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

3.1 El menor dinamismo esperado de las principales
variables macroeconomicas también incidira 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 estimacion preliminar de INEGI
para 2016, el crecimiento sera de 2%. Desde la perspectiva del patron temporal del PIB se tiene que el menor
dinamismo de la actividad econémica de 2016 se debid al desfavorable desempefio que esta registrd en el
segundo trimestre de 2016 (2T16). En ese periodo el crecimiento trimestral del PIB fue reducido y de 0.1%
(gréfica 1). Esta reducida tasa de crecimiento fue consecuencia de la contraccion trimestral de la inversion
fija bruta total (-0.5%), y de la caida de las exportaciones (-2.1%), que no fue compensada por la caida de las
importaciones (-0.4%). Por su parte, la expansion del consumo total (0.4%) no fue suficiente para contrarres-
tar el desfavorable desempefio de las variables macroeconémicas referidas. En el 3T16 el desempefio de los
componentes de la demanda agregada mejoré 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.

Gréfica 3.1 Gréfica 3.2
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Por otra parte, la evolucion de los principales componentes del PIB por el lado de la demanda agregada desde
la perspectiva de su evolucion anual con base en los datos disponibles de enero a noviembre también expli-
can el menor dinamismo del PIB en 2016. Por ejemplo, el desempefio de la formacion bruta de capital fijo en
los primeros 11 meses del afio fue desfavorable pues en ese lapso de 2016 la tasa de crecimiento promedio
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anual fue de solo 0.4% en tanto que en el mismo lapso de 2015 fue mayor y de 4.6% (grafica 3). Dentro de
las razones que explican el menor crecimiento de la inversion se encuentra el hecho de que el componente
de inversion fija bruta del sector publico a lo largo de 2016 se contrajo y si bien la inversién del sector privado
crecid, su dinamismo fue limitado. Por su parte, el componente de inversion fija bruta en maquinaria y equipo
de origen importado se vio afectado por el aumento del tipo de cambio. Estos factores se han reflejado en la
baja tasa de crecimiento anual promedio de la inversion fija bruta referida de 0.4%.

Por su parte, el desempefio del consumo privado en los primeros once meses de 2016 (3.2% de crecimiento
promedio anual) fue mas favorable al que esta variable registrd 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
desaceleracion de la inversion, lo cual influyd para que el crecimiento del PIB en 2016 haya sido menor al de

2015.

Gréfica 3.3 Gréfica 3.4
Formacion bruta de capital fijo Consumo privado
(Var. % tit, a/a, ae) (Var. % tit, ae)

10 6

Tasa de crecimiento anual promedio Ene-Dic
2015: 2.5%
2016: 3.2%

Prom. tasa anual Ene-Nov
2015: 4.6%
2016: 0.4%

8

6 34

1
A j_ 0.1

0 W || 03 0 A e e e

N W A O

4 2
6 -3
EMMJSNEMMJSNEMMJ SNEMMJ SN EMMJ SNEMMJISNEMMUJI SN
13 14 15 16 14 15 16
Mensual Anual Mensual Anual
t/t = tasa de crecimiento trimestral; a/a = tasa de crecimiento anual; P = ae= ajustado por estacionalidad; t/t = tasa de crecimiento trimestral
preliminar. Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI

3.1.1 Crecimiento esperado para 2017, menor al de 2016

Como se comento, 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
todavia sea menor al de 2016 y que sea de 1%.

Uno de los pocos datos disponibles de actividad econémica del inicio de 2017 también apunta a que el cre-
cimiento del PIB en este afio sea menor al de 2016, como es el caso de la tasa de crecimiento anual real del
indice de ventas de tiendas iguales de los comercios que forman parte de la Asociacion Nacional de Tiendas
de Autoservicio y Departamentales (ANTAD). En enero de 2017 esta tasa de crecimiento fue negativa (-0.6%),
y posiblemente ya esté reflejando el efecto de la mayor inflacién registrada en ese mes sobre el poder de
compra del salario real. Esto sugiere que el consumo privado durante el afio tendra un menor dinamismo al
que tuvo en 2016 (grafica 5).
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Gréfica 3.5 Gréfica 3.6
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Otro dato relevante es el de la produccion total del niumero de automéviles 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 sefiala la
posibilidad de que el dinamismo de la actividad econémica del pais en 2017 sea menor al de 2016.

