


Indice
Resumen ejecutivo

Actividad econémica y empleo

1. PIB

2. Empleo

3. Empleo informal

4. Tendencias en la actividad econédmica y el empleo

Inflacién y precios

. Agregados monetarios

. Indice de precios al consumidor

. Indice de precios de produccién

. Indice de precios bursétiles

. Tendencias en la evolucion de precios

v b WN =

Crédito

1. Crédito a las empresas

2. Crédito a la familia

3. Crédito al gobierno

4. Composicién cualitativa del crédito

Fiscalidad
1. Deuda sobre el PIB
2. Tendencias de la fiscalidad

Balanza de pagos

1. Balanza por cuenta corriente

2. Posicion financiera internacional
3. Balanza financiera

4. Tendencias de la balanza de pagos

MARKET TRENDS

w

(o)W ) WU, N SNE.N

— O O 00 N N

_

1
12
13
14

15
15
16

17
17
18
19
19



Resumen ejecutivo

«  El crecimiento de México cerrara el afio alrededor del 2.5%. Esta cifra esta por debajo del

3.4% que varias estimaciones proyectaban para el 2015.

«  Latasa de desempleo se situa en 4.5%, en un nivel similar al visto el trimestre anterior. La
tasa de empleo informal se mantiene en el 58%, tendencia marcada desde hace varios

trimestres.

. Los agregados monetarios crecen a tasas ligeramente inferiores a las que crecian en
trimestres anteriores. Esto se explica en parte por la esperada decisién de la Fed de

aumentar los tipos de interés.

. Segun la tendencia del ritmo de inflacién, se espera que la misma cierre en un 2.4%, una
tasa histéricamente baja para México e inferior al 3%, que constituye la meta inflacionaria

que establece el Banxico.

«  Elindice de precios al productor también muestra un ritmo de crecimiento relativamente
bajo, al haber crecido 1.5% en el tercer trimestre del 2015. Sin embargo, dicha reduccién
es en buena parte motivada por la caida del precio del petréleo. El indice de precios al

productor, excluyendo el petréleo, crecié un 3.5% el ultimo trimestre.

«  La cotizacion en la bolsa de valores de México no sufrié cambio sustancial alguno. Los
rendimientos de las empresas se mantuvieron en margenes relativamente cercanos a los

esperados.

«  El crédito a las empresas y a la familia ha venido creciendo a ritmos superiores al 3%
trimestral. Eso muestra un dinamismo crediticio que puede disminuir como fruto de la
subida de tipos de interés que experimento el Banxico, como consecuencia de la decision
de la Fed.

- El diferencial de la curva de rendimientos no muestra sefales de riesgo, al menos en el

corto plazo.

- Ladeuda publica como porcentaje del PIB llegd a un 52% en el tercer trimestre del 2015.
Dicho aumento guarda relacion con la caida drastica de los ingresos petroleros dentro del

presupuesto nacional.

«  Labalanza comercial de México muestra una tendencia deficitaria contraria a la que se vio
en el mismo periodo del 2014. El rubro que mas cayé fue el valor de las exportaciones por
los bajos precios del petréleo. El articulo de exportacion mas importante de México son los

vehiculos.
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Actividad econémica y empleo

1. PIB

El crecimiento de la economia mexicana para el tercer trimestre se sitia en un 0.8%
no anualizado, en comparacion con el trimestre anterior. La tendencia de crecimien-
to viene marcada desde el tercer trimestre del 2014, pues a partir de esa fecha el cre-
cimiento queda fijo en un nivel anualizado, superior a los dos puntos porcentuales.
Este dato nos dice que es probable que el PIB de México crezca a una tasa cercana al
2.5%, por debajo del 3% que previé el Banxico a comienzos del presente ano.

