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Analisis Macroecondmico

Las presiones sobre el peso podrian disminuir
después de las elecciones de EE.UU., pero las
mayores vulnerabilidades apuntan a que se
mantendra debil

Javier Amador / Carlos Serrano

e Los mercados estan tratando al peso mexicano (MXN) como si fuera una pifiata

e En relacién con otras divisas de los mercados emergentes (EM), el MXN ha tenido un sub-
desempefio de alrededor de 17%

e Desde un punto de vista de corto plazo, los precios del petréleo parecen estar teniendo un
papel menos relevante desde principios de abril

e El mejor desempenio relativo del MXN alcanzé un pico en agosto de 2014: del “Mexican
moment” al desplome de los precios del petréleo

e El peso mexicano empez0 a registrar un peor desempefio relativo en el 4T14, que se ha
acentuado desde diciembre de 2015

e Principalmente tres factores parecen explicar este peor desempefio relativo: i) la reduccion
de las expectativas de crecimiento de EE.UU.; ii) el debilitamiento de los fundamentales
econdmicos, en particular de los relacionados con las cuentas externas; y iii) el factor
Trump

e Frente a un escenario tan complejo, prevemos que Banxico aumentara en 50pb el
diferencial de tasas el 29 de septiembre

Los mercados estan tratando al peso mexicano (MXN) como si fuera una pifiata

Unos dias antes de que se celebrase la votacién sobre el Brexit, Stephen Foley sefialé en un articulo® del
Financial Times que el peso mexicano empezaba a alinearse con la evolucion de la libra esterlina debido a que
los mercados lo estaban empleando como una cobertura frente al Brexit. El autor explicd que cuando aumentan
los riesgos en los mercados emergentes (EM), el MXN "es golpeado”. Se le ocurrié una excelente forma de
expresar la manera en la que los mercados tratan al MXN: "como a una pifiata". Esto es verdad: como divisa
altamente quuidaz, el MXN se emplea para cubrir todo tipo de riesgos (véase la grafica 3). Aumenta un riesgo
relacionado con un mercado emergente y el MXN se debilita normalmente mas que la depreciacion media de
otras divisas de los EM. Cuando hay algo nuevo sobre lo que preocuparse, los mercados adoptan posiciones
cortas frente al peso. De hecho, como indica la Gréfica 1, el rendimiento del MXN ha seguido las grandes

1: “No end of reasons to whack Mexican peso” por Stephen Foley. Financial Times, 22 de junio de 2016.

2: El peso mexicano es la divisa més liquida de los ME, con un volumen de cerca de 135.000 millones de ddlares estadounidenses al dia,
24 horas al dia.
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fluctuaciones de las posiciones netas no comerciales del peso mexicano CME (es decir, especulativas) en 2016
(incluso si no puede explicar cada giro). En otras palabras, las posiciones especulativas frente al MXN parecen
haber sido un lastre. Foley resumié brillantemente en una oracién el rendimiento hasta ese momento del MXN
en el 2016 y su posible destino a corto plazo: "Siempre parece haber alguna otra razén para golpear la pifiata”.
El resultado de este tratamiento de pifiata es que el peso es, con diferencia, una de las divisas con peores
resultados de los mercados emergentes en 2016 (véase gréafica 2). Dicho esto, el uso del MXN como una
cobertura para la mayoria de los riesgos no explica su tendencia a la baja. Como mucho, podria ayudar a
explicar sus peores dias pero no explica su tendencia debilitante a medio plazo. Para entender la persistente
tendencia de depreciacibn es necesario tener en cuenta los fundamentales macroeconémicos, como
explicaremos mas adelante en esta nota.

Es importante destacar que el tipo de cambio efectivo real esta en su nivel mas bajo desde 1995 y su tendencia
ha seguido de cerca la del tipo de cambio efectivo nominal. Por lo tanto, las conclusiones que sacamos en esta
nota también se aplican al tipo de cambio real i.e., la inflacibn en México se ha mantenido estable a pesar de la
depreciacién del peso y, por tanto, no ha sido un factor que contribuye a explicar su debilidad y peor

desempeiio relativo.

