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Mercados financieros atentos ante un
alza en las tasas de interés de los
Estados Unidos y la Evolucion del Tipo
de Cambio

Introduccion

De acuerdo con el Banco de México (Banxico), los merca-
dos financieros son los foros y conjuntos de reglas que
permiten a los participantes realizar operaciones de in-
version, financiamiento y cobertura, a través de diferen-
tes intermediarios, mediante la negociacién de diversos
instrumentos financieros. Por lo que el conocimiento del
comportamiento de los mercados es fundamental para
estar atentos de aquellos indicadores de coyuntura que
rigen sobre la evolucion de la economia.

1. Mercados Bursatiles Internacionales

Al tercer trimestre de 2015, el sistema financiero se ha
visto inmerso en un contexto de volatilidad, asociado al
aumento en las expectativas sobre la normalizacién de la
politica monetaria de la Reserva Federal (Fed) de los Esta-
dos Unidos y los bajos precios de las materias primas,
particularmente del petrdleo por el exceso de oferta en el
mercado.

Sin embargo, ante la desaceleracién econdmica global
observada a principios de octubre, la Fed frend dichas
expectativas al mantener sus tasas de interés lo que dio
cierta estabilidad a los inversionistas.

De este modo, los mercados cerraron octubre presentan-
do una ligera recuperacion. En Europa, los indices de
Francia, Alemania y Espafa tuvieron ganancias acumula-
das de enero a octubre de 15.44, 10.65 y 0.79 por ciento,
respectivamente. Mientras que Inglaterra acumuld una
baja de 3.12 por ciento, en el mismo periodo.

Japdn mostroé un alza de 9.35 por ciento. Por su parte, las
bolsas de América Latina presentaron comportamientos
mixtos, Argentina acumuld una ganancia de 45.25 por
ciento y Brasil observé pérdidas por 8.28 por ciento.
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Pais indice Variacién Acumulada
Espafia IBEX 0.79 1»
Argentina Merval 45.25 4
Brasil IBovespa -828 ¥
Inglaterra FTSE 100 312 @
Japén Nikkei 225 9.35 “4»r
Francia CAC 40 15.44 4
Estados Unidos Dow Jones -0.89 Y
México IPC 3.24 1
Alemania DAX-30 10.65

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de Ambito.com Disponible en:
<http://www.ambito.com/economia/mercados/indices>.

En lo que toca al indice de Precios y Cotizaciones (IPC),
principalmente indice de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), el cual expresa el rendimiento del mercado accio-
nario en funciéon de las variaciones de precios de una
muestra balanceada, ponderada y representativa del con-
junto de acciones cotizadas en la BMV, cerré el tercer
trimestre con una ganancia de 3.24 por ciento.

2. Tipo de Cambio

De enero a octubre de 2015, el tipo de cambio ha tenido
un comportamiento a la baja frente al délar estadouni-
dense; sin embargo, mas que una debilidad del peso se
podria estar frente a una fortaleza del ddlar, pues se ha
observado que el peso se ha apreciado respecto a otras
divisas.

De acuerdo con informacion de Banxico, el tipo de cam-
bio FIX, de enero a octubre de 2015, promedié 16.56 pe-
sos por dolar (ppd), con un minimo de 14.69 ppd el 28 de
enero. La moneda ha transitado por periodos complejos
alcanzando un maximo de 17.11 ppd en lo que va de 2015
(el 24 de septiembre), para después bajar a 16.52 ppd el
30 de octubre.

Cabe sefialar que el tipo de cambio flexible, los mecanis-
mos aplicados por Banxico y los fundamentales macroe-
condmicos en los que se desenvuelve la economia mexi-
cana, han permitido que la moneda poco a poco se esta-
bilice, al observarse un comportamiento moderado a la
baja en las semanas recientes.
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Tipo de Cambio FIX , 2014-2015/octubre
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de Méxica .

2.1 Precio del Petrdleo y Reservas Internacionales

Entre las medidas que el Banco Central ha utilizado para
aminorar la presion en el tipo de cambio, se encuentran
la emisidn de valores de regulacién monetaria y la aplica-
cién del mecanismo de subasta de divisas.

Durante el tercer trimestre de 2015, Banxico anuncid la
continuidad en los mecanismos de subasta de délares
implementados para proveer liquidez al mercado cambia-
rio.

