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Introduccion

El Barometro de Empresas ha brindado, desde el inicio,
un enfoque puntual para identificar las necesidades de
las organizaciones, sirviendo, al mismo tiempo, como una
herramienta de apoyo que ha permitido detectar cuales son
los problemas que les afectan y aquellos temas polémicos
que amenazan el desarrollo de la economia mexicana.

Asimismo, ha fungido como instrumento para asistir a las
empresas para un mejor entendimiento de sus mercados y
orientar su toma de decisiones.

Es del interés de Deloitte que este estudio refleje la pluralidad
de expectativas de los ejecutivos de las distintas areas de
cada organizacion. De aqui que el panel esté integrado
por presidentes, directores generales y directores de
finanzas, duenos o accionistas, entre otros funcionarios,
representando, ademas, las previsiones de sus industrias a
nivel nacional: Consumo, Servicios financieros, Manufactura,
Energia y recursos naturales, Tecnologia, medios y
telecomunicaciones, Servicios, Ciencias de la vida y cuidado
de la salud, Bienes raices y Servicios de aviacion y transporte.

Con la entrega de esta edicion sumamos tres cuatrimestres
en 2015 presentando los resultados de la valoracion de
directivos de las organizaciones en nuestro pais, los cuales
han compartido con nosotros aquello que es importante para
el desarrollo sostenido de sus empresas y su vision acerca del
futuro de México.

Atentos a las perspectivas empresariales sobre temas
sensibles para la economia, incluimos las apreciaciones de los
ejecutivos en torno a algunas decisiones relacionadas con la
depreciacion del peso.
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Entorno de negocios

Los datos de noviembre de 2015 revelan que los
empresarios empiezan a apreciar avances en diversos
aspectos del entorno de negocios actual, no solo
en relacion con la encuesta anterior, sino también
considerando la evolucion desde marzo de este ano.

La mejoria es especialmente notoria en el clima de
inversiones, el empleo y la disponibilidad de crédito;
apenas perceptible en cuanto a la situacion econdmica,
y pobre en materia de seguridad publica.

Por otro lado, la percepcion que los directivos tenian
acerca del futuro del pais en el momento de la
encuesta fue similar que en julio (30% pensaba que,
en promedio, sera mejor dentro de 12 meses), aunque
previeron leves cambios negativos en dos de los cinco
aspectos considerados: clima de inversiones y situacion
economica.



Por otra parte, la sensacion de mejora en los meses previos
ha sido cada vez mayor: en marzo de 2015, la situacion
del pais en el momento de la encuesta, en comparacion
con 12 meses antes, fue mejor unicamente para 14% de
aquéllos, en julio, 19% y en noviembre, 21%.

Cuadro 1. Entorno: Situacion presente y futura
(distribucion porcentual de las respuestas)

% mejor respecto de % mejor dentro
hace 12 meses de un ano

Marzo Julio Nov. Marzo Julio
2015 2015 2015 2015 2015

Aspecto del pais

Clima de inversiones 15 28 27 30 36 35
Situacion econémica 12 15 16 30 34 32
Empleo 15 18 25 26 31 31
Disponibilidad de crédito | 22 27 31 26 29 29
Seguridad publica 5 7 8 17 20 21
Promedio 14 19 21 26 30 30
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Situacion de las empresas

Ciertamente, la expectativa acerca de la situacion general
de las empresas casi no cambid entre marzo y julio, pero
fue un poco menos positiva en noviembre: segun 53%
de los encuestados ésta era mejor que 12 meses antes,
(en julio fue 55% y en marzo 57%).

Asimismo, 67% de los directivos dijo que la situacion
mejorara en los proximos 12 meses (antes fue 71%).

Cuadro 2. Situacion general de la empresa

(distribucién porcentual de las respuestas)

Respuesta Respecto de hace 12 meses Dentro de un afio
Marzo 2015 Julio 2015 Nov 2015 Marzo 2015 Julio 2015 Nov 2015
Mejor 57 55 53 71 71 67
Igual 32 30 32 24 23 24
Peor 11 15 14 4 5 7
No sé 0 0 1 1 1 2
Total 100 100 100 100 100 100




Esta modificacion en las expectativas no parece relacionarse
con la demanda que enfrentan las empresas: en marzo, para
22% era alta; y estos porcentajes subieron en las encuestas
siguientes: 24% en julio y 28% en noviembre.

