V. PERSPECTIVASPARA 2018-2019

Per spectivas paralas Américas. Una
recuperacion masdificil (FMI)

El 23 de julio de 2018, & Fondo Monetario Internaciona (FMI) publicé la nota
“Perspectivas para las Américas: Una recuperacion mas dificil” La informacion se

presenta a continuacion.

La actividad econdmica de América Latina sigue recuperandose. Tras €l repunte de la
demanda interna de 2017, liderado principalmente por el consumo, lainversion a fin
empieza a tomar fuerza. A nivel general, se espera que la region crezca un 1.6% en
2018 y un 2.6% en 2019: un crecimiento mayor que el 1.3% en 2017, pero menor que

el de nuestras proyecciones de abril.

El impulso del crecimiento, no obstante, esta mas diferenciado que lo que se proyectaba
en abril. Si bien el crecimiento se esta acel erando en algunos paises, la recuperacion se
ha tornado mas dificil para algunas de las economias mas grandes, ya que las
vulnerabilidades especificas de algunos paises amplificaron las presiones del mercado

anivel mundial.

Fuer zas exter nas opuestas

El crecimiento de Estados Unidos de Norteamérica mantiene su ritmo solido, 1o que
beneficia las economias de la region que tienen vinculos estrechos con ese pais. Del
mismo modo, € aumento de los precios de las materias primas apoya los paises

exportadores de la region.
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Sin embargo, las condiciones de demanda mundial y financiamiento se complicaron.
El aumento de la demanda mundial no es en todos |os paises tan alto como se esperaba,
lo que acentud los riesgos a la baja para la demanda externa de la region. Al mismo
tiempo, s bhien siguen siendo acomodaticias, las condiciones mundiales de
financiamiento se estdn endureciendo gradualmente. Las presiones del mercado
financiero han sido especialmente pronunciadas en paises con fundamentos
econdmicos mas débiles, 0 en paises en los que hay incertidumbre en materiade politica
y en torno alas politicas. EI aumento de los conflictos y las tensiones en relacion con
el comercio mundial esta incrementando los riesgos a la baja para las perspectivas

actuales, lo queincluye el posible impacto sobre laincertidumbre y lainversion.

CAMBIO GRADUAL
Aungue en general continlan siendo acomodaticias, las condiciones

financieras se estan endurecimiento.
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sombreada denotalabandaminima-méxima. Al-6 esBrasil, Chile, Colombia,
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estadouni denses.

FUENTE: Bloomberg Finance L.P.; y calculos del personal técnico del FMI.
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Fuerzasinternasvariadas

Algunos paises exportadores de materias primas estan disfrutando una recuperacion en
términos de confianza de las empresas y de los consumidores, o que impulsa la
demandainterna. En otros paises, laincertidumbreinternadisminuy6 o desaparecio con
el final del ciclo electoral.

De cualquier modo, se preve que lademandainterna se debilitaré en algunas economias
grandes, debido a la incertidumbre relacionada con las proximas elecciones o a las
politicas de consolidacién a corto plazo. Al mismo tiempo, es probable que el apoyo de
la politica monetaria se reduzca a futuro, ya que muchos bancos centrales de la region

suspendieron su ciclo expansivo de politica monetaria.

Politicas para sostener la recuperacion

La diferenciacion reciente de las presiones de mercado resalta la importancia de las
politicas tendientes a fortalecer las variables fundamentales internas. Dado que es
necesario mejorar los balancesfiscal es durante varios afos paralograr la sostenibilidad,
éste es el momento de reconstruir las reservas fiscales de manera gradual, pero
sostenida. El aumento del crecimiento mundial y de los precios de las materias primas
ofrece por un tiempo una oportunidad, ya que la consolidacion fiscal reduciria €l

crecimiento a corto plazo.

Al mismo tiempo, a fin de garantizar que el crecimiento seainclusivo y sostenible, es
preciso prestar atencion a la calidad de la consolidacion fiscal y de las politicas
estructurales, lo que incluye priorizar €l gasto en educacion y resolver los cuellos de

botella en materia de infraestructura.



