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3. El crecimiento del PIB de 2017 será 
de 1% debido al contexto internacional 
esperado

3.1 El menor dinamismo esperado de las principales 
variables macroeconómicas también incidirá en el 
crecimiento del PIB en 2017
En 2015 la tasa de crecimiento anual del PIB fue de 2.6% y de acuerdo con la estimación preliminar de INEGI 
para 2016, el crecimiento será de 2%. Desde la perspectiva del patrón temporal del PIB se tiene que el menor 
dinamismo de la actividad económica de 2016 se debió al desfavorable desempeño que esta registró en el 
segundo trimestre de 2016 (2T16). En ese periodo el crecimiento trimestral del PIB fue reducido y de 0.1% 
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tar el desfavorable desempeño de las variables macroeconómicas referidas. En el 3T16 el desempeño de los 
componentes de la demanda agregada mejoró y se espera que esto también sea cierto en menor medida en 
4T16 para que de esta forma se logre el crecimiento del PIB del 2% en su serie desestacionalizada en 2016.
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Por otra parte, la evolución de los principales componentes del PIB por el lado de la demanda agregada desde 
la perspectiva de su evolución anual con base en los datos disponibles de enero a noviembre también expli-
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los primeros 11 meses del año fue desfavorable pues en ese lapso de 2016 la tasa de crecimiento promedio 
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las razones que explican el menor crecimiento de la inversión se encuentra el hecho de que el componente 
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Por su parte, el desempeño del consumo privado en los primeros once meses de 2016 (3.2% de crecimiento 
promedio anual) fue más favorable al que esta variable registró en el mismo lapso de 2015 (2.5%). Sin em-
bargo, el efecto del mayor dinamismo del consumo, en términos proporcionales, fue menor al efecto que la 
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2015.  

3.1.1 Crecimiento esperado para 2017, menor al de 2016
Como se comentó, el crecimiento del PIB de 2016 fue menor al de 2015. Esto se explica por el comporta-
miento de los componentes de la demanda agregada. Para 2017 estimamos que el crecimiento anual del PIB 
todavía sea menor al de 2016 y que sea de 1%. 

Uno de los pocos datos disponibles de actividad económica del inicio de 2017 también apunta a que el cre-
cimiento del PIB en este año sea menor al de 2016, como es el caso de la tasa de crecimiento anual real del 
índice de ventas de tiendas iguales de los comercios que forman parte de la Asociación Nacional de Tiendas 
de Autoservicio y Departamentales (ANTAD). En enero de 2017 esta tasa de crecimiento fue negativa (-0.6%), 
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compra del salario real. Esto sugiere que el consumo privado durante el año tendrá un menor dinamismo al 
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Otro dato relevante es el de la producción total del número de automóviles de enero de 2017. Las tasas de 
crecimiento anual y mensual de esa serie ajustada por estacionalidad en ese mes son 5.8% y -5.7%, respec-
tivamente. Cabe mencionar que la tasa de crecimiento mensual de enero, al ser negativa, también señala la 
posibilidad de que el dinamismo de la actividad económica del país en 2017 sea menor al de 2016. 

Los puntos anteriores ya presentan la evolución de la actividad económica del país en enero y no recogen 
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presentar debido a las declaraciones e intención del actual presidente de Estados Unidos de renegociar el 
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relación comercial de México con Estados Unidos es otro factor que apunta a un menor ritmo de crecimiento 
de la actividad económica del país en 2017 en relación a 2016.

��(���_�������@���
����������������	���	������������
���������	�������'($�>"��
menor al de 2015 
�
��'(W��������������	���	������������
���������	���������=��>"�����(��$��	���	���
�������
������{������������
�'($������������"*����(��(�����{<�K����Q���������
�	�
���+"�������@������	�
�����	�������	�
���������-
��
�=�������	#	��
��
��������������
���������������
��'(W��������	������������
���������	������������(��$�����
������	
���"
�������
�<��	#������������
����������������('�(���������"
�����	��������	���W���������������
���
��������
�=���
��������������������'($��"��
�
��������	������������
���������������(��\������
���
���+"��
�������	������������
���
�������������	��	
"�
���>"�����'��������

H����	>�����
���	�����	
�	��
�+"���������	������������
���������	�������'($�������	
��������	������������
���
petrolera. Cabe mencionar que en 2015 el precio promedio del barril de exportación de petróleo crudo fue de 
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presentó de manera pronunciada a partir de octubre de ese año cuando se ubicó en 37.5 dólares por barril, y 
para enero de 2016 este precio bajó a 23.91 dólares. A partir de febrero evolucionó de manera favorable para 
llegar a 40 dólares en junio. Durante el segundo semestre de 2016 el precio promedio del barril de exportación 
fue de casi 40 dólares y en enero de 2017 este aumentó a 45.51 dólares. 
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Si el mercado petrolero internacional no presenta nuevas presiones provenientes de desequilibrios acentua-
dos entre la oferta y la demanda de crudo, entonces es posible esperar que el precio de la mezcla del barril 
de petróleo crudo de exportación del país se ubique en alrededor de 45 dólares. Este precio estaría indicando 
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esa balanza fue de 10.1 mmd.
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continúen los actuales niveles de importaciones petroleras junto con precios de la mezcla del barril de crudo 
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en los últimos años.

