Alelandro Diaz de Leo opbernador, Ba D de O
RE on de Gope adores de Ba 0 (e ales de
O £ 018

[l

/

‘H--""“--.-..,__H [~
S R ~—
i
T
L | — T
I — [
I —

-

—

—

T

—THHF

THH

*/ Las opiniones y puntos de vista expresados en este documento son responsabilidad del autor y no necesariamente representan la posicion institucional del Banco de México o de su Junta de Gobierno.



Indice
| Entorno Externo

2 | Retos de las Economias Emergentes

3 | Ajuste en la Economia Mexicana

4 | Consideraciones Finales

Perspectivas Econdmicas y Financieras Internacionales



Entorno Externo: Crecimiento de la Economia Mundial

La economia global ha atravesado por un ciclo de recuperacidn atipico. Recientemente esta se ha expandido
de manera generalizada y las perspectivas sugieren una recuperacion para el resto de 2018 y 2019. En este
entorno, en las economias avanzadas la holgura siguid reduciéndose.

Prondsticos de Crecimiento del PIB Economias Avanzadas: Brecha del Producto
Variacion % anual % del PIB potencial ’
——————— 10
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Fuente: FMI, WEO octubre 2017 y abril 2018. Fuente: FMI, WEO abril 2018.
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Entorno Externo: Inflacion

La reduccion en la holgura de las economias avanzadas se ha empezado a reflejar en algunas de ellas en
aumentos graduales de los salarios, de la inflacidon y sus expectativas.

Brecha del Desempleo
Puntos porcentuales

Estados Unidos

Eurozona

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacion del CBO, OCDE,

Economic Outlook, Noviembre 2017 y Oficinas de Estadisticas Nacionales.

Economias Avanzadas

Inflacion General
Variacion % anual
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1/ En el caso de Estados Unidos se utiliza el deflactor del gasto en consumo

personal.
Fuente: Haver Analytics y Fondo Monetario Internacional.
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2/ En el caso de Estados Unidos se utiliza el deflactor del gasto en consumo

personal.
Fuente: Haver Analytics y Fondo Monetario Internacional.
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Entorno Externo: Mercados Financieros

Los bancos centrales de economias desarrolladas han ajustado su postura monetaria a diferentes ritmos, de acuerdo
con la posicidn ciclica y las presiones inflacionarias que cada pais ha enfrentado. En Estados Unidos se espera que
dicho proceso continue siendo gradual, si bien mas rapido que en otras economias avanzadas. La mayor

incertidumbre sobre la trayectoria de la inflacion en ese pais se ha reflejado en un aumento de las tasas de interés y
un fortalecimiento del délar.

Tasas de Referencia y Trayectorias Implicitas Estados Unidos: Tasa de Interésa 2y 10 Estados Unidos: Indice del Délar
en Curvas OIS V/ Anos de Bonos Gubernamentales indice
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1/ OIS: Swap de tasa de interés fija por flotante en donde la tasa de interés fija es la

tasa de referencia efectiva a un dia. Fuente: Banco de México con datos de Bloomberg.
2/ Para la tasa de referencia observada de Estados Unidos se utiliza la tasa de interés

promedio del rango objetivo de la tasa de fondos federales (1.50% - 1.75%).

Fuente: Bloomberg.

Fuente: Bloomberg.
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Entorno Externo: Mercados Financieros

Esta percepcion de mayores riesgos se ha reflejado en un incremento de la volatilidad en los mercados
financieros internacionales.

p indi 2 2
Economias Avanzadas: Tasas de Bonos VIX (|ndl¢|,‘-edde| Délar) %
~ naice
Gubernamentales a 10 Ahos
%
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1/ Se refiere a la tasa a 10 afios del bono genérico aleman. 2/ El indice VIX es un indicador ponderado que mide la volatilidad implicita en el mercado de opciones para el S&P 500.
Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.
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Retos de las Economias Emergentes

" En este entorno, las economias emergentes tiene 3 retos importantes:
OEvqucién de los precios de las materias primas:

v Choque de términos de intercambio (2014-2017).
v Efecto sobre ingresos fiscales.
v’ Afectacidn al crecimiento (potencial y ciclico).

