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Equilibrio del Sector Real
y del Sector Monetario
Los diferentes equilibrios a los que puede

ubicarse el sector real a diferentes niveles de
tasa de interés se ilustran en la curva IS
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Equilibrio del Sector Real
y del Sector Monetario
Los diferentes equilibrios a los que puede

ubicarse el sector real a diferentes niveles de
tasa de interés se ilustran en la curva IS

Los diferentes equilibrios a los que puede
ubicarse el sector monetario a diferentes

niveles de ingreso se ilustran en la curva LM

Para encontrar el equilibrio en ambos

sectores, es decir, el equilibrio general,

trazamos las dos curvas en un mismo plano

Equilibrio del Sector Real
y del Sector Monetario

Sector Real Sector Monetario
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Politicas Gubernamentales

. En la teoria keynesiana se enfatiza la

participacién del gobierno para “suavizar” las
fluctuaciones de corto plazo
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Politicas Gubernamentales

* Enlateoria keynesiana se enfatiza la
participacién del gobierno para “suavizar’ las
fluctuaciones de corto plazo

* Dentro de las politicas gubernamentales se
encuentran:

Politica Fiscal

Politica Monetaria
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Politica Fiscal Expansiva

Aumento Disminucién
del Gasto de Impuestos
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Politica Fiscal Expansiva
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Politica Fiscal Restrictiva
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Politica Fiscal Restrictiva
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Politica Monetaria Expansiva

Aumento Disminucion
de la Oferta Monetaria de la Tasa de Interés
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Politica Monetaria Expansiva

Aumento Disminucion
de la Oferta Monetaria de la Tasa de Interés
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Politica Monetaria Restrictiva

Disminucion Aumento
de la Oferta Monetaria de la Tasa de Interés
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Politica Monetaria Restrictiva
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Determinacion del
Tipo de Cambio

» Paridad Poder de Compra (PPP)

= Modelo IS-LM de una Economia
Cerrada

* Modelo Mundell-Fleming

» Paridad Tasa de Interés

21

Modelo Mundell-Fleming

*  Robert Mundell y J. Marcus Fleming
extendieron el modelo /S-LM de economia
cerrada para incorporar las transacciones
internacionales, i.e. IS-LM-BP.

Robert Mundell J. Marcus Fleming
(1939 - 2021) (... -1976)

Premio Nobel
1999

22
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Modelo Mundell-Fleming

. En pocas palabras, el modelo de equilibrio
general /S-LM ahora incorpora:

= Las transacciones internacionales en el
sector real, i.e. exportaciones e
importaciones
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Modelo Mundell-Fleming

. En pocas palabras, el modelo de equilibrio
general /S-LM ahora incorpora:

» Las transacciones internacionales en el
sector real, i.e. exportaciones e
importaciones

= La “serie” de equilibrios del mercado
cambiario, i.e. la Paridad de Tasa de
Interés. (o IRP)

24
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Modelo Mundell-Fleming

» Laforma en como Mundell y Fleming llevan a
cabo este analisis es asumiendo que existen
dos paises:

* Un pais dominante (o “grande”) que
puede influir en el comportamiento de las
tasas de interés a nivel mundial, e.g.
Estados Unidos (EE.UU.)
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Modelo Mundell-Fleming

» Laforma en como Mundell y Fleming llevan a
cabo este analisis es asumiendo que existen
dos paises:

* Un pais dominante (o “grande”) que
puede influir en el comportamiento de las
tasas de interés a nivel mundial, e.g.
Estados Unidos (EE.UU.)

* Un pais “pequeiio” que no tiene la
probabilidad de influir en el
comportamiento de las tasas de interés
internacionales, e.g. México

26

13



Economia Abierta — Sector Real

En el modelo IS-LM-BP, las CPO agregadas
de los problemas de maximizacion de los
consumidores de bienes producidos en el
extranjero estan expresadas por la funcién
Importaciones:

M =M —ye +nY,

donde:

M  Importaciones

M  |mportaciones autonomas

7 Sensibilidad de las Importaciones a cambios
en el tipo de cambio real

Tipo de cambio real

Propension marginal a importar

ES )
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Economia Abierta — Sector Real

En el modelo IS-LM-BP, las CPO agregadas
de los problemas de maximizacion de los
consumidores extranjeros de bienes nacionales
estan expresadas por la funciéon Exportaciones:

X=X+0¢

donde:

X  Exportaciones

X  Exportaciones auténomas

0 Sensibilidad de las Exportaciones a cambios
en el tipo de cambio real

28
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Determinacion del
Tipo de Cambio

» Paridad Poder de Compra (PPP)

= Modelo IS-LM de una Economia
Cerrada

* Modelo Mundell-Fleming

» Paridad Tasa de Interés

29

Paridad de Tasa de Interés (IRP)

La teoria de Paridad de Tasa de Interés (IRP)
se fundamenta en la condicion de “no
arbitraje” del mercado cambiario, en la que el
tipo de cambio forward esta en funcién del
tipo de cambio spot y del diferencial de tasas
de interés entre los paises que conforman el
par de divisas, e.g. en el caso del tipo de
cambio de peso-délar (MXN), se trata del
diferencial entre la tasa de interés en México
y la de los Estados Unidos.