3.1.2.1 Exportaciones de mercancías por tipo de bien: el menor deterioro en 2016 
respecto a 2015 se debió en parte a una menor caída de las exportaciones petroleras
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tiva de estas de 4.1%, el cual persistió en 2016, pero en menor grado al registrarse una tasa de crecimiento 
también negativa de -1.8. Otra diferencia relevante en el comportamiento de las exportaciones en 2015 y 2016 
se encuentra en el hecho de que en 2015 las exportaciones no petroleras registraron un ligero crecimiento 
anual de 0.8% (automotrices, 4.7%; resto de exportaciones manufactureras, -1-1%) en tanto que ahora en 
2016 la tasa de crecimiento anual de las exportaciones no petroleras fue negativa y de -0.6% (automotrices, 
-1.0%; resto exportaciones manufactureras, -1.2%). Es decir, en 2015 el sector automotriz tuvo una aporta-
ción positiva al crecimiento de las exportaciones en tanto que en 2016 esto no sucedió.
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portamiento de la economía estadounidense. Esto se debe a que alrededor del 80% de las exportaciones no 
petroleras del país se dirigen a Estados Unidos. En 2016 el crecimiento anual del PIB de ese país fue 1.6%, 
además de que el crecimiento de la producción manufacturera estadounidense fue prácticamente nulo. En 
este sentido, el reducido crecimiento del PIB y la nula expansión del sector manufacturero estadounidense en 
2016 afectaron el crecimiento de las exportaciones de mercancías no petroleras de ese año.  

3.1.2.2 Importaciones de mercancías por tipo de bien: las menores importaciones son 
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Al igual que las exportaciones totales de mercancías, en 2016 las importaciones totales registraron una tasa 
de crecimiento anual negativa, la cual fue de -2.1%. Este comportamiento se explica porque alrededor del 
75% de este tipo de importaciones corresponde a importaciones de bienes intermedios o de bienes que se 
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sentido, si las exportaciones no crecen, entonces no se espera que las importaciones de bienes intermedios 
lo hagan. 
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de bienes de consumo (-7.7%) fueron las que registraron la mayor contracción seguidas de las importaciones 
de bienes de capital (-3.8%) y, por último, de las importaciones de bienes intermedios (-0.8%). Llama la aten-
ción el caso de las importaciones de bienes de capital, pues este tipo de compras al exterior está asociado a 
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de capital por un lado incide en la reducción de los volúmenes de inversión que se puedan realizar en el rubro 
de inversión en maquinaria y equipo de origen importado.
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portaciones de bienes de capital muestren un alto dinamismo. Este punto es relevante, pues, como se señaló, 
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2016 fue de 0.4%. Es decir, el nulo dinamismo de la inversión en 2016 también permite entender por qué las 
importaciones de bienes de capital registraron una tasa de crecimiento negativa en ese año.
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contrarrestado por el superávit que la balanza petrolera registró en esos años. 

Por ejemplo, en 2010 el superávit de la balanza petrolera fue de 11.5 mmd, monto que permitió compensar 
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posición superavitaria de la balanza comercial no petrolera. La ausencia de un superávit de gran magnitud 
en la balanza comercial no petrolera hace que la debilidad que genera la balanza petrolera en las cuentas 
externas persista. 

No se vislumbra que la economía en un plazo relativamente corto de años pueda generar un superávit en 
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petrolera como una debilidad estructural del país que si bien puede afectar al mercado cambiario, también 
se vuelve un pesado lastre para la actividad económica del país. En este sentido, la mejora de las cuentas 
externas del país requiere de la mejoría de las balanzas comerciales petrolera y no petrolera para reducir las 
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3.1.3 Evolución reciente del empleo formal de los trabajadores del sector 
privado (IMSS) y del salario real promedio de cotización 
Durante 2016 la evolución del número de trabajadores registrados en el Instituto Mexicano del Seguro Social 
(IMSS) fue positiva, pues en ese año el aumento del número de trabajadores registrados en ese instituto 
>"��������	�Q����	�������
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mil). Cabe mencionar que desde el inicio de la segunda mitad de 2013 la expansión del empleo formal en el 
sector privado vista a través del aumento en el número de trabajadores registrados en el IMSS dejó de estar 
estrechamente relacionada con la evolución de la actividad económica o con el índice Global de Actividad 
���
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El punto anterior se debe a que a partir de julio de 2013 empezó a operar el Programa de Formalización 
del Empleo (PFE), el cual estuvo auspiciado por las autoridades laborales del país y consistió en que quien 
laborara en una empresa y no estuviera registrado en el IMSS pasara a hacerlo. El PFE fue la respuesta 
que dieron las autoridades laborales ante el hecho de que en el transcurso del primer semestre de 2013 el 
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desaceleración de la actividad económica. Por ejemplo, en junio de 2012 el aumento mensual del número de 
trabajadores registrados en el IMSS fue de 75,274 y en junio de 2013 ese número disminuyó sensiblemente 
y fue de solo 2,519 personas. 
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Ahora bien, el PFE dio buenos resultados durante sus primeros 24 meses de operación al hacer que el incre-
mento anual del número de trabajadores registrados en el IMSS pasara de 463 mil en diciembre de 2013 a 
746 mil en junio de 2015. Posteriormente los resultados del PFE se redujeron. Esto hizo que en mayo de 2016 
las autoridades relanzaran este programa, el cual ha seguido dando resultados favorables inclusive hasta 
enero de 2017, pues en ese mes el aumento anual del número de trabajadores registrados en el IMSS fue de 
���	�Q�Q��	��{<�K����(���

Como se comentó, una consecuencia importante del PFE ha sido que la tasa de crecimiento del empleo for-
mal IMSS sea mayor a la tasa de crecimiento del IGAE. Consecuentemente, se hizo que el crecimiento del nú-
mero de trabajadores registrados en el IMSS pasara a depender de dos factores: i) del crecimiento del IGAE; 
y ii) de los avances que las autoridades laborales realicen en el contexto del PFE al continuar aplicando este 
programa. Actualmente se estima que alrededor de dos terceras partes del empleo formal IMSS provienen del 
PFE y solo una tercera parte resulta de la mayor actividad económica.