1194 Comision Nacional de los Salarios Minimos

Américadel Sur

Se proyecta que, tras un comienzo de afio solido, €l crecimiento de Argentina pasarda
ser negativo en el segundo y el tercer trimestre de 2018. Si bien una sequia redujo los
rendimientos agricolas, la presion sobre €l tipo de cambio de mayo y junio afecto la
inflacion y la confianza de losinversionistas y cred la necesidad de un endurecimiento
de las politicas monetariay fiscal. Se prevé que el crecimiento de 2018 se desacel erara
y se ubicara en un 0.4%, con una recuperacion gradual en 2019 y 2020, a partir del
aumento de la confianza como consecuenciadel programa de estabilizacion respaldado
por el FMI, lareduccion del costo de capital, la menor inflacion y la sélida demanda de

exportaciones de |os socios comerciales.

En &l caso de Brasil, se esperaque el crecimiento economico avance aritmo moderado,
impulsado por el consumo privado y la inversion. El crecimiento del PIB de 2018 se
corrigio alabaja, a 1.8%, a causa del endurecimiento de las condiciones mundiales y
de la huelga de camioneros reciente. El resultado incierto de las elecciones generales
de 2018 podria afectar més el crecimiento. La inflacion [lego a niveles inéditamente
bajosy se proyecta que aumentarahaciael punto medio de lametadeinflacién en 2019,
amedida que se vaya cerrando la brecha del producto. El banco central terminé con su
ciclo de expansion de la politica monetaria en mayo, luego de que €l real se depreciara
aproximadamente 13% desde comienzo de afio. Lasiniciativas tendientes a aprobar una
muy necesaria reforma del sistema de pensiones (que es clave para la consolidacion

fiscal) perdieron fuerza, frente alas elecciones de 2018.

En Chile, el crecimiento de 2018 se corrigio a aza, de 3.4 a 3.8%, gracias ala solida
recuperacion de la confianza de las empresas y |os consumidores, que, de acuerdo con
las expectativas, compensariaen gran medidael freno que representa el aumento de los

precios del petrdleo. Lainflacion seguira convergiendo gradual mente haciala meta del
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3%, estimulada por el solido impulso del crecimiento y por el incremento de |os precios
del petrdleo.

En Colombia, el crecimiento se acelera a medida que mejoran ligeramente el consumo
privado y las exportaciones, gracias al aumento de lademandaexternay los precios del
petrdleo, y también a ciclo de expansién monetaria en curso. Es probable que la
inversion privada aumente en lo que queda del afio, gracias a lareforma tributariay a
la recuperacion del precio del petréleo. Las perspectivas de crecimiento a mediano
plazo son favorables, a partir la ampliacion del programa de inverson en

infraestructura.

En Per(, laeconomia se recuperatras un 2017 dificil. A partir del precio elevado delas
materias primas y € estimulo fiscal y monetario anticiclico, se espera que €l
crecimiento en 2018 llegue a 3.7%. El crecimiento superaria el 4% en 2019-2020,
gracias ala demandainterna del sector privado, incluso durante la consolidacion fiscal
gradual. Se proyecta que lainflacion aumentara gradualmente y llegara al centro dela

banda meta del banco central parafines de 2018.

Venezuela sigue sumida en unacrisis econémicay socia profunda. De acuerdo con las
proyecciones, € PIB real se reducira aproximadamente 18% en 2018 (el tercer afio
consecutivo de caidas de dos digitos del PIB real) a causa de la reduccion significativa
de la produccién de petréleo y las distorsiones generalizadas a nivel micro, que se
suman a los grandes desequilibrios macroeconomicos. Prevemos que el gobierno
seguira registrando grandes déficit fiscales, financiados exclusivamente con la
expansion de la base monetaria, 1o cual seguira alimentando la aceleracion de la
inflacion a medida que la demanda de dinero siga desplomandose. Proyectamos que la
inflacion se disparara a un 1.000.000% para fines de 2018, lo que indicaria que la
situacion de Venezuela es similar ala de Alemania en 1923 o Zimbabue a fines de la

década de 2000. El colapso de la actividad econdémica, la hiperinflacion y el deterioro
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cada vez més grande de la oferta de bienes publicos (salud, electricidad, agua,
transporte y seguridad), junto con la escasez de aimentos a precios subsidiados,
generaron grandes flujos migratorios, queintensificaran |os ef ectos de contagio apaises

VECINOS.