QAumentos en las tasas de interés externas:

v’ Aumento de las tasas de interés por parte de la Reserva Federal (entorno mds incierto).

v’ Condiciones financieras mds restrictivas que afectardn decisiones de inversion y flujos de capital.
eRevisién del modelo de integracion global y regional:

v’ Revision de acuerdos de integracidn regional (Brexit y renegociacion del TLCAN).
v’ Menor convergencia en politicas publicas (politica fiscal, ambiental, cooperacion, etc.).
v’ Consecuencias para el comercio, las cadenas globales de valor y el intercambio de conocimiento.

® Estos elementos inciden en las economias emergentes en funcion de su:

v Dependencia respecto a las materias primas (cuentas externas y fiscales).
v Grado de apertura comercial y financiera.
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Retos de las Economias Emergentes

Si bien los precios de las materias primas han aumentado recientemente, aun se encuentran en niveles
inferiores a los registrados hace algunos anos lo cual ha implicado un reto para las economias emergentes.

Precios de Materias Primas Materias Primas /
Indice 2014=100 % de exportaciones totales, 2016
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1/ Las materias primas blandas se identifican con las claves 01-15 del cddigo SH 2017; mineria y metales con las claves 25-26

Fuente: Banco Mundial.
y 72-83;y combustibles con la 27. Fuente: Trade Map.
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Retos de las Economias Emergentes

En los ultimos anos, las monedas de economias emergentes han estado presionadas, con diferente grado de

intensidad, por la caida del precio de las materias primas y por un entorno mas adverso para el comercio
internacional.

Economias Emergentes

Tipo de Cambio Nominal y Precios de Materias Primas V/ Tipo de Cambio Real %/

Indice 2-jun-2014=100

Indice jun-2014=100
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Nota: La linea vertical negra indica el precio minimo de las materias primas.

1/ Tipo de cambio con respecto al ddlar.
Fuente: Emerging Portfolio Fund Research, Haver Analytics, Bloomberg.

2/ Se refiere a el tipo de cambio real efectivo.
Fuente: BIS.
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Retos de las Economias Emergentes

En el entorno de menor apetito por riesgo que ha prevalecido recientemente, las economias emergentes estan
enfrentando condiciones de financiamiento mas astringentes, lo que se ha reflejado en una depreciacion
considerable de la mayoria de sus monedas y un aumento en su volatilidad.

Economias Emergentes

Volatilidad del Tipo de Cambio ¥/ Indicadores de Mercado que Miden el Tasas de Bonos a 10 Afios 3/
% Riesgo de Crédito Soberano Nacional % %
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1/ Se refiere a la volatilidad en opciones a 1 mes. 2/ Se refiere a los Credit Default Swaps a 5 afios. 3/ Brasil tasa a 9 afios.
Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.
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Retos de las Economias Emergentes

Las economias emergentes, y en particular en América Latina, estan enfrentando retos externos e internos, lo
que ha propiciado diferentes posiciones ciclicas.

Producto Interno Bruto

México
América Latina

Nota: La serie para América Latina incluye a Colombia, Brasil, Perd y Chile. La serie
para el G7 y para América Latina se construyen como el promedio ponderado
considerando el PIB de cada pais.

fuente: Haver Analytics, FMI, WEO Abril 2018.