Los puntos del párrafo anterior hacen pensar que cuando termine de operar el PFE la tasa de crecimiento del 
empleo formal IMSS se reducirá y volverá a ser similar a la del PIB. Por ejemplo, en 2016 el PIB creció 2.3% 
y el empleo formal IMSS lo hizo en 3.8%. Cuando deje de operar el PFE la tasa de crecimiento del empleo 
formal IMSS bajará a ubicarse en un nivel cercano a la del PIB o de alrededor del 2%, lo cual en el fondo 
implica que el efecto del PFE es temporal y no permanente, además de que está sujeto al tipo de política e 
inspecciones que las autoridades laborales del país decidan llevar a cabo en las empresas.
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registrados en el IMSS en 12 meses
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Por otra parte, y en lo que concierne a la evolución del salario real promedio de cotización de los trabajadores 
registrados en el IMSS, se tiene que desde el inicio de 2015 este salario mostró crecimiento anual en términos 
reales hasta diciembre de ese año. En ese mes la tasa de crecimiento del salario promedio que perciben los 
trabajadores registrados en el IMSS fue de 1.9%. Posteriormente este empezó a reducirse y ya en diciembre 
de 2016 fue de 0.5%. Cabe mencionar que la evolución favorable del salario real promedio del IMSS se debió 
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La disminución del salario real promedio del IMSS que esperamos para 2017 también repercutirá en la evolu-
ción del consumo privado. Al respecto ya se comentó que la tasa de crecimiento real anual del indicador AN-
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capacidad de compra del salario. Esto se debe a que el mayor salario real que se registró en 2015 y 2016 fue 
un factor que impulsó el crecimiento de esta variable y, por tanto, también del PIB, y en la medida en que esto 
deje de presentarse en 2017 se tendrá un menor ritmo de crecimiento primero del consumo y luego del PIB.

3.1.4 Finanzas públicas: los ingresos tributarios continuaron sosteniendo 
el avance de los ingresos presupuestarios totales del sector público en 
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empujaron el gasto público total
Los ingresos presupuestarios totales del sector público mostraron un crecimiento anual real de 10.3% en 
2016. Es importante mencionar que esta comparación interanual incluye el monto de 239.1 mil millones de 
pesos correspondientes al remanente operativo del Banco de México. Al excluir este componente de los in-
gresos presupuestarios, su tasa de crecimiento anual real habría sido de 4.9%. 

En la desagregación de los ingresos presupuestarios totales por componentes, los ingresos no tributarios 
(incluyendo los ingresos petroleros del gobierno federal) mostraron un crecimiento anual real de 1.0% en 
2016. La exclusión del remanente operativo del Banco de México implicaría una caída anual real en este 
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componente de 27.4%. Por su parte, los ingresos tributarios exhibieron un crecimiento anual real de 11.9% 
en 2016. Al interior de estos ingresos se destacó el rubro del ISR, cuya recaudación se incrementó en 13.5% 
en términos anuales reales (la cifra correspondiente fue 23.5% en 2015). Con este aumento anual en el ISR y 
dada su participación de 51.6% en la estructura de los impuestos tributarios de 2015, la contribución del ISR 
al crecimiento anual real de los ingresos tributarios fue 58%. 

El IVA es otro componente de los ingresos tributarios que se destaca por su peso en la estructura de estos 
últimos (29.1% de participación en 2016). El IVA mostró una variación anual real de 8.9% en 2016, la cual se 
compara de manera favorable al 3.2% de crecimiento anual real observado en 2015.

Los ingresos petroleros del sector público representaron 16.3% de los ingresos presupuestarios totales en 
2016 (la cifra correspondiente fue 19.8% en 2015). Es importante mencionar que este rubro de los ingresos 
cayó en términos anuales al mostrar una tasa real de crecimiento de -9.0% en 2016. 

En lo referente al gasto neto pagado del sector público en 2016, éste registró un incremento anual real de 
6.2%. Ello se debió principalmente al rubro del gasto programable (el cual participó con 78.2% en el total del 
gasto neto pagado del sector público en 2015), con una tasa de crecimiento anual real de 5.7% en 2016. Al 
interior del gasto programable, el gasto en capital registró una variación anual real de 22.8% al ser empujado 
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millones de pesos y 161.1 mil millones de pesos, respectivamente; y ii) 70 mil millones de pesos de aporta-
ciones al Fondo de Estabilización de los Ingresos Presupuestarios con recursos del remanente operativo del 
Banco de México. Por su parte, el gasto corriente creció 0.2% en términos anuales reales.