Meéxico, América Central y el Caribe

L as perspectivas de M éxico siguen viendose af ectadas por la prolongadaincertidumbre
en relacion con el vinculo comercia con Estados Unidos de Norteamérica, producto de
lafalta de acuerdo en larenegociacion del TLCAN. El crecimiento del PIB en 2018 se
aceleraria de todos modos respecto del afio pasado, gracias al aumento del crecimiento
en Estados Unidos de Norteaméricay al desempefio del primer trimestre, megjor que €l
esperado. No obstante, €l ritmo de crecimiento de 2019 se corrigio a la baja, a 2.7%,
parareflgjar el impacto de la incertidumbre mencionada antes sobre lainversion y, en
menor medida, el consumo privado. La inflacion seguiria disminuyendo en 2018, ya
gue el banco central mantiene una politica monetaria restrictiva. Sera fundamental que
el nuevo gobierno muestre un compromiso claro con la responsabilidad fiscal y con la
reduccion sostenida del coeficiente de deuda publica para preservar la estabilidad

macroeconomicay financiera.

En Ameérica Central y la Republica Dominicana, el crecimiento robusto de Estados
Unidos de Norteaméricay el mayor nivel de remesas vinculado con la incertidumbre
acerca de sus politicas migratorias a futuro siguen respaldando un desempefio de
crecimiento sdlido en 2018. De cualquier modo, laincertidumbre politicaen Nicaragua
y las interrupciones transitorias del sector de la construccion en Panama debilitan la
demanda interna, lo que llevo a unaleve correccion alabaja del crecimiento regional

de 2018, que seriadel 4 por ciento.

L as perspectivas economicas del Caribe en general estdn mejorando, respaldadas por €l

aumento del crecimiento de Estados Unidos de Norteamérica. La reconstruccion tras
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los devastadores huracanes de 2017 se hademorado bastante en | os paises que dependen
del turismo, pero se espera que repunte en 2019. El aumento de los precios de las
materias primas debe generar un crecimiento moderado para |os exportadores de esos
productos en 2018 y 2019.

PANORAMA DISPAR
Américalatinay € Caribe sigue recuperéndose pero, si bien € crecimiento se acelera en algunos
paises, otros experimentan una demanda débil.

-Por centaje-
Proyecciones
2016 Est. 2017 2018 2019

América Latinay el Caribe -0.6 1.3 1.6 2.6
Excluida Venezuela 0.1 1.9 2.3 2.8
América del Sur -2.4 0.8 11 2.4
Excluida Venezuela -1.4 1.7 2.1 2.7
América Central 3.8 37 33 4.1
El Caribe

Dependiente del turismo? 1.6 1.3 1.8 2.2
Exp. de materias primas? -4.6 -1.5 0.9 1.0
AméricaLatina

Argentina -1.8 2.9 04 15
Brasi| -3.5 1.0 18 25
Chile 13 15 3.8 3.4
Colombia 2.0 1.8 2.7 3.6
México 2.9 2.0 2.3 2.7
Per( 4.1 25 3.7 4.1
Venezuela -16.5 -14.0 -18.0 -5.0

Vinc uye a Antiguay Barbuda, Bahamas, Barbados, Dominica, Granada, Jamaica, San Cristobal y Nieves,
Santa Lucia, y San Vicente y las Granadinas.
2 Incluye a Belice, Guyana, Surinam y Trinidad y Tobago.
Nota: Los agregados regionales son los promedios ponderados del PIB con paridad de poder adquisitivo.
FUENTE: FMI, base datos de Perspectivas de |a economia mundial (informe WEOQ); y calculos del personal
técnico del FMI.

