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La continuacion del desplome de los precios del
petrdleo lleva al tipo de cambio a nuevos maximos

Javier Amador / Ivan Martinez / Javier Morales / Carlos Serrano

Lo que paso esta semana...

El INEGI informé que en octubre de 2015 la inversion fija bruta total registré6 una tasa de crecimiento
anual de 1.0% en su serie original. El crecimiento anual de la inversion fija bruta de octubre estuvo apoyado
por una expansién anual de 5.1% de su componente de inversién en maquinaria y equipo y de una contraccion
de su componente de inversion en construccion de -1.6%. Nosotros habiamos estimado que la tasa de
crecimiento anual de la inversion total de octubre seria de 1.5% (3.8% de inversidn en maquinaria y equipo y
0.2% de su componente en inversién en construccién). Por su parte, el consenso estimaba que la tasa anual de
la inversion total seria de 2.7%. Ahora bien, al considerar la serie de la inversion fija bruta con base en su serie
ajustada por estacionalidad (ae) se tiene que ésta registrdé una tasa de crecimiento mensual negativa -1.1% (-
0.7% m/m del componente de inversion en construccion y -0.9% del componente de inversion en maquinaria y
equipo). Es decir, desde la 6ptica de la serie original el crecimiento anual de la inversion fija bruta registré un
comportamiento debajo del esperado; sin embargo, desde la perspectiva de la serie ajustada por estacionalidad,
el comportamiento de la inversion fija bruta de octubre es desfavorable.

Gréfica 1
Decremento estacional del empleo formal IMSS Gréfica 2
de diciembre Tipo de cambio y precio del petrdleo
(Numero de trabajadores registrados en el IMSS) (Pesos por délar y délares por barril)
0
18.5 1 45
oo 18.0 - L 40
-100,000 175 - 35
-150,000 ,‘70 1 r 30
200,000 16.5 F 25
-199,832
250,000 226,842 -232,893 — 16.0 ek 20
‘ 247910 L
OO L UVLOLLULVLOLOUVLOLILDL DL D
P IR Rl e ia-280880
-303,714 ooor\—rx—mmmmgggglﬁ

327,136
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

-350,000

==Tipo de cambio (izq.) ====Precio del petroleo (der.)

Fuente: BBVA Research con datos de INEGI e IMSS. Fuente: BBVA Research y Bloomberg

De acuerdo con el INEGI, en noviembre de 2015 la produccién industrial registré una tasa de
crecimiento mensual negativa de -0.5% ae (ajustado por estacionalidad). De acuerdo con el INEGI, la
caida de la produccion industrial de noviembre fue consecuencia del desfavorable desempefio de todos sus
componentes, pues las tasas de crecimiento mensuales de éstos fueron las siguientes: Agua, gas Yy electricidad,
-0.1%; Industria manufacturera, -0.4%; Mineria, -0.5%; Industria de la construccién, -1.4%. El desfavorable
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desempefio de la producciéon industrial de noviembre contrasta con el crecimiento positivo mensual que
estimamos para ese mes (0.2%) y con el del consenso (0.3%). Cabe mencionar que el desfavorable
desempefio de la produccién industrial de noviembre implica la posibilidad de que el indicador global de la
actividad econdmica (IGAE) de ese mes pueda ser negativo si el crecimiento esperado de las actividades
primarias y terciarias de ese mes no compensa su contraccion.

El Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) inform6 que el aumento anual del numero de
trabajadores registrado en ese instituto a diciembre de 2015 fue de 644,446 trabajadores. La cifra del
aumento anual del empleo formal IMSS de diciembre de 2015 fue menor al de 714,526 trabajadores que se
registr6 en 2014. Por otra parte, de noviembre a diciembre de todos los afios se presenta una reduccion
estacional del empleo formal IMSS, pues en el Ultimo mes del afio se cancelan plazas laborales que fueron
creadas para apoyar las ventas navideias. EI menor registro anual de empleo formal en el IMSS que se
observd en 2015 en relacion al 2014 se explica porque de noviembre a diciembre de 2015 la contraccién del
empleo formal fue de 303,714 trabajadores, reduccién en el nimero de trabajadores que fue mayor a la de
235,490 personas que se registré en el mismo mes de 2014. Cabe mencionar que la contraccién del empleo
formal IMSS de diciembre de 2015 es mayor a la que se registré de 2009 a 2014, en tanto que la contraccion de
diciembre de 2008 fue un poco mayor (327,136 trabajadores). Es decir, el dato de la contraccion del empleo
formal de diciembre de 2015 sefiala la posibilidad de que se esté presentando un escenario de moderacion
econémica.

