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RESUMEN

Se continda perfilando un mejor escenario de crecimiento global. Las economias
avanzadas contintan registrando datos econdmicos favorables

Caidas recientes en los mercados accionarios a nivel global reflejan nerviosismo
de inversionistas. En nuestra opinién, esto no es el inicio de una crisis financiera
global o de una recesién econdémica a nivel mundial, sino un reflejo de la
preocupacion de los inversionistas respecto a cinco temas:

(1) La duracion del ciclo de expansion econémica global actual

(2) La valuacion de los mercados accionarios

(3) Un posible desbalance en el mercado de renta fija de Estados Unidos

(4) Senal de que ante presiones inflacionarias latentes, no sélo el FED sino otros
bancos centrales recrudezcan su politica monetaria de incrementos de tasas

(5) Incertidumbre por riesgos geopoliticos y ciertas complicaciones de la politica interna
del Presidente Trump en Estados Unidos

Persiste la mejoria en la perspectiva de crecimiento de la economia mexicana
Se pospone conclusion de la renegociacion del TLCAN

Se confirma la desaceleracion de la inflacion. Como se esperaba, inflacién anual
disminuyé de 6.77% en diciembre de 2017 a 5.55% en enero de 2018

Banxico continda su ciclo de politica monetaria restrictiva

El domingo 11 de febrero terminaron las precampafias electorales. Las
campanfas iniciaran en mes y medio, el préximo 30 de marzo

El IMEF reitera su exhorto para que independientemente de los tiempos
electorales, se lleve a cabo una reforma fiscal integral, para recuperar la
competitividad fiscal que perdié México frente a Estados Unidos recientemente,
entre otros objetivos.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Persiste la expectativa de un mejor escenario de crecimiento global. Las economias avanzadas
contintian registrando datos econémicos favorables. El PIB de Estados Unidos creci6 2.3% en 2017, la
zona del euro logré un crecimiento de 2.5% el afio pasado y la economia china crecié 6.9% en ese
mismo periodo. Asi, el Fondo Monetario Internacional (FMI) public6 hace algunas semanas su
Panorama Econémico Global (World Economic Outlook o WEO), en donde por tercera vez desde
2008-2009 reviso sus pronosticos de crecimiento global al alza. En esta ocasion, de 3.7% a 3.9% para
2018.

Caidas recientes en los mercados accionarios a nivel global reflejan nerviosismo por parte de
los inversionistas. La semana pasada se registr6 una correccion significativa en los valores de
mercado de las bolsas a nivel global. No debe pasarse por alto que hace unas semanas el indice DJ
alcanzé su nivel histérico mas alto, de ahi que se anticipaba una correccion tarde o temprano.

Asimismo, las tasas de rendimiento de los bonos gubernamentales, en particular los del Tesoro de
Estados Unidos, registraron una volatilidad no vista desde que el expresidente del Sistema de la
Reserva Federal de Estados Unidos (FED), Ben Bernanke, comentd en mayo de 2013 que podrian
terminar de instrumentar el estimulo cuantitativo (taper tantrum). Por su parte, las divisas de los
principales mercados emergentes se depreciaron frente al ddlar.

En nuestra opinion, esto no presagia el inicio de una crisis financiera o de una recesién econémica
global, sino un reflejo de la preocupacién de los inversionistas respecto a cinco temas:

(1) La duracion del ciclo de expansion econdmica global actual

(2) La valuacion de los mercados accionarios

(3) Un posible desbalance en el mercado de renta fija de Estados Unidos

(4) Senal de que ante presiones inflacionarias latentes, no solo el FED sino otros bancos centrales
recrudezcan su politica monetaria de incrementos de tasas

(5) Incertidumbre por riesgos geopoliticos y ciertas complicaciones de la politica interna del
Presidente Trump en Estados Unidos.

La fase de expansién del ciclo econdmico actual lleva ocho afios. La serie de tiempo de los ciclos
economicos de Estados Unidos del National Bureau of Economic Research (NBER) desde 1960
muestra que los ciclos de expansién econdmica han durado cinco afios en promedio. El ciclo actual
lleva ya ocho afios. Algunos dirian que sin observar nada mas, por simple estadistica deberiamos
estar pronosticando ya una recesion. Sin embargo, consideramos que hay que ver también que el ciclo
de expansion actual no ha venido acompafiado de presiones inflacionarias, situacién que ha permitido
a los bancos centrales de economias avanzadas poder instrumentar un retiro gradual de los estimulos
cuantitativos que utilizaron durante la crisis econémico-financiera global de 2008-2009. Por ello resulta
poco probable que se materialice una recesion global en el corto plazo.