Fuente de infor macién:
https://blog-dial ogoaf ondo.imf.org/?p=9669

Boletin de Prensa (IMEF)

El 17 dejulio de 2018, € Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas (IMEF) publico

el siguiente “Boletin de Prensa”.
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Crecimiento global, normalizaciéon de politicas monetarias en economias
avanzadas y riesgos geopoliticos. Los riesgos para la economia global se han
incrementado sustancialmente en las Ultimas semanas como resultado del escalamiento
de las medidas proteccionistas por parte de Estado Unidos de Norteamérica., |0 que
eventual mente podria pesar sobre las perspectivas de la economia global. De hecho, en
su ultima actualizacion de Perspectivas Econdémicas Globales, e FMI redujo su
estimacién de crecimiento para las economias avanzadas en 0.1 puntos porcentuales a
2.4%, aungue su prevision para la economia global se mantuvo en 3.9% para los
proximos dos afios (2018-2019), pero advierten que “el riesgo de que las tensiones
comerciales escalen ain maés [...] es la amenaza mas grande para el crecimiento global

de corto plazo”.

Crecimiento solido en 2T 18, aunque ligeramente por debajo de lo esperado. Los
indicadores durante el segundo trimestre del afio apuntan a una recuperacion de la
actividad econdmica a nivel global. En € caso de Estados Unidos de Norteamérica, €l
crecimiento estd siendo apoyado por una fuerte recuperacion del consumo privado
como resultado del estimulo fiscal, asi como por un solido mercado laboral. En la
Eurozona, los datos también sugieren que la desaceleracion en 1T18 fue temporal,
aunque la recuperacion no esta siendo tan fuerte como se esperaba. Finalmente, en
China, la economia creci6 6.7% anual en 2T18, ritmo que, si bien esta por encima del
objetivo del gobierno de 6.5% para este afio, supone latasa mas baja desde 2016, en un
entorno en e gque todavia no se han visto los efectos de los aranceles aplicados por la

administracion Trump.

L os bancos centr ales de economias avanzadas contindian nor malizando su politica
monetaria. En sus reuniones del mes de junio, los principales bancos centrales del de
continuar con la normalizacion de las condiciones monetarias. En Estados Unidos de
Norteamérica, €l Sistema de la Reserva Federal (FED) no solamente increment6 por

segunda ocasion en € afio latasa de referencia en 25 puntos base a 1.75-2.00%, como
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era ampliamente anticipado, sino que inclusive, los miembros del Comité consideraron
apropiado incrementar dicha referencia dos veces mas en 2018, lo que implica 50
puntos base de incremento en la segunda mitad del afio vs. la expectativa de solamente
25 puntos antes de lareunion en cuestion. Por su parte, el Banco Central Europeo (ECB)
sefial 6 que terminaran la expansion de su estimulo cuantitativo a finales de este afio,
aunque resaltaron que no moveran las tasas de referencia hasta la segunda mitad de
2019. Finamente, el Banco de Inglaterra (BoE) se mostro listo paraincrementar su tasa

de referencia en su reunion de agosto.

Mercados financieros resienten riesgos geopoliticos. Estados Unidos de
Norteamérica finalmente cumplié su amenaza de aplicar aranceles de 25% a
importaciones provenientes de China por un monto de 50 mil millones de dolares, de
los cuales 34 mil millones de délares empezaron aaplicar aprincipios del mes, mientras
que para el resto se espera que se apliquen en breve. Estas acciones representan en los
hechos los primeros “disparos” en una guerra comercial con la segunda economia mas
grande del mundo. El gobierno de China respondiéo con medidas compensatorias
equivalentes, |o que fue respondido por el gobierno de Trump con amenazas de nuevos
aranceles de 10% sobre un monto de 200 mil millones de ddlares de importaciones de
China. El periodo de consultas para esta lista de productos finalizara el 30 de agosto,

seguido de revisiones y aprobacion final del presidente estadounidense.

Cabe recordar, que las medidas proteccionistas no solo se circunscriben a China, sino
que también se han aplicado aranceles a Canadd, México y la Union Europea (U.E.),
quienes han respondido con sus respectivas medidas compensatorias. LIamalaatencion
queel Senado de Estados Unidos de Norteamérica pasé una “reprimenda” al presidente,
en un voto que gano por amplia mayoria de 88 a 11, para no abusar de su autoridad
comercial y consultar al Congreso antes de aplicar aranceles con el pretexto de la

seguridad nacional. Debe reiterarse que en una guerra comercia basada en represalia
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trasrepresaliaarancelaria, nunca hay un ganador, a final todos pierden al no tenerse un

régimen comercial multilateral abiertoy libre.

