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1. Actividad econdmica

a. PIB
En el tercer trimestre de 2016 la economia mexicana registro
una mejora, después de la contraccién del segundo trimes-
tre. A pesar de ello, el crecimiento del PIB podria ser menor
al 2.6% que se esperaba a inicios de afio y podria cerrar en
un 1.8%. Cabe destacar que aumentd el consumo privado y
mejoro la demanda externa, mejorando consigo las exporta-
ciones manufactureras de México, aunque moderadamente.

o Crecimiento PIB anual (2016Q3): 2% (2.7% 2015Q3)
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b. indice de actividad industrial
o Crecimiento Indice de actividad industrial (septiembre 2016):
-1.2% (1.41% septiembre 2015)

Como senalamos en el informe anterior, el sector industrial no
consigue despegar. Muchos esperaban que la depreciacion del
peso sirviera como impulso a las exportaciones. Sin embargo,
como veremos en los apartados siguientes, la depreciacion cam-
biaria ha hecho aumentar el precio de los factores de produc-
cion y ello ha mermado la capacidad de crecimiento del sector
industrial.
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c¢. Demanda de sectores ciclicos
e Crecimiento de venta de vehiculos (septiembre 2016):
20.9% (25.9% septiembre 2015)
 Crecimiento de valor construccion (agosto 2016): -0.6%
(-1.9% agosto 2015)

La venta de automaviles continda su tendencia al alza en tan-
to que la construccion se mantiene relativamente deprimida.
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2. Empleo

a. Desempleo
En el tercer trimestre la tasa de desempleo disminuyd, con-
tinuando la tendencia decreciente del 2016. La disminucion
ha sido gradual, en torno al 4%, y se dio aun cuando la tasa
de participacion laboral se incremento levemente.

e (Cambio anual de desempleo (septiembre 2016): 4.1% (4.5%
septiembre 2015)
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b. Tasa de informalidad
La tasa de informalidad laboral continta con la tendencia le-
vemente decreciente, ubicandose en niveles tan bajos como
antes de la crisis del 2008. La reduccién del Gltimo afio fue del
1%, una cantidad nada desdefiable. Aun asi, mas de la mitad
de la poblacién econémicamente activa de México labora en
este sector.

o Cambio anual tasa de informalidad (septiembre 2016):
-1.78% (-0.03% septiembre 2015)
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3. Tendencias en actividad
econémica y empleo

El mercado laboral en el tercer trimestre parece haber mejo-
rado gradualmente. El desempleo y la informalidad han veni-
do disminuyendo. El empleo formal ha aumentado, lo que se
ve reflejado en el crecimiento de puestos de trabajo afiliados
al seguro social mexicano. El sector mas grande es el de ser-
vicios, con un 61% de la PEA. El sector primario concentra al
13%y es uno de los mas vulnerables a la incertidumbre de las
politicas comerciales en Estados Unidos.

No solo ha disminuido el desempleo, sino que ademas ha au-
mentado el salario promedio de los trabajadores en términos
nominales y, al ser estos aumentos mayores a la inflacién, se
ve reflejado en aumentos a los salarios reales.

Inflacion y precios

1. Agregados monetarios

a. M1 M2 M3
El crecimiento de los agregados monetarios se ha mantenido
constante con respecto a los meses anteriores. A diferencia
de otros trimestres, en el tercero del 2016 los tres agregados
tuvieron el mismo comportamiento de crecimiento positivo.
El Banxico fue cuidadoso, en parte por la depreciacion del
peso mexicano contra el dolar.

e Crecimiento anual M1 (septiembre 2016): 13.6% (13.7% sep-
tiembre 2015)

e Crecimiento anual M2 (septiembre 2016): 9.9% (7.5% sep-
tiembre 2015)

o Crecimiento anual M3 (septiembre 2016): 7.4% (7.6% sep-
tiembre 2015)
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b. Base monetaria
La base monetaria ha crecido de manera estable en el 2016,
aunque con un crecimiento menor al del 2015. El crecimien-
to promedio de este afio gira en torno al 16%, a diferencia del
20% promedio de crecimiento del afio pasado.

e Crecimiento anual base monetaria (septiembre 2016):
17% (22% septiembre 2015)

Grafica 8
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2. indice de precios al consumidor

En septiembre de 2016 la inflacion general acumulé dieci-
siete meses por debajo del objetivo del 3% del Banxico, pero
parece que esta tendencia estd por terminar. La inflacion
subyacente supero, desde junio, el 3% de crecimiento anual,
y la general estd a punto de superarla, aunque siempre se
mantienen dentro de las bandas limite. Hasta este trimestre,
las fluctuaciones cambiarias no han afectado el nivel de pre-
cios al consumidor. También ha ayudado a controlar el creci-
miento inflacionario la reduccion de precios de servicios de
telecomunicaciones.