30
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Paridad de Tasa de Interés (IRP)

. Para hacer mas sencilla la exposicion de esta
teoria, se asume que en el equilibrio ambas

tasas de interés son iguales
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Paridad de Tasa de Interés (IRP)

. Para hacer mas sencilla la exposiciéon de esta
teoria, se asume que en el equilibrio ambas
tasas de interés son iguales

» Cuando la tasa de interés del pais de
referencia se ubica por arriba o por debajo de
la tasa de interés “internacional”, esto
provoca flujos de divisas de un pais a otro

32
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Paridad de Tasa de Interés (IRP)

. Para hacer mas sencilla la exposicion de esta
teoria, se asume que en el equilibrio ambas
tasas de interés son iguales

» Cuando la tasa de interés del pais de
referencia se ubica por arriba o por debajo de
la tasa de interés “internacional”, esto
provoca flujos de divisas de un pais a otro

. La IRP dicta que el tipo de cambio
(expresado en moneda local por moneda
extranjera) guarda una relacién inversa con
la tasa de interés del pais de referencia

33

Paridad de Tasa de Interés (IRP)

IRP

v

34
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Politica Fiscal Expansiva
Régimen de Tipo de Cambio Flexible
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Politica Fiscal Expansiva
Régimen de Tipo de Cambio Flexible
IRP
Apreciacion de la moneda local (E esta
expresado en divisa local por extranjera)
36
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Politica Monetaria Expansiva
Régimen de Tipo de Cambio Flexible
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Depreciacion de la moneda local (E esta
expresado en divisa local por extranjera)
37
Politica Fiscal Expansiva
- - L1
Régimen de Tipo de Cambio Fijo - 1
LM (MSy)
y
r
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ro*
N : IRP
* IS (G1) i
IS (Go) 1> G A >

Yo Yr y Er Er E
1- El Gobierno instrumenta una politica 4- Por lo que la moneda local se aprecia
fiscal expansiva (E esta expresado en divisa local por
2- Debido a lo anterior, |a tasa de interés de extranjera)
equilibrio aumenta (debido a una mayor
demanda de dinero local por parte del
gobierno)
3- Al aumentar la tasa de interés local por
arriba del nivel de la tasa de interés
internacional, se efecttia un flujo positivo de
divisas.

38
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Politica Fiscal Expansiva
Régimen de Tipo de Cambio Fijo - 2
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5- El banco central “absorbe” los flujos
positivos de moneda extranjera, i.e. compra
las divisas extranjeras y vende moneda
local, por lo que aumenta la oferta
monetaria de moneda local

6- El aumento en la oferta monetaria
provoca una reduccion de el tasa de interés
local. Con el fin de dejar el tipo de cambio
en su nivel original, el banco central actua
hasta que la tasa de interés nacional se
equipara con la internacional.

IRP

«
g

>
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7- Por lo que el tipo de cambio “regresa” al
mismo nivel que antes de la
instrumentacion de la politica fiscal
expansiva
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Politica Monetaria Expansiva
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. " 4- La moneda local se deprecia (£ esta
1- El banco central instrumenta una politica expresado en divisa local por extranjera)
monetaria expansiva
2- Debido a lo anterior, |a tasa de interés de
equilibrio disminuye
3- Al disminuir la tasa de interés local por
abajo del nivel de la tasa de interés
internacional, se efecttia un flujo negativo
de divisas.
40
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Politica Monetaria Expansiva
Régimen de Tipo de Cambio Fijo - 2
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5- El banco central hace frente a la
demanda de moneda extranjera, i.e. vende
las moneda extranjera y compra moneda
local, por lo que disminuye la oferta
monetaria de moneda local

6- La disminucién de la oferta monetaria
provoca un aumento en la tasa de interés
local. Con el fin de dejar el tipo de cambio
en su nivel original, el banco central actua
hasta que la tasa de interés nacional se
equipara con la internacional.