El pesimismo sobre las perspectivas de crecimiento econdmico mundial y el desplome de los precios
del petréleo provocé una venta masiva de divisas de mercados emergentes. Aunque fue una semana mas
tranquila en lo que se refiere a la incertidumbre en torno a China, ésta permanece y a ella se sumé un repentino
pesimismo adicional respecto al ciclo econémico global por datos peores a los esperados en EEUU. Esto
provocé un repunte adicional en la aversion al riesgo y un fuerte descenso adicional en los precios del petréleo
gue siguen alcanzando nuevos minimos multianuales. El precio por barril del West Texas Intermediate cayé por
debajo de los 30 délares (-11.3% durante la semana y -29.7% desde el 1 de diciembre de 2015). El persistente
descenso en los precios del petréleo y las perspectivas respecto a que el exceso de oferta en el mercado se
mantendra en el futuro cercano se tradujo en un desplome generalizado de las divisas de emergentes frente al
dolar. El tipo de cambio peso-délar aumentd 1.9% en la semana (2.2% el viernes) consecuencia de este
desfavorable contexto. Los mercados accionarios sufrieron fuertes pérdidas (véase grafica 3). En los mercados
de deuda, la aversion por riesgo y el vuelo hacia la calidad (ie, hacia los activos refugio) se tradujo en ganancias
para los bonos del Tesoro. El rendimiento de la Nota del Tesoro a 10 afios disminuy6 9 puntos base (pb) y cerré
la semana en 2.03% (su nivel minimo desde octubre de 2015). Si bien para el contexto de riesgo las tasas de
interés de largo plazo mexicanas siguen teniendo un comportamiento favorable, se observa una cierta
descorrelacién con los movimientos de su similar de EEUU (véase grafica 4). El rendimiento a vencimiento del
bono a 10 afios aumentd 3 pb en la semana y se ubicé en 6.22%. Creemos que pudo haber una sobrereaccién
por parte de los mercados globales a los datos de EE.UU. (ventas al menudeo de diciembre excluyendo autos y
gasolina permanecieron sin cambios respecto al aumento esperado de 0.4% y la produccién industrial en el
mismo mes se contrajo 0.4% respecto a expectativas de una contraccion menor de 0.2%) considerando los
datos recientes del fuerte impulso del mercado laboral. En todo caso, cualquier dato sigue alimentando la
percepcion de riesgo y no es previsible que los precios del petréleo se recuperen en el futuro cercano. En este
sentido, si bien las preocupaciones respecto al dinamismo de la economia de EE.UU. y su contribucion a la
percepcion de que habria hacia delante un mayor exceso de oferta en el mercado del petréleo, también es
cierto que por el lado de la oferta no hay un factor claro que sugiera una contraccion en el mencionado exceso.



I BBVA Flash Semanal México

15 Enero 2016

Por tanto, la volatilidad en los mercados financieros podria mantenerse en el futuro cercano en tanto no se
disipe la incertidumbre respecto a China y al mercado de petréleo.

...Lo que viene en la siguiente semana

El rebote en la inflacién anual a inicios del afio sera menor al previsto anteriormente por la disminucion
en los precios de la gasolina. Para la primera quincena de enero prevemos que la inflacién general habra
disminuido 0.07% qg/g mientras que la subyacente se habra incrementado en 0.18%. De cumplirse nuestras
previsiones, en términos anuales la inflacion general se ubicara en 2.38% (frente a 2.26% en la segunda
quincena de diciembre), mientras que la inflacion subyacente mostraria un aumento mayor al alcanzar un nivel
2.75% (comparado con 2.43% en la quincena anterior).

