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Perspectivas Econdmicas

MENSAJES IMPORTANTES:

e El escenario de perspectivas econdmicas sigue sujeto a una elevada
incertidumbre ante la gran cantidad de factores que seran relevantes y ante los
diversos y serios riesgos que se mantienen vigentes, especialmente en el
entorno global, donde siguen aumentando las tensiones comerciales entre
China y EUA y podria escalarse la guerra comercial que ya existe entre ambas
naciones, con consecuencias muy negativas para la economia mundial.

e En el ambito interno, el resultado electoral y el cambio de gobierno que
producira, ha generado un gran optimismo entre la poblacién, como lo recoge
la méas reciente encuesta de confianza del consumidor. El nuevo gobierno ha
mandado una gran cantidad de mensajes, algunos muy afortunados que han
generado tranquilidad e incluso optimismo en los mercados financieros, y otros
bastante controversiales. En los préximos meses vendran muchas definiciones
que afectaran las perspectivas econdémicas para el pais.

¢ En este complicado entorno, es de esperarse que la fuerte incertidumbre tenga
efectos negativos sobre la inversion, que previsiblemente se frenaria hasta que
se vayan definiendo los multiples temas pendientes. También se espera una
mayor cautela en los consumidores y un descenso mucho mas paulatino en la
inflacion, que propiciaria nuevos incrementos en la tasa de referencia
monetaria por parte de Banco de México.

Horizonte difuso

En los proximos meses tendremos, tanto en el entorno global como en el doméstico,
una gran cantidad de factores que influiran de forma determinante sobre la marcha de la
economia. Aunado a ello, se tendran muchas definiciones importantes por parte del
préximo gobierno en nuestro pais, lo que también tendra sus efectos. Como resultado,
el panorama econdémico luce difuso y muy dificil de prever, habiendo una elevada
incertidumbre que muy probablemente tendra efectos bastante perceptibles sobre
algunas de las variables econémicas mas importantes de nuestro pais.

En el entorno global, las politicas del gobierno de EUA representan una de las
principales fuentes de incertidumbre para la economia del mundo. La administracién
Trump ha comenzado a aplicar medidas proteccionistas que no se habian observado en
muchos afos, detonando en los hechos una guerra comercial con China que, de
escalar, podria producir serias consecuencias negativas para el comercio y la actividad
econdmica mundial, ademas de generar fuertes distorsiones en los precios de materias
primas y diversos productos. La estrategia de la administracion Trump parece ser la de
imponer aranceles elevados sobre los productos chinos y endurecer la retorica hasta
conseguir las concesiones que buscan, al parecer basados en la creencia de que son
los chinos los que mas tienen que perder, ya que ellos exportan mas de 500 mil millones
de dolares (mmd) a EUA mientras que importan so6lo 130 mmd. Esta légica puede ser
defectuosa, ya que si bien los chinos se verian mas afectados en el corto plazo, EUA
también tiene mucho que perder, especialmente porque buena parte de las represalias
del gobierno chino estan recayendo sobre los estados que votaron por Trump, y cuyos
votantes tienen una paciencia muy limitada; mientras que en China pueden tener una
perspectiva de mas largo plazo y mas paciencia, ya que el Primer Ministro Chino puede
mantenerse en su cargo de forma vitalicia.
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Otro factor relevante es la politica fiscal de EUA, que por un lado esta teniendo efectos
positivos de corto plazo sobre la situacion de las empresas, los mercados accionarios y
sobre el dinamismo de su economia. No obstante, conforme pase el tiempo se ira
ampliando el déficit fiscal y la necesidad de financiamiento gubernamental, lo que ira
ejerciendo cada vez mas presion sobre los mercados de fondos prestables y sobre las
tasas de interés prevalecientes. A ello habria que sumar el proceso de normalizacion de
la politica monetaria de la Reserva Federal, que se espera continlie incrementando su
tasa de referencia de forma gradual a la vez que va reduciendo el tamafio de su hoja de
balance. Tomando en cuenta que otros bancos centrales importantes (Banco de
Inglaterra, Banco de Canada) estan también subiendo sus tasas de interés y que otros
mas ya estan apuntando hacia un menor estimulo monetario (Banco Central Europeo y
Banco de Japoén); podriamos decir que estamos ante un cambio en el ciclo monetario
mundial, lo que propiciaria mayores tasas de interés en el mundo.

