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Mensajes principales

ﬂ Por areas geograficas se observa un crecimiento desigual que resulta
en politicas monetarias opuestas entre EE.UU. y la Eurozona. La subida
de la tasa monetaria en EE.UU. pondra a prueba a las economias
emergentes. Adicionalmente, el escenario global enfrenta importantes
riesgos.

9 Las exportaciones seran el principal impulsor de un crecimiento
economico mayor en 2015 en respuesta al mejor desempeiio de
EE.UU.

e La inflacion se mantendra cercana a 3.0% durante la mayor parte del
ano despueés de resultar menor a la esperada

Q La tasa monetaria subira moderadamente en sincronia con el ciclo
economico y monetario en EE.UU. en un entorno de mejora paulatina
en la actividad y una inflacién bajo control
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Crecimiento mundial: aceleracion moderada v

desigual.
¢ 2015 2016
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A nivel global, la caida del precio del petroleo es positiva
para el crecimiento y resulta en inflacion mas baja, con
impacto desigual.

Precio del petréleo (USD/barril). Previsiones BBVA  Efecto en crecimiento e inflacion del cambio
de expectativas en el precio del petrdleo, pp
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La divergencia en las politicas monetarias eleva |a
incertidumbre en los mercados financieros.

Liquidez inyectada por cada banco central y Tensiones en los mercados financieros, pp
expectativa a medio plazo (% PIB)
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En Europa el consumo crece pese a la caida de
precios.

Area del euro: inflacion y consumo de los
hogares (% de cambio interanual)

La caida de precios del petréleo
con inflacion ya muy baja
aumenta el riesgo de espiral
deflacionaria

Para evitarlo, el BCE lanza el QE,
gue contribuye al crecimiento a
traves de la depreciacion del euro
y la busqueda de rentabilidad

Fuente: BBVA Researc h
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Cuadles son |os riesgos?

Europa
Estancamiento
Falta de
CONsenso en las
reformas
Grecia
Rusia-Ucrania

China

Ajuste brusco

Global

Desestabilizacion

de algunos paises
ante bajos precios
del petroleo

Emergentes

Respuesta a la

subida de tasas
de la Fed

Fuente: BBVA Research



-

BBVA
Bancomer

Seccion 1
Entorno global

Seccion 2
Actividad economica en México

Secciéon 3
Inflacion bajo control el resto del aio

Seccion 4
Politica monetaria y mercados financieros reaccionando
ante la expectativa de subida de la Reserva Federal



BBVA
Bancomer

| , , ,
' La economia habra de acelerarse en 2015, aungue aun
persisten ciertos riesgos.

La expectativa de un mayor nivel de

México: crecimiento econémico = U :
crecimiento econémico para 2015 reside en:

(Variacion % anual)
Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI.

6 1) La aceleraciéon del crecimiento de la
economia de los Estados Unidos
5.1 2) El uso eficiente y productivo del gasto

publico en México (e.g. infraestructura)

4.0

En la medida en que el mercado interno se
fortalezca es de esperar que la economia
mexicana tenga un crecimiento mas dinamico.
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Mejoro la actividad econdmica hacia el cierre de 2014, aungue
moderadamente...

* La tasa de crecimiento trimestral (t/t) del PIB del cuarto trimestre de 2014 (4T14) fue de
0.7%, ajustado estacionalmente (ae), o que equivale a un crecimiento anual (@/a) de 2.1%.

Producto Interno Bruto de México Indicador Global de Actividad Economica y

(Variacion % trimestral, ae) Sus componentes

Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI. ae=ajustada por estacionalidad. (Variacic’m % anual, ae)
Fuente: BBVA Research con datos del INEGI. ae=ajustada por estacionalidad.
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..COMo resultado del aumento de la demanda externa

* E| sector automotriz evidencio el
manufacturas observo una clara mejora

Produccién manufacturera de México y
EE.UU.