N
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7- Por lo que el tipo de cambio “regresa” al
mismo nivel que antes de la
instrumentacién de la politica monetaria
expansiva

v
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Politica Monetaria Restrictiva
Régimen de Tipo de Cambio Fijo—-1y 2
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La Importancia del Comercio
Internacional y las Ganancias
del Comercio

= Hasta en las sociedades mas primitivas
las personas cooperan en la utilizacion
de los recursos escasos

= Larazon es obvia: si las personas

cooperan es posible producir una mayor
cantidad de bienes

44
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La Importancia del Comercio
Internacional

45

La Importancia del Comercio
Internacional

46
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La Importancia del Comercio
Internacional
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La Importancia del Comercio
Internacional

48
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La Importancia del Comercio
Internacional
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La Importancia del Comercio
Internacional

= La especializacion implica
necesariamente la existencia del
comercio y no podria ocurrir sin la

presencia del comercio

» Los productores especializados utilizan
solo una pequeiia parte de su produccion
para autoconsumo e intercambian su
excedente por bienes y servicios de otros
productores especializados

50
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La Importancia del Comercio
Internacional

Imaginemos a un zapatero...
ﬂQ

P

51

La Importancia del Comercio
Internacional

A4

B B
B

52
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1. ¢ Ganancias del Comercio?

La familia ya no se lastima los pies al caminar
y el zapatero tiene qué comer.
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1. ¢ Ganancias del Comercio?

La familia ya no se lastima los pies al caminar
y el zapatero tiene qué comer.

54
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2. ¢ Direccion del comercio?

» Lafamilia produce sandwiches y el zapatero,
zapatos (“Zapatero a tus zapatos”)
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2. ¢, Direccion del comercio?

» Lafamilia produce sandwiches y el zapatero,
zapatos (“Zapatero a tus zapatos”)

56

28



3. ¢ Términos de Intercambio?

¢ Cuantos zapatos debo de dar por un
sandwich?

56
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La Importancia del Comercio
Internacional

En un contexto un poco mas real, es
relativamente sencillo pensar que los
recursos y el clima (i.e. localizacion
geografica) pueden promover el comercio

58




La Importancia del Comercio
Internacional

Pero ...
¢, Coémo podemos explicar lo siguiente?

...........
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Adam Smith (1723-1790)

60
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Adam Smith (1723-1790)

“Es maxima de todo
jefe de familia prudente
no tratar de producir en
casa lo que cuesta
mas producir que
comprar”

61

Ley de Ventaja Absoluta
(Adam Smith)

de la Economia” escribié la “Teoria de la
Ventaja Absoluta del Comercio Internacional”

=  De acuerdo a esta teoria, un pais puede ser
mas eficiente en la producciéon de algunos

bienes y menos eficiente en la produccion de
otros, relativamente a otro pais

. Adam Smith, también conocido como el “Padre

62
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Ley de Ventaja Absoluta
(Adam Smith)

Por lo que, independientemente de donde
provengan dichas eficiencias, dos paises
pueden beneficiarse si cada uno de ellos se

especializa en la produccion del bien en el que
es mas eficiente, relativamente del otro pais y
abren sus fronteras al comercio entre dichos

paises
63
Ley de Ventaja Absoluta
(Adam Smith)
(Ovap pa ik of Labor) % | | ﬂ;

Food

Clothing

2 1
4 6

64
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Ley de Ventaja Absoluta
(Adam Smith)
e bt = i
7 America Britain
Food 2 1
cnommg - 4 7 6
Bien en el que se especializaria su
Pais: produccion:
EE.UU.: Alimento
R.U.: Ropa
65
Ley de Ventaja Absoluta
(Adam Smith)
e bt o = >
7 America Britain|
Food g 2 1
Clothing 4 6

Bien en el que se especializaria su

Pais: produccion:

R.U.: Ropa

EE.UU.. Alimento = ¥=2, Z,; =1>2>1

66
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Ley de Ventaja Absoluta

L3
(Adam Smith)
ABSOLUTE ADVANTAGE 7
(Output per Unit of Labor) % e e - 2 IS
America Britain|

Food 2 1
Clothing 4 6

Bien en el que se especializaria su

Pais: produccion:

oL,

EE.UU.. Alimento - g 2,4 =1>2>1
8

R.U.: Ropa > ¥=4 4 =6>4<6
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Ley de Ventaja Absoluta, Términos de
Intercambio, Especializacion y Ganancias
del Comercio Internacional

= Bajo la “Ley de Ventaja Absoluta” Estados
Unidos se especializaria en la produccion de
alimentos y Gran Bretaiia en la produccion de
tela

=  Ahora ¢jcuales serian las ganancias del
comercio internacional?

=  Para poder evaluar las ganancias del comercio
en este contexto, es necesario comparar la
produccion de tela y alimento en autarquia, asi
como después de la apertura comercial

68
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Términos de Intercambio y Especializacion

S/Comercio Comercio

. Estados Unidos se especializaria 4C 6C
en producir alimento porque recibe 2 2F
6 unidades de tela por cada 2
unidades de alimento, en lugar de
solo 4 dentro de su pais

*  Mientras que a Reino Unido le 1F _ 2F
beneficia especializarse en la 6C 6C
produccion de tela porque ahora
recibe 2 unidades de alimento por
cada 6 de tela, en lugar de solo 1
dentro de su pais

69

Ganancias del Comercio Internacional

Produccién de Alimento y Tela por Una Unidad de Trabajo

Alimento Tela
Comercio Comercio
Autarquia  Internacional Autarquia Internacional
Estados 2 4 4 0
Unidos
Reino Unido 1 0 6 12
Total 3 < 4 10 < 12

70
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Ley de Ventaja Absoluta
(Adam Smith)

= Conla“Ley de Ventaja
Absoluta” ¢ qué sucede con
los paises que tienen
ventaja absoluta en la
produccion de todos los
bienes?