Si bien el gasto neto total del sector público aumentó 6.2% en términos reales durante 2016, una gran parte 
de este incremento está explicado por las aportaciones patrimoniales del gobierno federal a Pemex y CFE. 
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total, los cálculos muestran un crecimiento de 0.6% en términos reales. Es decir, aún sin tomar en cuenta la 
	
#���	

��
�
�	��������<������&��	��������
�"
�	
�����
����
"���������
��'($��

Cuadro 3.1 Cuadro 3.2

Ingresos presupuestarios totales del sector público 
en enero-diciembre (Miles de millones de pesos)

Gasto neto pagado del sector público en enero-
diciembre (Miles de millones de pesos)

2015 2016
Var. % 

real
Estr. 

%
Total 4,267.0 4,840.9 10.3 100.0

Gobierno Federal 3,180.1 3,566.2 9.1 73.7
Tributarios 2,361.2 2,716.0 11.9 56.1

ISR 1,217.3 1,420.3 13.5 29.3
IVA 707.2 791.7 8.9 16.4

No Tributarios 818.8 850.3 1.0 17.6
Org. y emp. control presup. 314.1 328.9 1.8 6.8
Emp. Productiv. del Edo. 772.8 945.8 19.0 19.5

Pemex 429.0 481.5 9.1 9.9
CFE 343.8 464.3 31.4 9.6

Total 4,267.0 4,840.9 10.3 100.0
Ingresos petroleros 843.4 789.6 -9.0 16.3
Ingresos no petroleros 3,423.6 4,051.3 15.1 83.7

2015 2016
Var. % 

real
Estr. 

%

Total 4,892.9 5,343.8 6.2 100.0 

Gasto Programable 3,826.6 4,160.4 5.7 77.9 

Gasto corriente 2,890.6 2,978.1 0.2 55.7 

Gasto capital 936.0 1,182.3 22.8 22.1 

No Programable 1,066.3 1,183.4 7.9 22.1 

Participaciones a Edos. 629.1 693.7 7.2 13.0 

�������
�
�	��� 408.3 473.0 12.7 8.9 

Adefas* y otros 28.9 16.6 -43.9 0.3 

Fuente: BBVA Research con información de la SHCP ���>�������"��������*���	�	������������
���	����� 
Fuente: BBVA Research con información de la SHCP
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Es importante reconocer que las participaciones otorgadas a las entidades federativas, las pensiones públicas 
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nido al haber experimentado una reducción real de 0.5% durante el año pasado. Al omitir adicionalmente los 
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limitado de gasto resulta aún mayor al haber caído alrededor de 3.7% en términos anuales reales. 

Las reducciones anuales reales experimentadas por esos conceptos más limitados de gasto muestran un 
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en materia de contención de gasto en 2017 para lograr las metas de superávit primario y estabilización de la 
deuda pública como porcentaje del PIB a partir de este año. 

Cuadro 3.3 Cuadro 3.4

Indicadores de gasto público
(Miles de millones de pesos)

���
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diciembre (Miles de millones de pesos)

2015 2016

Nominal Nominal Real
Var. % 

real
Gasto neto total 4,892.9 5,343.8 5,197.1 6.2
Sin inversión 
�
�
�	���

4,729.4 4,889.8 4,755.6 0.6

Sin inversión 
�
�
�	����� 
participaciones

4,100.3 4,196.1 4,081.0 -0.5

Sin inversión 
�
�
�	���� 
participaciones y 
pensiones

3,511.7 3,547.5 3,450.1 -1.8

Sin inversión 
�
�
�	���� 
participaciones, pen-
siones y 
�������
�
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3,103.4 3,074.4 2,990.1 -3.7

2015 2016 Var. % real
Balance público -637.7 -503.7 -23.2
Bal. púb. sin inver. productiva -181.6 -18.7 -90.0

Balance presupuestario -625.9 -502.9 -21.9
Ingreso presupuestario 4,267.0 4,840.9 10.3
Gasto neto pagado 4,892.9 5,343.8 6.2
Balance Gobierno Federal -549.0 -609.0 7.9
Balance org. y empresas -76.9 106.1 n.s.

Balance primario -218.5 -24.0 -89.3
Balance presupuestario -217.6 -29.8 -86.7

Gobierno Federal -226.8 -238.9 2.4
Organismos y empresas 9.2 209.1 2,109.6

Pemex -74.4 -15.1 -80.3
Otras entidades 83.6 224.1 160.7

Entidades bajo control indirec. -0.9 5.8 n.s.

Fuente: BBVA Research con información de la SHCP 
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se debió en gran medida al balance de organismos y empresas. En particular, destacan las contribuciones 
positivas al balance primario de la CFE. Esta empresa productiva del Estado registró un balance positivo de 
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de 0.4% del PIB para todo el sector público en 2017. 
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En cuanto al tema de la deuda pública, el saldo de la deuda bruta fue 49.1% del PIB al cierre de 2016. Este 
nivel de deuda es 4.4 puntos porcentuales mayor al cociente de deuda pública a PIB observado al cierre de 
2015. La depreciación del tipo de cambio durante el año pasado es un factor que en gran medida explica este 
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mayor participación de la deuda pública externa dentro de la deuda pública total al pasar de 33.1% en el cierre 
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se encuentra 22 puntos porcentuales de PIB por encima de su nivel alcanzado en 2007. Para que sea posible 
iniciar una trayectoria descendente en el cociente del SHRFSP a PIB es necesario que los requerimientos 
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(después de 4.1% del PIB en 2015). Para 2017 y 2018 la SHCP prevé que este indicador se ubique en 2.9% 
y 2.5%, respectivamente. 

