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Mercados internacionales

En lo que va del afio, la recuperacion
econémica ya se manifiesta en
diferentes paises.

Las economias avanzadas contintan
expandiendo su gasto para impulsar el
crecimiento, tras el declive econémico de
2020 por la crisis de COVID-19. Sin
embargo, en el escenario actual uno de
los factores de riesgo mas temidos es
que haya un retroceso, aun cuando los
paises han utilizado la mayoria de los
instrumentos de politica econémica
que tienen a su alcance, dotando a los
mercados de una mayor cantidad de
dinero a través de politicas monetarias y
fiscales expansivas que han provocado
inflacion elevada.

Los bancos centrales de algunas
economias en desarrollo, como México,
Perq, Chile y Brasil', tuvieron que volver
a implementar politicas monetarias
restrictivas, para quitarle liquidez a sus
mercados y evitar que sus precios
contintien incrementandose,
supeditadas también a las presiones
inflacionarias  globales que pueden
restarle efectividad a sus medidas, debido
al encarecimiento en los costos de las

empresas por el comercio con el exteriory

1 En lo que va de 2021, México, Peri y Chile
incrementaron su tasa de interés en 2 ocasiones,
de 4 a4.5;de0.25a 1; y de 0.5 a 1.50 por ciento,
respectivamente. Mientras que Brasil aumenté en
4 ocasiones, de 2 a 5.25 por ciento.

las cotizaciones mixtas de los tipos de
cambio.
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Las divisas que forman parte del indice
SDR?, presentaron informacion
cruzada, por un lado, tanto las monedas
europeas, como el yen japonés tuvieron
comportamientos negativos como
producto, en parte, del marginal
crecimiento del dolar, medido a través del
indice DXY, del que solo el renmimbi chino

se desligd y se aprecio ligeramente.

Estados Unidos

El fortalecimiento del dolar en el mes se
debid principalmente a que la Reserva
Federal (Fed) anticipé que Ilas
condiciones  econdmicas podrian
propiciar una reduccion de su
programa de compra de bonos, lo que

se conoce como tapering. Restringiendo

2 SDR. Derechos Especiales de Giro: Canasta del
Fondo Monetario Internacional (FMI) conformada
por el ddélar americano, euro, libra esterlina,
renmimbi y yen japonés.
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asi la oferta monetaria, aun sin que esto
tuviera un efecto en las tasas de interés,
porque a pesar de que su contexto es de
inflacién elevada (en julio ascendié a 5.4%,
la mas alta desde 2008), su politica
monetaria tiene como mandato dual la
estabilidad de precios y el pleno empleo.
El cual, segun su Oficina de Estadisticas
Laborales (BLS), se desaceler6 en
agosto con la creacion de 235 mil
empleos no agricolas (respecto a 733
mil esperados) y una tasa de desempleo
de 5.2%, que si bien, se redujo 0.2%, la
Fed busca que disminuya en mayor
proporcion.

La lenta recuperacién del empleo, sumado
a la reduccién del gasto federal, por la
terminacion de los pagos suplementarios
por seguro de desempleo en septiembre,
puede inducir a un menor consumo, lo
cual podria ser causa de que se ralentice el
crecimiento de Estados Unidos, cuya
ultima estimacion publicada por su
Oficina de Analisis Economico (BEA) el
26 de agosto, indica que se elevo a una
tasa anual de 6.6% en el segundo
trimestre del ano. La cual organismos
como el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y el Banco Mundial esperan que
crezca 7'y 6.8 por ciento, respectivamente
a cierre de afo.

Asia

De las divisas asiaticas que forman
parte del SDR, el yen japonés se
deprecio 0.4% en especial en la segunda

quincena de agosto, por su relacion
inversa con el comportamiento del
dolar.

A su vez, se publicaron las estimaciones
revisadas del Producto Interno Bruto
(PIB) de la economia nipona, que
indican que se incrementé en el
segundo trimestre del aiio a una tasa de
0.5%, respecto al periodo de enero a
marzo, no obstante que anualmente
crecio a una tasa de 7.6%.