Los puntos anteriores ya presentan la evolucion de la actividad econdémica del pais en enero y no recogen
los eventos en los flujos comerciales y en los montos de la inversion extranjera directa (IED) que se pudieran
presentar debido a las declaraciones e intencion del actual presidente de Estados Unidos de renegociar el
Tratado de Libre Comercio (TLC) que México y ese pais tienen. Es decir, el tema de las modificaciones a la
relacion comercial de México con Estados Unidos es otro factor que apunta a un menor ritmo de crecimiento
de la actividad econémica del pais en 2017 en relacién a 2016.

3.1.2 Sector Externo: el saldo deficitario de la balanza comercial de 2016 fue
menor al de 2015

En 2015 el saldo deficitario de la balanza comercial del pais fue de 14.6 mil millones de doélares (mmd) y para
2016 este se redujo a 13.1 mmd (grafica 7) Cabe mencionar que las exportaciones e importaciones de mer-
cancias se dividen en petroleras y no petroleras. En 2015 el déficit de la balanza comercial total de 14.6 mmd
se debi6 a un saldo negativo de la balanza petrolera de 10.1 mmd y a un déficit de casi 4.5 mmd de la balanza
de mercancias no petroleras. Para 2016 aument6 el déficit de la balanza petrolera a 12.8 mmd en tanto que
el déficit de la balanza no petrolera disminuy6 y fue de 0.3 mmd.

Las cifras anteriores indican que el déficit de la balanza comercial de 2016 se debid al déficit de la balanza
petrolera. Cabe mencionar que en 2015 el precio promedio del barril de exportacién de petréleo crudo fue de
43 délares y en 2016 bajo a 35 (grafica 9). La disminucion en el precio del petréleo de exportacion de 2015 se
presenté de manera pronunciada a partir de octubre de ese afio cuando se ubic6 en 37.5 dblares por barril, y
para enero de 2016 este precio baj6 a 23.91 ddélares. A partir de febrero evoluciond de manera favorable para
llegar a 40 dolares en junio. Durante el segundo semestre de 2016 el precio promedio del barril de exportacion
fue de casi 40 délares y en enero de 2017 este aumentd a 45.51 doblares.
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Gréfica 3.7

Saldo de la balanza comercial y de la
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Gréfica 3.8

Saldo mensual de la balanza comercial, de la
balanza petrolera y de la balanza no petrolera
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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 petroleo crudo de exportacion del pais se ubique en alrededor de 45 dolares. Este precio estaria indicando
que en 2017 se podria presentar un nivel similar de déficit de la balanza petrolera al de 2015, ya que en ese
afo el precio promedio del barril de petréleo crudo de exportacion fue de 43 dolares y el monto del déficit de

esa balanza fue de 10.1 mmd.

Gréfica 3.9
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Gréfica 3.10

Balanza petrolera del pais: exportaciones
petroleras — importaciones petroleras
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En gran medida el déficit de la balanza petrolera se explica por las crecientes importaciones de gasolinas, las
cuales se han venido realizando desde hace varios afios (grafica 10) y por la abrupta disminucién del precio
del barril de petroleo crudo que empez6 a darse a partir de 2014 (grafica 9). Dados estos factores, mientras
continuen los actuales niveles de importaciones petroleras junto con precios de la mezcla del barril de crudo
de exportacion menores a 80 dolares, persistira el déficit de la balanza petrolera del pais similar al observado
en los ultimos afnos.

3.1.2.1 Exportaciones de mercancias por tipo de bien: el menor deterioro en 2016
respecto a 2015 se debid en parte a una menor caida de las exportaciones petroleras

En 2015 el deterioro de las exportaciones totales de mercancias se reflejé en una tasa de crecimiento nega-
tiva de estas de 4.1%, el cual persistié 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 2015y 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-
cion positiva al crecimiento de las exportaciones en tanto que en 2016 esto no sucedio6.

Gréfica 3.11 Gréfica 3.12
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Una de las principales razones del limitado desempefio de las exportaciones no petroleras se refiere al com-
portamiento de la economia estadounidense. Esto se debe a que alrededor del 80% de las exportaciones no
petroleras del pais se dirigen a Estados Unidos. En 2016 el crecimiento anual del PIB de ese pais fue 1.6%,
ademas de que el crecimiento de la produccion manufacturera estadounidense fue practicamente nulo. En
este sentido, el reducido crecimiento del PIB y la nula expansion del sector manufacturero estadounidense en
2016 afectaron el crecimiento de las exportaciones de mercancias no petroleras de ese afno.

