A =
III|| 1 - 4 i
Subyacente
"I"llllll-n'."nnlll o) 3 Hos
I‘l&l”g&‘l:ﬂ’
Tarifas Auterizadas peor el Gobierno Jurdo ¢ J y it
r T -1 Junio
n 2 S @ i " = R & 2 P
] ] ] 8 2 2 2 2 2 g 8 ]

FUENTE: Banxico ¢ INEGL

A pesar de la significativa depreciacion de la moneda nacional en los ultimos afios, €l
traspaso de las fluctuaciones cambiarias a precios se mantiene en niveles reducidos,

reflggando un mejor funcionamiento del sistema nominal de la economia.
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TIPO DE CAMBIO REAL BILATERAL ENTRE INFLACION GENERAL Y TASA DE
MEXICO Y ESTADOS UNIDOS DE DEPRECTIACION NOMINAL
NORTEAMERICA -Variacion porcentual anual-
indice 1992=100 r 300
Mayo [ 200 Junio
190
L 180 = = F 250
| Depreciacion cambiaria
- 170
| 160 L 200
L 150 A Inflacion general B
L 140 \ il
i lw 130
F BT o0 100
- 110 "
- 100 S0
i 0
= - 80
'T_I)"_enrecmcmn 70

FUENTE: Burean of Labor Statistics, INEGI v Banco de
México.

Proyeccion central para lainflacion

FUENTE: Banco de México e INEGL

La disminucion de la inflacion registrada en los primeros cinco meses de 2018 es

congruente con la trayectoria convergente de la inflacion hacia su meta prevista en €l

ultimo Informe Trimestral.

o No obstante, algunos de los riesgos a aza para la inflacion sefialados por este

Instituto Central han comenzado a materializarse;

Depreciacion del tipo de cambio.

Presiones sobre los precios de las gasolinas y del gas L.P. asociadas aincrementos

en sus referencias internacional es.

¥, En caso de persistir estos factores, se afectaria e ritmo de disminucién de la

inflacion.
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0 En cuanto a los aranceles impuestos por Estados Unidos de Norteamérica y las
medidas equivalentes anunciadas recientemente por México, se estima que su

impacto sobre lainflacion sea acotado y de corta duracion.

% Tomando en cuenta lo anterior, se ha acrecentado €l riesgo de que la inflacion
presente un ritmo méas lento de convergencia a su objetivo que € previsto

anteriormente, lo que podriaretrasar €l logro del objetivo de 3 por ciento.

¥, El balance de riesgos respecto a la trayectoria esperada para la inflacién se ha

deteriorado, y mantiene un sesgo al alza, en un entorno incierto.

Asi, en su reunion de junio, la Junta de Gobierno decidi6 por unanimidad incrementar
en 25 puntos base € objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia a un nivel
de 7.75%, considerando que algunos riesgos para la inflacion han comenzado a

materializarse, y que se ha deteriorado el balance de riesgos para ésta.

TASA DE POLITICA MONETARIA E INPC TASA REAL EX-ANTE DE CORTO PLAZO*
-En por ciento ¥ variacion porcentual anual- -En por ciento-
r 6
Junio [ ¥ Julio
Objetivo para la tasa de interés Julio 3 r
interbancaria a un dia 4
7
3
6
Inflacion subyacente 2
S 1
4 0
3 1
Obhjetivo de inflacion 2
EEEEEEEEEEEE T
& 8 338 3 &3 3 3aA & & 8 &8 &8 8 8 & 8 W
e e B e de cor W SO
FUENTE: Banco de México La tasa real ex-ante de corto plazo se calcula como la

diferencia entre el objetivo de la tasa de interés Interbancaria a
un dia v la media de las expectativas de inflacion a 12 meses
extraidas de la Encuesta de Banco de Meéxico. La linea
punteada corresponde al punto medio del rango.

FUENTE: Banco de Mexico.

Al inicio del afo, el comportamiento de lainflacion no subyacente dio lugar aaumentos

en las expectativas de inflacion general parael cierre de 2018, si bien han permanecido



Per spectivas para 2018-2019 1385

alrededor de 4%. Por su parte, aquellas para el mediano y largo plazo se mantuvieron

estables, sl bien en nivelesligeramente superiores alameta, alrededor de 3.5 por ciento.

