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El nuevo contexto econdmico y su posible impacto en la situacion financiera

de las empresas en México
Resumen

En el contexto actual de alta volatilidad e incertidumbre, la aversion al riesgo ha
jugado de manera negativa para México. Asi lo parece al pasar de una estabilidad
macroecondémica a un estancamiento econémico. El nuevo contexto de elevadas
tasas de interés y depreciacion de la moneda nacional, genera grandes riesgos
para la economia en general, y en particular para algunos actores econémicos por

su exposicion al riesgo cambiario y riesgo de tasa de interés.

1. Introduccién

En los dltimos afios el crecimiento econémico de México ha sido por demas
decepcionante y raquitico. A pesar de las promesas que las reformas estructurales
hicieron al pais, su impacto en la economia ha sido muy criticado y poco
observable. La llamada estabilidad macroeconémica que el gobierno federal
presumia al inicio del sexenio, cada vez mas se materializa en un estancamiento
economico, o dicho de otra forma en una estabilidad estancada. Por lo pronto, las
mas recientes estimaciones que diversas instituciones hacen del PIB son mas
preocupantes por su perspectiva decreciente. Factor importante en este escenario
resulta el contexto internacional en el cual ningldn pais queda exento de ser
alcanzado. Y para el caso de México, resulta imposible de serlo. En este contexto
las empresas del pais enfrentan un entorno econémico lleno de incertidumbre,

pero con un elevado grado de inestabilidad y volatilidad financiera.

2. Desarrollo

2.1. Crecimiento econOmico decepcionante

El crecimiento promedio de los sexenios de Fox y Calderon fue de 2.0%.
Recientemente, la economia mexicana crecid 1% en el tercer trimestre respecto

del trimestre anterior; o visto de otra forma, 2% en su comparacién anual. Si no



hay cambios radicales y se cumplen los ultimos prondsticos, el crecimiento para
2016 sera de 2.1%. Con base en esto ultimo, el crecimiento promedio para los
cuatro afios que lleva la administracion de Pefia Nieto serd de 2.1%. Sin duda, un
crecimiento decepcionante con relacibn a las promesas que las reformas

estructurales habian hecho al inicio de la presente administracion.

Aunado a lo anterior y con base en la Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado, se observa un deterioro en las
expectativas de crecimiento para el afio 2017. Tomando como base enero de

2016, se observa que las previsiones del PIB han ido consistentemente a la baja.

Gréfica 1

Expectativas de crecimiento del PIB para 2017 (var % anual)

298 397

2667284

Fuente: Elaboracion propia con base en la Encuesta sobre las Expectativas de los

Especialistas en Economia del Sector Privado. Banxico

También, con base en dicha encuesta, se aprecia una mengua en
practicamente todos los indicadores macroeconémicos, al deteriorarse las
expectativas de inflacion, tipo de cambio y tasa de interés.

Por ultimo, se resalta que los factores que mas podrian afectar el crecimiento

econdémico del pais son: la debilidad del mercado externo y la economia



mundial, la incertidumbre cambiaria, la inestabilidad financiera internacional, la

plataforma de produccion petrolera y el precio de exportacion de petroleo.

2.2. Tasas deinterés y tipo de cambio

Desde diciembre de 2015, la politica monetaria implementada por el Banco de
México se ha tornado fuertemente restrictiva. Aplicando incrementos en su tasa de
interés objetivo. Con esto el banco central del pais argumenta estar controlando la

inflacion y evitar que se contamine la formacion de precios.

Gréafica 2

Tasa de interés objetivo de Banxico
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Fuente: Elaboracién propia con base en Banxico.

Sin embargo, si se analiza la trayectoria reciente de la inflacion se observa un
fuerte despunte del nivel de precios. Se observan dos periodos de aumento en
precios. El primero, desde mayo de 2015 a noviembre del mismo afio, y el
segundo de mayo de 2016 a la actualidad. Dicha situacién pone en duda el
objetivo buscado por las medidas de politica monetaria anunciadas e

implementadas por el banco central.



De este modo, la inflacion anualizada para los Ultimos meses se ha visto
incrementar de forma importante, al pasar de una tasa anualizada de 2.61% en
enero del presente afio, a 2.73% en agosto, y 2.97% en septiembre. Dicha

trayectoria pone en riesgo el objetivo de 3% buscado por la autoridad monetaria.

Gréafica 3

Inflacion mensual, medida por el INPC

0.8

0.61

0.6

Fuente: Elaboracién propia con base en INEGI.

Por su parte, la extremada volatilidad del tipo de cambio ha sido una constante en
los dltimos meses. Dicha volatilidad por parte del peso mexicano se justifica en
parte por la gran demanda que se tiene para los intercambios comerciales;
ademas de su uso como mecanismo de cobertura de riesgos de otras economias

emergentes.

En el cuadro 1 se observa el papel del peso mexicano como una de las divisas
mas utilizada en operaciones cambiarias a nivel global, con 18% de las
transacciones, seguido por el yuan chino con 16%. De hecho, a nivel mundial, el

peso mexicano es la octava divisa mas usada en operaciones comerciales.