Siempre que un riesgo aumenta, los ...y el peso no parece recuperarse del todo
mercados aumentan sus posiciones en cuando se reducen los riesgos
contra del peso... Grafica 2
Gréfica 1 Divisas de los mercados emergentes con mejor y
MXN y Posiciones especulativas netas peor rendimiento en 2016 (+/- para
del peso en el CME (2016, pesos por ddlar, escala apreciacion/depreciacion de las divisas frente al
invertida'y numero de contratos, miles) USD, hasta la fecha)
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En relacion con otras divisas de los mercados emergentes (EM), el MXN ha tenido un
sub-desempeio de alrededor de 17%

Tal y como muestra la grafica 2, el MXN es una de las pocas divisas que no ha se ha fortalecido en 2016. Hasta
la fecha, el MXN se ha debilitado en torno a 14% frente al délar (USD), lo que compara desfavorablemente con
con el buen rendimiento de otras divisas de los EM. Si tomamos el indice de JP Morgan de Divisas de
Mercados Emergentes, lo volvemos a ponderar tras quitar el MXN (que tiene una ponderacién relativa del
11,11% en el indice original) y lo situamos en el 1 de enero de 2016=100, podemos comparar de forma clara y
sencilla el rendimiento del MXN con el de otras divisas de los EM a fin de hacernos una idea clara y rapida de



I BBVA Observatorio Econdmico México

22 Septiembre 2016

las distintas historias de este afio: una de fortalecimiento de la mayoria de las divisas de los EM y otra de
debilitamiento importante para el MXN (véase la grafica 3). De hecho, tal y como muestra la grafica 4, en
relacién con el mejor rendimiento de otras divisas de EM, el MXN se ha dejado en torno a un 17%.

Desplome del MXN frente al fortalecimiento
de las divisas de los EM en 2016 El MXN se ha desplomado en 2016

Gréfica 4
Desempefio relativo del MXN frente a

otras monedas EM*, 2016
(1 de ene de 2016=1)

Gréfica 3
MXN y otras divisas de los EM*
(1 de enero de 2016 =100; + para depreciacion

frente al USD)
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*Célculos propios basados en una nueva ponderacion del indice de * Ratio > 1 / <1 indica mejor / peor desempefio absoluto del MXN y

JP Morgan de Divisas de Mercados Emergentes tras quitar el MXN. el aumento / disminucién sefiala un mejor / peor desempefio relativo
del MXN.. Célculos propios basados en una nueva ponderacion del

indice de JP Morgan de Divisas de Mercados Emergentes tras quitar

el MXN.

Desde un punto de vista a corto plazo, los precios del petrdleo parecen estar teniendo
un papel menos relevante desde principios de abril

¢Ha perdido sensibilidad el MXN frente a los cambios en los precios del petréleo? La tendencia a la baja actual
del MXN se remonta a octubre de 2014 cuando comenzaron a hundirse los precios del petréleo. Hasta hace
poco, cuando bajaban los precios del petréleo, el peso se veia afectado mientras que cuando subian, el peso se
recuperaba levemente pero casi siempre menos que otras divisas de los EM sensibles a los cambios en el
petréleo tales como el peso colombiano (COP) vy el rublo ruso (RUB). No obstante, hay indicios de que los
cambios significativos de los precios del petrdleo siguen desempefando un papel importante para el COP y el
RUB pero parece que ya no explican ni los principales giros del MXN ni su desempefio relativo desde principios
de abril (véase la Grafica 5). La grafica 5 muestra que la recuperacion de los precios del petréleo alcanzé su
méximo el 8 de junio y que, tanto el COP como el RUB, se mantuvieron en una senda positiva durante todo
junio y desde entonces parecen seguir el camino de los precios del petréleo. En cambio, las trayectorias del
MXN vy los precios del petroleo parecen haberse alejado desde principios de abril. Hasta dicho momento, el
peso habia recuperado todo el valor que habia perdido durante 2016. Desde entonces, ha perdido cerca del
14% aln cuando los precios del petr6leo han aumentado en torno a 19%. Aunque el MXN siga viéndose
afectado por la bajada de los precios del petrdleo (e.g., el 13 de septiembre fue un mal dia tanto para el MXN
como para los precios del petroleo), otros factores parecen estar teniendo ahora un papel mas importante.
Dicho esto, tal y como abordaremos en los siguientes apartados, es probable que el petréleo contintie siendo un
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clave para el MXN y resulta esencial para explicar algunos de los cambios que se han producido en la
economia mexicana y que explican la debilidad del peso.