Vinculando el entorno global con nuestro pais, el proceso de renegociacion del Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) es otra de las grandes incégnitas que
generan incertidumbre. Por un lado, es claro que existe un gran potencial para una
mayor integracion econémica que beneficie a los tres paises, y la l6gica econdmica
deberia imperar para producir un acuerdo 2.0 que sea, al menos en el margen, mejor al
tratado actual. Sin embargo, la postura de la administracion Trump parece distanciada
de la racionalidad econémica, enfocando su politica comercial a reducir el tamafio de su
déficit comercial. En el terreno formal se ha avanzado enormemente en los temas mas
generales, pero persisten temas espinosos que serian inaceptables para México y
Canada, y al mismo tiempo han mostrado ser exigencias inflexibles para la
administracion Trump, y que son las reglas de contenido regional en la industria
automotriz, la llamada clausula “sunset” para incluir la terminacion automatica del
acuerdo cada cinco afios; la estacionalidad para las exportaciones agropecuarias y el
capitulo referente al mecanismo para la solucién de controversias. Recientemente se ha
vuelto a generar gran optimismo para alcanzar un acuerdo durante el mes de agosto,
sobre todo ahora que los designados por el proximo gobierno se han incorporado a la
negociacion con la delegacion estadounidense que se desarrolla en Washington. La
posibilidad de alcanzar un acuerdo descansa en la flexibilizacion de las exigencias de la
administracion Trump, lo que a la luz de lo observado recientemente parece poco
probable.

En México, el préximo cambio de gobierno genera incertidumbre de forma natural, pero
no puede dejar de notarse que la gran variedad de mensajes que han comenzado a
mandarse resultan, por un lado, tranquilizadores, pero por otro lado inquietantes en el
caso de algunas propuestas. Para los mercados financieros y los inversionistas sera
especialmente importante la conformacién del presupuesto del 2019, sobre todo para
ver si efectivamente se privilegiara la disciplina fiscal y la estabilidad macroeconémica;
esperandose que haya congruencia y prudencia para empezar el nuevo sexenio. Se
han expresado varias dudas respecto a la forma en que se acomodaran todas las
propuestas de gasto en un presupuesto naturalmente limitado y en una situacion en la
que no hay espacio fiscal para recurrir a un mayor endeudamiento publico. Los
mercados evaluaran si los programas concretos de gasto social e inversion publica
hacen sentido, y reaccionaran en consecuencia. Habra que ver la evaluaciéon que hagan
las agencias calificadoras internacionales del pagquete econémico que presente el nuevo
gobierno. Ya veremos en esta segunda parte del afio como se van dando muchas de
las definiciones importantes sobre la politica econdémica que buscara implementar el
nuevo gobierno, y las expectativas de los agentes econdmicos se iran ajustando en
consecuencia.
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Cabe notar que en el pais se ha generado una gran expectativa positiva por el proximo
cambio de gobierno, como se desprende del inédito brinco que dio la confianza del
consumidor en el mes de julio, que sugiere que mucha gente en el pais espera ver
rapidamente mayores tasas de crecimiento econdmico, mejores oportunidades de
empleo con mayores ingresos, asi como una menor inflacion.

En este entorno con sefiales entremezcladas y diversos riesgos relevantes, es de
esperarse que la elevada incertidumbre tenga como efecto una debilidad pronunciada
en la inversion y muy probablemente una mayor cautela entre los consumidores,
especialmente en esta segunda parte del afio, a la espera de que se den las
definiciones necesarias. Esto es justo lo que estamos incorporando en nuestro
escenario macroecondémico.