° Desde el 1 de octubre y hasta el 30 de noviembre
de 2015 se subastan diariamente 200 millones de
ddlares sin precio minimo.

° Se ofrecen diariamente 200 millones de ddlares
mediante subastas con precio minimo equivalente
al tipo de cambio FIX determinado el dia habil an-
terior incrementado en 1%.

Es de mencionar que una de las principales fuentes de
divisas que conforma la reserva internacional procede de
los délares que Pemex enajena a Banxico derivada de su
balanza comercial y de su endeudamiento externo neto.

En este sentido, desde el segundo semestre de 2014, los
precios del petréleo registraron una fuerte caida; y, a par-
tir de enero comenzaron una lenta recuperacién; que, de
acuerdo con cifras de Pemex, durante el periodo de enero
a octubre el precio promedio de la Mezcla Mexicana de
Exportacion se ubicé en 46.28 ddlares por barril (dpb) que
comparado con el promedio del mismo periodo de un afio
atrds de 91.50 dpb, registré una reduccién de 45.22 dpb
(-49.4%), situacion, que entre otros aspectos, ha merma-
do la cantidad de venta de ddlares de Pemex hacia Banxi-
co.
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Precio de la Mezcla Mexicana de Exportacion
(Ddlares por barril)
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Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de SENER y Pemex.

De acuerdo al “Boletin Semanal sobre el Estado de Cuenta
de Banxico” en la semana que cerrd el 23 de octubre, las
Reservas Internacionales llegaron a 176 mil 978 millones
de ddlares (mdd). El saldo maximo se observd el 30 de
enero al totalizar 196 mil 010 mdd.

Fuente: Elaborado por el CEFP con datos del Banco de México . 1/ Con datos al 23 de octubre de 2015

Evolucién de las Reservas Internacionales, 2013-2015/Octubre?
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Al respecto, Banxico sefialé que el nivel de las reservas
internacionales mas la Linea de Crédito Flexible contrata-
da con el Fondo Monetario Internacional son suficientes
para soportar el ritmo de subastas y enfrentar la volatili-
dad en la paridad cambiaria.

2.2 Ingresos Petroleros

El comportamiento del tipo de cambio flexible funciona
con un estabilizador automatico en las finanzas publicas,
pues ante la baja de los precios internacionales del petré-
leo se observa una depreciacién del tipo de cambio, lo
que implica mayores ingresos por la venta de energéticos
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asociados al efecto cambiario; por tanto, de prevalecer
los precios internacionales de los energéticos bajos, el
tipo de cambio podria continuar en un ambiente de de-
preciacion, suavizando la pérdida de recaudacion de los
ingresos petroleros.

En tal sentido, en los Criterios Generales de Politica
Econdémica (CGPE)-2016, la Secretaria de Hacienda vy
Crédito Publico (SHCP) prevé que el precio de la mezcla
mexicana ronde los 50 dpb

Al respecto, en el proceso legislativo del Paquete Econé-
mico para 2016, el Congreso de la Unidn consideré apro-
piado modificar la estimacion del tipo de cambio de 15.90
ppd propuesto en los CGPE a 16.40 ppd; con dicha modifi-
cacion se obtendrian para el siguiente afio mayores ingre-
sos petroleros del orden de 7 mil 496 mdp, incluyendo los
ajustes al IEPS a gasolinas (ver cuadro anexo).

2.3 Remanente de Operacion de Banxico

El remanente de operacion de Banxico se deriva de facto-
res financieros como la compra de divisas a Pemex (que
forman parte de las reservas internacionales) y cambia-
rios, asociados a la valuacion diaria a moneda nacional de
las posiciones activas en divisas y metales al tipo de cam-
bio FIX.

En tal sentido, la depreciacidn cambiaria observada du-
rante 2014 favorecio la generacidon de un remanente de
operacion de Banxico, de 31 mil 449 millones de pesos
que de acuerdo con el articulo 55 de la Ley del Banco de
Meéxico, éstos deben enterarse al Gobierno Federal en
abril del siguiente afio (2015), los cuales son registrados
en las finanzas publicas como Aprovechamientos bajo la
denominacidn de ingresos no recurrentes.

Como parte de las estrategias de consolidacién fiscal mul-
tianual en la que a principios de 2015 se anuncid un ajus-
te preventivo del gasto programable, ademads, en abril la
SHCP sefialé que el remanente de operacién seria desti-
nado al Fondo de Inversion para Programas y Proyectos
de Infraestructura del Gobierno Federal para elevar la
disponibilidad de recursos para inversion fisica en el si-
guiente afio.