« Crecimiento IPC general (septiembre 2016): 3% (2.5% sep-
tiembre 2015)

« Crecimiento inflacion subyacente (septiembre 2016): 3.1%
(2.4% septiembre 2015)
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3. indice de precios de produccién

La influencia del tipo de cambio claramente ha afectado al
indice de precios de produccion en el 2016, debido, princi-
palmente, a la variacién de precios de mercancias dedicadas
a exportacion que cotizan en dolares, pero se producen con
insumos comprados en pesos. El crecimiento promedio del
tercer trimestre del 2016 supera por mds de 5 puntos por-
centuales al del mismo trimestre del afio pasado. Sélo en el
ultimo trimestre aumentd casi 2 puntos porcentuales con
respecto al segundo trimestre. Mientras no se estabilice el
tipo de cambio, el aumento de precios de produccion podria
transmitirse mas rapidamente a los precios al consumidor.

« Crecimiento del indice de precios de produccion (sep-
tiembre 2016): 6.6% (0.8% septiembre 2015)
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4. indice de precios bursatiles
o Crecimiento anual (noviembre 2016): 2.9%

Grafica 12
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5. Tendencias en la evoluciéon de precios

La tendencia del nivel de precios es a terminar el ano por
encima del objetivo del 3%. De momento, la depreciacion
del peso se ha transmitido mas al precio de los precios de
produccién que al indice de precios al consumidor. Esto pue-
de serindicio de que la inflacidn futura podria ser mas alta.

El tipo de cambio afecto al indice de precios de produccion
debido a la variacion en el subindice de precios de mercan-
cias destinadas al mercado de exportacion. Por el contrario,
el subindice de precios de mercancias y servicios finales para
consumo interno no se vio tan afectado.

Por el lado del Indice de precios al consumidor, la baja in-
fluencia de las fluctuaciones cambiarias sobre los precios
domésticos ha mantenido una inflacién y unas expectativas
inflacionarias relativamente estables. La reduccién en precios
de servicios de telecomunicaciones también ha ayudado a
mantener controlada la inflacion general.

El instrumento mas usado por el Banxico para controlar la in-
flacion ha sido la tasa de interés interbancaria. Este afio la ha
elevado cuatro veces: la primera, en febrero, la subié al 3.75%,
cuando estaba al 3.25%; la segunda, en junio, al 4.25%; la ter-
cera, en septiembre, al 4.75%; v, la Ultima, en el mes de no-
viembre, ubicandola en el 5.25%. Un alza total de doscientos
puntos base en lo que va del 2016, lo que la convierte en
una de las economias con mayor alza de tasas de interés en
el mundo.

Si la depreciacion continua, o si el Banxico falla en su politica
monetaria, existe un gran riesgo de que esta se contagie y
contamine al sistema de precios, produciendo un crecimien-
to inflacionario considerable. £l Banxico se ha mostrado muy
preocupado ante este escenario, y tiene un porvenir compli-
cado, como lo explicamos en este articulo, por la incertidum-
bre que genera el gobierno de Donald Trump.

Grafica13
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Crédito

1. Crédito a empresas
o Crecimiento anual del crédito a empresas (septiembre
2016): 15.3% (14.8% septiembre 2015)

La tasa de crecimiento del crédito a las empresas mantiene
su tendencia si se compara con el afio anterior. El crecimiento
del crédito se explica, en buena parte, porque las empresas
han preferido el crédito bancario sobre otras formas de finan-
ciacion.

Grafica 14
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2. Crédito a familias

o Crecimiento del crédito a familias (septiembre 2016):
15.6% (10.2% septiembre 2015)

El términos interanuales, el crédito a las familias ha aumenta-
do. Mayoritariamente se trata de crédito al consumo. El cré-
dito a la vivienda se mantiene creciendo a tasas constantes a
las vistas en 2015.

Grafica 15
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Fuente: Comisién nacional bancaria y de valores (CNBV) de México.

3. Crédito al gobierno
e Crecimiento del crédito al gobierno (septiembre 2016):
3.5% (24.2% septiembre 2015)

El gobierno mantiene su ritmo de endeudamiento, como ex-
plicaremos con mayor detalle mas adelante.

Grafica 16

Crédito al gobierno

30.0%

25.0%

[

oot

20.0%

15.0%

-
-
"

N | \ ™A
NV ~,

\

10.0%

Tasa de variacién interanual

5.0% TN~

-~ \
0.0%

¥y 2 Y 3 Y2 YT N2 Y Sy D
(S R R~ S ST A < SN SN < N
§ 8§55 558885559
NN N N Y N N YN NN N NN
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4. Tendencias en la extension de crédito

Por el lado del crédito, no vemos mayores cambios en com-
paracién con el afo anterior. Es verdad que el crédito al con-
sumo se ha visto un poco mas dindmico, pero tampoco fuera
de los rangos de crecimiento que se podian esperar. El crédi-
to de gobierno es un tema que merece atencion aparte.

Composicion
cualitativa del crédito

1. Descalce de plazos y riesgos

a. Spread curva rendimientos
La curva de rendimientos cada vez se hace mas plana en la
medida que el Banco de México ha salido a defender el peso
con cuatro subidas de su tipo de interés de referencia en lo
que va del 2016. No vemos un riesgo de falta de liquidez en
el corto plazo.