El crecimiento de Japodn, aunque lento,
derivd de mejorias en la inversion
corporativa y publica, el gasto publicoy de
una ligera recuperacion del consumo
(09% trimestral), a pesar de las
restricciones a la movilidad, con motivo de
mayores casos de COVID-19 en el pais.

En China, el renmimbi acumulé su
segundo mes de apreciacién (0.1%), fue
la Unica con comportamiento positivo
respecto al dolar de la canasta SDR.

El gigante asiatico, anuncio el 23 de
junio que en el XIV Plan Quinquenal
(2021- 2025) se
renovacion del sector externo, esto

impulsaria la

debido a que es un elemento importante
de su estrategia de crecimiento
econdmico. En este sentido, el Ministerio
de comercio dio a conocer los datos de
comercio exterior de enero a julio, los
cuales son los mas altos registrados en
los ualtimos 10 aifos, al alcanzar
aproximadamente $3.3 mil millones de
dolares. Las exportaciones en dicho
periodo a tasa anual aumentaron
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24.5%, en tanto que las importaciones
24.4%.

Europa

En la eurozona y Reino Unido (RU) las
divisas se depreciaron. El euro disminuyo
0.5%, con movimientos entre $1.17 y
$1.19 USD/EUR. Mientras que la libra fue
la divisa mas depreciada (-0.9%) de la
cesta SDR, cuyas cotizaciones estuvieron
entre $1.36 y $1.39 USD/GBP.

La atencion de los mercados en Europa,
se centr6 en la decision del Banco
Central Europeo (BCE) el pasado 9 de
agosto, el cual mantuvo sus tasas en
0.25% y 0.50%, no obstante, anuncié que
el programa de compras de emergencia
ante la pandemia (PEPP) sera a un ritmo
ligeramente inferior que los trimestres
previos, sin precisar la cantidad.
Destacaron que el programa concluira, al
menos hasta el primer trimestre de 2022.
Christine Lagarde, presidenta del BCE,
enfatizd que la decision se debio a la
mejora economica y a los datos de
inflacién, ademas de que la reduccién se
encuentra alejada de ser similar al
tapering, debido a que las reducciones no
seran tan agresivas. Por otra parte, el
Banco Central de Inglaterra (BoE), quien
mantuvo su tasa de interés en 0.1% y la
compra de bonos en $875 mil millones de
libras (aproximadamente $1.2 mil millones
de ddlares) en su reunion del 5 de agosto,

3 Los cuales habian reducido gradualmente de
mayo a julio, y cuyo objetivo era apoyar el
incremento de los precios de los hidrocarburos

sostendra su proxima reunion de
politica monetaria el 23 de septiembre.

Comportamiento del petrdleo

Petréleo
(Futuros WTI, Ddlares por Barril)
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Durante agosto, los precios de los
futuros del West Texas Intermediate
(WTI) se movieron en un rango entre
$62.3 y $71.2 délares por barril (dpb).
Con un precio promedio de $67.7 dpb,
inferior en 6.9% al registrado durante
julio ($72.7 dpb). Si bien los precios
mostraron una reduccion importante,
continlan con la tercera mejor cotizacién
promedio mensual consecutiva en lo que
va del 2021.

Los principales factores que
deprimieron los precios fueron el
aumento del suministro mundial del
hidrocarburo, que de acuerdo a la
Agencia Internacional de Energia (AIE)
se incrementé 1.7 millones de barriles
por dia (bpd) en julio, debido a que
Arabia Saudita termind con el recorte
voluntario de 1 millén de bpd?; y el temor

que genero el avance de los contagios de

dada la menor demanda derivada de la
pandemia.
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COVID-19 por la variante Delta. Esto
ultimo, constituyd una de las razones
fundamentales por la que la Agencia
Internacional de Energia (AIE), en su
informe del 12 de agosto, disminuyd las
previsiones de demanda para lo que resta
del afo. A partir de ahi, los precios
comenzaron a caer, hasta que la explosion
de la plataforma E-Ku-A2 de Petroleos
Mexicanos (Pemex) ubicada en Campeche,
que redujo la produccion en 421 mil
barriles diarios, asi como el huracan Ida,
que paralizd la produccion en el Golfo de
México, quienes proveen energia en
Estados Unidos, coadyuvaron a revertir la
caida en los precios de los futuros del WTI.