= Elsentido comun deberia de
dictarnos que cualquier pais
deberia de ser capaz de
poder producir un bien que
pueda ser intercambiado

71

Ley de Ventaja Absoluta
(Adam Smith)

*  Por ejemplo, ¢ qué sucede con la produccién de
EE.UU. y de Reino Unido cuando estos paises
desean llevar a cabo comercio internacional?

l | N[~
(Output per Unit of Labor) E TN

America Britain

Food 4 ' 1
Clothing 8 6

72
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Ley de Ventaja Absoluta
(Adam Smith)

. Por ejemplo, ¢ qué sucede con la produccién de
EE.UU. y de Reino Unido cuando estos paises
desean llevar a cabo comercio internacional?

l | N\ L2
(Output per Unit of Labor) E %lé
America Britain
Food . 4 7 1
Clothing 8 6

Pais: E ializ
EE.UU.: AlimentoyRopa > 4>1 y 8>6
R.U.: ¢Nada?

73

Ley de Ventaja Comparativa

David Ricardo Robert Torrens
(1772 — 1823) (1780 — 1864)

74

37



Ley de Ventaja Comparativa {
(Ricardo y Torrens) .

David Ricardo y Robert Torrens escribieron la
“Teoria de la Ventaja Comparativa del
Comercio Internacional”

De acuerdo a esta teoria, un pais puede ser
mas eficiente en la produccién de todos los

bienes, relativamente a otro pais

75

Ley de Ventaja Comparativa
(Ricardo y Torrens)

Sin embargo, estos paises todavia podrian
beneficiarse de las ganancias del comercio
internacional si, asumiendo que no existe una
perfecta movilidad del insumo trabajo (i.e. no
es tan sencillo que los ciudadanos de un pais
se vayan a vivir a otro), cada pais se
especializa en la produccion del bien en el que
la productividad es relativamente mayor que la
del otro pais y abren sus fronteras al comercio
entre dichos paises

76
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Ley de Ventaja Comparativa
(Ricardo y Torrens)

COMPARATIVE ADVANTAGE NZ=
(Output per Unit of Labor) E ralnN
America Britain
Food 4 1
Clothing 8 6
77
Ley de Ventaja Comparativa
(Ricardo y Torrens)
COMPARATIVE ADVANTAGE
(Output per Unit of Labor) E Z S
America » Britain
Food 4 1
Clothing 8 6

Pais: produccion:

Bien en el que se especializaria su

EE.UU.: ?

R.U.: ?
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Ley de Ventaja Comparativa

(Ricardo y Torrens)
COMPARATIVE ADVANTAGE
(Output per Unit of Labor) % Z1 S
America Britain
Food 4 1
Clothing 8 6

Bien en el que se especializaria su

Pais: produccion:
EE.UU.. Alimento > 4 >8 > 4 > 133
1 6
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Ley de Ventaja Comparativa
(Ricardo y Torrens)

COMPARATIVE ADVANTAGE E

(Output per Unit of Labor) 2[NS
America : éri;i;
Food 4 1
Clothing 8 6
Bien en el que se especializaria su

Pais: produccion:

EE.UU.: Alimento > 4 > 8 - 4 > 133
1 6

R.U.: Ropa 2 1 <6 2025 <075
4 8
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Términos de Intercambio y Especializacion

S/Comercio Comercio

. Estados Unidos se especializaria 8C 12C
en producir alimento porque recibe 47 ar
12 unidades de tela por cada 4
unidades de alimento, en lugar de
solo 8 dentro de su pais

*  Mientras que a Reino Unido le 2F  _ 4F

beneficia especializarse en la 12¢ 12¢
produccion de tela porque ahora
recibe 4 unidades de alimento por
cada 6 de tela, en lugar de solo 2
dentro de su pais
81
Ganancias del Comercio Internacional
Consumo de Alimento y Tela por Unidad de Trabajo
Alimento Tela
Comercio Comercio
Autarquia  Internacional Autarquia Internacional
Estados 4 4 8 12
Unidos
Reino Unido 1 4 6 6
Total 5 < 8 14 < 18

82
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Ley de Ventaja Comparativa

(Ricardo y Torrens) {

Una conclusién importante de David Ricardo y
Robert Torrens es que bajo su teoria, un pais
men Il nefici

ner comerci n un pai rroll que
podria tener ventaja absoluta en la mayoria de
los bienes y servicios