(Variacion % anual, ae)
Fuente: BBVA Research con datos del INEGI y el BEA . ae=ajustada por estacionalidad.
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Las exportaciones manufacturas dan el mayor impulso, vy la caida en Ias
exportaciones petroleras es resultado de menor plataforma de

exportacion y precio del barril.

Si las exportaciones petroleras no hubieran disminuido en 2014, las exportaciones totales de
mercancias hubieran registrado una tasa de crecimiento de 6.3% en promedio anual.

Exportaciones promedio anual de Exportaciones de petrdéleo crudo
mercancias (Cifras promedio anual en miles de barriles diario exportados y en

dolares por barril de crudo exportado)

(Aportacion al crecimiento en puntos porcentuales)
Fuente: BBVA Research con datos del INEGI

Fuente: BBVA Research con datos del INEGI
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Aumento en las importaciones de mercancias ligadas a la
actividad manufacturera.

 La principal contribucion al crecimiento de las importaciones totales de mercancias provino de las
importaciones de bienes intermedios.

[ 0 anterior sugiere que la gran mayoria de las importaciones se realizd para apoyar la actividad
manufacturera del pais.

Importaciones promedio anual de Importaciones de mercancias: contribucién al

mercancias crecimiento total por componente

(Puntos porcentuales, pp)

o
(Vanaoon %) anual) Fuente: BBVA Research con datos del INEGII.

Fuente: BBVA Research con datos del INEGI

5.5

5.0

4.5

4.5 -

4.0

3.5 1

3.0 A

2.5 1

2.0 A

1.5 -

1.0 1

0.5 7

0.3

0.2
I

0.0 -

Total Bienes de consumo Bienes intermedios Bienes de capital
12013 W 2014

Total Bienes de consumo  Bienes intermedios Bienes de capital

14



BBVA
Bancomer

El saldo deficitario de la balanza comercial se amplio
resultado de la caida de las exportaciones petroleras.
 El valor de las exportaciones de petroleo crudo se redujeron en casi 6.5 mil millones de dolares

(15.2%) en 2014 en relacion a 2013.
* Lo anterior evitd gue el saldo de la balanza comercial fuera positivo

Importaciones y exportaciones totales Saldo balanza comercial
(Var % anual) (% del PIB)
Fuente: BBVA Research con datos del INEGI Fuente: BBVA Research con datos del INEGI
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El desempeno pausado del PIB en 2014 estuvo vinculado a la
debilidad del consumo y a una moderada recuperacion de la
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. 7

Inversion.

Componentes de la inversion

Consumo privado
(Variacion % anual, ae,)

(Variacion % anual, ae)

Fuente: BBVA Research con datos del INEGI.

ajustada por estacionalidad.

Fuente: BBVA Research con datos del INEGI. ae
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registros de ftrabajadores en el IMSS se ven

favorecidos por el programa de formalizacion de empleo

 Dato favorable de creacion de empleo en enero 2015
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Aumento anual en el total de trabajadores

registrados en el IMSS

(Cifras en miles de personas)
Fuente: BBVA Research con datos del INEGI
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Los precios controlados de la gasolina, la depreciacion y el
Fondo del petroleo ayuda a mantener |os ingresos publicos.

Bl Fondo mexicano del petroleo cuenta con recursos por alrededor de 0.4% del PIB en Septiembre

de 2014

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

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg
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*Sin embargo, si el precio no aumenta significativamente en 2016, seria dificil para las finanzas
publicas acomodar el shock petrolero.
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Efecto en los ingresos del sector publico en 2015 si el precio
del barril de petroleo crudo de exportacion no se recupera.

Estimacion del cambio en los ingresos del sector ptiblico en 2015 si el precio del barril de
petréleo no se recupera del nivel actual de 40 dpb (miles de millones de pesos)

Fuente: BBVA Research
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Efecto en los ingresos del sector publico en 2016 si el precio
del barril de petroleo crudo de exportacion no se recupera.