3.1.2.2 Importaciones de mercancias por tipo de bien: las menores importaciones son
reflejo de menores exportaciones

Al igual que las exportaciones totales de mercancias, 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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integran a los bienes finales que luego se pueden vender en el mercado interno o ser exportadas. En este
sentido, si las exportaciones no crecen, entonces no se espera que las importaciones de bienes intermedios

lo hagan.

Gréfica 3.13
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Gréfica 3.14
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Ahora bien, en 2016 todas las categorias de bienes importados se redujeron (grafica 13). Las importaciones
de bienes de consumo (-7.7%) fueron las que registraron la mayor contraccion seguidas de las importaciones
de bienes de capital (-3.8%) y, por ultimo, de las importaciones de bienes intermedios (-0.8%). Llama la aten-
cion el caso de las importaciones de bienes de capital, pues este tipo de compras al exterior esta asociado a
la inversién o formacién bruta de capital fijo. En este sentido, la disminucién de las importaciones de bienes
de capital por un lado incide en la reduccién de los voliumenes de inversion que se puedan realizar en el rubro

de inversion en maquinaria y equipo de origen importado.

Gréfica 3.15
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Gréfica 3.16
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La evolucion de las importaciones de bienes de capital también es reflejo del comportamiento general de la
formacion bruta de capital fija, y si esta ultima no registra dinamismo, entonces tampoco se espera que las im-
portaciones de bienes de capital muestren un alto dinamismo. Este punto es relevante, pues, como se sefalo,
la tasa de crecimiento promedio anual del indice de la formacién bruta de capital fijo de enero a noviembre de
2016 fue de 0.4%. Es decir, el nulo dinamismo de la inversién en 2016 también permite entender por qué las
importaciones de bienes de capital registraron una tasa de crecimiento negativa en ese afio.

3.1.2.3 Saldo de la balanza comercial: el déficit de la balanza petrolera es la fuente actual
de desequilibrio externo

Como se comentd, el saldo de la balanza comercial no petrolera de 2016 fue de solo 0.3 mmd (gréafica 16).
Cabe mencionar que la balanza comercial no petrolera de 2000 a 2013 fue deficitaria por montos altos. Es
decir, en esos afios el monto déficit fue mayor a los 10 mmd, e incluso en 2008 lleg6 a ser de 32.2 mmd. En
gran medida el efecto adverso del déficit de la balanza comercial no petrolera en ese lapso fue mitigado o
contrarrestado por el superavit que la balanza petrolera registré en esos afos.

Por ejemplo, en 2010 el superavit de la balanza petrolera fue de 11.5 mmd, monto que permiti6 compensar
en gran medida al déficit de 14.5 mmd que en ese afio registré la balanza no petrolera. En cambio, en 2016
se tuvo un cuantioso déficit de la balanza petrolera de 12.1 mmd, que no fue compensado por una importante
posicion superavitaria de la balanza comercial no petrolera. La ausencia de un superavit 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 economia en un plazo relativamente corto de afios pueda generar un superavit en
la balanza comercial no petrolera. El punto anterior indica que se debe de entender al déficit de la balanza
petrolera como una debilidad estructural del pais que si bien puede afectar al mercado cambiario, también
se vuelve un pesado lastre para la actividad econémica del pais. En este sentido, la mejora de las cuentas
externas del pais requiere de la mejoria de las balanzas comerciales petrolera y no petrolera para reducir las
posiciones deficitarias de gran magnitud que tienen efectos negativos en la actividad econémica.

3.1.3 Evolucidn reciente del empleo formal de los trabajadores del sector

privado (IMSS) y del salario real promedio de cotizacién

Durante 2016 la evolucion del numero de trabajadores registrados en el Instituto Mexicano del Seguro Social
(IMSS) fue positiva, pues en ese afio el aumento del nimero de trabajadores registrados en ese instituto
fue de casi 733 mil personas (grafica 17). Esta cifra fue mayor a la de 2015 (644 mil) y a la de 2014 (714
mil). Cabe mencionar que desde el inicio de la segunda mitad de 2013 la expansién del empleo formal en el
sector privado vista a través del aumento en el nUmero de trabajadores registrados en el IMSS dej6 de estar
estrechamente relacionada con la evolucién de la actividad econdmica o con el indice Global de Actividad
Econdémica o IGAE (grafica 18).

