Situacion Mexico 41

SBVA Bancomer

México D.F., 8 de diciembre de 2014



BBVA | reseanc

O 0 00 0 o

Mensajes principales

En esta ocasion, la salida de la crisis ha sido mas lenta que en recuperaciones
previas. El crecimiento esperado a corto plazo es menor en algunas areas, con
riesgos a la baja sobre todo en Europa

El crecimiento economico en 2015 sera mayor, 3.5%, apoyado por un
crecimiento en EE.UU. mas robusto y la continua aceleracion del gasto publico.

La eficiente aplicaciéon de las reformas generaria un incremento en la tasa de
crecimiento del PIB potencial para alcanzar 4.0% en los proximos afos.

No obstante, con el fin de maximizar el beneficio de las reformas y alcanzar una
mayor actividad productiva y bienestar de la poblacion, es importante impulsar
la inversion, la seguridad y el estado de derecho.

La inflacion se encuentra bajo control, y se situara en torno a 3.6% en
promedio en 2015. Los riesgos al alza que se perciben tendrian efectos
acotados, como es el caso del aumento al salario minimo.

En relacion al riesgo de un menor precio del petréleo, estimamos que el efecto
negativo en el PIB es acotado. En relacién al gasto publico, no se estima una
caida sustancial en 2015 resultado de este factor.
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| @ salida de |a crisis es mucho mas lenta

Ingreso per capita: comparacion de crisis y recuperaciones
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El exceso de deuda sigue lastrando la recuperacion

Deuda total
(S. Publico y S. Privado no Financiero) Porcentaje de deuda sobre PIB

Fuente: BBVA Research, BIS. Haver y OECD
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La globalizacion pierde fuerza

Globalizacién: Comercio de bienes y servicios
Exportaciones e Importaciones de bienes y servicios, ratio sobre PIB, 1992=100

Fuente: BBVA Research con datos del FMI
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En el ultimo aho hemos revisado a la baja nuestras
perspectivas de crecimiento en algunas areas
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La incertidumbre era muy baja; ahora crece
por los ajustes pendientes en la economia

indice de tensiones financieras de BBVA Research
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Las politicas de soporte de los bancos centrales tienen
ritmos distintos, pero muestran mas de lo que ensefian

Balance de los bancos centrales
% del PIB

Fuente: BBVA Research con datos de Haver
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EEUU: en linea con lo previsto y con la FED atenta y
acertando con su valoracion de la situacion

EEUU: Crecimiento del PIB
% ala

Fuente: BBVA Research, BEA
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China: sin cambios en las previsiones, pero con medidas
de apoyo que continuaran

China: crecimiento del PIB China: Deuda del sector privado no financiero
% ala % del PIB
Fuente: BBVA Research Fuente BBVA Research, OCDE, BIS
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Area del euro: recuperacion en 2014-15 muy lenta y con
desafios relevantes

Eurozona: crecimiento del GDP

% ala
Fu?ente: BBVA Researc h corto plazo
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cCuales son los riesgos del escenario global?

negativos de la

Fuente: BBVA Research
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Mejorod

la actividad econdmica en el

segundo

trimestre, pero se desacelerd en el tercero..

Producto Interno Bruto de México, 2011-2014

(Variacion % trimestral, ae)

Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI. ae=ajustada por estacionalidad. e=estimacion de BBVA
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..Este desempeno pausado del PIB estuvo vinculado a la
debilidad de la demanda interna y a una escasa
recuperacion de la inversion

Consumo privado

(Variacion % anual, ae)
Fuente: BBVA Research con datos del INEGI.
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Fuente: BBVA Research con datos del INEGI.
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El sector externo fue el principal motor de crecimiento..

Produccion manufacturera de México y

EE.UU.

(Variacion % anual, ae)
Fuente: BBVA Research con datos del INEGI y el BEA .
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.aungue, continua la incertidumbre acerca de Ia
contribucion del gasto publico en el crecimiento
economico

Contribucion en el crecimiento del PIB: 4T13 - 2T14

(Puntos porcentuales, variacion trimestral, ae) *
Fuente: BBVA Research con datos del INEGI.
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| El nUmero de trabajadores registrados en el
- IMSS sigue aumentando

Estimamos que la mayor parte del aumento en el nimero de registros de trabajadores afiliados al IMSS
proviene del Programa de Formalizacion del Empleo que inicio a partir de julio de 2013

Registro anual de nuevos trabajadores afiliados al IMSS
(Miles de personas)

Fuente: BBVA Research, estimacién propia

800

712

700 A

600 1

500 -

400 A1

300 1

200 1

100 A

2012 2013 2014*

B Programade Formalizacion B Empleo nuevo generado por actividad econémica
* Dato estimado para 2014



BBVA ‘ RESEARCH

La economia habra de acelerarse el siguiente ano..