Brecha del Producto
% del PIB potencial

México
Ameérica Latina

2014

2/ Para todos los paises, a excepcion de México, se estima la brecha utilizando el
filtro Hodrick-Prescott (HP); para México se presenta la estimacién de Banco de
México; ver Banco de México Reporte de Inflacion Abril- Junio 2009, p.69. Nota:
América latina incluye Colombia, Brasil, Perd y Chile. Las series para el G7 y América
Latina se construyen como el promedio ponderado considerando el PIB de cada pais.
Fuente: Haver Analytics y FMI.
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Inflacion General

“““““““““““““ pronaligell] 13
Meéxico

América Latina

€ - —m—m—————————————R - 11

Nota: Las series para América Latina incluyen ¢: Brasil, Chile, Colombia y Peru. La
series se construyen como el promedio ponderado del PIB de cada pais.
Fuente: Haver Analytics, Consensus Forecast y Banco Mundial.
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Ajuste en la Economia Mexicana

A partir de 2015, la economia mexicana registro una reduccion en las fuentes de financiamiento internas de
mas de 2.0% del PIB. La postura monetaria ha propiciado un mayor ahorro financiero interno y la menor
absorcion de recursos del sector publico ha mitigado los efectos sobre el financiamiento al sector privado.

Fuentes y Usos de Recursos Financieros de la Economia

Flujos anuales como % del PIB Variacion % real anual
oo [ Lo Loois Lo Lo SR TR 1
Total de Fuentes 10.0 Fuentes SuuS

Fuentes Internas 5.7 5.6 4.6 5.5 6.6 6.4 ___________________________________________ 8

Fuentes Externas %/ 4.2 4.1 1.2 1.9 13 10 _ ~~ T TN N _____7 L,
Total de Usos 10.0 9.7 5.8 74 79 74 BRI Externas

Reserva Internacional 1.0 1.3 -1.5 0.0 04 02 e A ————— 5 - 0

Financiamiento al Sector Publico 4.1 4.7 4.2 2.9 1.1 2.6
Financiamiento al Sector Privado > 4.2 2.6 3.1 3.0 3.9 3.9

Interno 2.5 1.7 3.0 3.0 3.3 3.3
Externo 1.7 0.8 0.1 0.0 0.6 0.5
4/
Otros conceptos 0.7 1.2 0.1 1.6 3.2 1.0
7 pe o .
Déficit de Cuenta Corriente 2.4 1.8 2.5 2.1 1.6 2.3 T
Nota: Las cifras se expresan en por ciento del PIB nominal promedio anual. Reserva Interna(ﬂonal
1/ Corresponde al agregado de activos financieros internos F1, el cual incluye al agregado monetario M3 mas otros instrumentos en poder de los ~  —— — — — — 7 o o ST e e
sectores residentes tenedores de dinero que no son considerados en los agregados monetarios.
2/ Incluye los instrumentos monetarios en poder de no residentes (i.e., el agregado MNR, equivalente a la diferencia del M4 menos M3) y otras
fuentes externas no monetarias, (el endeudamiento externo del Gobierno Federal, de organismos y empresas publicas; los pasivos externos dela ~ — 7~ T T T T 77—
banca comercial; el financiamiento externo al sector privado no financiero; la captacion de agencias; entre otros). H H H Thli
3/ Incluye el crédito de los intermediarios financieros, del Infonavit y del Fovissste, la emisién de deuda interna y el financiamiento externo de las _F_I[\ErlC_lErP_le_n_t?_a_l §E(it_0[ E’HPEEO_ _______________________ L
empresas.
4/ Incluye las cuentas de capital y resultados y otros activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, de los intermediarios financieros no n N 0N o0 < <5 <S5 <SS N0 N o inoin O W WO NN NN
bancarios, del Infonavit y del Banco de México —incluyendo los titulos colocados por este Instituto Central con propdsitos de regulacién monetaria, ArLE s B o R e A s oo R oo B 0 A s s B v B v B s L R v B o L o B
destacando aquellos asociados a la esterilizacién del impacto monetario de sus remanentes de operacion—. Asimismo, incluye pasivos no monetarios o : : . : : . : o : : 5O : : .
] S o ) et c o © c o o c o © c o © c o ©
del IPAB, asi como el efecto del cambio en la valuacion de los instrumentos de deuda publica, entre otros conceptos. T 5 o5 ©®© 5 05 ® 5 05 ®© 5 05 © 5 0 g ©
Fuente: Banco de México. E = n E = n E = n E = n E = ou e
Nota: Las definiciones de cada rubro se muestran en el cuadro de la izquierda. Las sombras grises dividen afios

pares de impares. p/ Cifras preliminares.
Fuente: Banco de México.
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Ajuste en la Economia Mexicana
Ante los choques que han afectado a la economia mexicana se ha registrado una depreciacion

importante del tipo de cambio real.