Para 2016, el Congreso de la unién aprobd la propuesta
del Ejecutivo Federal de establecer que en caso de obte-
nerse ingresos no recurrentes derivados del remanente
de operacion de Banxico, éstos sean destinados de acuer-
do con el siguiente esquema:
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e Cuando menos el 70 por ciento a la amortizacion de la
deuda publica del Gobierno Federal o a la reduccién
del déficit presupuestario.

e La diferencia al Fondo de Estabilizacion de los Ingresos
Presupuestarios o al incremento de Activos del Go-
bierno Federal.

3. Tasas de Interés

A pesar del contexto econémico complejo, México
mostré un ajuste ordenado en los mercados financieros,
especialmente en el mercado cambiario, el cual ha res-
pondido favorablemente a los mecanismos utilizados por
Banxico. Asi, desde la segunda mitad de 2014 a octubre
de 2015, la Junta de Gobierno de Banxico mantuvo en 3.0
por ciento la Tasa de Interés Interbancaria a un dia.

Cabe seiialar que Banxico informd que la Junta de Gobier-
no se mantendrd atenta a la evolucidn de todos los deter-
minantes de la inflacién y sus expectativas tanto en el
mediano como en el largo plazo, poniendo especial aten-
cion a la postura relativa entre México y Estados Unidos y
al comportamiento del tipo de cambio.

Asi, los instrumentos de corto plazo (Cetes 28 dias) han
comenzado a tener pequefios aumentos derivados de la
expectativa de normalizacidn de la politica monetaria por
parte de la Fed.
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Fuente: Elaborado por el CEFP con informacin del Banco de México.
1/ Certificados de la Tesoreria de la Federacién a 28 dias; es una tasa de interés pasiva -Instituciones de ahorro no bancarios- en México. Titulos de
crédito al portador denominados en moneda nacional a cargo del Gobierno Federal (porcentajes promedio).

2/ Tasa de interés objetivo establecida por el Banco de Méxic o (porcentajes promedio).

3/Tipo de cambio (FIX), es determinado por el Banco de México con base en el promedio de a cotizaciones del mercado de cambios; ademds, es
utilizado para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera liquidables en la Repiblica Méxicana (pesos por délar).

Durante el tercer trimestre de 2015, la tasa nominal pro-
medid 3.04 por ciento, mientras que la real cerro el tri-
mestre con 0.12 por ciento, asociado con la inflacion esta-
ble observada durante el periodo.




De este modo, la inflacidon anualizada en el tercer trimes-
tre promedid 2.97 por ciento lo que implicé que se acer-
cara al objetivo de inflacién de 3.0 por ciento y que se
situara dentro del intervalo de variabilidad de entre
2.0 —4.0 por ciento establecidos por el Banco de México.
Cabe agregar que para el cierre de 2015 se estima en 3.1
por ciento, 20 puntos base (pb) menos que el estimado
originalmente (3.3 por ciento) y para 2016 la estimacion
se sitlia en 4.0 por ciento.
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Consideraciones finales

El sector financiero se ha desenvuelto en un contexto de
volatilidad. El aumento en las expectativas sobre la nor-
malizacion de la politica monetaria de la Fed y los bajos
precios de las materias primas, particularmente del petro-
leo, ocasionados por el exceso de oferta en el mercado,
han sido los puntos principales de atencién por parte de
los inversionistas y los bancos centrales.

A finales de octubre se observé cierta estabilidad en los
mercados financieros derivado a la disminucion en la pro-
babilidad de que la Fed decidiera subir su tasa objetivo
como consecuencia de que los datos mostraban una
desaceleracion en la economia global y, particularmente,
la de Estados Unidos.

Sin embargo, es de esperar el efecto en los mercados fi-
nancieros ante el pronunciamiento de la Fed, el 4 de no-
viembre, en el sentido que se mantendran atentos al
desempefio de la economia estadounidense generando
un ligero aumentando en la expectativa de ajustar la tasa
de interés.
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En este contexto, es de esperar que las acciones realiza-
das para normalizar las fluctuaciones cambiarias contin-
uen, considerando que el nivel de las reservas internacio-
nales mas la Linea de Crédito Flexible contratada con el
Fondo Monetario Internacional sean suficientes para en-
frentar la volatilidad en la paridad cambiaria en el corto
plazo, de acuerdo con Banxico.