83

Comercio Internacional

Fler

De acuerdo a los modelos de Smith (Ventaja
Absoluta) y de Ricardo y Torrens (Ventaja
Relativa), el libre comercio internacional es
benéfico para los paises en dos sentidos:

i. Conduce a la especializacion y

ii. Amplia las posibilidades de consumo

84
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Limitaciones a las Importaciones

Los dos instrumentos de politica econémica mas
importantes para limitar las importaciones son:

Arancel: Es un impuesto (un monto monetario)
que el gobierno cobra por la importacién de
algun bien o tipo de bien en particular, ya sea
fija o porcentual

Cupo: Es una restriccion en numero de bienes
0 peso, si el bien se comercializa a granel, que
impone el gobierno a la importacién de algun
bien o tipo de bien en particular

87
Nuestra agenda de hoy
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Muchas
gracias!

89

89

La caida del PIB en 2020 seria la mas pronunciada desde
1932

PIB histérico de México
% anual

15 -

10 |

-0 4 82

5 -14.0

2
18% 1901 1906 1911 1916 1921 1926 1931 1936 1941 1946 1951 1956 1961 1965 1971 1976 1981 198 1991 19% 2001 2006 2011 2016 2021

Fuente: 1895-1980 (Archivo histérico de Jonathan Heath); 1980-presente (INEGI). Prondsticos: Banorte

BANORTE
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P8 §raR e Entis REGIMER delipo de cambio flexible, banco central
autonomo, ley de responsabilidad fiscal y sistema bancarlo solido
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Fuente: Banorte con fatos de INEGI y Banco de México
*Tasa de interés (1980-sep 1982: CPP; 1982-...: Cetes; Tipo de cambio: 1980-nov 1991: ‘para solventar obligaciones en moneda extranjera’; nov 1991-...: Fix)

BANORTE

Pronéstico de PIB 2021 - Oferta agregada

Pronéstico de PIB (Oferta Agregada) Pronéstico sectorial 2021
% anual
2021 (anual) Industia 77
1721 4121
=
Servicios
m Nuevo m 2da revisién
PIB (a/a) &2 4l Agricolas 25 m lerrevision = Previo
Agropecuario 2.8 67 04 13 25 ol 0 2 4 6 8 10
Prondstico trimestral 2021
Industrial 27 279 10 34 z 2l gy
Previo mlerrevision m2darevision mNuevo
Servicios 40 171 74 43 58 38 2 11 -
1 0.8 05
Actual (t/1) 11 15 08 05 - - ll. s
i E
Anterior 07 4l 14 17 -- - 3T 412
Fuente: Banorte
BANORTE

92

46



Pronéstico de PIB 2021 - Demanda agregada

Pronéstico sectorial 2021

% anual

2021(anual)
1721 | 2T21 | 3T21 | 4721 Importaciones
Actual

Pronéstico de PIB (Demanda Agregada)

184

15.7

ultimas décadas

Exportaciones globales
USS billones (precios corrientes)

25
20 -
15 -

10 -

El crecimiento del comercio ha ganado dinamismo en las

PIB (a/a) 41 Exportadones
Consumoprivado  -42 213 111 Z2 81 62
Consumo
Inversion 49 232 124 4Ag yA 39
7.5
| ”
Gastodegobierno 0.7 13 22 23 05 48 nversion u Nuevo
m 2darevision
-0.5 L
Exportaciones 43 632 99 69 157 76 Gasto gobierno m lerrevision
Previo
Importaciones 10 490 223 15 184 96 s o 0 fuN 4o
Fuente: Banorte
BANORTE
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Fuente: Banco Mundial

1980 192 198 19% 198 1990 192 199 19% 199 2000 20 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 200
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el crecimiento

Apertura comercial y crecimiento econémico
% del PIB, % anual, promedio de los ultimos 20 afios (2001-2020)

10 -

Senales tenues de la relacion entre la apertura comercial y

Singapur

Hong Kong

Fuente: Banco Mundial

95
|

Comercio internacional de México
S miles de millones constantes (2013), % del PIB

16 -
mmm Exportaciones

14 4 Importaciones [
12 | —%del AB [
10 ]
8 L
6 | L
ol L
L

198 19% 199 20@ 2005 2008 2011 204 2017 2020

Fuente: Banorte con datos de Banxico. *Datos en 2021 al primer semestre del afio

96

*Nota: Para los paises en los cuales ain no se cuenta con los datos de 2020 se toma el promedio 2001-2019. Muestra de 153 paises y territorios
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Fuerte expansioén del comercio, con avances en la IED

Inversion extranjera directa*
mmd, % del PIB

60 45
35
25
15

05

mmm mmd ——%PIB (dcha)

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
Inversion extranjera en cartera*

mmd, % del PIB

75
50

25

2001 206 200 208 207 2021
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México cuenta con varios socios comerciales que permiten al
pais ser pieza clave en la cadena de suministro global