Cálculos propios y de la SHCP muestran que el SHRFSP pasó a 50.5% del PIB al cierre del año pasado. Esta 
cifra coincide con el pronóstico que la SHCP dio a conocer en los Criterios Generales de Política Económica 
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cer por lo menos 3.0% en este año. No obstante, nuestra previsión para 2017 señala que el PIB crecerá 1.0%. 
De cumplirse nuestro pronóstico, el SHRFSP como porcentaje del PIB sería de 51.4%. 

3.1.5 Perspectivas de la economía mexicana para 2017
El crecimiento esperado del PIB en 2017 de 1% se explica, entre otros factores, también por el complejo en-
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tos, de las nuevas políticas económicas y comerciales que la nueva administración presidencial de Estados 
Unidos ha anunciado que llevará a cabo. Una de las principales medidas que la administración presidencial 
estadounidense realizará será renegociar el Tratado de Libre Comercio (TLC) que México tiene con ese país y 
otra es la posible introducción de un impuesto fronterizo a las importaciones a las importaciones que ingresen 
a ese país. Una u otra medida, o ambas, podrían afectar a las exportaciones del país, y a partir de aquí habría 
repercusiones en el PIB. 
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Estructura porcentual de la deuda interna y externa 
del sector público (% de la deuda total)
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Fuente: BBVA Research con información de la SHCP
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Independientemente de cómo quede la renegociación del TLC, el hecho de revisar al TLC con la idea de 
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dos países, sino también con respecto a la inversión extranjera directa (IED). Cabe mencionar que Estados 
Unidos es nuestro principal socio comercial y de 1999 a 2015 casi el 50% de la inversión extranjera directa 
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no se tenga claro qué efectos tendrá la renegociación de ese Tratado. 

Dados los puntos anteriores, la menor IED que se realice dentro del contexto de la renegociación del TLC, 
junto con el menor dinamismo esperado del consumo y de la menor actividad, como lo ilustran los datos del 
crecimiento anual real de enero de 2017 del índice de ventas de tiendas iguales de la ANTAD y la contracción 
de la tasa de crecimiento mensual de la producción total de automóviles, son factores que señalan que el cre-
cimiento de 1% del PIB en ese año es altamente probable. Si el contexto externo mejorara en términos de que 
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a éste, entonces es posible pensar en un crecimiento más alto del PIB del país en 2017.

Z�K�������� Z�K��������

Exportaciones a Estados Unidos e Inversión 
&'���
�����*��������+�;	
����������<�!$

PIB Anual de México y los Estados Unidos
(Var. % a/a, ae)

54 

72 72 

55 51 

35 
46 

64 

41 41 42 

27 

51 48 

32 32 

52 

88 89 89 88 88 88 86 85 82 80 81 80 79 78 79 80 81 81 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

19
99

 
20

00
 

20
01

 
20

02
 

20
03

 
20

04
 

20
05

 
20

06
 

20
07

 
20

08
 

20
09

 
20

10
 

20
11

 
20

12
 

20
13

 
20

14
 

20
15

 
20

16
 

IED procedente de EEUU, % del total

Exportaciones  a EEUU, % del total 

-5 
-4 
-3 
-2 
-1 
0 
1 
2 
3 
4 
5 
6 

20
01

 
20

02
 

20
03

 
20

04
 

20
05

 
20

06
 

20
07

 
20

08
 

20
09

 
20

10
 

20
11

 
20

12
 

20
13

 
20

14
 

20
15

 
20

16
 

20
17

 e
 

Estados Unidos México 

Nota: El dato de la IED de 2016 no está disponible 
Fuente: BBVA Research con información del INEGI

ae=ajustada por estacionalidad. a/a=año a año: e = estimado 
Fuente: BBVA Research con información del INEGI y BEA



Situación México
Primer Trimestre 2017

www.bbvaresearch.com 21 / 33

�����������������	
���	

������������	�������pass-through 
y aumento de precios energéticos
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promedió 2.8% durante ese lapso (2.7% en 2015 y 2.8% en 2016) y estuvo ligeramente por arriba de 3.0% 
solo durante dos trimestres en esos dos años (el 1T15 cuando promedió 3.1% y el 4T16 cuando promedió 
3.2%), en enero 2017 exhibió un rebote notorio como anticipábamos, consecuencia principalmente del mayor 
ritmo de pass-through y el fuerte incremento de los precios energéticos (de las gasolinas y el gas LP), pero 
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mostró una contracción mensual de 0.09%). Tras haberse mantenido durante 17 meses consecutivos por de-
bajo de la  de la meta permanente de 3.0% y tras exhibir una tendencia de alza gradual en la segunda mitad 
de 2016, en enero tuvo un rebote de 1.36% puntos porcentuales (pp) al aumentar la tasa anual de 3.36% en 
diciembre de 2016 a 4.72% en enero de 2017 tras exhibir un aumento mensual de 1.7%. 

