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El tipo de cambio en maximos historicos ante la
caida en el precio del petrdleo y la incertidumbre
del ciclo global
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Lo que paso esta semana...

El PIB del segundo trimestre tuvo un crecimiento trimestral ligeramente por arriba de las expectativas
(observado: 0.5% t/t; BBVAe y consenso: 0.4% t/t, ae=ajustado estacionalmente), con lo que la tsa de
crecimiento anual (a/a) en el trimestre fue de 2.2%. El crecimiento trimestral favorable fue posible gracias a un
fuerte impulso del sector servicios (0.9% t/t, ae). En tanto que el crecimiento del sector industrial fue nulo (0.0%
t/t, ae) y el de las actividades agropecuarias fue negativo (-1.6%, t/t, ae). Los datos mas recientes sugieren
que el sector industrial ha comenzado a crecer (0.2% mensual en junio, ae) a medida que la produccion
industrial en EE.UU. se recupera.
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estacionalidad.

Las fuertes caidas en el precio del petréleo y las preocupaciones por la economia China impactan a los
mercados y llevan al tipo de cambio a un nuevo maximo histdrico. Las minutas de la Gltima reunién de la
Fed no disiparon las dudas sobre la posible fecha de inicio del ciclo alcista de la tasa de fondos federales. Si
bien el tono se interpreté como algo mas suave (i.e. menos restrictivo) del que se podria haber anticipado
considerando los cambios en el lenguaje del comunicado de decision monetaria, persisten las dudas sobre si la
primera subida tendra lugar en septiembre o posteriormente. En todo caso, las minutas no ayudaron al
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sentimiento en los mercados emergentes (EM) a pesar de que la moderacion del tono podria haber
proporcionado cierto alivio para los activos de estas economias. A pesar de la importancia de dichas minutas y
de la impresién de que seria el evento principal de esta semana, las caidas de los precios de las materias
primas y las preocupaciones sobre el crecimiento de China fueron los principales determinantes de los
movimientos en los mercados. Las preocupaciones sobre la fortaleza de la economia mundial y los riesgos
renovados de presiones deflacionarias por las fuertes caidas en los precios de las materias primas,
principalmente del petréleo, sometieron a los activos de riesgo a fuertes presiones esta semana. Dichas
presiones se intensificaron el viernes tras sorprender a la baja el dato de actividad manufacturera PMI de
China, que cay6 a 47.1 (frente a una expectativa de 48.2) y esta en terreno de contraccién y en un nivel minimo
desde marzo de 2009. Los inversionistas reaccionaron ante el fuerte temor de un empeoramiento en las
perspectivas para China. Lo anterior, junto al tono algo mas relajado al esperado de las minutas de la reunion
del FOMC, contribuy6 a que los rendimientos de los bonos en EE.UU. disminuyeran. Por ejemplo, la tasa de
interés de la Nota del Tesoro a 10 afios disminuy6 tras conocerse las minutas y descendié mas el resto de la
semana hasta terminar en 2.04% (-16 puntos base respecto al cierre de la semana anterior). Asimismo, los
mercados de renta variable sufrieron fuertes pérdidas afectados por las preocupaciones por China. Los indices
europeos (Euro Stoxx: -5.1%, el DAX: - 6.2%, CAC: -4.7%, IBEX: -3.7%) y los asiaticos (Shanghai Composite: -
11.5%, de Hong Kong Hang Seng: -6.70%) fueron los mas castigados, pero las pérdidas fueron generalizadas
y significativas e.g. S&P 500: -5.8%. Por su parte, los precios del petréleo cayeron de nuevo a su nivel mas
bajo en el afio (Brent: -6.3%, también consecuencia de un aumento en los inventarios de crudo en EE.UU.). En
los mercados de divisas, el dolar se apreci6 frente a las monedas de EM, especialmente frente a aquellas més
vinculadas al petréleo (RUB: -5.3%, MXN: -3.7%). El tipo de cambio alcanzé un nuevo maximo histérico al
practicamente alcanzar el nivel de 17.0 ppd. Acumula una depreciacién de 5.4% en lo que va de agosto, de
7.9% desde el cierre de junio y de 15.1% en lo que va del afo. El contexto actual de preocupaciones por el
crecimiento global, incertidumbre por el préximo inicio de la normalizacién de la politica monetaria en EE.UU.,
los bajos niveles del precio del petréleo y las perspectivas de que permaneceran bajos por un periodo
prolongado son todos factores que no contribuiran a una reversion de la fuerte depreciacién del peso en el
futuro cercano.