Algunas meétricas podrian sugerir sobrevaluacion de las empresas que cotizan en bolsa. El
fuerte incremento que ha registrado el valor de mercado de practicamente todas las bolsas alrededor
del mundo durante este ciclo de expansion econémica ha llevado a que las valuaciones —medidas por
el cociente precio/utilidad, por ejemplo—, se encuentren en su nivel maximo desde 2009.



En el caso particular del indice S&P500 de Estados Unidos, su cociente se encuentra cercano a 24
veces (24x) y que también se encuentra por arriba del promedio histdrico de 18x. No obstante, hay que
tomar en cuenta que los margenes de utilidad de la mayoria de las empresas en el mundo —en
particular las que cotizan en el S&P500—, han continuado creciendo de manera significativa. De
hecho, en este sentido y de acuerdo a la mediana de los prondsticos de crecimiento de utilidades para
estas empresas en 2018 (alrededor de 18%)), las valuaciones con los precios actuales estarian mucho
mas cercanas a 18x.

En nuestra opinién, la oportunidad que les ha brindado a las empresas el cambio tecnoldgico
acelerado, asi como el cambio demografico y de preferencias, tanto de consumo como de trabajo, ha
sido clave para que sus utilidades continten creciendo, tanto por ventas mayores como por menores
costos. Esto ultimo también ha ayudado a que no se presenten presiones inflacionarias relevantes, al
menos en las economias avanzadas.

Posible desequilibrio en el mercado de renta fija de Estados Unidos. Por un lado, debido a la
reforma tributaria recientemente aprobada en Estados Unidos, el Tesoro tendra que emitir una mayor
cantidad de bonos para cubrir su creciente déficit (i.e. mayor oferta de papel). Por el otro lado, los
bancos centrales de economias avanzadas, pero en este caso particular, el FED, no sélo ya dejé de
expandir su balance, sino que ya inicié la reduccién de su saldo de bonos, que acumulé con la
instrumentacion del estimulo cuantitativo (i.e. menor demanda de papel).

Consideramos suficientes motivos de preocupacion si a lo anterior se le incorporan otras fuentes de
incertidumbre como: (i) el cambio reciente en la presidencia del FED (la semana pasada tomo
posesion Jerome Powell, reemplazando a Janet Yellen), (i) los dos “mini” cierres de gobierno
(government shutdown) en menos de un mes —que llevaron a los legisladores a aprobar un paquete
gue incluye un incremento importante de la emision de bonos gubernamentales (i.e. todavia mayor
oferta)—, y (iii) la posibilidad de que China pudiera cambiar sus politicas de inversion de sus reservas
internacionales (las mas grandes del mundo), para reducir o ya no comprar bonos de Tesoro
estadounidense, sobre todo ante comentarios anti-globalizacion del presidente Trump en Estados
Unidos.

Finalmente hay que sefialar que la baja de impuestos de Trump no deja de ser un acto audaz que
conlleva riesgos, sobre todo porque se da en una coyuntura donde la economia esta cerca del pleno
empleo y podria sobre calentarse, lo que estimularia presiones inflacionarias que detonarian un
incremento mayor y mas acelerado de las tasas de interés causando turbulencias en los mercados.

ECONOMIA NACIONAL

Mejoria en la perspectiva de crecimiento de la economia mexicana. El 30 de enero conocimos el
dato preliminar del PIB del cuarto trimestre del afio pasado. De acuerdo con esas cifras, la economia
mexicana registré una reactivacion del crecimiento con respecto al tercer trimestre, expandiéndose
2.1% en el afio. En el Comité Nacional de Estudios Economicos (CNEE) consideramos que a pesar de
gue esta tasa es muy cercana al promedio de los ultimos treinta afios y que en ese sentido podria
categorizarse como “mediocre”, debe verse desde la perspectiva que se dio en un entorno del alto
grado de incertidumbre que enfrenté nuestra economia debido a la retdrica del presidente Trump, a la
continuacion de la caida de la produccién petrolera (que el afio pasado restd 0.5 puntos porcentuales
del PIB), una inflacién elevada, el proceso incierto de la renegociacién del TLCAN vy el inicio del ciclo
politico-electoral.