4 12 acuerdos en relacién al Tratado de Libre Comercio

con 46 paises

# 32 acuerdos para la promocién y proteccién reciproca
de inversiones con 33 paises

9 acuerdos dentro de la Asociacién Latinoamericana de
Integracion

L 4

4 Miembro de la Organizaciéon Mundial del Comercio
(OmMC), la Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémicos (OCDE) y el Foro de Cooperacién
Econdémica Asia-Pacifico (APEC por sus siglas en inglés)

Fuente imagen: www.milenio.com

BANORTE

Algunos cambios relevantes en el nuevo acuerdo
comercial del T-MEC en relaciéon con el anterior TLCAN

Comparacion en cambios de capitulos entre el TLCAN y T-MEC

TLCAN

1. Objetivos
2. inici generales
3. Tratado nacional y acceso de bienes al mercado
4. Reglas de origen
5. -
6. Energlay ica basica E |
7. Sector y Y
8. Medidas de ia E
9. Medidas relativas a E
10. Compras del sector piblico
11 Inversién
12. Comercio izo de servicios

14. Servicios financieros
15. Politica en ia de y empresas de estados
16. Entrada temporal de personas de negocios

17. Propiedad

18. Publi notificacién y administracién de leyes

19, Revisiony solucién de en ia d y cuotas
compensatorias

20, Disposiciones i Y imi para la solucién de

21.

22. Disposiciones finales

Nota: E = Capitulo Eliminado, N = Capitulo Nuevo
Fuente: México ¢.cémo vamos? con informacion del Tratado México — EE.UU. — Canada
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La apertura comercial ha aumentado gradualmente

Coeficiente de apertura comercial
Comercio total como % del PIB

80 -
70 -
60 -
50 -
40 -

30 -

20 -
1738 1% 1T 1T® iTa 116 1T 1107 1T® i 1B 15 1Tz 1T iTa

*Se toman las importaciones y exportaciones en valor agregado (es decir, de las cifras de demanda agregada)
Fuente: Banorte con datos del INEGI
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Las importaciones de EE.UU. desde China pierden
dinamismo, con las de México aumentando en el margen

Importaciones de EE.UU.

% del total

40 4 Entrada en vigor Chinaentraala Comienza la renegociacion
35 del TLCAN omcC del TLCAN (T-MEC)
30

25

mMéxco m China
20

15 1

192 199 19% 198 2000 20@ 2004 2006 2008 2010 2012 204 2016 2018 2020

“Nota: Los datos para 2021 contemplan el flujo acumulado hasta mayo
Fuente: US Census

BANORTE

100

50



La preponderancia del sector petrolero ha disminuido
Sector petrolero: Exportaciones y produccion
% de las exportaciones totales; % del PIB
50 - r 12
- = Exportadones (ejeizq) =—Producdon (ge dcha.)
40 r 10
35 |
L8
30 |
25 ' 3
20 |
L a
15 {
10 {
L2
5 |
0+ e e e+ 0
1T8  4T9% 3T% 2T®8 1T 4T0L 3TB 2T66 1TO7 4T 3T0 2TR 1TW 4T 3T 2T9  1T2
*Nota: La serie de produccion se construye con la suma de la produccion de petréleo y gas, servicios alamineriay 6n de productos a partir de petrleo y carbon
Fuente: Banorte con datos del INEGI

Alto grado de correlacién entre las manufacturas
estadounidenses y mexicanas

Produccién manufacturera EE.UU. y México
indice 100 = ene.-1993, cifras desestacionalizadas

Meéxico: Exportaciones manufactureras e importaciones
de bienes intermedios no petroleros
indice 100 = ene.-1993, cifras desestacionalizadas

190 4

180 | —México —EEUU.

90 T T T T
Jan-93 Sep-98 May-04 Jan-10 Sep-15

Fuente: Banorte con datos del Fed, INEGI

May-21

1490

1290 +

1090

L

890 -

690 -

——Exp. Manu factureras

= |mp. Int ermedias

Jan-93

T T T T T

Sep-98 May-04 Jan-10 Sep-15 May-21
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- s s . .
Dinamica de comercio internacional
Top 10 exportaciones por pais en 2020 Top 10 importaciones por pais en 2020
mmd mmd
C;Ealél; 11.2 329.1 EEUU ] — 139.6
Chim 7.8 China [ 73.0
Alemanja 6.6 Coreadel Sur === 14.5
Japén 1} 36 Japen . 133
il } 30 Alemania Je==. 13.8
Brasi X Malasia = 10.8
Reino Unido } 2.6 aiwan 8.7
Cdombia } 2.6 Canada ] 9
Holanda ) 2.0 Taglrasi £
Resto Jmmm 305 . ,2020 .P'“""e‘i"zom'zovm * Resto — 58.8 'z'mo = P“':‘edﬂms:zmo
0 100 200 300 400 0 40 80 120 160 200
Top 10 exportaciones por pais en 2020 Top 10 importaciones por pais en 2020
% del total % del total
EEUY ) 75.6 EEUU ] — 39.7
Canadad Jm 2.6 China [r——20.7
Chim 8 Coreadel Sur = 4.1
.5 Japén . 3.9
-8 Alemania === 3.9
.7 Mala
- Taiw.
S Canada
3 m2020 ®Prmed 020162020 Taignga 1 1
allanaa .
2.0 T T T ] Resto | 16.7 2020 ll"nmedozom:zazo
o 25 50 75 100 0.0 125 250 375 500
Fuente: Banorte con datos de Banxico
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México lidera las exportaciones de camiones de reparto,
tractores y cerveza a nivel mundial