Cuadro 3. Demanda que enfrenta su empresa
(distribucion porcentual de las respuestas)

Demanda que enfrenta (distribucion porcentual de
su empresa las respuestas)

Marzo 2015 Julio 2015 Nov 2015

Alta 22 24 28
Normal 59 55 53
Baja 18 20 18

No sé




Evolucion de las variables

Comparada con la medicion anterior, los participantes
perciben mejoria en cinco de los seis indicadores de
empresas. Destaca de manera particular el avance que
experimentan en la consideracion de los directivos, los
salarios, los precios y la produccion.

Veamos tres ejemplos en noviembre:

56% previo que los salarios en sus empresas aumentaran
en los 12 meses siguientes; en julio, 48%.

50% anticipo que los precios en sus empresas
aumentaran en los 12 meses siguientes; en julio, 43%.

54% pronostico que la produccion de sus empresas
aumentara en los 12 meses siguientes; en julio, 50%.

Cuadro 4. Situacién presente y futura
(distribucion porcentual de las respuestas)

Mas alto al momento de la

Aumentara en los préoximos

Respuesta encuesta en relaciéon con
un ano antes 12 meses
Marzo Julio Nov Marzo Julio Nov
2015 2015 2015 2015 2015 2015
Salarios 45 47 48 48 48 56
Produccion* 46 44 48 53 50 54
Rentabilidad 40 39 44 51 50 51
Precios 43 43 42 47 43 50
CEFRBEEE 43 37 43 50 45 48
productiva
Empleo 31 31 35 44 37 42
Promedio 41 40 43 49 45 50

* Llama la atencion que aproximadamente 10% de los encuestados no sabe contestar en estos aspectos.
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Entonces, ipor qué la expectativa acerca de la situacion
general de las empresas fue menos positiva en
noviembre? Una explicacion posible es que la encuesta
se hizo después de un periodo de depreciacion del peso.

La produccion, los salarios,
la capacidad productiva, los
precios, la rentabilidad y el
empleo: seis indicadores que
ofrecen un panorama de la
evolucion de las empresas.
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Inflacion y tipo
de cambio

Particularmente, como se vera mas adelante, la inflacion no

es percibida como amenaza para la economia de México. En
julio y noviembre de 2015 mas de la mitad de los directivos

esperaba tasas inferiores a 4% en 2015. La tendencia de las
expectativas para 2016 es similar.

Cuadro 5. Inflacidn anual esperada
Respuestas acerca de la inflacion en 2015
(distribucion porcentual de las respuestas)

25 42 25 4y 3
10y 44 36 oy pL |
A 40)> 40) 10y PR

Menos de 3.5% Entre 3.5y 4.0% Entre 4.0y 5.0% Entre 5.0y 6.0% Mas de 6.0%
1% no sabe / no contesto

B Encuestade B Encuestade ™ Encuesta de
marzo 2015 julio 2015 noviembre 2015

Cuadro 6. Inflacion anual esperada
Respuestas acerca de la inflacion para 2016
(distribucion porcentual de las respuestas)

18 39 30 7y 4am
iy 3P 36 oy 3m
ow 40) 36) 10y 4m

Menos de 3.5% Entre 3.5y 4.0% Entre 4.0y 5.0% Entre 5.0y 6.0% Mas de 6.0%
2% no sabe / no contesté

B Encuestade B Encuestade ™  Encuesta de
marzo 2015 julio 2015 noviembre 2015
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Por otra parte, entre marzo y noviembre hubo una
modificacion notable en las expectativas acerca del tipo
de cambio. Ahora, 92% de los ejecutivos pronostica que
el precio del dodlar estara, dentro de un ano, por arriba de

15 pesos; en marzo, 27%.

Cuadro 7. Tipo de cambio (a la compra) dentro de un afo

(distribucién porcentual de las respuestas)

92%
73%
31%
27%
179
22% %
19%
0,
2% 2% 1% 4%
[ — ]
Hasta 14.00 14.01 - 14.50 14.51 - 15.00 Mas de 15.00
B Encuestade B Encuesta de Encuesta de

marzo 2015 julio 2015 noviembre 2015

1% 1% 1%

No sé



Pregunta
complementaria

Decisiones relacionadas con la
depreciacion del peso

En julio de 2015, 73% de los encuestados creia que, dentro
de 12 meses, el dolar estaria por arriba de 15 pesos; en
noviembre, 92%. En los tres meses anteriores a la encuesta
de noviembre, el dolar pas6 de 15.6599 pesos (1 de julio)
a 17.1149 (26 de septiembre), segun las cifras publicadas
por el Banco de México. Pero quienes toman decisiones
en las empresas saben que en México el tipo de cambio es
flotante, es decir, puede subir o bajar. De hecho, el 20 de
octubre, el dolar estuvo en 16.3959 pesos.

