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0. Contexto

a.

La Reserva Federal aumentd su tasa de referencia en casi
cinco puntos porcentuales en 2022, en linea con lo que
hicieron muchos bancos centrales para combatir el repunte
de inflacion a escala mundial en 2021 y 2022.

Muchos especialistas esperaban que en 2023 la economia
estadounidense creceria poco o incluso caeria en recesion
por el alza en tasas de interés.

«  Habia buenas razones para esto, dado que sectores
sensibles a las tasas de interés, como el automotriz e
inmMobiliario, representan un porcentaje importante de la
economia.

Si bien el consenso era que México si lograria crecer un poco
mMAas que el pais vecino, esto se debia a que su economia se
habia recuperado mucho mads lentamente después de la
pandemia

« Lo economia mexicana tiene un grado de
apalancamiento mucho menor que la estadounidense,
pero una parte importante de su trayectoria depende
de lo que pasa mas alld de la frontera por las
exportaciones, remesas, efc.

Estados Unidos

Prondstico 2023 en dic-22

Prondstico 2023 jun-23

PIB

Inflacién

Inflacién subyacente (PCE)
Tasa Reserva Federal
Bono Tesoro 10 afos
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4.3%
5.5%
3.5%

Meéxico Prondstico 2023 en dic-22  Prondstico 2023 jun-23
PIB 0.9% 2.3%
Inflacion 5.0% 4.7%
Inflacidn subyacente 5.1% 5.3%
Tasa Banco de México 10.5% 11.0%
Bono Tesoro 10 anos 9.3% 9.0%

Fuentes: Encuesta mensual de Bloomberg (EE.UU.), Encuesta a especialistas en economia del sector

privado de Banco de México.



Puntos porcentuales

O1. La gran pregunta

a. Tasas de interés

Como respuesta a las altas tasas de inflacion en 2021 y 2022, los bancos centrales han
instrumentado fuertes incrementos en sus tasas de interés de referencia, de una magnitud y
velocidad no vista en 4 décadas

EE.UU.: Incremento en tasa de fondos federales acumulado México: Incremento en tasa de fondeo gubernamental
desde inicio del ciclo (pp) desde el inicio del ciclo (pp)
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O1. La gran pregunta

. Actividad econdmica

Si medimos la actividad econdmica durante el ciclo monetario, observamos que en €l
actual ciclo presenta un nivel altfo respecto a ciclos previos.

Entonces, ¢cOmo se mantienen las economias tan fuertes a pesar del fuerte

incremento en las tasas?

EE.UU.: Actividad econdmica desde el inicio del ciclo monetario
(mes 0=100, real, AE)
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Fuente: Reserva Federal, Coincident Economic Activity Index
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Actividad econdmica

Meéxico: Actividad econdmica desde el inicio del ciclo monetario
(mes 0=100, real, AE)
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02. Factores de apoyo: Liquidez

Tanfo los hogares como las empresas estadounidenses fienen un grado de liquidez
relativamente alto por los programas de apoyo y otros estimulos fiscales otorgados durante

la pandemia.

Estados Unidos: Depdsitos e instrumentos liquidos de los
hogares (1T18=100)
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Fuentes: Reserva Federal



02. Factores de apoyo: Asincronia
sectorial

En un ciclo econdmico fipico, todos los sectores crecen hasta que en uno la dindmica se
vuelve excesiva y ese desequiilibrio detona una contraccion que eventualmente se
fraslada al resto de la economia.

En ese ciclo, la situacion es muy diferente. Hay una desincronizacion de los sectores por el
impacto de la pandemia. Esto hace mas dificil una caida generalizada pese a que algunos
estén en franca contraccion.

Volumen mundial por producto o servicio
(unidades, 2018=100)
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Fuentes: Bloomberg, Statista



02. Factores de apoyo: Mercado
laboral

A raiz de la pandemia se observd una baja significativa en la participacion laboral, que

sOlo se ha logrado revertir mediante incrementos salariales muy superiores a los observados
en la década pasada.

Tasa de participacion laboral (% poblacién en edad de trabajar) Variaciéon % 12 meses en remuneracion*
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*Nota: En México, salario de cotizacion del IMSS. En Estados Unidos, ingresos laborales
por hora.

