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En lo que va de este sexenio, los mercados financieros han reportado un mejor desempenfo que en
similar periodo de las administraciones anteriores, lo cual es una buena noticia.

Un manejo prudente de la macroeconomia mexicana ha permitido que se preserve la fortaleza de
nuestra economia, generando cierta resiliencia ante eventos externos desfavorables.

Han transcurrido exactamente 32 meses de vigencia del actual sexenio del presidente Lopez Obrador (de
diciembre de 2018 hasta julio de 2021). En lo que va de este sexenio, los mercados financieros locales han
registrado un desempefio favorable, en algunos casos mejor que en similar periodo de los sexenios previos.
Aunque la naturaleza de los mercados es la volatilidad, en México éstos han evolucionado positivamente, a pesar
de un entorno internacional complejo y la presencia de la pandemia desde principios del afio pasado.

Los resultados de los mercados han sido destacados, en circunstancias en que se especulaba que éstos
resentirian los efectos de un giro en la politica del gobierno, no solo en el aspecto econdmico, sino porque es la
primera vez que México es gobernado por un partido de corte izquierdista.

El tipo de cambio en su mejor momento sexenal

Primero, en estos primeros 32 meses del actual sexenio, el tipo de cambio ha acumulado una apreciacién de
2.5%, con una cotizacion que paso desde 20.35 pesos por dolar el 30 de noviembre de 2018 (ultimo dia del
sexenio de Enrique Pefia Nieto) hasta 19.85 pesos al 30 de julio de este afio.
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Una apreciacién del Peso mexicano como hemos visto en estos 32 meses recientes no se veia en muchos
sexenios. Especificamente, la Ultima vez que el Peso mexicano se habia apreciado en los primeros 32 meses de
un gobierno fue en la época de Luis Echevarria, con un -6.2%. Pero, a diferencia de las décadas recientes, en ese
entonces predominaba un régimen de tipo de cambio fijo, por lo que estas comparaciones cambiarias no son
estrictamente correctas.

A pesar de la estabilidad cambiaria, el Peso mexicano aun mantiene un nivel de subvaluacién y sostiene la
competitividad que la ha caracterizado desde 2015. En este momento, esta subvaluacidn es de alrededor de
13%, con expectativas de que ésta se mantenga a mediano plazo. Pocas veces en la historia econdmica del pais,
el Peso se habia mantenido subvaluado por tantos afios. Histéricamente, el Peso mexicano ha operado
mayormente en condiciones de sobrevaluacion (pérdida de competitividad cambiaria).

En la coyuntura reciente, el tipo de cambio se ha estacionado alrededor de los 20 pesos por doélar. Esta cotizacion
se determina fundamentalmente en los mercados internacionales, donde la moneda mexicana es una de las
siete mas operadas y funge, en cierta forma, como una moneda de refugio. Pero, la cotizacién también responde
a factores internos, donde destaca la prudencia en el manejo de la macroeconomia, misma que esta vigente por
mas dos décadas consecutivas.

Después de la crisis de 1995, las politicas econdmicas, incluida la del actual gobierno, han priorizado el orden de
la economia: inflacidn, tasas de interés, reservas internacionales, cuentas fiscales, cuentas externas, deuda
publica, entre otros. Desde entonces, y sexenio tras sexenio, los factores de riesgo macroeconémicos han sido
moderados y han generado cierta estabilidad en los mercados financieros.

Si evaluamos los factores de riesgo macroecondmicos, su posicion actual de casi todos ellos esta en niveles
basicamente apropiados. Partiendo de esto, la conclusion mas importante es que sigue prevaleciendo la
fortaleza de la economia mexicana. Lo anterior significa que, la probabilidad de una crisis econédmica en México
originada por factores locales es minima. Al menos por ahora, cualquier crisis que enfrentemos en el futuro
cercano provendria desde el exterior, como han sido los casos de 2009 y 2020.
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Mientras el Peso mexicano se mantiene fortalecido, simultdneamente, el perfil de riesgo de México ha
evolucionado positivamente en lo que va de este sexenio (32 meses), disminuyendo 10 puntos base. Se trata de
una disminucidn solo marginal, pero ha sido mejor que en los dos sexenios previos. Al cierre de julio de este afio,
este riesgo (EMBI+ JPM) se ubicé ligeramente por arriba de los 200 puntos base.
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Los buenos fundamentos de la economia mexicana han permitido no solo que el tipo de cambio consolide su
estabilidad, sino que el riesgo pais de México esté bien posicionado a nivel regional. El perfil de riesgo de México
se mueve alrededor de los niveles de paises como Brasil, Colombia y Peru. En la region latinoamericana, los
riesgos mas elevados se reportan en Argentina y Venezuela.
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Buen desempeiio de la bolsa de valores en el sexenio. Mejor los precios del petréleo

Contra todos los prondsticos, el mercado accionario local ha ganado casi 22% en lo que va de la actual
administracién, bastante mejor que lo observado en los dos sexenios previos (Calderény Pefia Nieto). Todo esto,
pese a la crisis econdmica del afio pasado. Al cierre de julio, la BMV se ubicé en 50,868 puntos, ganando 15.4%
en lo que va del afio. A pesar de esto, aun se ubica 1.6% por debajo del maximo histérico de este mercado
(51,713 puntos del 25 de julio de 2017).

En lo que va de la actual administracion, el grupo de emisoras relacionadas con el denominado Indice de
materiales ha reportado el mejor desempefio, con un rendimiento acumulado de 62%. Le sigue con 25% las
emisoras del sector Salud. En cambio, los dos segmentos con menores rendimientos han sido los de Servicios
financieros (10%) y los de Telecomunicaciones con 14%.
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IPyC de la BMV Precios y Cotizaciones de la BMV
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Aunque no responde a la gestidn del gobierno, los precios de la mezcla mexicana también han tenido un buen
desempeiio, con un incremento de casi 39% en lo que va de este sexenio, mucho mejor que en varios sexenios.
Al cierre de julio, estos precios se ubicaron en 70.27 DPB, uno de sus niveles mas altos desde octubre de 2018.
Estos precios han aumentado mas de 90% con respecto a julio del afio pasado.

Los actuales precios del petrdleo estdn muy por arriba de los 42.1 délares por barril presupuestados por el
gobierno para este afio. Parcialmente una buena noticia. Sin embargo, dado que un gran porcentaje del consumo
de combustibles provienen del exterior (por ejemplo, gasolinas importadas), un repunte del precio del petréleo
nos significa grandes salidas de divisas por estas importaciones. Es por ello que la balanza comercial petrolera
es fuertemente deficitaria para México.

Precio de la Mezcla Mexicana
(Var. % acumulada)
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Fuente: La informacion contenida en este reporte proviene del Inegi, Banxico, Pemex,BMV, Bloomberg

Aviso legal: La informacion y opiniones del presente documento han sido preparadas por Engen Capital para fines
informativos y de mercadotecnia, y no deberan ser considerados como una recomendacion o asesoria de inversion fiscal,
contable o de cualquier tipo.