Expectativas de inflacion Compensacion por inflacion y riesgo
-Mediana, por ciento- inflacionario implicita en bonos
General y subyacente Largo plazo 45 -En por ciento- 0
145 Citibanamex, siguientes 3-8 anos | = Compensacion implicita ’
= General 2018 s o én honos a 10 afos 6.5
=" Subyacente Proximos 5-8 anos - 4.0 i ) 6.0
- b S " - . B .
Proximos 4 aios o
3.5 5.5
5.0
3.0 L 4.5
Instrumentos de mercado® [2.5 j ;:
F3.0 (colox Toea) Media movil 20 dias -
: —r 2.0 3.0
Junio (en color azul) "
Junio gl 1.5 Jumo -
L A 25 'r‘r-;-rv.mmw.\su\,\ohr»h:agm . T 6 2.0
WO e N e O g A 5
2 = '\"T \__T S5 r_T r_T z oz q‘;,g -E'E £ E'E < --:'E £ =-=,E 2005 2008 2011 2014 2017
232 %L :ZILE SRRCSRRCSRRCSSACESS
H o= O A é B T * Paa una descnpeion de la estimacion de  las

- TEWTE. T Gk expectativas  de inflacion de largo plazo ver el FUENTE: Estimaciones de Banxico
FUENTE: Encuesta de Banco de Meéxico Recuadro “Descomposicion de la Compensacion por con datos de Valmer v
(Fn:riudjcidad mensual ). Inflacion y Riesgo Inflacionano™ en el Informe thm.lhe.l;:.

Trmestral Octubre-Diciembre 2013, Para este Informe, i
se actmalizo la estmacion para inchur datos hasta
noviembre de 2017
FUENTE: Encuesta de Bancaco (periodicidad mensual) v
Encuesta Citibanamex (periodicidad quincenal)

Los diferenciales de tasas de interés entre México y Estados Unidos de Norteamérica
se han mantenido en niveles elevados, especialmente los de menor plazo. En este
contexto, la tenencia de bonos de mediano y largo plazo en poder de residentes en el

extranjero se ha mantenido relativamente estable.
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Curva de diferenciales de tasas de
interés entre México y Estados
Unidos de Norteamérica (EUN) *
-En puntos porcentuales-

10-jul-18
29-sep-17

11361 23 5102030
Dia Meses Anos

* Para la tasa objetivo de EUN se
considera el promedio del intervalo

considerado por la Reserva Federal.
FUENTE: Proveedor Integral de Precios

v Departamento del Tesoro

Norteamericano.

Postura de politica monetaria

e
(—]

= th = th

=

= 'h

Diferencial de tasa de interés a 3

meses ajustado por volatilidad para

paises emergentes seleccionados*
-Indice- L1
- 1.0
0.9
- 0.8
Rango (zona azul) | '~
México [ 0.6
- 0.5
F 0.4
L 0.3
Promedio de + 0.2

emergentes 0.1

AR AR
= U

Ago-16
Oct-16

- 0.0

N |
Julio | 02

Dic-16
Feb-17
Abr-17
Jun-17
Ago-17
Oct-17
Dic-17
Feb-18

* Los paises seleccionados son Brasil.

Chile. Colombia. Turquia. Sudafrica.
Corea del Sur v Polonia.

FUENTE: Bloomberg,

%. 400
CETES :

Junio| 0

Tenencia de valores gubernamentales
de residentes en el extranjero
-Miles de millones de pesos-

r2 400

2 000

F1 600

r1 200

L 800

Cetes v Udibonos.
FUENTE: Banxico.

2014 2015 2016 2017 2018

Bondes DD,

¥, Paraguiar sus acciones de politica monetaria, la Junta de Gobierno da seguimiento

cercano a la evolucion de la inflacion respecto a su trayectoria prevista,

considerando la postura monetaria adoptada y € horizonte en €l que ésta opera, asi

como la informacion disponible de los determinantes de la inflacion y sus

expectativas de mediano y largo plazos, incluyendo el balance de riesgos para éstos.

¥, Hacia adelante, la Junta mantendra una postura monetaria prudente y continuara

dando un seguimiento especial:

Al traspaso potencial de las variaciones del tipo de cambio alos precios.

A la posicion monetaria relativa entre México y Estados Unidos de Norteamérica.

A laevolucion de las condiciones de holgura en la economia.
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Ante la presencia y posible persistencia de factores que, por su haturaleza, impliguen
un riesgo paralainflaciony sus expectativas, lapoliticamonetaria se gjustard de manera
oportunay firme paralograr la convergencia de ésta a su objetivo de 3% y fortal ecer el
anclagje de las expectativas de inflacion de mediano y largo plazos para que estas

alcancen dicha meta.

Fuente de infor macioén:

http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/discursos-y-
presentaciones/presentaciones/%7B4CAB7792-1F3A-D97B-B99F-8EDE68E1F313%7D.pdf

Para tener acceso ainformacion relacionada visite:

http://www.imf.org/es/Publications/WEOQO/| ssues/2018/07/02/worl d-economi c-outl ook-update-j uly-2018
http://www.imf.org/~/media/Files/Publications/WEO/2018/Update/Jul y/ Spani sh/weoj ul y2018-spa.ashx 2 a=es
http://www.banxico.org.mx/publicaci ones-y-di scursos/di scursos-y-presentaci ones/di scursos/%7B0D 38C186-
5BD5-14B1-830E-367F82BB5200%7D.pdf

http://www.banxico.org.mx/i nformaci on-para-| a-prensa/comuni cados/politica-monetaria/minutas-de-l as-
decisiones-de-politica-monetaria/%7B4C855A 50-F66A -13B 2-2916-848733356975%7D. pdf