Fuentes: Reserva Federal, INEGI
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02. Factores de apoyo: Gasto
publico

En México, el gasto publico por fin estd contribuyendo a impulsar el crecimiento. En Estados
lo hizo durante la pandemia y ahora, a diferencia de la crisis de 2008, no estd restando a la
actividad econdmica.

EE.UU.: Gasto puiblico vs PIB (1Q18=100) México: Gasto publico vs PIB (1Q18=100)
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02. Factores que aplican @

México

Muchos factores han ayudado a que la economia mexicana se recupere. Algunos son de largo
alcance, como el nearshoring, pero otros ya estan llegando a sus limites.
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Fuentes: Banco de México, AMPIP, Secretaria de Economia
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03. ¢(Qué sigue? Inflacion

Un factor clave para el resto del ano es la inflacidn, ya que su trayectoria determinard si los
bancos centrales pueden dejar de aumentar tasas (o incluso bajarlas), o si seguirdn
subiéndolas,

La inflacion general ha bajado mucho, sobre todo por la baja en precios de alimentos y
energiq, pero lo mas importante es lo que suceda con la inflacidon subyacente. En México
baja rapido, en Estados Unidos lentaffarsmimbyacente anualizada
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Fuentes: Reserva Federal, INEGI



03. ¢(Qué sigue”? Sectores
sensibles

Oftro factor clave serd |la frayectoria de los sectores sensibles a tasas de interés, como el
inmobiliario y automoviles. Aqui todo parece indicar que la liquidez y el alza en salarios estd
logrando compensar el impacto de tasas de interés altas.

EE.UU.: Inicios de construccion de vivienda y vehiculos ligeros (var. % anual)
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Fuentes: Reserva Federal
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03. ¢{Qué sigue? La Reserva
Federal

Ante una economia e inflacion que se enfrian lentamente, Ia Reserva Federal puede seguir
aumentando tasas el resto del ano (sus integrantes pronostican 2 aumentos adicionales de
25 puntos bdasicos cada uno), corriendo el riesgo de una crisis en la banca u otro sector, o
ser pacientes y dejar que la inflacion siga bajando lentamente, arriesgando un repunte.

No es una decision sencilla.

EE.UU.: Tasa de fondos federales al cierre de 2023 -
prondstico FOMC
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03. {Qué sigue”? Banco de
Mexico
Banco de México tiene una meta menos retadora de inflacion y su politica ya es
sumamente restrictiva bajo cualquier estGndar histérico. En ese sentido, puede darse el lujo
de mantener tasas y eventualmente bajarlas. No obstante, mantener una politica de tasas

tan altas arriesga una apreciacion mayor del tipo de cambio, con implicaciones negativas
para la economia a mediano plazo.

Tipo de cambio real del peso mexicano
(estimacion JP Morgan, PPI)

Tasas de bancos centrales (puntos porcentuales)
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Resumen

No esperamos una recesion en Estados Unidos este ano, pero no descartamos una en 2024 si la Reserva Federal
sigue subiendo tasas.

La inflacion en Estados Unidos seguird bajando, pero a un ritmo muy lento.
La decision de la Reserva Federal ird adquiriendo tintes politicos considerando que 2024 serd un ano electoral.
En México, la economia se mantiene muy fuerte y el crecimiento podria llegar a 3% este ano.

No obstante, la fortaleza del peso empezard a pesar cada vez mas y en algun momento podria llevar a que
Banco de México reduzca su tasa de referencia antes de lo planteado (fines 2023).

Estados Unidos Prondstico 2023 en dic-22 Prondstico 2023 jun-23 Prondstico 2024 jun-23
PIB 0.3% 1.3% 0.8%
Inflacidon 4.0% 4.1% 2.6%
Inflacién subyacente (PCE) 3.0% 4.3% 2.7%
Tasa Reserva Federal 4.8% 5.5% 3.8%
Bono Tesoro 10 anos 3.4% 3.5% 3.3%
México Prondstico 2023 en dic-22 Prondstico 2023 jun-23 Prondstico 2024 jun-23
PIB 0.9% 2.3% 1.5%
Inflacién 5.0% 4.7% 4.1%
Inflacidn subyacente 5.1% 5.3% 4.1%
Tasa Banco de México 10.5% 11.0% 8.5%
Bono Tesoro 10 anos 9.3% 8.8% 8.5%

Fuentes: Encuesta mensual de Bloomberg (EE.UU.), Encuesta a especialistas en economia del sector privado de Banco de México.