Estimacion del cambio en los ingresos del sector publico en 2016 si el precio del barril
de petréleo no se recupera del nivel actual de 40 dpb (miles de millones de pesos)

Fuente: BBVA Research
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El recorte al gasto publico (0.7% del PIB) afecta el gasto
corriente, pero tambien inversiones en Pemex, vy CFE

Recorte Total del Presupuesto de 124.3 mil El Recorte del Presupuesto del Gobierno
millones de pesos afectara a Pemex, Gobierno Federal sera de 52.2 mil millones de pesos
Federal Yy CFE Fuente: BBVA Research con datos de la SHCP .

Fuente: BBVA Research con datos de SHCP y de Pemex.

M Gasto
Corriente

1 Pemex: 50%

52.2

« QO,
H CFE: 8% 7 Inversion

Gobierno
Federal: 42%

Recorte presupuestal de Pemex:
v'Inversién: reconversion de refinerias y proyectos de gasolinas y diesel limpios
v'  Intencion de renegociar contratos con contratistas debido a nuevas condiciones del mercado petrolero
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El gasto publico ha tenido una contribucion muy baja al
crecimiento del PIB, aungue ha mejorado recientemente

Descomposicion del crecimiento trimestral del PIB

(Var. % t/t, ae)
Fuente: BBVA Research con datos del INEGI. ae = ajustado por estacionalidad.
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*Los componentes pueden no llegar a sumar el crecimiento del PIB al no estar incluido el componente de error.
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El déeficit del sector publico de 2014 hizo que el saldo de la deuda

bruta aumentaran en ese ano. Relevante destinar los recursos

adicionales a inversion publica.

Deuda Bruta del Sector Publico

(% del PIB)

Fuente: BBVA Research con datos de la SHCP
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Egresos del Sector Publico en 2014

(Miles de millones de pesos)
Fuente: BBVA Research con datos del la SHCP

Gasto del sector publico presupuestario

Enero - Diciembre 2014

Monto Var % real Extructura %

Total 4,530.6 4.2 100.0
Gasto Programable 3,580.3 3.8 79.0
Gasto corriente 2,682.9 5.7 59.2
Gasto capital 897.4 -1.5 19.8

No Programable 950.3 6.0 21.0
Participaciones a Edos. 584.7 5.6 12.9
Costo financiero 346.0 5.8 7.6
Adefas* y otros 19.6 28.2 0.4

* Adefas: Adeudos de ejercicios fiscales anteriores
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Politica monetaria y mercados financieros reaccionando
ante la expectativa de subida de la Reserva Federal
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Como se anticipaba, la inflacion tuvo una disminucion
sustancial en enero.

Inflaciéon general y componentes

(Variacion % anual)
Fuente: BBVA Research , Inegi

11 4

La general a 3.07% desde 4.08% en
10 A diciembre; la subyacente a 2.34% desde
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8 -
7 -
6 1 La inflacion anual disminuyo
5 principalmente por:
;‘_ * La dilucion de los efectos de los
5 cambios de impuestos de enero de
2014
T Las bajas en los precios de otros
S servicios (telefonia) impulsados por
R i e g gl la reforma de telecomunicaciones
SEE=~8gogE=2g2o52E=>2325 La reduccion de la tarifa eléctrica

Caida en los precios agricolas

e General Subyacente No subyacente
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Prevemos que la inflacion general se mantendra cerca
de 3.0% durante todo el ano.

Perspectivas para la inflacion
(Variacion % anual)

Fue

5.0 1
4.5 A
4.0 A
3.5 1

nte: BBVA Research , Inegi
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Subyacente == == Pronostico

Pronostico

2015

2016

Cerca de 3.0% todo
el afio; cierre de
2.9%

Aumento gradual a
niveles cercanos a
3.5%; cierre de 3.4%

Por debajo de 3.0%
todo 2015; cierre de
2.8%

Aumento gradual a
niveles en torno a
3.3%; cierre de 3.3%

Inflaciéon General Inflacién Subyacente
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Los riesgos al alza con mayor probabilidad estan
asOCiados a posibles chogues de oferta.

