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RESUMEN

El panorama econdémico se complica con el estallamiento de la crisis en Turquia y con el
creciente proteccionismo de la administracion Trump, que ya desencadendé una guerra
comercial entre EE. UU. y China. Las barreras siguen escalando, luego de que el pais
norteamericano diera a conocer nuevas tarifas a 16 mil millones de dolares de productos
procedentes del pais asiético.

El proceso del Brexit también se complicé notablemente, luego de la renuncia de los ministros
de Brexit y de Relaciones Exteriores del gobierno de la Sra. May. Como resultado de lo anterior,
la probabilidad de que el Reino Unido tenga una salida desordenada de la Unién Europea con
fuertes repercusiones negativas para su economia ha aumentado.

La economia estadounidense presenta indicadores sélidos en cuanto a produccion y mercado
laboral, los cuales confirman un acelerado ritmo de expansién econdémica. Sin embargo, al
mismo tiempo se van ampliando los desequilibrios, especialmente en materia fiscal, lo que mas
adelante pueden producir graves problemas. En particular, el requerir de mayores cantidades
de financiamiento ira presionando a los mercados financieros.

En México, la economia perdio fuerza en el segundo trimestre del afio, de acuerdo a las cifras
del PIB reportadas por INEGI. Al mismo tiempo, la inflacion revirtio en los meses de junio y julio
la tendencia descendente que habia mostrado en la primera parte del afio, afectada por
choques que deberian ser, en principio, temporales. La reciente dindmica de la inflacién hace
previsible nuevos ajustes a la politica monetaria de Banco de México.

El resultado electoral y el futuro cambio de gobierno en el pais, produjeron un brinco
sorprendente en la confianza del consumidor, que revela altisimas expectativas de mayor
crecimiento, generacion de empleos y menor inflacion.

Los pronosticos del IMEF registraron algunos cambios, entre los que destacan menores tasas
de crecimiento del PIB para este afio y el que sigue, aunados a una mayor inflacion,
especialmente en el 2018.

El panorama econdmico esta sujeto a un elevado grado de incertidumbre ante la gran cantidad
de definiciones que se iran dando en los préximos meses y ante los serios riesgos que se
mantienen vigentes en el entorno global.




ECONOMIA GLOBAL

Se complica el panorama global con el estallamiento de la crisis en Turquia y el
escalamiento del proteccionismo estadounidense. La semana pasada se registrd una
fuerte volatilidad en los mercados financieros internacionales, con caidas generales en los
indices accionarios de varios paises, presion sobre diferentes paridades cambiarias frente al
dolar de EE.UU. y busqueda de refugio seguro en los bonos del Tesoro estadounidense por
parte de los inversionistas globales. Este comportamiento se generdé como resultado de las
crecientes tensiones entre los gobiernos de EE.UU. y Turquia, luego de que el Presidente
Trump amenazara con duplicar los aranceles al acero y aluminio procedentes de este pais,
Cuya economia se encuentra en una situacion altamente vulnerable ante un déficit en su
cuenta corriente de mas del 6% del PIB, una inflacion anual que supera el 15%, un elevado
nivel de endeudamiento en moneda extranjera y a su presidente pidiendo al banco central
reducir sus tasas de interés, cuando lo que requiere su economia es justo lo contrario. La Lira
turca ha perdido cerca de 45% en lo que va del afio, lo que amenaza con empujar al alza la
inflacion y despierta el temor de un default en su sistema financiero.

Los mercados temen que la fuerte volatilidad se convierta en una crisis financiera de grandes
proporciones en Turquia, terminando con un incumplimiento que afectaria a diversas
instituciones financieras internacionales, lo que genera inquietud ante un posible contagio.
Cabe notar que conforme se han venido normalizando las posturas monetarias de varios
bancos centrales importantes, las llamadas economias emergentes enfrentan un entorno
financiero mas astringente, y aquellas con mayores vulnerabilidades macroeconémicas
comienzan a pasar problemas, como el caso de Turquia. M&s alla de la crisis financiera que
vive ese pais, habra que ver si otros mercados emergentes comienzan a verse afectados de
forma mas seria. Por lo pronto, diversas monedas de economias emergentes se han visto
presionadas por lo que ocurre en Turquia, incluyendo al peso mexicano, que luego de
registrar niveles por debajo de los 18.50 pesos por doélar en estos ultimos dias se ha
disparado a mas de 19.10 pesos por dolar.