En lo que se refiere a las finanzas publicas, el comporta-
miento del tipo de cambio flexible ha funcionado como
un estabilizador automatico, pues ante la baja de los pre-
cios internacionales del petréleo el tipo de cambio se ha
depreciado, obteniéndose mayores ingresos por la venta
de energéticos asociados al efecto cambiario, suavizando
la pérdida de recaudacion en los ingresos petroleros.
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ANEXO
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Ingresos Presupuestarios para 2016
(Millones de pesos)

Iniciativa  Congreso

Concepto ) K . Diferencia Ajustes
Ejecutivo de laUnidén
Total 4,137,705.1 4,154,633.5 16,928.4
Petroleros 862,807.2  834,439.6 21,6324 Tipo de cambio de 15.9 a 16.4 pesos por ddlar.
Gobierno Federal 4720505 4860467 13,996.2 YSensibilidad CGPE 2016 por depreciacién de 10 centavos en el tipo
FMP 471,539.8  485,536.0 13,996.2 |
ISR hidrocarburos 510.7 510.7 0.0 de cambio 1,495.2 mdp
Pemex 300,756.7 398,3929  7,636.2 1,495.2 por 5=7,496 mdp
No Petroleros 3,274,897.9 3,270,193.9 -4,704.0
Gobierno Federal 2,621,097.7 2,616,393.7 -4,704.0
Tributarios 2,420,916.0 2,407,206.0 -13,710.0
ISR 1,245,512.6 1,243,705.7 -1,806.9 Ajustes en deducciones:
Automoviles de 135 mil a 175 mil; Deduccién inmediata para PYMES
con ingresos de 100 millones en lugar de 50 millones; Limite de
deducciones personales de 4 a 5 salarios minimos.
Senadores: Incrementan de 10 a 15% el limite global de
deducciones personales.
IVA 739,755.6  741,988.7 2,233.1 Eficiencia Recaudatoria
IEPS 363,081.4 348,945.2  -14,136.2
Gasolinay diésel 223,522.3  209,386.1 -14,136.2
Art. 20.A Frac| 198,574.2  184,438.0 -14,136.2 Tipo de cambio de 15.9 a 16.4 pesos por dolar.
Art. 20.A Fracll 24,948.1 24,948.1 0.0
Bebidas alcohdlicas 13,434.7 13,434.7 0.0
Cervezas 31,881.1 31,881.1 0.0
Tabacos labrados 37,493.2 37,493.2 0.0
Juegos y sorteos 2,262.1 2,262.1 0.0
Telecomunicaciones 7,236.8 7,236.8 0.0
Energetizantes 11.1 11.1 0.0
Bebidas saborizadas 21,062.4 21,062.4 0.0 Reduccion del 50% en la cuota de bebidas saborizadas que tengan

hasta 5 gramos de azucares afiadidos por cada 100 mililitros.
Senadores: Rechazan la medida adoptada por Diputados.
Alimentos no basicos

con alta densidad 17,323.6 17,323.6 0.0
caldrica
Plaguicidas 576.4 576.4 0.0
Combustibles fosiles 8,277.7 8,277.7 0.0
Comercio exterior 36,289.1 36,289.1 0.0
ISAN 7,299.1 7,299.1 0.0
Accesorios 24,911.1 24,911.1 0.0
IEEH 4,067.1 4,067.1 0.0
No Tributarios 200,181.6  209,187.6 9,006.0
Derechos 41,761.6 41,761.6 0.0
Productos 5,651.3 5,651.3 0.0
Aprovechamientos 152,737.0 161,743.0 9,006.0 "otros" de "otros"
Cont. de Mejoras 31.7 31.7 0.0
Org. y Empresas 653,800.2  653,800.2 0.0
CFE 314,540.6  314,540.6 0.0
IMSS 288,588.1  288,588.1 0.0
ISSSTE 50,671.5 50,671.5 0.0

1/ CGPE 2016 Sensibilidad de los ingresos Pag. 141.
Fuente: Elaborado por el CEFP con datos de la Iniciativa de Ley de Ingresos de la Federacidn 2016 , Criterios Generales de Politica Econémica 2016y
Dictamen de Ley de Ingresos de la Federacién para 2016, aprobado por el Congreso de la Unidn.
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