Para la inflacién se espera una trayectoria descendente mucho mas paulatina, ante las
recientes desviaciones ocasionadas por la dinamica en los precios de los energéticos, lo
gue pensamos propiciara la respuesta de la politica monetaria con nuevos incrementos
a la tasa de interés de referencia de Banco de México, sobre todo si se validan los
aumentos previstos por parte de la Reserva Federal de los EUA.

Riesgos Relevantes

Desafortunadamente hay una gran cantidad de riesgos altamente visibles en el
horizonte, que en caso de realizarse, podrian alterar dramaticamente el curso de la
economia. En el entorno global destacan las posibles acciones del gobierno de Trump,
especialmente si da rienda suelta a sus impulsos proteccionistas y sigue escalando la
guerra comercial con China o adopta nuevas medidas como los aranceles a los
automoviles importados con el pretexto de la seguridad nacional; o también si da por
terminado el TLCAN.

El riesgo de disrupciones significativas en los mercados financieros globales también
parece relevante, ya que podria gestarse un episodio de gran inquietud si, por ejemplo,
comenzaran a observarse presiones inflacionarias en EUA y ello impulsara a la Reserva
Federal a acelerar el ritmo de alza en sus tasas de interés; lo que podria generar
aumentos abruptos e inesperados en las tasas de interés de largo plazo en los
mercados, generando pérdidas de valuacion en diversos participantes del mercado que,
si fueran considerables, podrian generar el temor de un contagio financiero de mayores
proporciones, produciendo una fuerte volatilidad y cuantiosos movimientos de capitales
internacionales.

Desde luego, los riesgos geopoliticos también aparecen con claridad en el radar. El
proceso del Brexit no esta caminando, ya que a pocos meses de la fecha para la salida,
aun no hay acuerdos internos al interior del Reino Unido, quedando todavia una
negociacion compleja con la Unién Europea. La posibilidad de una salida caética parece
estar aumentando. También la unidad del proyecto de integracién econémica de Europa
presenta riesgos considerables; por ejemplo si el nuevo gobierno en lItalia recurre en
exceso al gasto publico y termina por generar una crisis financiera en su pais que
debilitaria las perspectivas para la Unidon Europea en su conjunto. La tension entre
Corea del Norte y Estados Unidos ha cedido, pero ahora se esta generando tension
entre EUA e Iran.

Confianza del consumidor en México
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PIB 2.04 1.81 213

Sec. Primario 3.37 4.08 3.33

Industrial -0.64 0.62 1.84

Servicios 3.03 2.50 2.41
Consumo 2.59 2.35 2.25

Privado 3.03 2.52 2.10

Sec. Publico 0.11 1.39 3.10
Inversion Total -1.51 -1.09 -1.82
Inflacion General 6.77 4.43 4.10

Subyacente 4.87 3.75 3.98
Tipo de Cambio fp (MXN/USD) 19.74 20.18 20.52

Promedio 18.94 19.26 20.27
Tasa Fondeo Bancario Prom 6.71 7.71 8.46
TIIE 28 Prom 7.05 8.07 8.89
Cuenta Corriente (md) -19,343 -24,485 -23,676

(% del PIB) -1.68 -2.19 -2.07
Balanza Comercial (md) -10,968 -15,528 -15,823
Balance Fiscal (% del PIB) -1.10 -2.00 -2.21
EUA - PIB 2.22 2.77 2.27
Libor 3M promedio 1.26 2.30 2.96
Petréleo, Mezcla Mexicana 46.33 60.15 64.00
Ultima Actualizacién 08/08/2018
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Este documento, elaborado por la Direccién de Estudios Econémicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio Mexicano, es publicado con la Gnica 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 opinion institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econdmicas, politicas y
sociales, y no deben ser consideradas como una declaracion unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacion para comprar o vender valor
alguno, o como una oferta, invitacion 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 recomendacién personalizada a quien lo recibe, por lo que la decision de inversion 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 “Practicas
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 elaboracion 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 relaciéon de negocios con las
emisoras de los valores contenidos en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comun, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccion de
Estudios Econémicos es un area independiente de las areas 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 o0 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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