El fuerte aumento de enero de este año se explica por el incremento de 12.7% en el componente de precios 
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este subíndice por la temporada de rebajas de invierno. El efecto del primer incremento, el de los energéticos, 
podría ser transitorio si consideramos que el gobierno ha decidido no aumentar los precios de las gasolinas 
en lo que va de febrero y tomando en cuenta que la apreciación en torno a 8% del peso en el último mes no 
se anticipaba y se ha traducido en una disminución de los precios importados. Así, el precio de referencia de 
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si el tipo de cambio se mantuviera en niveles más moderados los aumentos tras la liberalización por regiones 
de los precios a partir de marzo debieran ser graduales y no observaremos incrementos tan fuertes como los 
de enero. 
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-
cías y la de sus componentes sugiere que, como anticipábamos, el ritmo de pass-through aumentó a inicios 
de este año. Lo anterior era previsible no solo por la depreciación adicional del peso tras el resultado de la 
elección de EE.UU. sino también porque a pesar de la holgura económica y el consecuente menor poder de 



Situación México
Primer Trimestre 2017

www.bbvaresearch.com 22 / 33

precio de las empresas, preveíamos que sería difícil seguir absorbiendo el aumento de los costos a través 
de menores márgenes. Al mayor ritmo de traslado a los precios de las mercancías debió haber contribuido 
también el fuerte aumento de los precios de los energéticos, especialmente el de las gasolinas. Consideramos 
que al traspaso del tipo de cambio a los precios de las mercancías le queda recorrido. No solo el nivel de de-
preciación del peso sino la persistente debilidad la que estará detrás de un mayor ritmo de traspaso durante 
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09 y 2011-12), el actual ya comprende desde 4T14 hasta la fecha ie, los anteriores fueron de corta duración 
y se disiparon rápidamente mientras que el actual se extiende ya por más de dos años y aún cuando el tipo 
de cambio permaneciera en su nivel actual hasta el cierre del año o incluso mostrara un fortalecimiento adi-
cional, la tasa de depreciación anual será positiva al menos hasta noviembre de este año. De hecho, como se 
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de 2014 a enero de 2017) a un ritmo mayor de 10% (de 18% en promedio durante este lapso).
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dibilidad de la política monetaria del Banco de México (Banxico), la holgura económica y la disminución de 
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(pass-through). En relación al último factor, en particular destacan en primer lugar, los menores precios de los 
servicios de telecomunicación, en buena medida derivados de la reforma al sector que además de eliminar 
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que se ha tradujo en menores precios para los consumidores. Ello permitió que el pass-through solo implicara 
un cambio en precios de las mercancías y la ausencia de efectos de segundo orden era evidente tanto en la 
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cambio en precios relativos –con una tendencia alcista en el componente subyacente de mercancías deri-
vado principalmente de los mayores costos por la depreciación del peso (MXN) – y un bajo pass-through a 
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de 2015 a 3.28% en el cuarto trimestre de 2016, y posteriormente ha tenido un aumento adicional a 3.84% 
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medio de 2.78% en el cuarto trimestre del 2015 a uno de 3.98% en el cuarto trimestre de 2016, y tuvo un 
incremento adicional a 4.75% en enero de 2017. En contraste, favorecido por la holgura en la economía y por 
la mayor competencia en el sector telecomunicaciones que ha seguido traduciéndose en menores precios de 
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a mostrar un repunte. La tasa de variación anual promedio de dicho subíndice pasó de 2.09% en el cuarto 
trimestre de 2015 a 2.68% por ciento en el cuarto trimestre de 2016 y se ubicó en 3.07% en enero de este año. 
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tasa anual de 1.74% en octubre de 2016 a una de 3.33% en enero de 2017. Lo anterior muestra que si bien 
los precios de los servicios siguen aumentando a un ritmo moderado, los efectos favorables que propiciaron 
un efecto compensación del pass-through durante los últimos dos años comienzan a perder fuerza, y también 
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año y promediará más de 5% del 2T al 4T17
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los últimos dos años, que es previsible que continúe el mayor ritmo de aumento de las mercancías y que los 
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drá muy por encima de la meta de 3.0% durante todo el año y que promediará en torno a 5.5% durante 2017. 
Para el cierre del año nuestra previsión es de 6.0%, aunque ahora tenemos un pequeño sesgo bajista dado 
que el gobierno ha decidido trasladar los precios de referencia internacionales (principalmente explicados por 
la evolución de los precios internacionales y del tipo de cambio) de forma mucho más gradual que lo obser-
vado durante enero.

Nuestras previsiones están sujetas a riesgos tanto a la baja como al alza. Los principales riesgos a la baja 
son una apreciación adicional del peso y un menor dinamismo al esperado en la economía que provoque un 
aumento adicional de la brecha del producto, y la posibilidad de disminuciones adicionales en los servicios de 
telefonía móvil si continúa acentuándose la competencia en el sector. Por su parte, los principales riesgos al 
alza están ahora asociados a la mayor probabilidad de observar efectos de segundo orden y al aumento de 
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3.3 Postura monetaria restrictiva ante alza de las 
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de cambio
El inesperado resultado de la elección presidencial en EE.UU. se tradujo en un escenario económico de natu-
raleza adversa, pero incierto en su magnitud, para la economía mexicana. A diferencia de episodios recientes 
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que ha motivado en buena medida la postura monetaria restrictiva que ha adoptado del banco central.

En su comunicado de febrero Banxico incrementó en 50 puntos base la tasa de referencia y mostró un tono 
más restrictivo. El banco central se mostró preocupado por dos razones. La primera, el alza de las expectati-
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a su objetivo.  