Por si las complicaciones derivadas de la normalizacion monetaria no fueran un riesgo
suficiente, el proteccionismo creciente de la administracion Trump se suma a los riesgos
sustanciales en el panorama econdémico global. La retérica proteccionista de la administracion
Trump se ha convertido ya en medidas concretas, entre las que destacan los aranceles
impuestos a las importaciones procedentes de China, primero por un monto de 34 mil millones
de ddélares (mmd) en el mes de julio y, la semana pasada, por otros 16 mmd; asimismo,
persiste la amenaza de aplicar tarifas adicionales a 200 mmd en productos de origen chino. El
Gobierno chino ha respondido de forma proporcional a las primeras tarifas y asegura que
continuara haciéndolo con las siguientes, como represalia al proteccionismo de Washington.
De continuar escalando esta guerra comercial, las repercusiones sobre el comercio y la
actividad econémica mundial serian considerables, como lo ha advertido el Fondo Monetario
Internacional.

Continda normalizacion monetaria en Inglaterra a pesar de las dificultades en el
proceso del Brexit. El Banco de Inglaterra decidié por unanimidad de los miembros de su



Junta de Gobierno subir su tasa de interés de referencia en 25 puntos base, de 0.50% a
0.75%. Con esta medida, ese banco central aplicé la medida esperada ante el repunte que ha
mostrado la inflacién y a pesar de las fuertes dificultades que atraviesa el Gobierno britanico
para negociar la salida del Reino Unido de la Unidn Europea (UE). Las negociaciones con
Europa se han detenido ante los problemas al interior del gobierno de la Primer Ministro,
Theresa May, que sufriera la renuncia de su Ministro de Brexit y de su ministro de Relaciones
Exteriores. El gobierno de la Sra. May ha adoptado una linea dura al rechazar las propuestas
hechas por la UE y comenzar a esbozar la posibilidad de una salida sin un acuerdo, lo que
resultaria caodtico para el Reino Unido y muy negativo para la UE. Incluso se habla ya de
comenzar a hacer acopio de alimentos y medicinas ante la probabilidad creciente de no
alcanzar ningun acuerdo con la UE antes de marzo del 2019. Conforme pase el tiempo sin
tener avances en la negociacion, ira aumentando la probabilidad de una salida desordenada y
podria generarse inquietud adicional en los mercados financieros globales.

La economia de EE. UU. crece con fuerza, pero aumentan sus desequilibrios y riesgos
ante las politicas disruptivas de la administracion Trump. En el segundo trimestre del
afo, el Producto Interno Bruto (PIB) de EE. UU. crecié 4.1% real anualizado. Esta tasa es la
mas elevada desde el tercer trimestre del 2014, y al interior de la demanda se observaron
tasas de expansidn considerables en las exportaciones (+13.3%), en la inversion no
residencial (+7.3%) y en el consumo personal (+4.0%), asi como una caida muy pronunciada
en los inventarios, que restaron un punto porcentual al crecimiento del PIB.

La fortaleza de las cifras sugiere una economia muy cerca ya del sobrecalentamiento, en el
gue podrian comenzar a materializarse presiones inflacionarias mas evidentes. En julio, el
déficit del gobierno federal en los primeros 10 meses del afo fiscal alcanzé 684 mmd, lo que
representd un crecimiento de 28% anual como resultado de la reforma tributaria de la
administracién Trump.

Para cubrir sus crecientes necesidades financieras, el Departamento del Tesoro anuncié que
en el trimestre julio-septiembre buscara financiamiento por 329 mmd en los mercados
financieros, monto mayor en 56 mmd al anunciado en abril, mientras que para el trimestre
octubre-diciembre requerira 440 mmd.

Por otro lado, en su decision del primer dia de agosto, la Reserva Federal decidi6 mantener
sin cambio su tasa de interés de referencia, en un rango de 1.75% a 2.00%, y se mantuvieron
las expectativas de continuar con el proceso gradual de normalizacibn monetaria y tener un
nuevo incremento en la decision de septiembre.