Meéxico fue el lider exportador en las siguientes
categorias en 2019:

Meéxico fue el lider importador en las siguientes
categorias en 2019:

‘Otros azlcares’

= Camiones de reparto

Tractores
Cerveza

Papel corrugado
Tubos de aluminio

® Frutas tropicales
= Vagones de carga para trenes

México: Exportaciones por tipo de bien
% del total, datos de 2019

Crude
Petroleum

\Vehicle Parts

6.5%
Delivery Trucks
5.50%

Fuente: Observatorio de la Complejidad Econémica (Observatory of Economic Complexity)

104

Cable de cobre

Cianuros

México: Importaciones por tipo de bien
% del total, datos de 2019

|Vehicle
Parts

6.3%
Refined
Petroleum
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Produccion automotriz enfrenta retos muy importantes por
disrupcion en la cadena de distribucion global

Produccidn de vehiculos ligeros en México
Numero de unidades*

Numero estimado de vehiculos fuera de la linea de

produccidn por escasez de semiconductores
400,000

12000 1109710
3500m 98,584
100000
300000
81,833
25000 80,000
200000 60000 56,929
46,766
150000 4219 o o
40000 36,463
10000
20,000
50,000
0 0
ene-06 jun.08 nov-10 abr-13 sep-15 feh-18 jul-20 sZﬁ':r e Eae o xr t G N i

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI (izq) y Statista (der)
*Promedio movil de tres meses

BANORTE

ersion extra rad eciaaport 0 de inversion
esemp deTH ihversion extranjera directa en los Gltimos afios,

refleja eI desarrollo de importantes clusters industriales en México

50 - B Flujo entre compafiias Reinversion de utilidades B Nuevas inversiones

2001 2005 2009 2013 2017 2021

Fuente: Banorte con datos de Banxico
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mas operadas en el mundo

5,824

AUD, 6.9

GBP, 12.8

" G10 EM

0 1000 2,000 3,000 4,000 5000 6,000 7,000
S sones local

Inversion extranjera por sector

0.8

m2020 = Promedio 20152019

0.1

00 50 100 150 200

Distribucion de la inversién extranjera directa por pais
Inversion extranjera directa por pais
mmd mmd
) 102
EBUU g Sarvicios
Espafa
Canads Marufacturas
Alemania iz
Construccion
Japdn
Italia Utilities
Reino Unido
Extracd 6n PetiSleo
Corea dd Sur
Argentina 20D = Promedio 20152019 Mineria ex Petrél eo
PaisesBajos [ 0.7
Otros — 3.6 Agricultura
00 20 40 60 80 100 120 140
Fuente: Banorte con datos de la Secretaria de Economia
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ﬂumen de operacién global por divisa .. Participacipn en glvalumen promedio digrio 2
peso-mexicanosemantienason upa de fas'divisa emergentes

UsD, 87.6

Fuente: Banco de Pagos 1. Austado por doble debick
transaccién, la suma delos porcentajes es igual a 200% en vez de 100%

108
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Inversion extranjera en cartera
Posicion de no residentes en titulos de renta variable Posicion de no residentes en valores gubernamentales
Miles de millones de délares Miles de millones de délares
200 - 160 -
180 - 130 J
160 -
100 -
140
70 4
120 -
100 { 401
80 T T T T T 10 T T T T
Jun09 Now11 Apr-14 Sep-16 Feb-19 Jul-21 Jan09 Feb-12 Mar15 Apr-18 May-21
Fuente: Banxico (saldos a valor nominal para valores gubemnamentales)
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El génesis de la curva en México
El'génesis de la curva de Bonos M

wl —_‘\ Ene 1999

May 2000

15 | //v
/Nl
10 | Oct2003  0Oct2006

5 J Sep 2021

01 02 05 10 30 50 70 100 200 300
Afios por vencer

Fuente: Valmer, PiPy Banxico
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Composicion de deuda mexicana