04. Mercados: Renta

a. |¥F9(5 Iog pﬂ'igos

Las utilidades corporativas en 1o que va de 2023 han superado las expectativas que habia a fines del
ano pasado debido a que la economia crecid mas de lo esperado. Al mismo tiempo, las tasas de
mediano y largo plazo han promediado por debajo de 1os niveles de 2022. Todo esto contribuyd a un
alza de 15% en el S&P 500 y 31% en el Nasdaqg durante el primer semestre. La historia augura estabilidad
para el primero en lo que resta del ano y una contraccion cercana al 10% para el segundo,
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Fuentes: Bloomberg



04. Mercados: Renta
varigble

La bolsa mexicana logrd un buen desempeno en el primer semestre, con un alza de 10%.
Historicamente, con retornos de esa magnitud o mads, hay una gran varianza en los retornos en 1os 6
meses posteriores, pero la esperanza es positiva. El mercado mexicano tiene la ventaja de un multiplo
P/U (actualmente en 13 veces) considerablemente inferior al promedio historico.

Retornos semestrales IPC México 1999-2023
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Fuentes: Bloomberg
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04. Mercados: Renta Fija

a.

La curva de tasas en Estados Unidos presenta un grado de inversion extremo (cuando tasas

de corto plazo son mayores a largo plazo). Este tipo de situaciones se asocia con bajas
futuras (horizontes de seis meses) en las tasas de largo plazo.

1994-02
1995-03
1996-04
1997-05
1998-06
1999-07
2000-08
2001-09
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Fuentes: Reserva Federal

Probabilidad de alza o baja en tasa 10 ainos

en 6 meses
Alza Baja
No inversion 50% 50%
Inversion 29% 71%
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04. Mercados: Renta Fija

o.

En México la situacion es similar, ya que también se presenta un grado de inversion en la

curva sin precedentes historicos. Aungque contamos con menos historia, las inversiones se
asocian con bajas posteriores en las tasas de 10 anos (horizonte 6 meses), especialmente

cuando el banco central ya dejé de subir tasas.

México: Tasas corto y largo plazo (PP)

Probabilidad de alza o baja en tasa 10 ainos

en 6 meses
Alza Baja
No inversion 48% 52%
Inversion 30% 70%

Dic 2021
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13. Mercados: Tipo de

Pronosticar el tipo de cambio es peligroso. No obstante, podemaos hacer algunas
generalizaciones:

« Hasta ahora, la apreciacion del peso obedece mds a factores reales que financieros
(exportaciones, remesas, turismo, inversion directa, etc.), pero esa misma apreciacion
empieza a afectarlas negativamente.

« Elpeso ya empieza a presentar cierta sobrevaluacion, si bien lejos de extremos historicos.

« Esto apunta a una estabilizacion del tipo de cambio, pero mucho dependerd de si los
extranjeros regresan masivamente al mercgdo de renta fiJo,mexicono.

% deuda local del gobierno federal en manos de extranjeros
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Fuente: Banco de México



14. Reflexiones finales

1. La economia estadounidense ha probado ser muy resistente, pero si la Reserva
Federal quiere reducir rdpido la inflacion, eventualmente logrard inducir una
recesion.

2. México sigue presentando un fuerte dinamismo y una inflacion que disminuye
rdpidamente. Su mayor amenaza es que persista la apreciacion del peso.

3. Salvo que se presente un repunte inflacionario, la légica favorece una reduccion
gradual de las tasas de interés por parte de Banco de México mdas pronto que
tarde.

4. Las bolsas de valores tuvieron un buen primer semestre. Las ganancias en el
segundo probablemente serdn mucho mas bajas y, en el caso del Nasdaqg,
probablemente observemos una caida moderada.

5. El panorama para los bonos es moderadamente favorable por la inversion
extrema en las curvas de tasas y la baja en la inflacidon. Sin embargo, la
perspectiva que la Reserva Federal suba tasas limitard las ganancias.
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