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Informe Trimestral del Banco de México, 2018-2T

MENSAJES IMPORTANTES:

La economia mexicana decrecié en 2018-2T vs. 2018-1T, ante menor dinamismo
de la inversion y debilitamiento de las exportaciones, contrarrestando la positiva
evolucion del consumo. Por su parte, la inflacion anual moderé su velocidad de
convergencia hacia la meta, ante la materializacion de ciertos riesgos de alza.

Bajo este marco, Banxico decidi6 subir la tasa de interés referencial en 25 pb, a
7.75%, en su reunién de junio, tras mantenerla sin cambio en las dos precedentes.

El rango estimado por Banxico para el crecimiento del PIB en 2018-2019 lo
recortd, a entre 2.0% y 2.6% para el afio en curso y a entre 1.8% y 2.8% para el
préximo, con un balance de riesgos que sigui6 sesgado a la baja.

En el caso de la inflacion general anual, prevé que retrasard su convergencia a
la meta, y que se aproxime durante el resto del 2018 y en 2019 hacia el objetivo de
3%, ubicandose durante el primer semestre de 2020 alrededor del mismo.

EVOLUCION RECIENTE:

El Banco de México, en su acostumbrado Informe Trimestral, presenta su analisis
del desempefio de la inflacion, la actividad econdmica y de otros indicadores
econdmicos del pais, asi como de la ejecucion que hace de la politica monetaria
durante el trimestre en cuestion, esta vez correspondiente a abril-junio. Ademas, como
es habitual, en este mismo Informe incluye su mas reciente actualizacion del
escenario macroeconémico que tiene previsto, en el contexto actual de la situacion
econdmica global y nacional.

En esta ocasion Banxico refiere que en lo que va del afio la autoridad monetaria “ha
conducido la politica monetaria en un entorno de marcada incertidumbre”,
determinada por factores tanto de indole externa (mayores tensiones comerciales,
aumento de tasas de interés en EUA y expectativa de que sigan subiendo,
fortalecimiento del délar, menor apetito de riesgo en economias emergentes), como
interna (incertidumbre y volatilidad asociadas con la falta de acuerdos en el proceso
de renegociacion del TLCAN y el proceso electoral).

En el ambito global, la economia continud expandiéndose, aunque con mayores
diferencias entre el desempefio de las economias avanzadas y sobresaliendo el
mayor dinamismo de la economia estadounidense, en un contexto de reducida
holgura, que podria conducir a mayores presiones en precios. Y si bien contindan
existiendo favorables perspectivas, el balance de riesgos a la baja para el
crecimiento mundial se ha acentuado, tanto para el corto como para el mediano
plazo, por factores como escalamiento de disputas comerciales, posible apretamiento
de condiciones financieras y persistentes riesgos geopoliticos e idiosincraticos,

En dicho contexto, la economia mexicana se contrajo en el segundo trimestre del
afo, respecto al segundo, contrastando con el desempefio de los dos trimestres
previos, y siendo producto de la reversion en el dinamismo de la inversion registrada
entre diciembre de 2018 y marzo del afio en curso, y cierto debilitamiento de las
exportaciones, que contrarrestaron el positivo comportamiento del consumo. De ahi
que las condiciones de holgura denotaran relajamiento, aunque bajo condiciones de
estrechez del mercado laboral.
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Respecto a la inflacién general anual, el banco central menciona que, luego de que
en los primeros cinco meses de 2018 exhibiera una reduccion, a partir de junio se
materializaron algunos de los riesgos de alza (aumentos mayores a los esperados
en energéticos como gasolina y gas LP, depreciacion de la moneda nacional) que
indujeron un importante aumento de su componente no subyacente, cuyo ritmo
de avance se mantiene elevado, dificultando la velocidad de convergencia al objetivo
de la inflacion general. Si bien, el componente subyacente mantuvo una evolucién
descendente, conforme a lo previsto, ante un relajamiento de la condiciones ciclicas
de la economia, de la apreciacion del tipo de cambio (ante cierta mejoria de la
percepcion sobre el proceso de renegociacion del TLCAN y menor incertidumbre tras
la conclusién del proceso electoral interno) y de las acciones de politica monetaria
adoptadas, como fue el hecho de mantener sin cambio la tasa de interés referencial
durante abril y mayo y elevarla en junio en 25 puntos base, dado el deterioro del
balance de riesgos para la inflacion y la materializacion de riesgos que pudieran
retrasar su proceso de convergencia hacia la meta.