Precios del petréleo vs. divisas sensibles a El peor desempefio relativo del MXN
estos en 2016 comenzo6 a acentuarse en diciembre de 2015
Gréfica 5 Gréfica 6
MXN, COP y RUB* y precios del WTI* Desempefio relativo del MXN frente a
(1 de enero de 2016 = 100: frente al USD, escala otras monedas EM*, 2013-2016
invertida y ddlares por barril) (Ene 2013 = 100)
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* Ratio > 1/ <1 indica mejor / peor desempefio absoluto del MXN y el
aumento / disminucion sefiala un mejor / peor desempefio relativo
del MXN.. Célculos propios basados en una nueva ponderacion del
indice de JP Morgan de Divisas de Mercados Emergentes tras quitar
el MXN.

El mejor desempeinio relativo del MXN alcanzé un pico en agosto de 2014: del “Mexican
moment” al desplome de los precios del petrdleo

¢,Cuadndo comenzd el MXN a tener un peor desempefio relativo? A fin de entender mejor qué es lo que esta
impulsando el sub-desempefio del MXN, es importante establecer la fecha en la que comenzd. Si bien ahora
resulta evidente por los apartados anteriores que el peso ha tenido un marcado sub-desempefio en 2016 (véase
la Gréfica 4), tenemos que precisar la fecha en la que se empezé a registrar un peor desempefio relativo a fin
de hacernos una idea de los principales motores del sub-desempefio y para ver si se justifica a través de
algunos acontecimientos y, de ser asi, si existe margen de recuperacibn y qué factores podrian
desencadenarla.

Tal y como muestra la Gréfica 6, el peso tuvo mejor desempefio relativo entre enero de 2013 y agosto de 2014
fecha en la que éste alcanz6 su pico. ¢Qué impulsé estos hechos? Podemos pensar en factores
macroeconémicos a nivel global, asi como en factores locales. A nivel mundial, las preocupaciones en torno a la
economia china estaban afectando a otras divisas de los EM con economias mas vinculadas al boom de las
materias primas asociado al fuerte ritmo de crecimiento de China. Mientras tanto, el crecimiento estadounidense
tenia mejores perspectivas que el crecimiento en otras economias desarrolladas y la economia mexicana es, al
fin y al cabo, entre las economias emergentes, la mas vinculada a Estados Unidos. A nivel local, México aprobo
un conjunto de reformas estructurales que podrian impulsar el crecimiento futuro (al mismo tiempo que se
anticipaba que el crecimiento en otras economias emergentes debia ralentizarse). En resumen, los factores
globales y locales, alteraron las opiniones del mercado sobre México hasta tal punto que la percepcion era que
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estabamos a punto de presenciar el "Momento mexicano". Tras registrar cifras de entradas de flujos sin
precedentes en 2012 (44.000 millones de USD), el apetito de los inversores extranjeros por el mercado de
deuda local continué hasta 2014 (con un total de entradas de 34.000 millones de USD y 27.000 millones de
USD en 2013 y 2014, respectivamente). Como era de esperar, el peso tuvo un mejor desempefio en relacion a
otras divisas de los EM durante ese periodo. Entonces se produjo la gran caida de los precios del petréleo que
cambié el panorama del MXN.

El peso mexicano empez6 a registrar un peor desempefio relativo en el 4T14, que se ha
acentuado desde diciembre de 2015

De septiembre de 2014 hasta noviembre de 2015 continué se mantuvo el mejor desempefio absoluto del MXN
(ratio>1 en Gréfica 7) pero durante ese periodo, en términos relativos, su desempefio empez6 a empeorar
(tendencia descendente en la Gréfica 7), particularmente durante el periodo que abarca de septiembre de 2014
a marzo de 2015 cuando los precios del petréleo del WTI practicamente se redujeron un 50% (disminuyendo de
91% a 48%). Tal y como muestra la Gréfica 7, de abril a octubre de 2015, la relativa estabilizacion de los precios
del petréleo parece que permiti6 que se redujese temporalmente el sub-desempefio del peso. El precio del
petréleo cayé de nuevo en diciembre de 2015 y el peso sufrié las consecuencias. En resumen, los precios del
petréleo parecen explicar el principal cambio en el sentimiento hacia el peso pero no son un motivo suficiente
para explicar todos los cambios en su evolucién reciente, en especial aquellos de 2016 que ya se han
comentado en el apartado anterior (véase Grafica 5).