Duracion de la deuda externa del Gobierno Federal
Afios
12 11.1 111 11.0

- -+ 10.8 11.0 10.8 10.9

10 4

51 51 52 5,
46 46 50

39 39
35

2000 20 2004 2006 2008 2010 2012 204 2016 2018 2020e 202e 202e

Fuente: SHCP
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il Santana, Dufi bare Parades ior, Juan Garos Aldarte Macal. Wanu Jiméres Zaivar, Maissa Garsa Otos. Francisco José Flores Sarrno, Kats Celua Gora Ostos, Saniago Last
jo Cortes Castro, Hugo Armar Dominguez, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle

Tru Io y Juan a-m r Ariarond, orifcarios aue 1 purios de viea ol a 9xpreon on et dosamonts son reflejo fiel de nuestra opinion personal sbre lafs) compaia(s) o empresals) objoto de este reporte, de sus afliadas y/o de los

s que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni ala de Grupo Fil S.AB. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraclenes relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los An.n.us

Valores y que yum n ser el objeto del presente reporte, sin embargo, los Analist

Informaclon privada n su banofcioy avitar Comctos de tores. Los Analietas 56 abstondran

recomendaciones.

Remuneracién de los Analistas.

L emunoracion e los Analistas s basa e achicadosy senios o van diiidos o benofiar o clents inversionisias do Cae de Bolsa Banote 1oy do s fes icharomuneracan so dolorina con base en la enabidad gorrsl o Ia

Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas debern advertr que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccién especifica alguna en banca de

inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los ltimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los ultimos doce meses.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filales, a través de sus éreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre olros, los correspondientes a banca de inversién y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el

axtanjoro, Es posibl quo ayan prestado, esién prostando o o ol uturo brindon alin soco como o5 menconados a as compafias o emprosas objet do oto sporo. Casa de Bola Banorte o susfille rociben una romuneracion por part do dichas

H

ven permitido mantener posiciones Ilvgn © cortas en acciones o valores emitidos por empresas qus coum en laBolsa M-x.cma do
n que observar cie as que reguian su paricipacion en ol mercado con ol fin do pro osas, la n de
e 3 O e B e ranas ocrs Sou s o’ Mmoo At o s macion 59

En ol tansourso dolos ummes p meses,Casa de Bola Banarl X ha oblenido compensaciones poros seiiosprestados po pare da  banca dainversidn o por iguna da sus oss reas de negaco de s sguintes empresas o sus s, slguna
jeto de andli CEMEX, GEO, SARE e ICA.

Aethidades 80 ae arooa o negocioduranie {4 proxlmol tres ma

Casa de Bolsa Banorte Ixe. Grupo bir por los servicios que presta banca de inversion o de cualquier ofra de

s ittt sl it ittt skt ipadtipepirbd n i

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del 6 . directa o en financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones,
que representen el 10% o mas de su cartera de valores o portafolio de inversion o el 1 6 por AMX y NAFTRAC.

Ninguno de los miembros del Censqu directores generales y reciivos del nvel nmadiato inferior 8 6310 de Casa a6 Boisa Banorie ke, Grupo Financiers Banors, funge con algno de ichos caracteres do acuerdo al Art2 Fr.XIX do a Loy del Mercado de
Valores en |

Aunaue este. documento-ofrece un crieno. genoral de nversion, exhoramos al lectora que busque asesorarse con sus propios Consaltores o Asssores. Financieros, con el fin de considerar i algin valor de los mencionados en ef presente
reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion financiera.

Determinacién de precios objetivo

Para el caleuo do los precios obietiv estimado para los valores, los analistas uilizan una combinacien do metedologias generaimente aceptadas ent les analstas fnanciores. induyenda de manera enunciativ, mas no it o andiiss do
muliplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier oiro método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme al Art. 188 Fr.Il de la Ley el Mercado de Valores. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios
i caeados pra los valres por 103 anlisas do Casa o Boles Banors . e ast depondo de una aran canidad do dersos facires ondbgonos  xgons e afecian ol desermper 4o a smpress omisea, ol ortormo. e

desempena e influyen en las tendencias del mercado de valores en ol que cofiza. Es més, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en conra de su Iterés y ocasionarie la pérdida parcial y
hasta total de\ | capal vertido

La fermacion contenda. en ol prosene rporte ha sdo obleride de luees que consderamos como fdedignes pero 1o hacamos declracon siguna especto de su precin o nlegridad. La nermacidn, esimaconss y recomendaciones que
56 Inclayen on esto documento son vigentes 4 1a focha de su amison, pero 6slén setas & modcacionss y cambios Sn provio aviso; Casa de Bolsa Banorte e, Grupo Financier Banarte y sus fllles no se compromelen a comumical 1os cambios y tampoco
o manionor actulzado o contrid o ost dorumonto. Cass do 504 5ano s Gropa Fnancirs Banorioy s llos o acopian rsponsabidad alura por uslguor pSdd o 50 dervodoluso do sto oporte o do s cortenido. Esto documento
10 podra ser fotocopiado, citado, divulgado, uiizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte. de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banor
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