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Mercados internacionales

Entre la incertidumbre comercial y politica
que prevalece en el entorno global, las
apuestas especulativas se
incrementaron y la aversion al riesgo
impera un mes mas en los mercados
financieros, por lo que los capitales
hicieron un viraje hacia activos de mas alta
calidad, con ello y sus propios conflictos
internos, se observaron distorsiones en los
principales indicadores financieros y
divisas de varios paises, tanto
desarrollados como emergentes. De estos
ultimos, las monedas mas depreciadas
respecto al délar fueron el peso
argentino (-17.7%), la lira turca (-9.3%),
el peso mexicano (-5.9%) y el real
brasileio (-5.8%).

Desempeno de divisas

Desempefio de divisas

El indice dodlar (DXY) tuvo por segundo
mes consecutivo una revalorizacion, en
esta ocasion de 1.7%, apoyado por el
miedo que desataron las politicas
comerciales proteccionistas de Estados
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Unidos. Su primer repunte se dio por las
discusiones que inicié con China el 3 de
mayo, de las cuales no se lleg6 a acuerdo
alguno a pesar de que el gigante asiatico
cedid y propuso bajar sus aranceles a la
importacion de vehiculos de 25% a 15% y
retirar impuestos a varios productos
agricolas, que Estados Unidos rechazé.

El délar contintio creciendo a partir del
14 de mayo, fecha en que la tasa de
rendimiento del bono a 10 aios se
incrementé nuevamente a 3%, lo cual
dio indicios sobre aumentos en las tasas
de interés de corto plazo, ya que la
inflacion se ubica en su meta de 2% (2.5%
en abril); la creacién de empleo se
incrementé (223,000 en la nébmina no
agricola); el desempleo en mayo
disminuyé a 3.8% y la Reserva Federal
(Fed) aun tiene una hoja de balance que
reducir después del periodo expansivo
post crisis, que culmind en diciembre de
2015. La siguiente reunion del Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la
Fed, se llevara a cabo el 12'y 13 de marzo,
fecha en la que esperamos uno de los dos
incrementos restantes en el afio y que
segun Investing tiene 925% de
probabilidad de ocurrencia.

No obstante lo anterior, el délar contintio
en ascenso por la intermitencia de las
decisiones de Estados Unidos en
materia comercial. La presion ejercida
sobre sus aliados en el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN)
para apurar la negociacion del acuerdo el
17 de mayo con el objetivo de que su
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Congreso, en mayoria republicano alcance
a aprobarlo en su gestion, fue la antesala
de la imposicion de aranceles al acero y
aluminio a Canada, México y la Unidn
Europea (UE) que entrd en vigor el 1 de
junio y provoco una reaccion espejo de
sus contrapartes, que también impusieron
aranceles al pais norteamericano, hasta
que este ceda y los elimine.

Para Europa fue un golpe que se sumo a
la tensién que generé el riesgo politico en
ltalia (tercera economia mas grande de la
UE), después de que se anuncié que este
afo habra elecciones anticipadas y por la
disputa entre sus partidos y la radicalidad
de los anti sistémicos, proponiendo
incluso salir del euro y bajar impuestos a
una base que beneficie a la poblacién,
pero que el gobierno no tiene capacidad
para solventar, debido a su elevado
endeudamiento, que representa 132%
respecto a su Producto Interno Bruto (PIB).

Como reaccion, el euro tuvo una
depreciacion durante mayo de 2.9%, la
divisa se movio en un rango de 1.15 a
1.20 USD/EUR y fue la moneda mas
depreciada respecto al délar de las que
conforman el indice SDR’; seguida de la
libra esterlina que tuvo una
depreciacion de 2.7%, cotizando entre
1.32y 1.37 USD/GBP; y el renmimbi chino
con (-)1.7% en un rango entre 6.32'y 6.39
CNY/USD.

1 {ndice del Fondo Monetario Internacional, que define al
ddlar americano frente a otras divisas.
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Por otro lado, el yen japonés fue la tinica
divisa alcista del SDR y se apreci6 0.7%,
en un rango de 108.88 a 111.35 JPY/USD.

Comportamiento del petrdleo

Petréleo
(Futuros W, Délares par Barri)

Los precios futuros de petréleo WTI,
movieron entre 64.92 dodlares por barril
(dpb) y 72.24 dpb entre el 1 de mayo y
el 4 de junio. El amplio rango de precio se
debidé a la tension que desatd Estados
Unidos contra Iran en abril y a la
intervencion de los paises miembros de la
Organizacién de Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP), que planean bombear
mas crudo para cubrir el descenso de
suministro que pueda darse de Venezuela
e Iran.