Tomando enero de 2013 como punto de partida, el mejor desempefio absoluto del peso comenzé a disminuir en
el 4T14 y pasé a ser negativo en mayo de 2016 (véase la Gréfica 8). Esto significa que el MXN comenzé a tener
un peor desempefio relativo en el 4T14 (véase la Gréfica 9) y en diciembre de 2015 sufrié una importante caida
gue parece no haber tocado fondo todavia (véase la Grafica 10). De las Graficas 9 y 10, parece claro que el
MXN ha registrado un sub-desempefio desde diciembre de 2015. Hasta ahora, parece que el desplome de los
precios del petréleo desencadend el giro en el desempefio relativo del MXN a finales del 2014 pero ¢qué es lo
gue ha dado lugar a un sub-desempeiio tan acentuado desde diciembre de 20157 Los precios del petréleo no
son una explicacion suficiente.
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El desplome de los precios del petrdleo en el
4T14 parece haber provocado una inflexién
en el desempefio relativo del MXN

Gréfica 7

Desempefio relativo del MXN frente a
otras monedas EM* y WTI, 2013-16
(Ene 2013 =100 y dolares por barril)
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* Ratio > 1/ <1 indica mejor / peor desempefio absoluto del MXN y el
aumento / disminucién sefiala un mejor / peor desempefio relativo del
MXN.. Célculos propios basados en una nueva ponderacién del indice
de JP Morgan de Divisas de Mercados Emergentes tras quitar el
MXN.

...esto significa que el MXN comenzo a
registrar un sub-desempefio en el 4T14...

Gréfica 9

MXN y otras divisas de los EM*

(septiembre de 2014=100, + para depreciacion
frente al USD)
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Tomando enero de 2013 como punto de
partida, el mejor desempefio del peso
comenzé a moderarse en el 4T14 y se volvié
negativo en mayo de 2016...

Gréfica 8

MXN vy otras divisas de los EM*

(ene 2013=100, + para depreciacion frente al USD)

150 1
145 A
140 A
135 A
130 A
125 A
120 A
115 A
110 A
105 1
100 A
95

jul-13 7

ene-13
abr-13 7
oct-13
ene-14
abr-14
jul-14 7
oct-14
ene-15
abr-15
jul-15
oct-15
ene-16
abr-16
jul-16

e===IXN  e====CQOtras divisas EM

Fuente: BBVA Research/Bloomberg i
*Célculos propios basados en una nueva ponderacion del Indice de
JP Morgan de Divisas de Mercados Emergentes tras quitar el MXN.

...que se acentuo a partir de diciembre de
2015 y no parece haber tocado fondo todavia

Gréfica 10
MXN y otras divisas de los EM*

(nov de 2015=100, + para depreciacién frente al
USD)
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Principalmente tres factores parecen explicar este peor desempeio relativo: i) la
reduccién de las expectativas de crecimiento de EE.UU.; ii) el debilitamiento de los
fundamentales economicos, en particular de los relacionados con las cuentas
externas; vy iii) el factor Trump

i) Reduccion en las expectativas de crecimiento de EE.UU. Al parecer, una parte del peor desempefio
relativo se puede atribuir a la importante ralentizacién de la economia estadounidense en los Gltimos dos afios.
Tal y como muestra la gréafica 11, si analizamos la media mévil de 3 meses de los datos diarios del indice de
Sorpresas Econdmicas elaborado por Citigroup, los indicadores de actividad estadounidense se han situado, en
general, por debajo de las expectativas. De hecho, el indice ha seguido siendo negativo (sobre una base de una
media mévil de 3 meses) la mayor parte del tiempo desde principios de marzo de 2015. Esto parece haber
afectado al peso. La economia mexicana esta intimamente ligada al sector industrial estadounidense. La fuerte
desaceleracion del sector manufacturero estadounidense comenzé en el 4T14, coincidiendo con el momento en
el que el MXN comenzé a mostrar un sub-desempefio (véase la Gréafica 12). En conjunto, la caida de la
economia estadounidense coincide con la caida significativa del peso (véase la Grafica 13). No obstante, las
gréaficas 12 y 13 muestran que antes de agosto (cuando la economia estadounidense parece haber empeorado
de nuevo) desde abril a junio de 2016, el MXN parecia no estar acompafiando la senda de recuperacion de la
economia estadounidense. El MXN no se recupero sino que se debilitd ain mas. ¢ Existe espacio por recuperar
para el MXN? jNo tan rapido! Hay otros factores en juego.