En este tenor, ante cualquier “evento” internacional1 se genera aversion al riesgo y
especulacién, lo cual exacerba que los grandes capitales dejen posiciones de

mayor riesgo por instrumentos que representen un menor riesgo.

Cuadro 1
Volumen de operacion global de las divisas

(miles de millones de dolares)

Ranking Pais/moneda Monto

1 Estados Unidos (Ddlar) 4,652
2 Eurozona (Euro) 1,786
3 Japén (Yen) 1,231
4 Reino Unidos (Libra) 631
5 Australia (Délar) 462
6 Suiza (Franco) 275
7 Canada (Délar) 244
8 México (Peso) 135
9 China (Yuan) 120
10 Nueva Zelanda (Délar) 105

Fuente: Encuesta Trianual del Banco de Pagos Internacionales, BIS.

En este contexto, el tipo de cambio peso-délar ha presentado fuertes periodos de
apreciaciéon ante un entorno con incertidumbre y volatilidad en los mercados
financieros. La gréfica siguiente muestra el desempefio reciente del tipo de
cambio. Se observa la fuerte depreciacion del tipo de cambio que inicia el 8 de
noviembre del presente, y termina el 11 de noviembre. El posterior episodio de
fuerte volatilidad en el tipo de cambio es claro, y que se cierne sobre la presumida

estabilidad macroecondémica del pais.

1 Como en su momento fueron el Brexit (junio de 2016) y el més reciente proceso electoral para la
presidencia de Estados Unidos (noviembre de 2016)



Grafica 4

Tipo de cambio peso/ddlar
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Ante este entorno de inestabilidad financiera, en el cual la tasa de interés y el tipo
de cambio son variables de gran relevancia para los mercados financieros
nacionales. En este sentido, es innegable el efecto que provoca en la adquisicion

de deuda por parte de los diversos agentes econémicos del pais.

La siguiente gréfica, muestra el comportamiento del endeudamiento externo y sus
componentes. Se aprecia que en términos agregados, la deuda externa total sigue
teniendo un comportamiento ascendente. Dicho comportamiento se ve claramente
influenciado por el sector publico, el cual al parecer sigue sin entender los cambios

en el concierto internacional.

Por su parte, el sector privado bancario y no bancario, parece ser que han tomado
una posicién mas mesurada, con lo cual su endeudamiento en moneda extranjera

lo han venido reduciendo desde el aiio de 2013.



Gréfica 5
Deuda externa del sector publico, privado y bancario
(Millones de dodlares)
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Fuente: Banxico

Analizando la estructura porcentual de la deuda externa, se aprecia que tanto el
sector publico como el sector privado bancario han aumentado su participacion en

el total de deuda externa. La grafica 6 da cuenta de tal comportamiento.

Del mismo modo se observa que de conjunto el sector privado no bancario ha
reducido su exposicién al tipo de cambio, al observar una clara disminucion en su

participacion, al pasar de 51.4% a 32.1%.



Grafica 6

Estructura de la deuda externa como porcentaje de la deuda externa total
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3. Reflexiones finales

La relativa estabilidad macroecondmica que se habia presumido desde principios
de los afios dos mil por parte de los gobiernos federales en turno, se ha traducido
en un estancamiento econdémico que amenaza ser algo mas grave para el pais

ante un entorno externo cada vez mas complejo y lleno de incertidumbre.

Por una parte se tiene un fuerte deterioro en las expectativas de crecimiento
econdmico del pais para el proximo afo. Por otra parte, el aumento de la inflacion
parece ser inminente debido primordialmente por un traspaso del tipo de cambio

en la formacion de precios de la economia.

A pesar de la intervencion de la autoridad monetaria para controlar la inflacion, al
parecer la politica monetaria restrictiva no ha podido impedir la tendencia alcista
de los precios; por el contrario, tal parece que el los aumentos de la tasa de
interés de referencia ha originado un aumento en el costo del dinero, y con ello un

impacto recesivo de la actividad econémica del pais.
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Asi mismo, el incremento de la tasa de interés de referencia y el tipo de cambio ha
generado una fuerte presién en los actores econdémicos por el elevado riesgo

cambiario y de tasa de interés.

Co lo hasta hora revisado, se observa que el sector privado agregado ha tomado

una postura mas precavida, al disminuir su apalancamiento en moneda extranjera.

Sin embargo, posicion contraria es la que ha asumido el sector publico, quien

mantiene su tendencia ascendente en el endeudamiento externo.

Sera recomendable analizar el comportamiento de estos indicadores con mayor
nivel de detalle, y de esta forma identificar posibles focos rojos que representen un

mayor riesgo para la “estabilidad” macroeconémica del pais.

Finalmente, resaltar el hecho de que recientemente la calificadora Fitch Ratings
revisO a Negativa su perspectiva para México, debido principalmente al factor

deuda como proporcién del “producto interno bruto.
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