El punto anterior se debe a que a partir de julio de 2013 empez6 a operar el Programa de Formalizaciéon
del Empleo (PFE), el cual estuvo auspiciado por las autoridades laborales del pais y consistié 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
aumento mensual del empleo en el IMSS estuvo disminuyendo de manera sustancial reflejando una fuerte
desaceleracion de la actividad econémica. Por ejemplo, en junio de 2012 el aumento mensual del nUmero de
trabajadores registrados en el IMSS fue de 75,274 y en junio de 2013 ese numero disminuyé 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 operacién al hacer que el incre-
mento anual del nUmero 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 nimero de trabajadores registrados en el IMSS fue de
casi 747 mil (grafica 19).

Gréfica 3.17 Gréfica 3.18
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Como se comentd, 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 nu-
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 econémica.

Los puntos del parrafo anterior hacen pensar que cuando termine de operar el PFE la tasa de crecimiento del
empleo formal IMSS se reducira y volvera a ser similar a la del PIB. Por ejemplo, en 2016 el PIB creci6 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 bajara 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, ademas de que esta sujeto al tipo de politica e
inspecciones que las autoridades laborales del pais decidan llevar a cabo en las empresas.
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Gréfica 3.19 Gréfica 3.20
Incremento del niumero de trabajadores totales
registrados en el IMSS en 12 meses Inflacion y salario real promedio del IMSS
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Por otra parte, y en lo que concierne a la evolucion del salario real promedio de cotizacion de los trabajadores
registrados en el IMSS, se tiene que desde el inicio de 2015 este salario mostrd crecimiento anual en términos
reales hasta diciembre de ese afio. En ese mes la tasa de crecimiento del salario promedio que perciben los
trabajadores registrados en el IMSS fue de 1.9%. Posteriormente este empez6 a reducirse y ya en diciembre
de 2016 fue de 0.5%. Cabe mencionar que la evolucion favorable del salario real promedio del IMSS se debid
a la disminucién de la inflacién (grafica 20). Cabe tener presente que de diciembre de 2016 a enero de 2017
la inflacion aumenté de manera significativa al pasar de 3.4% en el primer mes a 4.7% en el ultimo. Dada la
magnitud de este aumento de la inflacién, se espera que el salario real promedio del IMSS registre una tasa
de crecimiento negativa al inicio de 2017 y si no hay ningun evento favorable en el sentido de que la inflacion
se reduzca sensiblemente a lo largo del afio, el salario real al final de 2017 registrara un crecimiento negativo.

La disminucién del salario real promedio del IMSS que esperamos para 2017 también repercutira en la evolu-
cion del consumo privado. Al respecto ya se comentd que la tasa de crecimiento real anual del indicador AN-
TAD de tiendas iguales fue negativa (-0.6%) en enero debido al posible efecto de la mayor inflacion sobre la
capacidad de compra del salario. Esto se debe a que el mayor salario real que se registré en 2015y 2016 fue
un factor que impulsoé el crecimiento de esta variable y, por tanto, también del PIB, y en la medida en que esto
deje de presentarse en 2017 se tendra un menor ritmo de crecimiento primero del consumo y luego del PIB.

3.1.4 Finanzas publicas: los ingresos tributarios continuaron sosteniendo
el avance de los ingresos presupuestarios totales del sector publico en
2016 mientras que la mayor inversion financiera y el gasto no programable
empujaron el gasto publico total

Los ingresos presupuestarios totales del sector publico mostraron un crecimiento anual real de 10.3% en
2016. Es importante mencionar que esta comparacioén 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 habria sido de 4.9%.

En la desagregacion 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 exclusion del remanente operativo del Banco de México implicaria una caida 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 destacé el rubro del ISR, cuya recaudacién se increment6 en 13.5%
en términos anuales reales (la cifra correspondiente fue 23.5% en 2015). Con este aumento anual en el ISRy
dada su participacion de 51.6% en la estructura de los impuestos tributarios de 2015, la contribucion 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
ultimos (29.1% de participacion en 2016). El IVA mostro una variacion 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 publico 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
cayo en términos anuales al mostrar una tasa real de crecimiento de -9.0% en 2016.