. Crecimiento PIB trimestral (3Q 2015): 3% (2.5% 2Q 2015)
. Crecimiento PIB anual (3Q 2015): 2.6% (2.3% 3Q 2014)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.
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2. Empleo

Consecuente con el crecimiento del PIB, la tasa de desempleo se mantiene por de-
bajo del 5%, desde el tercer trimestre del ano pasado, y se ha mantenido en ese
nivel. No hay cambios significativos en la tasa de participacion de la fuerza laboral,
lo cual muestra que se han creado empleos a un nivel constante.

. Desempleo trimestral (3Q 2015): 4.55% (4.7% 2Q 2015)
. Desempleo anual (octubre 2015): 4.55% (4.77% octubre 2014)

Desempleo
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3. Empleo informal

El empleo informal ocupa a mas de la mitad de la poblacion econédmicamente ac-
tiva de México y por ello es importante dar un vistazo a este indicador. La tasa de
informalidad se ubica en este trimestre a niveles ligeramente superiores que los
de comienzos de este afo, pero a niveles inferiores a los vistos en el 2013, lo cual
muestra un ligero avance.

. Empleo informal trimestral (3Q 2015): 58.51% (58.47% 2Q 2015)
. Empleo informal anual (octubre 2015): 58.51% (58.14% octubre 2014)

Tasa de informalidad
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.

4, Tendencias en la actividad econémica y el empleo

El desempleo no parece ser un problema crénico en la economia mexicana, por
dos razones. En primer lugar, porque las tasas de crecimiento del PIB han sido es-
tables, como se indicé al comienzo del presente informe. En segundo lugar, porque
la alta tasa de ocupacién informal dota de cierto dinamismo al factor trabajo, pues
quienes se desocupan en el sector formal pasan con relativa flexibilidad al sector
informal.
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Inflacion y precios

1. Agregados monetarios

La tasa de crecimiento interanual de los agregados monetarios ha sido M1: 13%;
M2 a un 7%; y M3 a un 6%. Son cifras muy similares a las de la Fed. (Ver el informe
de EE. UU.). Esto cobra sentido atendiendo a que la politica monetaria de México
sigue a la de la Fed, por ser EE. UU. el principal socio comercial de México. Con ello,
el Banxico intenta mitigar los desequilibrios que podria causar en su economia la
politica monetaria estadounidense.

. M1 (3Q 2015): 1.44% (2.2% 2Q 2015)
. M2 (3Q 2015): 0.52% (2.06% 2Q 2015)
. M3 (3Q 2015): 0.33% (1.71% 2Q 2015)

Crecimiento agregados monetarios
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2. indice de precios al consumidor

Pese a la drastica depreciacion cambiaria que ha sufrido México en los ultimos
catorce meses, los precios al consumidor no han variado de forma tan brusca. El
Banxico maneja una meta inflacionaria en torno al 3% y la expectativa es que la in-
flacion cierre por debajo de la meta. Algo histérico. Es previsible que los precios de
los bienes de consumo se vean afectados en el 2016, ya que ahora han empezado a
afectar a los bienes de produccién. Cuando este efecto toque la estructura produc-
tiva completa, los precios de los bienes de consumo aumentaran.

. IPC trimestral (3Q 2015): 2.6% (2.9% 2Q 2015)
. IPC interanual (octubre 2015): 2.5% (4.3% octubre 2014)
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3. indice de precios de produccién

Este indice muestra un aumento ligeramente superior al que se vio el trimestre
pasado. En general se han visto mas afectados los precios de los insumos, como
consecuencia de la depreciacion cambiaria de los precios al consumidor final. Lo
que mas aumento de precio fueron los bienes durables.

. IPP trimestral variaciéon anual (3Q 2015):  3.34% (2.76% 2Q 2015)
. IPP anual (octubre 2015): 1.53% (1.55% junio 2014)

indice de precios de produccion

4.5%
3.5%
2.5%

1.5%

Cambio interanual

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.