Retrasosen el proceso del Brexit podrian ser fuentedevolatilidad en losmer cados.
El gobierno de Theresa May present6 su propuesta para la futura relacion entre su pais
y laU.E. tras el brexit. Segun este documento, el Reino Unido pediraformamente ala
U.E. un “acuerdo de asociacion” posterior a brexit, lo que incluira una zona de libre
comercio para bienes y agro-negocios, asi como una asociacion de seguridad y la
membresia continua a varias de las agencias de la U.E. Dicho plan implica que €
gobierno britanico estd tomando la via del brexit “suave”, en el que Reino Unido se
sujetaria alaregulacion europea en términos de estandares de calidad para proteger sus
cadenas de suministro.

En cuanto alos servicios financieros, el Reino Unido yano operariabajo el régimen de
pasaportes de la U.E., sino que buscaria un acuerdo de “equivalencia mejorada” para
abarcar una gama mas amplia de actividades transfronterizas. La propuesta ha
encontrado oposicion, tanto por parte delaU.E. como por ladelos que apoyan el brexit
(conocidos como “brexiteers”), misma que tendra que ser presentada antes del Consejo

Europeo que se celebrara en octubre.

Seestimadificil que seterminen las negociaciones antes de lafechalimite paralasalida
del Reino Unido dela U.E., que es marzo de 2019, aunque existe la posibilidad de que
el proceso (que se lleva a cabo bajo el articulo 50 del Tratado de Lisboa) se extienda s
es necesario. Adicionalmente, aumenta la posibilidad de una crisis politicaen el Reino
Unido, de tal manera que se podriaretrasar € voto del acuerdo de salida en la Camara
de los Comunes. De hecho, € panorama para la Sra. May se complicé luego de las

renuncias del ministro encargado del brexit y del ministro de Relaciones Exteriores.
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Economia nacional

L a economia mexicana contintia en la senda de crecimiento. Las cifras para nuestro
pais siguen apuntando a una recuperacion de la actividad econémica en 2T18, con €
Indicador Global de Actividad Econdémica arriba 4.5% anual, mientras que la
produccion industrial se ha expandido cerca de 2% anual en lo que vadel trimestre, vs.
la caida de 0.8% que observé en e trimestre anterior. No obstante, la recuperacion esta
siendo més moderada que lo estimado con datos de mayo, resultando por debajo de la
expectativa del mercado. En cuanto al empleo, la tasa de desempleo se ubico en 3.2%
en mayo, niveles cercanos alos minimos en la historia reciente y que no observabamos
desde 2006. Ya sea por una menor creacion de empleo formal o formalizacion del
empleo, el nimero de trabgjadores registrados en € Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS) creci6 476 mil de enero ajunio de este afio, por debajo de los poco mas

de 517 mil observados en e mismo periodo de 2017.

Lainflacion anual detuvo temporalmente su convergencia al objetivo de Banco de
Meéxico. La tasa de inflacion anual se ubicd en 4.6% en junio, como resultado de
presiones sobre los precios de los energéticos, principalmente. Sin embargo, varios
miembros del Comité Nacional de Estudios Econdmicos del IMEF (CNEE) consideran
que latasa anual de lainflacion retomara en breve su convergencia hacia el objetivo de
Banxico. La mediana de los pronosticos de la encuesta que lleva a cabo el CNEE ubica
alainflacion en 4.2% para finaes de este afio y alrededor de 3.8% para finales del

préximo, ligeramente por encima de la encuesta anterior.

Tipo de cambio y Banxico. EI CNEE considera que los riesgos geopoliticos tanto
locales (e.g. incertidumbre relacionada con € programa de la nueva administracion)
como globales (e.g. renegociacion del TLCAN, aranceles) continuaran poniendo
presion en las variables macrofinancieras, particularmente en e tipo de cambio

peso-ddlar, aunque cada vez en menor proporcion a medida que se disipan las fuentes
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de incertidumbre. De hecho, la mediana del prondstico de tipo de cambio peso-dolar
parafin de afio de la encuesta que levanta el CNEE disminuy0 ligeramente de 19.55 en
junio a 19.50 actualmente. Cabe sefialar que |a encuesta se recab0 después del proceso
electoral del 1° de julio, que consideramos redujo sustancialmente el nivel de

incertidumbre en el ambito local.