México: crecimiento econéomico

(Variacion % anual)
Fuente: BBVA Research

5 La expectativa de un mayor nivel de
crecimiento econémico para 2015 reside en:

. 1) La aceleracion del crecimiento de la
4 economia de los Estados Unidos

2) El uso eficiente y productivo del gasto
publico en México (e.g. infraestructura)
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.. Y las reformas estructurales tendran un efecto positivo
en el PIB en el largo plazo

México: crecimiento econémico esperado con reformas

(Variacion % anual)
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Riesgos para la economia vy el desarrollo del pais

* La disminucion de los precios internacionales de la mezcla mexicana de petréleo y de la plataforma de
produccion, vy por o tanto el potencial efecto sobre las finanzas publicas.

* EI' costo econdmico del delito representa una limitante importante para alcanzar un mayor desarrollo vy
crecimiento economico de largo plazo

2600

Produccion y precios internacionales de la

mezcla mexicana de petréleo, 2013-2014

(Miles de barriles de petroleo diario, y dolares por barril)
Fuente: BBVA Research con datos del Bloomberg.
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Repunte de la inflacion asociado al incremento
en |os precios de productos carnicos

Inflacion y componentes (Var. % anual)

Inflacion de precios pecuarios (Var. % anual)
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La inflacion anual se encuentra en una tendencia a
la baja; cerrara el ano alrededor de 4.0% vy
disminuira considerablemente en enero de 2015

Perspectivas de inflacién (Var. % anual) Incidencia sobre la inflacién del aumento
Serie mensual prom. anual del precio de las gasolinas (pp)
Fuente: BBVA Research, Inegi Fuente: BBVA Research, Inegi
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El riesgo al alza sobre |a inflacion por posibles

incrementos al salario minimo, de materializarse,
tendria un efecto acotado vy transitorio

a) El incremento se limitaria a los trabajadores formales que perciben entre uno y
tres salarios minimos'

b) Un aumento de 10% al salario minimo, podria corresponder con un incremento de
5.3% para los que perciben dos y de 4.7% para los que perciben tres2. De ser asi, el
aumento ponderado de los salarios en la economia para 2015 seria de 4.80%.

1 El 3.37% del total de trabajadores formales en la economia percibe un salario minimo, el 35.33% gana dos, el 20.55% percibe tres, mientras que

el 40.74% tiene ingresos superiores a tres salarios minimos, con datos a octubre de 2014 ' ‘ ‘
2 Asumiendo gue del aumento adicional al salario minimo del que asume nuestro escenario base para el conjunto de trabajadores (4.0%), es decir,

10% -4% = 6%, se traslada 1/5 parte y 1/10 parte a los trabajadores que perciben dos vy tres salarios minimos, respectivamente
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Banxico: tono ligeramente mas relajado

Tasa de interés monetaria real (%)

Fuente: BBVA Research con datos de Banxico e INEGI
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La fortaleza del ddlar vy, recientemente, la caida del
precio del petrdleo afectan al peso mexicano

indice del valor del délar con respecto a las

16 principales monedas a nivel mundial
[ndice DXY

Fuente: BBVA Research, Bloomberg
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La fortaleza del dolar vy, recientemente, la caida del
precio del petroleo afectan al peso mexicano

Peso mexicano y precio de la mezcla mexicana
de exportacion (ppd y ddlares por barril)

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg
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Nuevamente, las tasas de interes de largo plazo de
Mexico se han movido en sintonia con las de EEUU

Rendimientos a vencimiento de bonos

gubernamentales a 10 afios: México y EEUU (%)
Fuente: BBVA Research, Bloomberg
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1 Lo refleja el hecho de que la percepcion de riesgo medida por los derivados de incumplimiento crediticio (credit default swaps) no han aumentado
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