Cuadro 8. Tipo de cambio para solventar obligaciones
denominadas en dolares de EUA, pagaderas en la
Republica Mexicana

17.30
17.10
16.90

16.70

N N
o o
w o
o o

Pesos por dolar

16.10
15.90
156.70
15.50

Fuente: Banco de
Meéxico 30 junio 2015 julio 2015 29 ago 2015 28 sept 2015 28 oct.2015
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Ante la depreciacion del peso en el lapso mencionado,
la decision mas frecuente de las empresas fue “No hacer
cambios a causa de este hecho”. Y las tres siguientes fueron:

“Reducir gastos de operacion”,

” 1"

Subir los precios (en pesos)

de los productos o servicios” y “Liquidar una parte de los
pasivos en moneda extranjera”. Solamente 2.3% de las
respuestas fue “Usar coberturas para el riesgo cambiario”.
Evidentemente, la transmision de las variaciones del tipo
de cambio a los precios no es automatica (solamente 7.1%
de las empresas subieron sus precios en pesos). Como lo
expreso uno de los encuestados “No se puede repercutir, si
no, nos quedamos fuera del mercado”.

Cuadro 9. Decisiones tomadas julio - octubre de 2015

debido a la depreciacion del peso

(distribucion porcentual de las respuestas)

No hacer cambios a causa de este hecho

Otro

Reducir gastos de operacién

Subir los precios (en pesos) de los
productos o servicios

Buscar proveedores nacionales de
materias primas importadas

Liquidar una parte de los pasivos
en moneda extranjera

Reducir temporalmente la compra
de bienes importados

Posponer los planes de expansion. No hacer
inversiones en activos fijos en lo que resta de 2015

Posponer la fijacion de precios (en pesos) hasta
que disminuya la incertidumbre cambiaria

Adelantar las compras de mercancias
provenientes del exterior

Postergar la introduccién de productos
0 servicios nuevos

43.0%

12.7%

11.4%

7.0%

5.0%

5.0%

e
B
.3.7%

2.2%

I1.7%
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Amenazas para la
actividad econOmica

Los ejecutivos que participan en el Barometro de Empresas,
coinciden en que persiste la coexistencia de factores
internos no econdmicos y factores econdmicos externos
que representan amenazas y obstaculos para el crecimiento
sostenido de la economia mexicana.

La corrupcion (31%) y la inseguridad (22%) son los factores
internos no econdmicos que, en opinion de los encuestados,
generan mayor incertidumbre, y se posicionan nuevamente
como las dos condiciones con mayor potencial para vulnerar
al entorno economico. Les sigue, aunque con distancia, un
factor econdmico externo: la baja en los precios del petroleo.

Cabe senalar que mientras la corrupcion recibio, por tercera
ocasion consecutiva, el mayor numero de opiniones como
el factor mas amenazante para la economia, y aumento el
porcentaje de los precios del petroleo en este sentido, la
inseguridad disminuyo su importancia en relacion con las
dos encuestas anteriores.



Cuadro 10. Factores mds amenazantes para la

economia de México durante los proximos meses

(distribucion porcentual de las respuestas)

La corrupcion
La inseguridad

La desaceleracion de la
economia

La baja en los precios del
petréleo

Los desacuerdos politicos
internos

La impunidad
La inflacién

El alza de los precios interna-
cionales de las materias
primas

No sé
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Para los economistas del sector privado consultados
por el Banco de México en octubre de 2015, los dos
obstaculos para el crecimiento econdmico mencionados
con mas frecuencia son “Debilidad del mercado externo
y la economia mundial” e “Inestabilidad financiera
internacional”; “Problemas de inseguridad publica” esta
en el cuarto lugar (entre octubre de 2014 y julio de
2015 estuvo en el primero). Esto no significa que haya
mejorado notablemente la sequridad publica, sino que
otras amenazas han aumentado su importancia.



Desempenio del
gobierno

Las opiniones de los encuestados acerca del desempeno
del gobierno son, en su mayoria, negativas: en marzo,
63% de las respuestas acerca de once aspectos evaluados
correspondio a “malo”, en julio, 59% y en noviembre, 56%.
Las mejores calificaciones fueron en aspectos economicos
(control de la inflacion, infraestructura y estimulo a la
inversion privada); y las mas bajas, en el combate a la
corrupcion y a la impunidad, asi como en la sequridad
publica.