El rebote en la inflacion anual obedecera principalmente a un efecto base de comparacién desfavorable. Cabe
recordar que la inflacion subyacente mostré un descenso quincenal de 0.09% en la primera quincena de enero
de 2015 resultado principalmente de los efectos en los precios de los servicios de telefonia de la reforma en
telecomunicaciones (ie, la eliminacion de los cobros de las tarifas de larga distancia nacional y los menores
precios de telefonia mévil derivados de la mayor competencia por las mayores facilidades que la reforma
impuso para el cambio de operador). Los efectos favorables de esta reforma se han mantenido e incluso fueron
mayores a los previstos durante 2015. En todo el afio, los menores precios de la telefonia contribuyeron con
-0.53 puntos porcentuales a la inflacién acumulada durante el 2015. Si bien prevemos que todavia hay espacio
para que continlie esta favorable tenencia, consideramos que el margen de caidas en los precios de la telefonia
durante 2016 es menor que el del afio previo.

En cuanto a la inflacién general, el rebote en términos anuales sera menor que el de la inflacién subyacente
porgue los precios energéticos compensaran parte de dicho efecto. A diferencia del afio anterior en el que los
precios de la gasolina aumentaron 3%, en 2016 disminuyeron 3%. Ademas, los precios de las tarifas eléctricas
mostraran un descenso similar al observado el afio anterior (2%). Lo anterior contribuird a una menor inflacion
no subyacente al arranque de este afio. A lo anterior se suma que nuestro monitoreo de precios volétiles apunta
a caidas en los precios del jitomate (en comparacion con los fuertes incrementos en la segunda quincena de
diciembre) y también contracciones en los precios del huevo y el pollo. En su conjunto, consideramos que estos
factores contribuiran a una inflaciéon quincenal negativa (de -0.07%) que si bien sera menor que la de la primera
guincena de enero de 2015 (de -0.19%) acotara el rebote en la inflacion anual.

Para todo el afio, prevemos que la inflacidn anual mostrard un promedio similar al observado el afio anterior
(2.6% en 2016 frente a 2.7% en 2015). Ahora bien, la tendencia serd opuesta, dado que durante 2015 la
inflacion anual observé una tendencia descendente y alcanzé minimos histéricos consecutivos durante los
Ultimos ocho meses, mientras que para 2016 prevemos una tendencia de alza gradual. Anticipamos que la
inflacion anual se mantendra por debajo de 3.0% durante todo el afio y se ubicara en 2.9% al cierre de afio.
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México Tdicador  publicacien  BBVA | Consenso uGl
Inflacion general (Var. % g/q) 1q ene 22 ene -0.07% 0.10% 0.36%
Inflacion general (Var. % a/a) 1q ene 22 ene 2.38% 2.55% 2.26%
Inflacién subyacente (Var. % q/q) 1qg ene 22 ene 0.18% 0.20% 2.43%
Inflacién subyacente (Var. % a/a) 1q ene 22 ene 2.71% 2.73% 2.43%
Estados Unidos Cndicador  publicacien BEVA | Comsenso gl
Inflacion al consumidor (Var. % m/m, ae) dic 20 ene -0.3 0.0 0.0
Inflacién subyacente (Var. % m/m, ae) dic 20 ene 0.1 0.2 0.2

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 financieros
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Gréfica 5
Riesgo global y tipo de cambio
(Indice VIX y pesos por délar)
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Gréfica 4
Rendimiento a vencimiento de bonos
gubernamentales a 10 afios (%)
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Gréfica 6

Divisas frente al délar
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg.

2014 2015 2016
PIB México (Var % anual) 2.1 25 25
Inflacion general (%, promedio) 4.0 2.7 2.6
Inflacion subyacente (%, promedio) 3.2 2.4 2.8
Fondeo (%, promedio) 3.2 3.0 34
Bono M 10 afios (%, promedio) 6.0 5.9 6.3
PIB Estados Unidos (Var % anual, ae) 2.4 25 25

Fuente: BBVA Research.
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opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones que se expresan en este documento se refieren a la fecha que aparece en el
mismo, por lo que pueden sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacion de los mercados. Las opiniones, estimaciones, predicciones
y recomendaciones contenidas en este documento se basan en informacion que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas
pero ninguna garantia, expresa o implicita, se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccién. El presente documento no
constituye una oferta ni una invitacion o incitacién para la suscripcién o compra de valores.
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