Cabe notar que el presidente Trump criticd la actuacion de la Reserva Federal al decir que el
incremento en sus tasas de interés no contribuia al “piso parejo” que buscaba conseguir en el
comercio de su pais, lo que desde luego resulta preocupante, ya que dicha declaraciéon
interfiere con la muy necesaria independencia que debe tener el banco central. Uno de los
riesgos principales es el surgimiento de mayores presiones inflacionarias en EE. UU., ya que
ese fendbmeno propiciaria un incremento mas rapido al previsto en las tasas de interés de
referencia de la Reserva Federal.



ECONOMIA NACIONAL

La economia pierde fuerza. El PIB registré en el segundo trimestre del afio una contraccion
de 0.1% real respecto al primer trimestre y, de acuerdo con las cifras desestacionalizadas de
la estimacion oportuna del INEGI, la disminucién fue resultado de caidas de 2.1% y 0.3% en
los sectores agropecuario e industrial, respectivamente, y de una expansion casi marginal de
0.3% en los servicios. En las cifras de produccion industrial también se percibe un
comportamiento sin brillo, con un crecimiento de 0.3% real anual acumulado en el primer
semestre del afo, en el que destaca una desaceleracion en las manufacturas. Luego de
crecer 3.2% real anual durante el periodo enero-junio de 2017, dicho sector se expandié en
solo 1.5% real anual durante el mismo periodo del afio en curso.

La inflacion repunta en julio mientras que los salarios muestran incrementos mas
sdlidos, lo que inclina la balanza hacia nuevos ajustes monetarios. Luego de varios
meses que confirmaban una tendencia descendente, al superarse los choques del afio
pasado, la inflacién repunt6 de forma significativa en su tasa anual durante el mes de julio. El
indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) aumenté 0.54% en dicho mes, cifra que
resultdé muy por arriba del 0.38% observado hace un afio e implicd una tasa anual de 4.81%.
Este resultado representa un repunte respecto de los niveles registrados en mayo (4.51%) y
en junio (4.65%). Buena parte del ajuste se explica por el dinamismo de los precios de los
energéticos, que aumentaron 1.30% mensual y 17.63% anual en julio. El aumento conlleva el
riesgo de transmitirse a otros precios de la economia. Por una parte, la inflacion se desvia
significativamente de la trayectoria que habia anticipado el Banco de México. Por la otra, los
salarios contractuales se incrementaron 5.6% anual en junio y 5.7% anual en julio, lo que
ademas de reflejar un mercado laboral sélido y con poca holgura, puede ser una sefial de
presién sobre los costos los cuales, tarde o temprano, presionaran la inflacion. EI Banco de
México estd muy atento a la evolucién de estos indicadores y, aunque su Junta de Gobierno
decidié mantener sin cambio la postura monetaria en su reunion de agosto, es posible que en
los proximos meses tenga que recurrir a nuevos incrementos en la tasa de interés de
referencia para asegurar que las expectativas de inflacion se mantengan ancladas y que la
inflacion retome una tendencia descendente.

Resultado electoral genera grandes expectativas, como refleja la confianza del
consumidor, y pone la barra muy alta para el pr6ximo gobierno. Los resultados del indice
de confianza del consumidor del mes de julio fueron sorprendentes, ya que el indice total
subié 15 puntos hasta un nivel de 105 puntos que no se observaba desde diciembre del 2007,
pero el componente que mas repunto fue el relacionado con la situacion economica del pais
esperada para los préximos doce meses, que despegd 31 puntos hasta un nivel de 121.6
puntos, el maximo observado en la historia del indicador. Esto sugiere que el publico espera
una mejoria importante y generalizada en la economia, entendida como un mayor crecimiento
economico, mayor creacion de empleos y menor inflacion.