Segundo, los mayores riesgos de efectos de segunda ronda derivados de la depreciación cambiaria y el in-
cremento del precio de la gasolina. Al momento el traspaso de la apreciación del dólar frente al peso se ha 
mantenido limitado al componente de mercancías del INPC, tal y como ocurrió durante 2016. No obstante, la 
depreciación acumulada desde principios de 2015 asciende ya a alrededor de 40%, lo que hace cada vez más 
difícil para las empresas mantener sus precios reduciendo los márgenes; más aun si se considera que, ante 
la incertidumbre sobre las políticas comerciales de EE.UU., hay una percepción entre los agentes económi-
cos de que el tipo de cambio pueda mantenerse alrededor de los niveles actuales por un periodo prolongado. 
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de las gasolinas pueden considerarse como cambio en precios relativos y choques de oferta de naturaleza 
transitoria, es innegable que los riesgos de que se observen efectos de segundo orden sobre los precios se 
ha incrementado. 
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A estas preocupaciones se añade la posibilidad de que la Reserva Federal incremente la velocidad de la 
normalización monetaria dadas condiciones cerca de pleno empleo de la economía norteamericana y dada la 
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En lo que toca al crecimiento económico el banco central reconoce que los riesgos están sesgados a la baja 
tomando en cuenta que la incertidumbre sobre las políticas de la nueva administración en EE.UU. ya tienen 
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base en el mandato único del banco central, este factor tiene menos peso en su función de reacción, más aun 
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del rango superior del intervalo alrededor del objetivo del 3.0%, Banxico continuó incrementando la tasa de 
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económico mostrara una relevante caída.  

Consideramos que hacia adelante el banco central continuará incrementando la tasa de referencia en 125 
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3.4 Las expectativas sobre la política económica de la 
administración Trump dominan los movimientos en los 
����������
�
�	����
El inesperado resultado de la elección presidencial en EE.UU. abrió un largo periodo de evaluación por parte 
de los inversionistas acerca de las posibles decisiones de política económica de la administración Trump y sus 
efectos sobre los precios de los activos. En este periodo se pueden distinguir dos principales fases. Durante 
�����	������+"���������������������"�����������������	

�)���������
��������'($�����������������������?������
actual presidente norteamericano sobre reducciones de la tasa de impuestos corporativa, la desregulación 
y un ambicioso plan de infraestructura presumiblemente pesaron más que sus amenazas proteccionistas y 
antimigratorias en las expectativas de los inversionistas, lo que generó importantes ganancias para los acti-
vos norteamericanos y una clara diferenciación negativa de los precios de los activos mexicanos. Y es que 
ligada a estas promesas de campaña los mercados descuentan un escenario de mayor crecimiento, mayor 
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divisas de países desarrollados y emergentes (EM) respectivamente. De hecho durante el mes de diciembre 
la moneda norteamericana alcanzó niveles no vistos desde 2002.

Si bien estas magnitudes son relevantes, resultan pequeñas en comparación con la depreciación de más de 
13% del peso mexicano. Al ser el país al que más afectarían las amenazas proteccionistas y migratorias del 
candidato Trump, la moneda mexicana fue la segunda divisa más depreciada a nivel global, lo que llevó al 
dólar a cotizar en nuevos máximos históricos de hasta 20.85 pesos tres días después de la elección. Mas 
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de incremento en las ventas de las empresas aun en un entorno de mayores tasas de interés trajo consigo 
un rendimiento de 4.64% del S&P500 en el periodo en cuestión, crecimiento mayor al alza de 3.52% del 
benchmark accionario a nivel global (MSCI Word), lo que lo llevó a nuevos máximos históricos. Al igual que 
con las divisas el mercado accionario mexicano se diferenció negativamente al caer 5.8%, por encima de la 
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caída de 4.45% que registró el benchmark accionario de EM (MSCI EM). Finalmente, el precio del petróleo 
se incrementó por encima de los 55 dólares por barril por primera vez desde 2015 tras darse a conocer el 
acuerdo de los miembros de la OPEP para recortar la producción de crudo. Con este acuerdo se espera que 
los precios del energético reduzcan su volatilidad y mantengan una tendencia hacia los 60 dólares por barril 
en los próximos años. 