Inflacion de precios pecuarios
(Variacion % anual Al alza A la baja
Fuente: BBVA Research , Inegi
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g | de lo previsto la de los servicios de
o holgura en la economia  telecomunicaciones
. * Que el tipo de cambio *Que la  actividad
5 permanezca en los €condémica se acelere
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La comunicacion de Banxico senala sincronizacion con
el proceso de normalizacion de la FED

Tasa de politica monetaria: México y EE.UU.

Fuente: BBVA Research

De acuergio con la minuta mas rg:ciente,
los miembros de la Junta sefnalaron:
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1.00 -
0'00 T T T T T T T T T T T T T
L0 Lo L0 Lo [{o] (o] (o] O N~ N~ N~ N~ e 0] 00] 00} (o0]
— — — i — — — i — — — i — — — —
T U T T O Gl )
@ g 3 © @ g 3 © @ g 3 ©o @ g 3 ©
T © © § ® °© § ® © § ® S

—Reserva Federal —Banxico



BBVA
Bancomer

Los inversion extranjera directa y en portafolio continta.

Inversion extranjera directa Flujos extranjeros a valores gubernamentales
(millones de dolares) de renta fija

Fuente: BBVA Research con datos de la Secretaria de economia. *Estimaciones BBVA : .
Research (millones de ddlares)
Fuente: BBVA Research, Banxico. * Anualizada
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En febrero, la expectativa del inicio del ciclo de normalizacion
las tasas de

en EE.UU.

afectd  al

peso vy a
gubernamental de largo plazo.

la deuda

« Los datos por encima de lo esperado en materia de creacion de empleo y salarios en EE.UU.
provocaron que las expectativas sobre la primer alza de la tasa de fondos federales se adelantara.

Futuros de la tasa de fondos federales a 1

mes (%USD)
Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg
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Las tasas de interes de largo plazo de EEUU subieron de sus
MIiNimMos recientes tras el reporte de ndmina de enero; las del

M10 siguieron este movimiento.

M10 y Notal del Tesoro a 10 ainos %

Fuente: BBVA Research , Bloomberg
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Peso mexicano. Tendencia de largo plazo

* En los ultimos ocho anos, una vez que el dolar sobrepasa los 14ppd, el peso siempre se ha
apreciado un afo después en al menos 5.5%.

BBVA

Bancomer
JPor que podria apreciarse el peso en 20157 (En cuanto?

« Durante los ultimos anos el tipo de cambio ha tendido hacia su nivel de largo plazo una vez que

la intensidad de los choques externos se ha reducido.

(ppd)

Fuente: BBVA Research
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Situacion México

BBVA | resessce

Situacion Méexico

Proet Teienestre 206
e U crvew
L3S xpOrTAOONNS 308 of PrncIpal |IMEUBo! 06! CIOCHTINGE) BCCONIICD
2005

« Por eas peogrificas se observa Un Qecimienio desyutl Que resuits on
poiicas monelars cpuestas en EE UL y b ewrozona

« Lanflackn se mamencdr s corcana a i meta del Banco de Mesico de 30X
duramie ia Darpoc parte del o

Primer trimestre de 2015

México DF, 25 de febrero de 2015
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ANexo

Déficit Cuenta Corriente Ingresos y Egresos del Sector Publico en
(% del PIB) 2014
Fuente: BBVA Research con datos de INEGI (Cifras en miles de millones de pesos)

Fuente: BBVA Research con datos del la SHCP

Petroleros 1,213.3 -7.5 30.5
No Petroleros 2,770.1 4.9 69.5

Total 3,983.4 0.8 100.0
Gobierno Federal 2,888.1 2.7 72.5

1.9 Tributarios 1,807.8 11.3 45.4
No Tribuatrios 1,080.2 -9.0 27.1
2.5 Organismos y empresas 1,095.3 -4.0 27.5

0.0 T T T T
. Ingresos del sector publico presupuestario

-0.5 = Enero - Diciembre 2014
Monto Var % real Extructura %

1.0 Total 3,983.4 0.8 100.0
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