Grafica 17
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Fiscalidad

1. Déficit y deuda sobre el PIB

México debid adaptarse a los precios bajos del petréleo de
los Ultimos afos, y recurrié a deuda para financiar su presu-
puesto. En el Ultimo afio la deuda publica ha aumentado un
6%, lo que representa un aumento del riesgo pais. El gobier-
no federal y el congreso han consensuado y aprobado un
presupuesto para el 2017 que, en teoria, busca conseguir un
superavit primario para pagar deuda.

Preocupa el hecho de que el costo de la deuda pueda empeo-
rar. Actualmente los intereses por pago de deuda represen-
tan el 2.8% del PIB de México, cuando en febrero representa-
ban el 2.2% del PIB. La propia politica del Banco de México de
aumentar el tipo de interés interbancario ejerce una presion
alcista al tipo de interés al que el gobierno mexicano puede
colocar la deuda. Dependiendo del contexto internacional,
la deuda puede llegar a ser gravosa por su cuantia y por su
costo financiero. Actualmente, un 76% de la deuda esté de-
nominada en pesos y un 24% en ddlares, de acuerdo a cifras
del Centro de estudios de las finanzas publicas del gobierno
mexicano.

o Deuda sobre el PIB (2016Q3): 58% (52% 2015Q3)

Grafica 18
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Fuente: Secretaria de hacienda y crédito publico (SHCP) de México.

Balanza de pagos

1. Balanza por cuenta corriente

El déficit de balanza por cuenta corriente de México se ha
mantenido estable en el 2016, y parece estancarse alrede-
dor del 3% del PIB, dejando atras la volatilidad de los Ultimos
dos afios. No hay mucha esperanza de recuperacion pronta,
sobre todo en visperas de la presidencia de Trump, aunque
el déficit de balanza comercial se redujo con respecto al del
tercer trimestre del afio pasado. Se observd un mayor des-
empefo de las exportaciones manufactureras y petroleras,
aunque siguen en niveles bajos. La balanza de transferencias
es lo que ha impedido un mayor déficit, pues esta registrd
un ingreso de mas de seis mil millones de délares durante el
altimo trimestre.

e Superdvit por cuenta corriente/PIB (2016Q3): -2.9%
(-3.1% 2015Q3)
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2, Tipo de cambio
e Tipo de cambio peso/dodlar variacion interanual (no-
viembre 2016): 24.9%

e Tipo de cambio peso/ddlar variacién trimestral (sep-
tiembre-noviembre): 4.1%

El tipo de cambio continta su incansable tendencia a la
depreciacion. Durante el dltimo trimestre el peso se depre-
cié un 4% y durante el Ultimo afio se deprecié un 25%. Evi-
dentemente, el déficit comercial ejerce una presion hacia la
depreciacion, pero hay otros factores mds importantes que
explican la depreciacion. Merece especial atencién el hecho
de que la especulacion esté castigando fuertemente al peso.
El resultado electoral de Estados Unidos ha generado incer-
tidumbre, lo que ha afectado mucho a la cotizacién del peso
en los Ultimos meses.
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3. Tendencias balanza de pagos

Como explicdbamos anteriormente, la balanza comercial
continla deteriorada y, pese a la depreciacién cambiaria, no
muestra signos de reaccion. En 2015, el déficit comercial se
explicaba por los bajos precios del petrdleo, sin embargo, en
2016, los precios se han recuperado, aunque muy lejos de
los altos precios vistos antes del 2013. La reduccion de dos
décimas de punto en el déficit comercial se relacionan con la
recuperacion del precio petrolero.

A su vez, la incertidumbre derivada de las elecciones en Es-
tados Unidos es un factor que ha provocado una salida de
capitales de México. Esto ha presionado el tipo de cambio, lo
que ha provocado una depreciacién mayor del peso. Por otra
parte, las especulaciones refuerzan esa tendencia cambiaria,
pues las posiciones cortas vienen en aumento desde que se
conocié que Trump seria el préximo presidente de Estados
Unidos.

La gran interrogante es: jresponde la depreciacion del peso
a un deterioro en su valor fundamental? jo serd que la espe-
culacion es un factor que ha llevado el tipo de cambio lejos
de su valor fundamental? Si esto es asi, habrfa oportunidades
de ganancia, pues el peso podria apreciarse en el mediano
plazo.

Para responder a esta pregunta sera fundamental conocer las
politicas comerciales del nuevo gobierno estadounidense.
Pero hay que tener en cuenta que, si bien Estados Unidos
tiene una balanza comercial deficitaria con México, la dife-
rencia no supera el 10%. Esto significa, por una parte, que si
Trump renegocia o rompe el NAFTA, se caerfan muchas ex-
portaciones que hoy van hacia México y generan empleos en
Estados Unidos. Por otra parte, una porcion de la exportacion
de México a EEUU se trata de bienes de etapas intermedias,
que luego servirdn para agregar valor en aquel pafs.

‘O MARKET TRENDS



Esta publicacion ha sido posible gracias a una
donacion 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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