REPORTE MEXICO



4. indice de precios bursatiles

El indice de precios y cotizaciones de México se mantiene a niveles estables y muy
similares a los del afo anterior. Los ingresos previstos de las companias que cotizan
en bolsa son positivos. Ademas de la estabilidad de la bolsa, hay que recordar que
se trata de un mercado de capitales modesto, ya que Unicamente cotizan ciento
treinta y cinco empresas. Aun asi, a partir de septiembre la bolsa mexicana se con-
vierte en la mayor de América Latina. Esto se debié a que la bolsa de Sao Paulo cay6
y se vio superada por el mercado bursatil mexicano.

.  Crecimiento anual (octubre 2014 - octubre 2015): -1.1% (8.9% ano anterior)

+  Crecimiento 2015: 1.8%
«  Crecimiento trimestral (3Q 2015): -0.5% (0.4% 2Q 2015)
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5. Tendencias en la evolucion de precios

La decisién de la Reserva Federal de aumentar los tipos de interés en 0.25 puntos
porcentuales dio lugar a que el Banxico aumentara su tasa de interés objetivo en
la misma proporcion. Sin duda la depreciacién cambiaria ha sido un elemento im-
portante en el aumento de los precios de produccion. Asimismo, la depreciacion
cambiaria del ultimo trimestre se explica en parte por el esperado aumento en los
tipos de interés por parte de la Fed. Es importante tener en cuenta que la subida de
tipos de la Fed marca el camino de un sostenido aumento de tipos de interés. Y lo es
porque el Banxico debera evaluar su politica monetaria y crediticia para sostener el
peso frente a un délar cada vez mas fuerte.

Crédito

Tasa de variacion

1. Crédito a las empresas

El crédito a las empresas se ha mantenido a un ritmo bastante dinamico en el ulti-
mo trimestre. En una época de intereses bajos, es l6gico esperar crecimientos altos
en el ritmo del crédito. Habra que estar atentos a la subida de los tipos de interés
que vendra el préximo afio para quienes estén apalancados.

« Crecimiento trimestral del crédito a las empresas (3Q 2015): 4.2% (3.7% 2Q 2015)
+Crecimiento anual del crédito a las empresas (octubre 2015): 3% (1.7% octubre 2014)
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2. Crédito a la familia

El crédito a la familia ha mostrado un crecimiento nada desdefiable, aunque infe-
rior al del crédito a las empresas. Desde el primer trimestre del 2014, el ritmo de
crecimiento es bastante similar y no se prevé que cambie en el préximo trimestre
de forma sustancial.

- Crecimiento trimestral del crédito a la familia (3Q 2015): 3.2% (2.6% 2Q 2015)
- Crecimiento anual del crédito a la familia (octubre 2015): 2.3% (2.4% octubre 2014)

Crédito a la familia
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3. Crédito al gobierno

El crédito al gobierno aumento en el dltimo trimestre y se prevé que continde su
ritmo de crecimiento. Esto se debe a que, como comentaremos mas adelante, el
gobierno mexicano se vera con ciertos problemas presupuestarios, en vista del
precio del petrdleo y sus derivados.

« Crecimiento trimestral del crédito al gobierno (3Q 2015): 3.2% (2.6% 2Q 2015)
+ Crecimiento anual del crédito al gobierno (octubre 2015): 2.3% (2.4% octubre 2014)
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4, Composicion cualitativa del crédito

Poco que comentar queda respecto a la pendiente de la curva de rendimientos,
ya que se mantiene en la misma tendencia del segundo trimestre del 2015. A este
nivel, no parece que haya problemas de refinanciaciéon en el corto plazo.

Pendiente curva de rendimientos
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos obtenidos de Bloomberg.
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Fiscalidad

1. Deuda sobre el PIB

Si bien este trimestre la deuda unicamente ha crecido un punto porcentual, no son
buenas noticias para México tener una deuda sobre el PIB del 52%, cuando hace
tan solo dos afnos dicha cifra se encontraba en 39%. El ritmo del gasto publico no
guarda una relacion prudencial con los ingresos fiscales. El tema ha despertado
la atencion de los hombres de politicas publicas y recientemente se aprobd la
ley de disciplina financiera, que pretende establecer criterios de responsabilidad
financiera, con especial énfasis en la deuda estatal.