...Lo que viene en la siguiente semana

Prevemos que la inflacion anual continuard su tendencia de baja en la primera quincena de agosto
(2.67% estimado frente a 2.72% en la segunda quincena de julio). Para la primera quincena de agosto
prevemos un aumento quincenal de 0.15% en la inflacion general y uno de 0.13% en la inflaciéon subyacente.
De cumplirse nuestras previsiones, en términos anuales la inflacion subyacente descenderia ligeramente a
2.30% (frente a 2.32% en la quincena anterior). En esta quincena, se observaran dos efectos estacionales
relevantes en los precios subyacentes. Por una parte, el fin de la parte mas fuerte de la temporada de
vacaciones de verano deberia traducirse en un descenso de los precios del subindice de otros servicios. Por
otra, el fin de los descuentos de verano provocara un aumento del subindice de mercancias no alimenticias.
Seguimos anticipando que el traspaso del tipo de cambio a la inflacién se mantendra acotado, en buena medida
por la debilidad de la demanda interna, y que el aumento en la inflacion de las mercancias no alimenticias
seguird siendo compensado por una favorable evolucion del componente de servicios. En cuanto al
componente no subyacente, nuestro monitoreo de precios sugiere que descensos en los precios del jitomate
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podrian compensar parcialmente los incrementos en los precios de otras frutas y verduras, mientras que para el
componente de precios pecuarios anticipamos un aumento en el precio del huevo —tras la fuerte caida
observada en julio—, y también en los precios de la carne de res y el pollo que podrian ser parciamente
compensados por una caida en los precios de la carne de cerdo.

Estimamos que la balanza comercial de julio seré deficitaria en 1,590 millones de délares. El 27 de agosto
de 2015 el INEGI publicara el dato de la balanza comercial del pais de julio. Esperamos que el saldo de esta
cuenta con el exterior sea deficitario por 1,590 millones de délares (MD). Este saldo deficitario seria el resultado
de la contraccion anual de las exportaciones totales de mercancias en -6.6% (-51% de las exportaciones
petroleras y -3.2% de las exportaciones no petroleras), ademas de una reduccion anual de las importaciones

totales de mercancias de -4.7%.

Calendario de indicadores

México Gndicador  publicacien  BavA | Comenso  nol
Inflacién general (Var. % g/q) 1q agosto 24 agosto 0.15% 0.16% 0.08%
Inflacion general (Var. % a/a) 1q agosto 24 agosto 2.67% 2.69% 2.72%
Inflacién subyacente (Var. % qg/q) 1q agosto 24 agosto 0.13% 0.14% 0.06%
Inflacion subyacente (Var. % a/a) 1q agosto 24 agosto 2.30% 2.31% 2.32%
Balanza comercial (millones délares) julio 27 agosto -1,590 -1,327 749
Estados Unidos Cmdicador  publicacion  BEvA | Consenso el
(Cir(‘)gif(izinlzggtéezl1cooonys:g)1idor del Conference Board agosto 25 agosto 94.70 93.30 90.91
PIB (var t/t, ae, tasa anualizada) 2T15 27 agosto 2.4 3.2 2.3
Ingreso personal (var %,m/m, ae) julio 28 agosto 0.3 0.4 0.4
Sentimiento del consumidor, Universidad de Michigan Agosto- 28 agosto 93.00- 93.10 92.90

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. ae = ajustado por estacionalidad. a/a = tasa de variacién anual. g/q = tasa de variacién quincenal, m/m =

tasa de variacion mensual. t/t =tasa de variacion trimestral
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Mercados
Grafica 3 Gréfica 4
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Gréfica 5 Gréfica 6
Riesgo global y tipo de cambio Divisas frente al délar
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Informacion anual y previsiones
2013 2014 2015
PIB México (Var % anual) 1.4 2.1 25
Inflacion general (%, promedio) 3.8 4.0 2.8
Inflacién subyacente (%, promedio) 2.7 3.2 2.4
Fondeo (%, promedio) 3.8 3.2 3.2
Bono M 10 afios (%, promedio) 5.7 6.0 5.7
PIB Estados Unidos (Var % anual, ae) 1.9 2.4 25

Fuente: BBVA Research.
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20 Ago 2015 m Flash PIB México. Crecimiento del PIB en el segundo trimestre ligeramente mayor a lo esperado con 2.2% anual
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