Reactivacion de platica del TLCAN genera optimismo. Luego de que se generara un
intercambio epistolar “positivo” entre el entonces virtual ganador de las elecciones Andrés
Manuel Lépez Obrador y el presidente Trump, comenzo6 a reactivarse un optimismo sobre la
renegociacion del TLCAN, el cual ha venido fortaleciéndose, ain mas ahora que la delegacion
mexicana, a la que se incorporo el representante designado por el ahora presidente electo,
esta negociando en Washington con los representantes de Estados Unidos. Este optimismo
parece haber contribuido, en su momento, a la fuerte apreciacion del peso mexicano, que
llegd a mostrar en semanas previas, niveles por debajo de los 18.50 pesos por dolar. Para
lograr consolidar una negociacion exitosa, sin embargo, tienen aun que superarse los temas
mas espinosos: la llamada clausula “sunset’, la estacionalidad en las exportaciones
agropecuarias, el mecanismo para la solucion de controversias y el contenido nacional en la
industria automotriz. Para ello se requeriria una flexibilizacién significativa en la postura de la
administracién Trump.

Menor crecimiento y mayor inflacion en las perspectivas. Entre julio y agosto, las
perspectivas econémicas del Comité Nacional de Estudios Econdmicos del IMEF presentaron
algunos ajustes de marginales a modestos, entre los que destacan las revisiones a la baja en
el crecimiento del PIB esperado para este afio y el que sigue, asi como un incremento en la
inflacion pronosticada, especialmente para el 2018, que quedaria en 4.30%. La creacion de
empleos prevista para el 2018 se reduce en 30 mil puestos de trabajo. El tipo de cambio
anticipado para el cierre del afio se reduce 30 centavos para el 2018, a 19.30 pesos por dolar,
pero se incrementa 20 centavos para el 2019, a 19.45. De acuerdo a nuestra encuesta, se
anticipa que el objetivo para la tasa de interés de referencia se mantendra sin cambio durante
2018 y bajaré tres cuartos de punto durante el 2019, a un nivel de 7.00%. Hay que notar que
el resultado electoral producird no solo un cambio de gobierno, sino muy posiblemente, un
cambio en el manejo de la politica publica ante una diferente concepcion del papel que juega
el Estado en la economia. El presidente electo ha comentado que los cambios seran
profundos, y entre estos cambios se vislumbra un mayor accionar del Gobierno Federal en la
economia. En los proximos meses seguramente se iran dando muchas definiciones
importantes que permitiran revaluar las perspectivas para la economia.

Escenario sujeto a elevada incertidumbre. Son muchos los factores que influirdn sobre la
economia mexicana en el proximo afio y medio, a la vez que persisten diversos factores de
riesgo, especialmente en el entorno global. Debido a ello, el escenario de pronésticos para la
economia mexicana esta sujeto a un grado inusualmente elevado de incertidumbre.



EXPECTATIVAS IMEF 2018

JUNIO JULIO AGOSTO
Crecimiento del PIB (%) 2.20 2.30 2.15
Inflacién (fin de afio, %) 4.00 4.20 4.30
Balance publico tradicional (% del PIB -2.10 -2.10 -2.10
Tasa de Politica Monetaria (fin de afio) 7.50 7.75 7.75
Empleo IMSS (cambio absoluto) 722,500 750,000 720,000
Tipo de Cambio (fin de afio, P/US$) 19.55 19.50 19.20
Cuenta Corriente (% del PIB) -2.00 -2.00 -2.00

Fuente: Mediana de la Encuesta Mensual de Estudios Econémicos IMEF/ 09 DE AGOSTO DE 2018

EXPECTATIVAS IMEF 2019

JUNIO JULIO AGOSTO
Crecimiento del PIB (%) 2.25 2.20 2.05
Inflacion (fin de afio, %) 3.70 3.80 3.85
Balance publico tradicional (% del PIB -2.10 -2.10 -2.20
Tasa de Politica Monetaria (fin de afio) 7.00 7.00 7.00
Empleo IMSS (cambio absoluto) 700,000 700,000 700,000
Tipo de Cambio (fin de afio, P/US$) 19.00 19.25 19.45
Cuenta Corriente (% del PIB) -2.00 -2.00 -2.00

Fuente: Mediana de la Encuesta Mensual de Estudios Econémicos IMEF/ 09 DE AGOSTO DE 2018
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