Una parte de los resultados negativos se
puede atribuir a la importante ralentizacion de

la economia estadounidense ... ...en concreto del sector industrial, el mas
- vinculado a la economia mexicana
Qraflca 11
Indice de Sorpresas Econdémicas de EE.UU. de Citi Gréfica 12
(media movil de tres meses y pesos por dolar, Indice ISM manufacturero y MXN
escala invertida) (indice y pesos por délar, escala invertida)
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En conjunto, la caida de la economia
estadounidense coincide con el sub-
desempefio del peso

Grfica 13 La produccion de petréleo sigue cayendo
Desempefio relativo del MXN frente a P P g y
otras monedas EM* e Indicador de Actividad Gréfica 14
Actual de EE.UU. de Goldman Sachs Produccion mexicana de petréleo
(Ene 2013 = 100 e indice) (millones de barriles al dia)
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aumento / disminucién sefiala un mejor / peor desempefio relativo del
MXN.. Célculos propios basados en una nueva ponderacion del Indice
de JP Morgan de Divisas de Mercados Emergentes tras quitar el
MXN.

ii) El debilitamiento de los fundamentales econdémicos, en concreto, los relacionados con la balanza
externa. El derrumbe de los precios del petrdleo ha influido en las finanzas publicas y en la balanza externa.
Con respecto al primer punto, uno puede resumir lo que ha pasado en una frase: la tragedia se produce cuando
menos te lo esperas. Se suponia que la reforma energética iba a atraer mas inversion al sector del petréleo al
cabo de pocos afios, que no solo impulsaria la produccion de petréleo sino que daria lugar a una tasa de
crecimiento potencial mas alta de la economia mexicana. Si bien es probable que la reforma aporte finalmente
algunos de los beneficios esperados a la economia mexicana, sobrevino la tragedia y las finanzas publicas
sufrieron un duro golpe por la combinacién de bajos precios de petréleo y un descenso de la produccién de
petréleo (véase la Grafica 14). Dicho esto, en nuestra opinién el gobierno deberia haber adoptado un enfoque
mas conservador con respecto a las finanzas publicas. Durante los Gltimos afios, las previsiones de crecimiento
econdmico se han sesgado de alguna manera del lado optimista. Como resultado, el ratio de deuda/PIB ha
aumentado en torno a un 10% del PIB en los dltimos tres afios (de 2012 a 2015) como resultado de la
combinacion de descenso de la produccién del petréleo, precios del petréleo mas bajos y un crecimiento
econdmico mas bajo de lo esperado (véase la Grafica 15). En el lado positivo, el gobierno tiene perspectivas de
alcanzar un superdvit primario para 2017 (véase la Gréfica 16). Es esencial alcanzar ese objetivo. En conjunto,
si bien el ratio deuda/PIB sigue siendo relativamente bajo, ha aumentado recientemente y el panorama de las
finanzas publicas sigue pareciendo dificil en un contexto de poco crecimiento, descenso de la produccién de
petréleo (el gobierno espera que la produccién caiga ain méas hasta los 1.9 millones de barriles al dia en 2017)
y probablemente los precios del petréleo sigan siendo bajos durante mas tiempo del previsto anteriormente.
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El ratio deuda/PIB ha aumentado en torno al El objetivo del gobierno de lograr un 0.4%
10% del PIB en los ultimos tres afios del superavit primario del PIB deberia ayudar
Grfi a estabilizar el ratio deuda/PIB
rafica 15
Ratio deuda/PIB observada y estimada por la Gréfica 16
SHCP* Saldo balance primario
(*RFSP) (% del PIB)
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*Requerimientos Financieros del Sector Publico