Asi, a pesar de que la mediana de los pronosticos de crecimiento para 2018 en la encuesta que
levanta el CNEE contintia en 2.3%, es muy probable que el balance de riesgos se encuentre al alza.
Ello, sobre todo por el crecimiento global mas vigoroso y sincronizado, asi como por la produccion
petrolera, en donde existe la probabilidad de que ésta deje de disminuir, debido a que la ultima fase
descendente se debio a cierres “manejados” de pozos que no eran eficientes.

La posibilidad de cerrar la renegociacion del TLCAN en 2018 es muy pequeia. A finales de
enero concluyd la sexta ronda de renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN). Cabe sefialar que se concluyé el capitulo de anticorrupcion y se lograron avances
importantes en los capitulos de telecomunicaciones, comercio digital y medidas fitosanitarias.
Asimismo, se concluy6 el anexo sectorial sobre tecnologia de la informacién y comunicacién. La
Secretaria de Economia coment6 que se estan por concluir las negociaciones en torno a los anexos
de productos quimicos y farmacéutica.

No obstante lo anterior, es ya muy poco probable cerrar el proceso de renegociacién del TLCAN en
este afo. Existen razones evidentes de calendario que, aun ante el escenario mas optimista de tener
un arreglo a fin de marzo, lo imposibilitarian:

(1) Bajo la ley de promocion de comercio (Trade Promotion Authority o TPA) en Estados Unidos,
una vez terminadas las negociaciones, se detona un periodo de 90 dias para que el Congreso
estadounidense revise que se llevaron a cabo conforme a los principios que publicaron vy
autorizar al Ejecutivo proceder a su firma;

(2) Las elecciones en México el 1 de julio son una evidente restriccion para cerrar un acuerdo;

(3) El 1 de septiembre se tendra un Congreso nuevo en funciones en nuestro pais y un
presidente electo, lo cual hace muy dificil que esta Administracion proponga el TLCAN
revisado a un gobierno y Senado que no estuvieron involucrados en el proceso, y

(4) EI 30 de junio expira la concesion que le otorgd el Congreso de Estados Unidos al presidente
Trump para negociar el TLCAN bajo el TPA.

Asi, hacia delante, la renegociacion del TLCAN dependera de la extension del TPA en ese pais y su
aprobacion quedara en manos de la siguiente Legislatura del Senado mexicano y de la siguiente
Camara de Representantes estadounidense, que enfrentard elecciones en noviembre proximo. Por
ultimo, debe sefialarse que quedan adn por discutir los temas mas dificiles y complicados, puesto que
tanto para México como para Canada son inaceptables:

l. Que el TLCAN tenga una métrica para la reduccion del déficit comercial de Estados Unidos
con México;

Il. Que sea sujeto a revision cada cinco afios;
Il El capitulo 19 de solucion de controversias;

V. Imponer una subregla de origen del 50% de contenido de la region para el sector automotriz,
y

V. Considerar la estacionalidad para las exportaciones a Estados Unidos del sector agricola.
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En la vision del IMEF, las autoridades mexicanas deberian insistir publicamente —como lo hizo
recientemente Justin Trudeau para Canadd— de que no hay prisa para cerrar un acuerdo, pues lo
importante es lograr un TLCAN que sea mejor que el vigente para los tres paises. De lo contrario, no
tiene mucho sentido seguir negociando.

En conclusion, en el IMEF consideramos que el Tratado no serd cancelado en 2018, pues ademas
Trump ha moderado en algo su retdrica sobre el tema. Lo mas probable es que seguiran rondas
durante 2018 para discutir los temas menos sustantivos y para mostrar que existe voluntad de los tres
paises de seguir sentados a la mesa. Asi, las platicas sustantivas se darian en 2019, aunque para
entonces habria un terreno de juego muy diferente. En México tendremos un nuevo gobierno y Trump
seguramente reevaluard su estrategia a la luz de su reeleccién. Ante este panorama, precisamente
para disminuir la incertidumbre, el IMEF considera que seria prudente por parte del Gobierno
mexicano dar estos indicios de que la conclusion del TLCAN se pospone para 2019.

Se confirma la desaceleracion de la inflacion anual. La semana pasada se publicé el indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) de enero. Como se esperaba, la tasa anual de inflacién
disminuy6 de 6.77% en diciembre de 2017 a 5.55% en enero de 2018. En la opinién del CNEE, la
fuerte caida de la inflacién revela “el escaléon” que se formd en enero del ano pasado con la
liberalizacion de los precios de las gasolinas y del gas LP, que claramente no fue recurrente. Asi
también el CNEE estima que los otros factores que llevaron a la inflacion a tocar su nivel més alto
desde mayo de 2001 tampoco fueron recurrentes y, por ello, la mediana de la proyeccion de inflacién
para el cierre de 2018 permanece en 4.1%.