Por dltimo, en cuanto a la politica del Banco de México, la mediana de analistas del
CNEE consideraque laautoridad monetaria mantendralatasade referenciasin cambios
en lo que resta del afno, tras el alza de 25 puntos base en junio para ubicarla en 7.75%,
segln los datos de la Ultima encuesta. En todo caso, reiteramos que el banco central
debera mantenerse muy atento al escenario de un repunte inflacionario que signifique
una desviacion del sendero descendente esperado y actuar en consecuencia con un

guste alatasadereferencia.

Pausa en lasrenegociacionesdel TratadodeLibre ComerciodeAméricadel Norte
(TLCAN). Al impasse observado en los Ultimos meses en la negociacion del TLCAN,
hay que afiadir las recientes declaraciones del Presidente Trump en el sentido de que no

firmar& ningun acuerdo sino hasta después de las elecciones de su pais en noviembre.

En este contexto, es muy probable que la negociacion del lado mexicano se deje a
equipo de la nueva administracion, quien tendra que enfrentar 1os problemas en torno a
los cinco temas que han detenido la negociacion: la regla de contenido de origen para
los vehiculos ligeros, la clausula de terminaci On automati ca cada cinco anos, larevision
del capitulo 19 de solucion de controversias, tener un objetivo de reduccién del déficit
comercial bilateral de Estados Unidos de Norteamérica con México y la estacionalidad

de los productos agropecuarios propuestas por Estados Unidos de Norteamérica.

En las Ultimas semanas ha surgido un nuevo factor expresado por Trump de que podria
preferir tener un acuerdo bilateral con México. Esto introduce un nuevo matiz a la

posibilidad de que Trump invogue e articulo 2205 para salirse del Tratado.
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Consideramos que esta posibilidad es peor para México ala de que Estados Unidos de
Norteamérica simplemente abandone el Tratado. Bajo ese escenario, € TLCAN
continuaria con Canada, y las rel aciones comercial es de México con Estados Unidos de
Norteamérica se plegarian a las reglas de la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC). Sin embargo, Ilamé la atencién de que e equipo comercia que se perfila por
parte del virtual candidato electo haya expresado que un acuerdo bilateral podria ser
una posibilidad. La conclusién es que la incertidumbre sobre € resultado final
continuaraen tanto se definen |os pasos a seguir para los siguientes meses por parte del
equipo de transicion, y segiin 1o gue se haya discutido con la delegacion del gobierno

de Trump que se entrevisto la semana pasada con Lopez Obrador y su equipo.

EXPECTATIVASIMEF 2018

Mayo Junio Julio
Crecimiento del PIB (%) 2.20 2.20 2.30
Inflacién (fin de afio, %) 4.00 4.00 4.20
Balance publico tradicional
(% del PIB) -2.10 -2.10 -2.10
Tasa de E’olltlca Monetaria 750 750 775
(fin de afo)
Empleo IMSS (cambio 722 500 722 500 750 000
absoluto)
Tipo de Cambio (fin de afio,
PIUSS) 19.20 19.55 19.50

i 0,

ICDZIuBe;na Corriente (% del 200 200 200

FUENTE: Mediana de la Encuesta Mensual de Estudios Econémicos IMEF/
12 dejulio de 2018.
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EXPECTATIVASIMEF 2019

Mayo Junio Julio
Crecimiento del PIB (%) 2.30 2.25 2.20
Inflacién (fin de afio, %) 3.70 3.70 3.80
Balance publico tradicional
(% del PIB) -2.05 -2.10 -2.10
Tgsa de ~Polltlca Monetaria 6.88 200 200
(fin de afo)
Empleo IMSS (cambio 707 000 700 000 700 000
absoluto)
Tipo de Cambio (fin de afio,
PIUSS) 18.90 19.00 19.25
Cuenta Corriente (% del 2200 2200 2200

PIB)

FUENTE: Mediana de la Encuesta Mensual de Estudios Econdmicos IMEF/

12dejulio de 2018.

Fuente de infor macioén:
http://imef.org.mx/descargas/2018/julio/boletin_prensa 170718.pdf