En lo que respecta a la balanza externa, los mismos factores que afectan a las finanzas publicas junto con una
débil demanda externa han dado lugar a un aumento del déficit por cuenta corriente (véase la Grafica 17). Las
consecuencias de la caida de los precios del petréleo conllevan un cambio importante para la balanza externa
de México, al menos hasta que la produccion de petréleo empiece a mostrar la influencia positiva de la reforma
energética, que es no es probable que se produzca a corto plazo. De hecho, el balance del petréleo de México
arroja un déficit desde el 4T14 y es probable que siga siendo deficitario en 2017, sobre todo, teniendo en cuenta
la prevision del gobierno de una caida adicional de 200 mil barriles al dia en la produccién de petréleo y el
cambio correspondiente de -98 mil barriles al dia en las exportaciones de petréleo. El panorama a corto plazo
es sin duda dificil. El financiamiento del déficit por cuenta corriente se ha vuelto mas dificil y esto ha sido un
lastre para el MXN (véase gréfico 18). En 2013 este déficit era facilmente financiado por la IED neta; mientras
ahora solo se financia el 69% por esta fuente. Estos cambios apuntan a que continuaran los retos en la balanza
por cuenta corriente, al menos hasta 2017, lo que limita cualquier posible alza del MXN en ese periodo de
tiempo. Ademas, los flujos de portafolio han dejado de entrar (véase la Gréfica 19) y es probable que el
contexto para atraer flujos adicionales siga siendo dificil en el futuro inmediato. Dicho esto, el tercer factor
podria impulsar el peso hacia finales de afio las probabilidades actuales (implicitas en las encuestas de
intencién de voto de las elecciones en EE.UU. y calculadas por Fivethirtyeight) se concretan el dia de las
elecciones (8 de noviembre) y Hillary Clinton termina siendo electa.
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o _ ...y su financiacion resulta mas dificil
El déficit por cuenta corriente actual ha

aumentado Gréfica 18
Balanza de pagos béasica y Desempefio relativo
Gréfica 17 del MXN frente a otras monedas EM*
Balanza por cuenta corriente (Suma simple cuatro trimestres de la cuenta
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el MXN.

iii) El factor Trump. El tercer factor que parece estar afectando al MXN es la posibilidad de que Trump llegue a
la presidencia. Hillary Clinton todavia supera a Trump en las encuestas de opinién, pero su ventaja se ha
reducido al minimo (véase la Gréfica 20). Por si el contexto del MXN no fuese ya lo suficientemente dificil, las
posibles implicaciones negativas para México de una presidencia de Trump parecen ser un factor adicional que
contribuye a la debilidad y al peor desempefio relativo del MXN. Si bien no esta claro que Trump lleve a la
practica todo lo que ha dicho, las posibles consecuencias no son menores y parece que los mercados han
tomado nota. ¢Qué pasara si Trump sale elegido? Por un lado, ha insistido en construir un muro en la frontera
con México y ha declarado que México pagara por su construccion, alegando que si México se niega a hacerlo,
impondra tasas en las remesas enviadas a México (que son claves para evitar un mayor aumento del déficit por
cuenta corriente). Por otro lado, aunque el presidente de EE.UU. no puede renegociar el TLC por si mismo (es
una prerrogativa del Congreso), si puede abandonar el tratado. Parece que nunca ha habido tanto en juego
para México en las elecciones estadounidenses. Teniendo en cuenta lo anterior, no sorprende que el peso
parezca comportarse mejor cuando se amplia el liderazgo de Hillary Clinton y parezca debilitarse sensiblemente
cuando Trump se acerca a Clinton (véase la Gréfica 21). Asimismo, es razonable pensar que el MXN se

empleara cada vez mas como un instrumento de cobertura frente a una posible victoria de Trump, a medida que
se acergue el dia de las elecciones.

Por tanto, una victoria de Clinton el 8 de noviembre podria calmar las presiones sobre el peso e
impulsar su valor a finales de afio. No obstante y aunque el resultado podria reducir las presiones sobre
el peso, una vez que ese riesgo desaparezca, la realidad seguira estando ahi y el dificil contexto de un
mayor déficit por cuenta corriente y un posible aumento de las dificultades para financiarlo podrian
seguir pesando en el desempefio del MXN en 2017. Por lo tanto, una inflexion significativa y permanente
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del sub-desempefio del MXN se antoja dificil. De hecho, anticipamos que el sub-desempefio del MXN se
mantendra por lo menos un afio mas.