La segunda fase de este periodo de evaluación de las expectativas por parte de los inversionistas puede dis-
tinguirse desde el inicio del 2017. A partir del 20 de enero entró en funciones la administración Trump y tanto 
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notorio fue el cambio en la tendencia apreciatoria del dólar tras declaraciones tanto del propio Trump como de 
sus futuros secretarios sobre la fortaleza excesiva de la moneda norteamericana. Ante estos comentarios, el 
dólar comenzó una tendencia depreciatoria que a la mitad del mes de febrero ya se ubica en 5.23% respecto 
a las divisas de países desarrollados y en 2.45% respecto a las divisas de EM. Contrario a lo ocurrido durante 
la primera fase, el peso se ha diferenciado positivamente respecto al resto de las divisas en su apreciación 
contra el dólar. La moneda mexicana ha ganado casi 9.0% desde el inicio del año y el dólar se ha estabiliza-
do en torno a 20.3 pesos, después de que durante la primera semana del año superara momentáneamente 
los 22 pesos como consecuencia de la cancelación de inversiones automotrices relacionada con amenazas 
de nuevos impuestos fronterizos de parte del presidente Trump. En los mercados de renta variable privó la 
cautela durante el primer mes del año; sin embargo, el anuncio de la acción ejecutiva para acelerar la cons-
trucción del oleoducto de Dakota; una temporada de reportes corporativos mejor a la esperada y la reiteración 
del presidente Trump acerca de un ambicioso plan de infraestructura y de recorte de impuestos alimentaron 
el optimismo. El S&P 500 logró un nuevo máximo histórico tras un alza de más de casi 5.0% en lo que va del 
año, ligeramente mayor al alza de 4.7% del benchmark de acciones a nivel global. En esta fase el optimismo 
sobre la economía norteamericana también elevó la demanda de acciones de países de EM, lo que se vio 
favorecido por el alza del precio de las materias primas asociada a la depreciación del dólar. Así, los merca-
dos accionarios de países EM registran un alza de más de 9.0% en lo que va del año, mientras que el IPyC 
también registra ganancias, aunque del orden del 3.3%.
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Todos estos movimientos de mayor demanda por activos de mayor rendimiento en los mercados desde la 
elección presidencial de EE.UU. se han dado en un entorno de niveles históricamente bajos de las medidas 
tradicionales de aversión al riesgo. El VIX se ubica ligeramente por encima del 11%, un nivel no observado 
desde 2014, lo que representa una caída de casi 12 puntos porcentuales respecto al nivel alcanzado días 
previos a la elección de noviembre pasado. Este hecho contrasta de manera notable con las medidas de 
expectativas sobre política económica a nivel mundial y en EE.UU., los cuales denotan un elevado nivel de 
incertidumbre. De hecho la incertidumbre sobre la política económica a nivel global se ubica en niveles máxi-
mos históricos y la diferencia en señales con el VIX nunca había sido tan amplia. 
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lización de las expectativas sobre la política económica de la nueva administración en EE.UU. Dada la alta 
incertidumbre sobre estas medidas, consideramos que hay que ser cautos sobre la posible evolución de las 
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recientes se ha observado una relevante apreciación, la propuesta de un impuesto a las importaciones en 
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representan riesgos importantes para la economía y por ende, para la economía mexicana. Tomando esto 
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los riesgos mencionados no se materialicen habría espacio para una apreciación hacia niveles de 19.5ppd.  
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AVISO LEGAL
Este documento, así como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por 
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del informe y están sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido 
del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitación o solicitud de compra o suscripción de valores o de otros instrumentos o 
de realización o cancelación de inversiones, ni pueden servir de base para ningún contrato, compromiso o decisión de ningún tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo 
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sido tomadas en consideración para la elaboración del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversión teniendo 
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a su precisión, integridad o corrección. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del 
uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolución pasada de los valores o instrumentos o los resultados 
históricos de las inversiones, no garantizan la evolución o resultados futuros.
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BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, así como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posición en cualquiera de los 
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pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor 
de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o 
llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con carácter previo o posterior 
a la publicación del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios 
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documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversión por cuenta propia que sean inconsistentes 
con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada 
en ningún modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podrá 
reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Países (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribución pudiera estar prohibida por 
la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podrá constituir infracción de la legislación de la jurisdicción relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido únicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services 
and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribución, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas 
o entidades. En particular el presente documento únicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que 
están fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el artículo 19(5) de la Order 
2001, (iii) a aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado, 
incluidas en el artículo 49(1) de la Order 2001.

Ninguna parte de este informe podrá reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El 
incumplimiento de estas restricciones podrá constituir infracción de la legislación de los Estados Unidos de América.
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obtenidos en el ejercicio económico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca 
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BBVA Bancomer y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de FINRA (Financial Industry Regulatory Authority), no están sujetas 
a las normas de revelación previstas para dichos miembros.
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accesibilidad, indica en cuánto 
ha aumentado el poder de 
compra.

Situación Regional 
Sectorial México
1er SEMESTRE DE 2016 | UNIDAD DE MÉXICO

01
En 2016 el 
crecimiento de la 
demanda interna 
podría parcial y 
temporalmente 
compensar la 
debilidad de los 
sectores exportadores

02
La industria 
aeronáutica en 
México muestra un 
fuerte avance aunque 
su participación 
en la economía es 
aún relativamente 
pequeña 

03
El sector petroquímico 
en México podrá 
verse indirectamente 
favorecido por la 
mayor inversión que 
recibirá la industria 
del petróleo y gas en 
los próximos años

04
En 2016 la región 
Turística será la 
que muestre el 
mayor crecimiento 
económico seguida 
de la región Industrial

Situación 
Migración México
1er SEMESTRE DE 2016 | UNIDAD DE MÉXICO

01
12.2 millones de migrantes 
mexicanos en Estados Unidos 
en 2015: ¿Habrá acabado 
el periodo de migración neta 
cero?

02

laborales, de integración 
social, educativos y de 

dreamers, pero sin una vía 
para la ciudadanía

03
En localidades de media, 
alta y muy alta intensidad 
migratoria, los menores 
de edad participan más 
en actividades laborales 
y trabajan más horas a la 
semana
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 Situación 
Latinoamérica 
3er TRIMESTRE DE 2016 | UNIDAD DE LATAM 

01 
La volatilidad en los 
mercados posterior al 
Brexit fue 
compensada por un 
tono esperado más 
laxo por parte de la 
Fed 

02 
La desaceleración de 
América Latina toca 
fondo en 2016. Pero 
el crecimiento en 
2017 (1,8%) aún será 
inferior al de la OCDE 

03 
La inflación, aunque 
alta en América del 
Sur, empieza a 
descender en la 
mayoría de países. 
Inflación se mantiene 
baja, pero en 
aumento en México 

04 
La menor inflación y 
un crecimiento aún 
débil moverán a los 
bancos centrales a un 
tono más 
acomodaticio. Pero 
México sincronizará 
con la Fed 

 