Economia nacional

Es un periodo adverso y decisivo donde el
riesgo politico y econdmico se estan
incrementando en México, la economia
crecio 2.3% anual en términos reales, a
un ritmo de 1.1% trimestral. Por sectores,
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las actividades primarias se incrementaron
0.9%, las secundarias 0.9% vy las terciarias
1.1% en relacion con el trimestre anterior.
Como proporcidon del PIB, las terciarias
aportaron 64.1%, las secundarias 32.3% y
las primarias 3.3%.

Otro indicador importante, que sirve para
medir la competitividad de México con el
exterior es la balanza de pagos. Se divide
en cuenta corriente y cuenta de capitales;
la primera, registré un déficit de $6,941
millones de dolares (mdd) y la segunda
cuenta un déficit de 24 mdd.

El déficit de la cuenta corriente respecto
al PIB represento 2.3%, menor al que se
registra normalmente un primer trimestre,
segun Banco de México y esto se dio por
el aumento del superavit de la balanza
comercial no petrolera. No obstante, la
tension comercial con Estados Unidos
puede deteriorar el comportamiento de

las exportaciones en los proximos meses.

Comportamiento del
mexicano

peso

Comportamiento del peso
(Pesos por ddlar)

abril, la moneda fue golpeada por la
apreciacion del doélar, producto de la
aversion al riesgo y del alza de las tasas de
largo plazo de la economia
estadounidense; no obstante, que las
tasas se estabilizaron y descendieron
hasta 2.94%, 3.115%
alcanzaron el 17 de abril, la paridad sufrid
debido a la

incertidumbre comercial. Durante mayo,

desde el que

un revés aun peor
el peso se deprecié 5.9%, del 1 al 7 de

junio, tuvo una desvalorizacion
adicional de 2.9% y el tipo de cambio
llegd hasta $20.46 MXN/USD; en los
ultimos 3 meses, su mejor cotizacion fue el
17 de abril (17.97 MXN/USD) y hasta el 7

de junio se depreci6 12%.

La volatilidad en la divisa atendié mas a
factores externos, que, a las encuestas
electorales, por lo que consideramos que
se puedan registrar mayores volatilidades
comicios

en dias previos a los

presidenciales.

Comportamiento de las tasas de
interés

Tasas de interés
(Rendimientas porcentuales)

La volatilidad en los mercados financieros
y las presiones del exterior en la economia
mexicana se reflejaron instantaneamente
en el tipo de cambio. Desde finales de
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En la grafica se observa la reduccion del
diferencial en cetes a 28 y 182 dias, que
habia
observado mas amplia. La parte larga de

durante el mes anterior se
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la curva de rendimientos se mantiene
plana, mientras que en la parte corta
también se han visto reducciones de tasas
después de que se estabilizaron las tasas
también en Estados Unidos.

El 17 de mayo se llevo a cabo la dltima
reunion de politica monetaria de la junta
de gobierno de Banco de México y a pesar
de la depreciacién del peso decidieron no
hacer movimientos en la tasa de interés
objetivo, aunque dejaron asentado en su
minuta que de ser necesario reaccionaran
para defender a la inflacion, lo que deja
ver que si se pueden dar mas incrementos
en el ano, nosotros vemos una alta
posibilidad de que aumente 25 pb en la
siguiente reunion del 21 de junio, en la
cual tendrad mucho peso el incremento de
los factores de riesgo para la inflacion;
principalmente, la depreciacion cambiaria
y los altos precios de los energéticos.

Perspectiva inflacionaria

Inflacién

{Variacién mensual)

Fuente: Elaborodo por Grupo Arfilcon dotos de INEG!
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de Precios al
(INPC)
mensualmente 0.16%, a tasa anual de

El indice Nacional
Consumidor disminuyo
4.51%. De sus componentes, la inflacion
no subyacente disminuy6 1.37% mensual
y lleg6 a una tasa de 6.99% anual, debido
a una disminucién de 1.07% en los
productos agropecuarios y 1.53% en los
energéticos y tarifas autorizadas por el
gobierno. Por estacionalidad, este indice
baja en esta temporada, debido a que se
aplica un esquema de tarifas eléctricas
mas concesivo para diez ciudades del pais,
que tienden a tener cambios de clima
extremos.

En cuanto al indice subyacente, este tuvo
un incremento de 0.25% a un menor ritmo
anual respecto al mes anterior, de 3.71% a
3.69%, el incremento mensual de este
componente atiende a un aumento en el
precio de los servicios de 0.3% mensual y
de 0.21% en las mercancias.
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