Tipo de Cambio Real Multilateral

Indice ene-2008=100
—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 180
—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 160
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1992 7
1993 1
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1998
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2000 7
2001 A
2002 A
2003 1
2004 A
2005 7
2006 T
2007 A

Fuente: Bank for International Settlements (BIS).
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Ajuste en la Economia Mexicana
La depreciacion del tipo de cambio real, la reduccion de los precios del petréleo y de su produccidon, han
modificado las cuentas externas.

Exportaciones Manufactureras Balanza Comercial Cuenta Corriente
indice 2013 = 100, a. e. Millones de dodlares % del PIB
———————————————————————————————— - 160 = ————————r 8,000 ¢
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a. e./ Serie con ajuste estacional. Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias Fuente: Banco de México.
Fuente: Banco de México con base en SAT, SE, Banco de México, INEGI. de México. SNIEG. Informacidn de Interés Nacional.
Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Informacion de Interés

Nacional.
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Ajuste en la Economia Mexicana

Después de haber alcanzado 6.77 por ciento en diciembre del afio pasado, durante 2018, la inflacidon general
anual exhibié una clara reduccidn, congruente con la prevision del Banco Central.

Indice Nacional de Precios al Consumidor

Variacion % Anual Incidencias en Puntos Porcentuales
13
12
11
10
9
8 L Inflacion
No

7 Subyacente
6
5
4 i Inflacion
3 Subyacente
2
1 Subyacente
0 1Q-mayo

ILﬂ ILD Il\ I00

— i i i

o o o
N (V] (V] (V]
Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.
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Ajuste en la Economia Mexicana

Al interior de la inflacion subyacente, la diferencia en el crecimiento de los precios de mercancias y servicios refleja el
ajuste de precios relativos derivado de la depreciacion del tipo de cambio real. Recientemente ambos subindices han
comenzado a disminuir. Por su parte, la trayectoria de la inflacion subyacente fundamental, que guarda una relacion
mas estrecha con la posicion ciclica, es congruente con una consolidacion de una tendencia a la baja de la inflacion.

Tipo de Cambio Real y Precios Relativos Indices de Precios Subyacente Inflacion Subyacente e Inflacidn
de las Mercancias y los Servicios Variacién % anual Subyacente Fundamental
__________ Indice dic-2010=100 ., g _______ Variacion%anual
Logaritmo '
Tipo de Cambio Real .
6
5
4
3
2
___________________________________________________________________ )
_________________________________ 0

Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.
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Ajuste en la Economia Mexicana

A pesar de la significativa depreciacion de la moneda nacional en los ultimos ahos, el traspaso de las
fluctuaciones cambiarias a precios se mantiene en niveles reducidos, reflejando un mejor funcionamiento del
sistema nominal de la economia.

Tipo de Cambio Real Bilateral Inflacion General y Tasa de Depreciacion Nominal
Entre México y Estados Unidos Variacion % anual
Indice 1992=100
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Fuente: Bureau of Labor Statistics, INEG| y Banco de México Fuente: Banco de México e INEGI
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Ajuste en la Economia Mexicana . N o
Considerando los factores que han afectado a la inflacion, y con el propdsito de mantener ancladas las

expectativas de inflacion de mediano y largo plazo y evitar efectos de segundo orden en el proceso de formacion
de precios en la economia, desde diciembre de 2015 el Banco de México ha incrementado el objetivo para la
tasa de interés interbancaria a un dia en 450 puntos base.