Economia nacional

De acuerdo con las cifras definitivas del
Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI), el PIB del segundo
trimestre de 2021, tuvo un crecimiento
respecto al primer trimestre de 1.5%
real (19.6% anual), en linea con la
estimacion adelantada que publicaron
el 30 de julio.

Por sectores, respecto a los primeros tres
meses del afo, las actividades primarias
crecieron 0.8%, sin embargo, solo
aportaron 4.2% a la medicion del PIB, las
secundarias aumentaron 0.3%, con una
ponderacion de 33.3% de la medicionyy las
terciarias tuvieron el desempefio mas alto
con 2% trimestral y una incidencia sobre la
medicion de 62.5%.

El crecimiento acumulado en el primer
semestre de 2021, respecto al mismo
periodo del afo previo fue de 7.4% y
segun las estimaciones de Banco de
Meéxico (Banxico) va a llegar a 6.2% en
2021 y a 3% en 2022; mientras que la
Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP) anticip6 en sus Criterios
Generales de Politica Econémica (CGPE)
que la economia crecera 6.3% este aio
y 4.1% el siguiente.

Asimismo, la SHCP presentd en su
presupuesto econdmico el 8 de
septiembre, que los ingresos y el gasto
neto de la federacion en 2022
ascenderan a 7,088,250.3 millones de
pesos, y el porcentaje de deuda
respecto al PIB estimaron que se
mantendra en 51%, hasta 2027.

Comportamiento del peso
mexicano
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Precio mRendimiento —=Volatilidad

El peso mexicano se depreciéo 1%
respecto al doélar en agosto, su
cotizacion vario en un rango de 19.85 y
20.40 MXN/USD a lo largo del periodo.

En particular se observé un aumento de la
volatilidad a mediados de mes, como
producto de un délar debilitado tras las
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declaraciones de la Fed en torno a la
reduccion de compras de bonos.

Comportamiento de las tasas de
interés

Curva de Rendimientas
Agosto 2021 - Septiembre 2021

Fuente: Eloborado par Grupo Arffcon datos de Barwico

La curva de rendimientos del mercado
primario tuvo comportamientos mixtos
en el Gltimo mes. Se observa en la gréafica
que las tasas en los plazos largos
permanecieron con pocos cambios en los
primeros dias de septiembre, respecto a
inicios del mes previo.

Si bien, la tasa de interés objetivo se
incrementé el 12 de agosto en 25
puntos base a 4.5%, se observa que los
mercados descontaron el aumento con
anticipacion.

La siguiente reunion de politica
monetaria de Banco de Meéxico
(Banxico) se llevara a cabo el 30 de
septiembre y dado que, en su Informe
Trimestral de la Inflacion se enfatizd en
que la inflacién persistentemente alta,
aunque transitoria, representa un riesgo
para la formacion de precios, por lo cual,
consideramos que se incrementara la
tasa de interés objetivo en 25 puntos
base, a fin reducir los estimulos

internos que conllevan a que continten

aumentando los precios.

Perspectiva inflacionaria
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En agosto, la inflacion se elevé a una
tasa anual de 5.59% y de 0.19%
respecto a julio, el cual fue el menor
incremento mensual desde noviembre
de 2020 con 0.08%.

De sus componentes, en términos
mensuales la inflacibn no subyacente
disminuydé 0.52% (8.14% anual), por un
descenso en los precios de los energéticos
y las tarifas autorizadas por el gobierno de
2.43%, mientras que los precios de los
productos agropecuarios presentaron
presiones y se incrementaron 1.98%,
como consecuencia del aumento de los
precios de frutas y verduras.

La inflacidén subyacente se elevo 4.78% a
tasa anual, presentando incrementos
constantes desde noviembre de 2020. Sin
embargo, a tasa mensual se desacelero
por segundo mes consecutivo, con un
aumento de 0.43%, derivado de un
incremento de 0.7% en los precios de las
mercancias y de los servicios de 0.12%.
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