. Deuda sobre el PIB (3Q 2015): 52% (51% 2Q 2015)

Deuda publica como porcentaje del PIB
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Fuente: Banco de México.
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2. Tendencias de la fiscalidad

Al ser México un pais con un potencial petrolero importante, hay que destacar que
los ingresos petroleros han sido una fuente de financiaciéon también importante
para el Estado mexicano. Sin embargo, debido a la caida de los precios del petréleo,
sumado esto a la restructuracion del sector petrolero, que significa la reforma
energética que entrd en vigor en el 2014, la situaciéon ha cambiado. Los ingresos
petroleros representan hoy menos del 20% de los ingresos presupuestarios
totales del Estado de México. Hace tan solo un ano representaban casi un tercio
de los mismos. Esta deficiencia puede llegar a cubrirse con mas deuda, que no
necesariamente esta respaldada con una mayor capacidad de pago por parte del
Estado mexicano. Si a eso sumamos el inminente aumento de los tipos de interés,
la situacién de las finanzas publicas mexicanas puede caer en una zona de riesgo
en el mediano plazo.

Ingresos petroleros como porcentaje de los
ingresos presupuestarios
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Fuente: Banco de México.
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Balanza de pagos

1. Balanza por cuenta corriente

Desde el ultimo cuarto del 2014, la balanza por cuenta corriente muestra una
incesante tendencia negativa. La caida de los precios del petréleo explica en buena
medida la caida de las exportaciones. En el 2014, el crudo representé el 10.5%
del valor total de las exportaciones, en tanto que en el 2015 es apenas el 6.3%. La
exportacion de vehiculos es ligeramente superior que en el mismo periodo del aho
anterior, pero no lo suficiente como para compensar el déficit en cuenta corriente,
que apareja la caida de los precios del crudo.

+ Superavit de la cuenta corriente/PIB (octubre 2015):-2.88% (-1.84% octubre 2014)

Balanza por cuenta corriente
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2. Posicion financiera internacional

Si la cuenta corriente muestra una clara tendencia deficitaria, la posicién deudora
internacional de México muestra la otra cara de la moneda. Ante el déficit comercial
sostenido de México, la posicidon deudora de este pais aumenta y roza el 6% del PIB.
En poco menos de dos afos, ha aumentado casi un punto porcentual del PIB.

. Posicion deudora internacional/PIB (Q 15):-6.1% (-5.4% 2Q 2014)
Posicion deudora internacional
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Fuente: Bloomberg.
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Millones de ddlares

3. Balanza financiera

Desde el tercer trimestre del 2014, la inversidon en cartera cambid su tendencia.
Ahora son los extranjeros los que proveen fondos en concepto de inversiéon en
cartera a los mexicanos. La inversion extranjera directa, asi como otras inversiones,
mantiene la misma tendencia. EIl comportamiento de la inversién en cartera
encuentra su explicacién en el déficit de la balanza comercial antes mencionado.

Balanza financiera desagregada
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Fuente: Banxico.

4. Tendencias de la balanza de pagos

México ha sufrido una depreciacion como consecuencia de la caida de sus
exportaciones, en gran parte debido a los precios del crudo. A su vez, depende
del consumo de los Estados Unidos, su principal socio comercial, y de China, gran
comprador de materias primas. Sin duda, en los proximos meses el tipo de cambio
afectard el precio de los bienes finales importados y ello forzara un ajuste en la
balanza comercial. México debe mejorar su competitividad para llevar de buena
formadicho ajuste. Quiza la reduccién en las tarifas de la energia eléctrica encuentre
una salida para su industria y de esa forma pueda levantar sus exportaciones para
sanear su situacién econodmica.
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Esta publicacién ha sido posible gracias a una
donacién de John Templeton Foundation.

Las opiniones expresadas en esta publicacién son de los

autores y no necesariamente reflejan los puntos de vista de

John Templeton Foundation.
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