Tasa de Politica Monetaria e INPC Tasa Real Ex-Ante de Corto Plazo y Rango Estimado para
% y variacion % anual la Tasa Neutral Real de Corto Plazo en el Largo Plazo ¥/
%
__________________________________________________ _ 6
5
____________ Objetivo parala Tasa de Interés_ 4
Interbancaria a un Dia
3
2
1
0
Objetivo de Inflacién -1
I T T T T T T T T T 2
R . - "2
s & & & & & &8 &8 § &g g & & & &8 = &g &8 &8 =@
oN N

Fuente: Banco de México e INEGI. 1/ La tasa real ex-ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre el Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un

dia y la media de las expectativas de inflacion a 12 meses extraidas de la Encuesta de Banco de México. La linea punteada
corresponde al punto medio del rango. Para este Informe Trimestral, se actualizé la estimacién para incluir datos hasta
diciembre de 2017.

Fuente: Banco de México.
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Ajuste en la Economia Mexicana

Las tasas de interés de corto plazo registraron aumentos en linea con el incremento en el Objetivo para la Tasa
de Interés Interbancaria a un dia. Por su parte, si bien las de mediano y largo plazos se ubican en niveles

similares a los que se observaron a finales de 2017, estas registraron una reduccidon desde principios de afho
hasta mediados de abril, para después incrementarse.

Tasas de Interés Curva de Rendimientos
%
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Fuente: Banco de México y Proveedor Integral de Precios (PiP).

Fuente: Banco de México y Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Ajuste en la Economia Mexicana

Si bien los diferenciales de tasas de interés entre México y Estados Unidos se han mantenido en niveles
elevados, especialmente los de menor plazo, los importantes incrementos a lo largo de toda la curva de
rendimientos de Estados Unidos han llevado a que, recientemente, estos hayan registrado una disminucion.

Curva de Diferenciales de Tasas de Interés entre Diferencial de Tasa de Interés a 3 Meses Tenencia de Valores Gubernamentales de
México y Estados Unidos V/ Ajustado por Volatilidad para Paises Residentes en el Extranjero
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1/ Para la tasa objetivo de Estados Unidos se considera el promedio del intervalo 2/ Los paises seleccionados son Brasil, Chile, Colombia, Turquia, Sudafrica, Corea del 3/ Incluye: Bondes, Bondes D, Bonos, Cetes y Udibonos.
considerado por la Reserva Federal. Sury Polonia. Fuente: Banco de México.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Departamento del Tesoro Norteamericano. Fuente: Bloomberg.
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Ajuste en la Economia Mexicana

En este entorno, se espera que la inflacidon general anual continue disminuyendo, aproximandose a lo largo del aio hacia el
objetivo de 3.0%, y que en 2019 se ubique en niveles cercanos a dicha meta. Por lo que se refiere a la trayectoria para la
inflacidon subyacente, se prevé que la inflacion subyacente anual continie descendiendo gradualmente para consolidar su
convergencia a 3% durante 2019.
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Consideraciones Finales
B La economia mundial enfrenta un entorno externo complejo.

v’ Hay incertidumbre sobre la trayectoria futura de la inflacién en algunas economias avanzadas, lo
que se ha reflejado en un aumento de las tasas de interés y un incremento de la volatilidad en los
mercados financieros.

v’ Existen elementos de incertidumbre para el crecimiento de la economia mundial en el mediano y
largo plazos como lo son: un cambio al modelo de integracion regional y global (medidas
proteccionistas) y/o la materializacion de eventos geopoliticos en diversas regiones.

B Ello estd dando lugar a un menor apetito por riesgo, especialmente por activos de economias
emergentes.

m Adicionalmente, las economias emergentes enfrentan diferentes retos idiosincrasicos (posicidn ciclica,
postura fiscal, comercio internacional o cuestiones locales).

B Se prevé que las economias emergentes sigan transitando por un panorama complejo, tanto en el
ambito externo como en el interno.

v' Es necesario reforzar la estrategia macroeconémica: una posicion fiscal sdlida, una postura
monetaria robusta, un régimen de tipo de cambio flexible y la resiliencia del sistema financiero.

v’ Adopcion de medidas que propicien una mayor productividad.
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