En este contexto, la actualizacion del escenario econémico de Banxico prevé que:

e La inflacién general anual retrasara su convergencia hacia su meta, en un
entorno de inflacion no subyacente transitoriamente alta, que afectara su trayectoria
esperada para 2019; si bien, se prevé que la inflacién subyacente seguira bajando,
reflejo tanto de la postura monetaria, como del posible relajamiento de las
condiciones ciclicas de la economia. Asi, “se espera que la inflacion general anual
se aproxime durante el resto del afio y en 2019 hacia el objetivo de 3%, ubicandose
durante el primer semestre de 2020 alrededor de dicho objetivo”. De ahi que
Banxico sefiale que el balance de riesgos para la inflacion mantiene sesgo de
alza, destacando entre tales riesgos: i) que el peso se vea presionado por un
entorno de mayores tasas de interés externas, la fortaleza del dolar y la persistente
incertidumbre en el ambito externo e interno; ii) que se presenten incrementos
adicionales en los precios de algunos energéticos o en los precios de los bienes
agropecuarios; iii) que se adopten medidas comerciales que den lugar a un
escalamiento de medidas proteccionistas y compensatorias a nivel global que
afecten adversamente la inflacion; iv) que un gasto publico mayor al anticipado
reduzca la velocidad a la que viene disminuyendo la inflacion subyacente, y v) que
las negociaciones salariales no sean congruentes con las ganancias en
productividad, presionando los costos en la economia. En contraste, si el resultado
de los anuncios recientes sobre el entendimiento en cuanto a la modernizacion del
acuerdo comercial con EUA fuera favorable y ello motivara una apreciacion del
peso, ello se constituiria como un factor de baja para la inflacion.

e El rango pronodstico de crecimiento del PIB en 2018-2019 se recortd y su
balance de riesgos se mantiene inclinado hacia la baja, dado “un entorno
complejo, en el que es posible que se observe un incremento en las tensiones
comerciales a nivel mundial, mayores tasas de interés externas y un dolar
fuerte, y escenarios de contagio provenientes de otras economias
emergentes, lo cual puede conducir a que continle observandose atonia en
diversos componentes de la demanda privada y las exportaciones”. Asi, el
referido sesgo negativo del balance de riesgos para el crecimiento econémico
lo determinan: i) un posible escalamiento de medidas proteccionistas que afecte
adversamente el crecimiento global y el comercio; ii) posibles episodios de
volatilidad en los mercados financieros internacionales, y iii) permanencia del
ambiente de incertidumbre que ha venido afectando a la inversién. No obstante,
también existen riesgos de alza, entre los que destacan: i) que los anuncios

Expectativa Banxico del PIB
V% real anual, a.e.
5 -

s Observado
5 - = == «Escenario Central Informe Anterior

Escenario Central Informe Actual

T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

a.e./: Cifras con ajuste estacional

Estimacion de la Brecha del Producto

% del producto Potencial a. e.
6 1 2018 2019:[
T4 T4

| === Observado
= == «Escenario Central Informe Anterior
Escenario Central Informe Actual

T2T4T2T4T2T4T2T4T2T4T2T4T2 T4
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
a.e./: Cifras con ajuste estacional

Estim. de Brecha del Producto, sin Petréleo
% del producto Potencial a. e.
5]

2018 | 2019 |

] T4 T4,

(= e S Tt ]
(= I N T N T I«

ANl

Observado

Escenario Central Informe Actual

.
o A W

|

i ; ) |
= == «Escenario Central Informe Anterior

|

|

T2 T4AT2TA4T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
a.e./: Cifras con ajuste estacional