Con el tiempo, suponiendo que Clinton gana las elecciones, el peso se puede apreciar si: i) el gobierno
lleva a cabo con éxito una senda de consolidacidn fiscal y acelera sus acciones para reducir las
dificultades financieras de PEMEX; vy ii) si el sector manufacturero de EE.UU. se recupera, e impulsa las
exportaciones mexicanas. Estos factores podrian contribuir a una reduccién del déficit en cuenta

corriente.
La participacion extranjera en la deuda en Hillary Clinton supera a Trump en las
moneda local ha disminuido en 2016 encuestas de opinion a pesar de que su
- ventaja se ha reducido al minimo
Gréfica 19
Cambio neto en la tenencia de extranjeros de Gréfica 20
deuda en moneda local (CETES + Mbonos, cifras Promedio de intencidon de voto eleccion EE.UU.
acumuladas por afio, USD) (2016, Preferencias, Clinton — Trump*)
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El peso se comporta mejor cuando se amplia
el liderazgo de Clinton y se debilita

sensiblemente cuando Trump se acerca a El carry-trade ajustado por riesgo sigue

Clinton siendo bajo en términos absolutos y

Gréfica 21 relativos

Promedio de intencion de voto eleccion EE.UU.y Gréfica 22

MXN Carry-trade ajustado por riesgo de las tasas de

(2016, Preferencias, Clinton — Trump*y pesos por corto plazo
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* Un numero positivo implica una ventaja de Clinton mientras que una
tendencia al alza / tendencia a la baja implica una mayor / menor
ventaja de Clinton

Frente a un escenario tan complejo, prevemos que Banxico aumentara en 50pb el
diferencial de tasas el 29 de septiembre

Frente a un escenario tan complejo, es probable que la flexibilidad de la politica monetaria siga siendo baja en
un futuro préximo Antes de la significativa depreciacion adicional del MXN vista en las Ultimas dos semanas,
nuestra idea era que Banxico cuando menos aumentaria la tasa para evitar una reduccion del diferencial frente
a EE.UU. La posibilidad de una reduccion de este diferencial estaba fuera de discusion. Si bien es cierto que
tasas ligeramente mayores dificilmente seran suficientes para atraer flujos de extranjeros a CETES y/o MBonos
(considerando que los extranjeros ya tienen una elevada participacion en el mercado y que dada la correlacién
de las tasas de largo plazo mexicanas con sus similares de EE.UU., el ciclo alcista de tasas hacia delante
podria implicar mayores tasas de largo plazo en comparacién con las que prevalecen ahora), Banxico no puede
arriesgarse a la eventualidad de importantes salidas de extranjeros del mercado de bonos en un contexto en el
el que el carry-trade ajustado por riesgo sigue siendo bajo en términos absolutos y relativos (véase gréafico 24).
En nuestra opinién, este riesgo se ha incrementado ain mas durante las Ultimas dos semanas. Por lo tanto,
estamos cambiando nuestra expectativa de politica monetaria para la proxima reuniéon. Ahora esperamos que
Banxico ampliara el diferencial de tasas en 50 puntos base (pb) en su decision de politica monetaria del 29 de
septiembre.

Esperamos esta decisién a pesar de que no anticipamos presiones inflacionarias (si bien los riesgos alcistas se
han intensificado con la depreciacién adicional del peso y el menor margen que ahora tienen las empresas para
seguir absorbiendo con menores margenes los mayores costos asociados a un mayor tipo de cambio), de que
nuestra expectativa es que el crecimiento econdémico continle débil, y teniendo en cuenta que desde la
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perspectiva del déficit en cuenta corriente, una depreciacion real del peso puede ser deseable para impulsar
una disminucién de las importaciones. Sin embargo, el riesgo de salidas abruptas de flujos de extranjeros
puede traducirse en ajustes desordenados en la balanza de pagos y creemos que este riesgo pesa mas que
todas las demas consideraciones. Ademas, el factor principal detras del aumento adicional en las presiones
observadas en las Ultimas dos semanas parece estar relacionado con las elecciones en Estados Unidos y
Banxico no volvera a reunirse antes de las elecciones de Estados Unidos: su siguiente reunion se llevara a
cabo el 17 de noviembre.

Aviso legal
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