Cuadro 11. Desempeiio del gobierno en 11 aspectos,

% de personas que considerd malo el desempeno

Combatir la corrupcién para
que prevalezca la legalidad

Combatir impunidad para
que prevalezca el estado de
derecho

Reducir la inseguridad publica

Reducir la pobreza

Asegurar la rendicion de
cuentas

Mejorar la educacion publica

Hacer crecer la economia

Reducir el desempleo

Mejorar / ampliar la
infraestructura

Estimular la inversion privada

Mantener la inflacion bajo
control

Promedio de 11 aspectos
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Conclusiones

La ultima medicion de expectativas en 2015 se hace en
un contexto de reacomodamiento y de contrastes. Por
un lado, mejoran las expectativas respecto a la mayoria
de los indicadores de empresas, por lo que los resultados
esperados para los proximos 12 meses podrian ser mas
positivos. Por otro lado, la eficacia del gobierno para
reducir los obstaculos para el desarrollo econdmico

no ha mejorado y la corrupcion ha incrementado su
potencial como principal amenaza para el crecimiento.

Recientemente, la evolucion del tipo de cambio ha sido
una fuente adicional de incertidumbre para las empresas.
Pero sus directivos han aprendido a vivir con los tipos de
cambios flexibles. Estos no ven el futuro con pesimismo,
segun puede concluirse de los resultados de la encuesta
llevada a cabo en noviembre. En términos generales, las
expectativas de los ejecutivos acerca de sus empresas
mejoraron entre julio y noviembre de 2015.



El dolar estara por arriba de 15 pesos
dentro de 12 meses (% de respuestas)

50
Indicadores del futuro de las empresas 45

(promedio de seis), % de respuestas 49
que muestran aumento

30
Entorno futuro (promedio de cinco 30
aspectos), % de respuestas que 26‘
indica mejoria

60

Desemperio del gobierno (promedio 59

de 11 aspectos), % de respuestas 63
que lo califican de malo

B Encuestade B Encuestade ™  Encuesta de
marzo 2015 julio 2015 noviembre 2015

Las empresas operan en un entorno que no pueden
cambiar. Pero posiblemente podrian prosperar mas si la
administracion de gobierno fuera mas eficaz para avanzar
en la eliminacion de obstrucciones para el desarrollo de
México. La mayoria de los encuestados considera que, en
Meéxico, el desempeno del gobierno es malo en estos tres
aspectos: “Combatir la corrupcion para que prevalezca
la legalidad” (80%), “Combatir la impunidad para que
prevalezca el estado de derecho” (79%) y “Reducir la
inseguridad publica” (76%).









Marco de referencia
de la encuesta

En esta encuesta de Deloitte México, Barometro de
Empresas, participaron 680 directivos. El levantamiento
se llevd a cabo del 3 al 17 de noviembre de 2015.

Cuadro 12. Distribucién de los participantes en la
encuesta, segun los ingresos de sus empresas en el
ejercicio fiscal mas reciente

Noviembre 2015
Mas de 10,000
W Julio 2015

Entre 5,001 y 10,000 B Marzo 2015

Entre 2,001 y 5,000

Entre 1,001 y 2,000

(o)}
N N

11

Entre 501y 1,000 Y

14

Entre 301y 500 [T

38
Menos de 300

29

14
Informacién no disponible

26

Cifras en millones de pesos



Porcentaje de participacion por industria

Bienes raices, Construccion y
Hoteleria
1%

Tecnologia, Medios y
Telecomunicaciones
6%

Ciencias de la vida y cuidado
de la salud
3%
*Otras
Servicios 3%

18%

Servicios de aviacion y
transporte
Manufactura 2%

25%

Energia y recursos naturales
2%

Distribucion de los participantes por entidad

Aguascalientes San Luis Potosf
4% Nuevo 4%
Leon . Tamaulipas
4% Chihuahua 2%
A 3%
Edo. México Quesr;:aro Baja California
5% Sinaloa 2%

3%
Coahuila de Zaragoza

2%

Michoacan de Ocampo

Guanajuato 2%
9
8% Puebla Quintana Roo
2% 1%
Jalisco Veracruz
12% 1%
Hidalgo
1%
Yucatan
1%

Distrito Federal

37% Baja Calif. Sur; Colima; Chiapas; Durango; Guerrero;
Morelos; Nayarit; Oaxaca; Sonora Tabasco y Tlaxcala
menos de 1%



Distribucién de los participantes segtin su posicion

Duefio o accionista
>
Presidente

2%

Otras*
68%

* Director de contraloria, contralor,
director de contabilidad, contador,
consejero y otros.

Caracteristicas de las empresas encuestadas

Publica
(cotiza en bolsa)
1%

Privada de capital
mixto
8%

*Nota: Los resultados aqui presentados no estan ponderados por el tamafio del PIB de las
entidades, ni por la importancia de las actividades econémicas de las empresas o su
tamanfo. La proporcién de empresas en nuestra muestra varia inversamente con su
tamafo, medido por los ingresos en el ejercicio fiscal mas reciente.
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