Visita nuestra pagina web en www.scotiabank.com.mx o contactanos por correo electrénico en estudeco@scotiach.com.mx 2


http://www.scotiabank.com.mx/
mailto:estudeco@scotiacb.com.mx

E.J;: Scotiabank’ ESTUDIOS ECONOMICOS | GUIA ECONOMICA

29 de agosto de 2018

recientes referentes al entendimiento sobre la modernizacion del acuerdo comercial
con EUA den lugar a una reactivacion de la inversion; ii) que un mayor dinamismo
de la produccion industrial en EUA, respecto al anticipado, favorezca las
exportaciones de México, y iii) que se observe un gasto publico mayor al previsto.

Banxico concluye que “Para hacer frente a los retos que pudiera enfrentar la
economia mexicana [...], se deben impulsar politicas que permitan al pais alcanzar su
potencial con base en cimientos solidos, entre los que destacan la disciplina fiscal y la
estabilidad de precios, la apertura comercial, y las acciones que se han tomado para
mejorar la eficiencia de la economia. Asi, es importante ratificar el compromiso de
mantener un marco macroeconoémico soélido como base para una politica econémica
que detone el crecimiento del pais”. Asimismo, afiade que “También es necesario
enfrentar los problemas estructurales e institucionales que podrian impedir al pais
aumentar su productividad”. Por Ultimo, reitera que resulta “‘imperativo avanzar hacia
un fortalecimiento de ambitos distintos al econémico, sobre todo los relacionados con
las condiciones de seguridad y de certeza juridica”.

Este documento, elaborado por la Direccién de Estudios Econémicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio Mexicano, es publicado con la Unica intencién de
proporcionar informacién y andlisis con base en las fuentes que se consideran fidedignas y que sin embargo, no garantizan su veracidad. Las opiniones, estimaciones y proyecciones
contenidas aqui reflejan el punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat sefialados en el presente documento, no el de un area de negocio en particular
y no necesariamente una opinién institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econémicas, politicas y sociales, y no deben ser
consideradas como una declaracion unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacién para comprar o vender valor alguno, o como una oferta,
invitacién o sugerencia para contratar los servicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo el presente andlisis no puede ser entendido como una Asesoria de Inversiones ya que no
constituye en forma alguna, una recomendacion personalizada a quien lo recibe, por lo que la decisién de inversién sobre alguna o algunas emisora(s) mencionada(s) en el presente
andlisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcién de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucion de acuerdo a “Précticas de Venta”. La compensacion de
los analistas que elaboraron el documento depende, entre otros factores, de la rentabilidad y la utilidad generada por todas las areas de Scotiabank Inverlat, pero no por un negocio o
area de negocio en particular. La compensacion de los analistas no se relaciona con una recomendacion en particular; la compensacion, entre otros factores, depende de la asertividad
de las estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben compensacion alguna por parte de las emisoras de los valores que se describen en
este reporte. Asimismo, los analistas no percibieron compensacion alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank Inverlat o de sus subsidiarias y/o afiliadas con
respecto a la elaboracién de este reporte. Alguna de las empresas del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar inversiones por cuenta propia en los valores descritos en
este reporte. Scotiabank Inverlat o alguna otra empresa del Grupo pueden tener alguna relacion de negocios con las emisoras de los valores contenidos en este reporte (agente
colocador, agente estructurador, representante comun, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccién de Estudios Econdmicos es un area independiente de las éreas de
negocio, incluyendo el area de Operaciones y de Banca de Inversion y, no recibe remuneracion, directriz, o de cualquier forma, influencia alguna por parte de las areas de negocio que
pueda afectar en cualquier sentido las opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede fotocopiarse, ser utilizado por cualquier medio electronico o bien ser
reproducido por algin otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacion de la Direccion de Estudios Econémicos de Grupo
Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de C.V. Los servicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estan disponibles para personas en los Estados Unidos de América, salvo Inversionistas

Institucionales Mayores (Major Institutional Investors) o Corredores Registrados (Registered Broker Dealers).
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