Banxico continla su ciclo de politica monetaria restrictiva. La semana pasada la Junta de
Gobierno del Banco de México decidid elevar la tasa de referencia 25 puntos base a 7.50%. El IMEF
consider6 muy oportuna y adecuada esta decision. Juzgando por el tono del comunicado que
acompanfd la decisién, mostrandose todavia muy preocupado porque la inflacion converja hacia el
objetivo de 3%, consideramos que es probable que todavia se adopten mas alzas durante la primera
mitad del afio.

A pesar de que la mediana de los prondsticos de la tasa de politica monetaria de la encuesta que
levanta el CNEE continua por debajo de la tasa actual en 7.40%, el consenso de economistas del
CNEE considera que este afio veremos a un banco central muy activo. Ese dinamismo estaria
explicado, por un lado, porque a pesar de la caida significativa de la inflacién, esta continlia en 155
puntos base por arriba del objetivo de 3%. Por otro lado, debido a la expectativa de que la
incertidumbre electoral sera absorbida por el tipo de cambio peso-ddlar, es de esperar cierta
volatilidad cambiaria conforme nos acerquemos a los comicios de julio.



Terminan las precampafas. El 11 de febrero terminaron las precampafias y las campafias formales
iniciaran el 30 de marzo. De nueva cuenta, comentamos que este primero de julio, México
experimentard la eleccion mas grande de su historia en términos de numero de posiciones de eleccion
popular: 3,406 cargos publicos, incluyendo presidente, 500 diputados, 128 senadores, 9 gubernaturas,
mil 132 diputados locales y 1,636 ayuntamientos. El IMEF considera que los debates seran de gran
utilidad para que los ciudadanos conozcan de primera mano las principales propuestas de los
candidatos y qué tan asequibles son a la luz de las discusiones que se generaran. Los debates se
llevardn a cabo el 22 de abril, 20 de mayo y 12 de junio.

Sigue siendo imperativa una reforma fiscal integral en México. El IMEF reitera su exhorto para
gue independientemente de los tiempos electorales, se lleve a cabo una reforma fiscal integral. Una
reforma que simplifique el pago de impuestos y aumente la base de contribuyentes para afianzar las
finanzas publicas, asi como mejorar la equidad en torno a la distribucion de la carga fiscal.

Asimismo, el IMEF plantea una disminucion de la tasa de impuesto sobre la renta (ISR) corporativo
para incentivar la inversion privada, asi como recuperar la competitividad fiscal que perdié México
frente a Estados Unidos recientemente, en donde queda claro que la afectacion no es solo para
México y estd haciendo responder a otros paises, como Australia, que plantea disminuir su ISR de
30% a 25%. Claramente, la reforma que el IMEF ha planteado incluye transparentar y optimizar el
gasto publico tanto a nivel federal, pero todavia mas importante, a nivel estatal y municipal, para
garantizar el cumplimiento de los objetivos para los Requerimientos Financieros del Sector Publico y
sus saldos historicos.

EXPECTATIVAS IMEF 2018

DICIEMBRE ENERO FEBRERO
Crecimiento del PIB (%) 2.35 2.30 2.30
Inflacion (fin de afio, %) 3.90 4.10 4.10
Balance publico tradicional (% del PIB -2.30 -2.10 -2.10
Tasa de Politica Monetaria (fin de afio) 7.00 7.28 7.40
Empleo IMSS (cambio absoluto) 706,450 715,000 719,223
Tipo de Cambio (fin de afio, P/US$) 18.95 19.10 19.00
Cuenta Corriente (% del PIB) -2.30 -2.15 -2.10

Fuente: Mediana de la Encuesta Mensual de Estudios Econémicos IMEF/ 08 DE FEBRERO DE 2018

EXPECTATIVAS IMEF 2019

ENERO FEBRERO
Crecimiento del PIB (%) 2.40 2.40
Inflacién (fin de afio, %) 3.70 3.70
Balance publico tradicional (% del PIB -2.00 -2.00
Tasa de Politica Monetaria (fin de afio) 6.75 6.75
Empleo IMSS (cambio absoluto) 710,000 710,000
Tipo de Cambio (fin de afio, P/US$) 18.80 18.60
Cuenta Corriente (% del PIB) -2.15 -2.00

Fuente: Mediana de la Encuesta Mensual de Estudios Econémicos IMEF/ 08 DE FEBRERO DE 2018
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