Cuadro 3.1 Cuadro 3.2
Ingresos presupuestarios totales del sector publico Gasto neto pagado del sector publico en enero-
en enero-diciembre (Miles de millones de pesos) diciembre (Miles de millones de pesos)
Var. % Estr. Var. % Estr.
2015 2016 real % 2015 2016 real %
Total 4,267.0 4,840.9 10.3 100.0 Total 4,892.9 5,343.8 6.2 100.0
Gobierno Federal 3,180.1 3,566.2 9.1 737
Tributarios 2,361.2 2,716.0 119 56.1 Gasto Programable 3,826.6 4,160.4 57 779
ISR 1,217.3 1,420.3 135 293
’ ’ Gast ient 2,890.6 2,978.1 0.2 557
IVA 7072 7917 89 164 aslo corente
No Tributarios 818.8 850.3 1.0 176 Gasto capital 936.0 1,182.3 228 221
Org. y emp. control presup. 314.1 328.9 1.8 6.8
Emp. Productiv. del Edo. ~ 772.8 9458 19.0 195 No Programable 1066.3 1,834 7.9 221
Pemex 429.0 4815 91 99 Participaciones a Edos. 6291 6937 7.2 13.0
CFE 343.8 464.3 314 9.6
Total 4,267.0 4,840.9 10.3 100.0 Costo financiero 408.3 473.0 127 8.9
Ingresos petroleros 843.4 789.6 -9.0 16.3 Adefas* y otros 28.9 16.6 -43.9 03

Ingresos no petroleros 3,423.6 4,051.3 151 83.7

Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP Adefas: Adeudos de ejercicios fiscales anteriores.
Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP

En lo referente al gasto neto pagado del sector publico en 2016, éste registrd un incremento anual real de
6.2%. Ello se debio principalmente al rubro del gasto programable (el cual participd con 78.2% en el total del
gasto neto pagado del sector publico en 2015), con una tasa de crecimiento anual real de 5.7% en 2016. Al
interior del gasto programable, el gasto en capital registré una variacion anual real de 22.8% al ser empujado
por la inversion financiera representada por: i) las aportaciones patrimoniales a Pemex y CFE por 160.7 mil
millones de pesos y 161.1 mil millones de pesos, respectivamente; y ii) 70 mil millones de pesos de aporta-
ciones al Fondo de Estabilizacién de los Ingresos Presupuestarios con recursos del remanente operativo del
Banco de México. Por su parte, el gasto corriente creci6 0.2% en términos anuales reales.

Si bien el gasto neto total del sector publico aumenté 6.2% en términos reales durante 2016, una gran parte
de este incremento esta explicado por las aportaciones patrimoniales del gobierno federal a Pemex y CFE.
Estas aportaciones forman parte del rubro identificado como inversion financiera, el cual no representa una
erogacion en el sentido econdmico tradicional. Al omitir la inversién financiera del cémputo del gasto neto
total, los calculos muestran un crecimiento de 0.6% en términos reales. Es decir, aun sin tomar en cuenta la
inversion financiera, el gasto publico mostrd un incremento anual real en 2016.
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Es importante reconocer que las participaciones otorgadas a las entidades federativas, las pensiones publicas
y el costo financiera de la deuda publica continuaron presionando a las finanzas publicas en 2016. Calculos
propios muestran que, sin la inversion financiera y las participaciones federales, el resto del gasto fue conte-
nido al haber experimentado una reduccion real de 0.5% durante el afio pasado. Al omitir adicionalmente los
rubros de pensiones publicas y el costo financiero de la deuda publica, la contencion de este concepto mas
limitado de gasto resulta aun mayor al haber caido alrededor de 3.7% en términos anuales reales.

Las reducciones anuales reales experimentadas por esos conceptos mas limitados de gasto muestran un
esfuerzo del gobierno federal por mantener cierta disciplina financiera en los rubros mas directamente bajo su
control. No obstante, dicho esfuerzo parece no haber sido suficiente en 2016 dado el incremento anual real
observado en el gasto neto total sin inversién financiera. El gobierno federal tendra que redoblar esfuerzos
en materia de contencion de gasto en 2017 para lograr las metas de superavit primario y estabilizacion de la
deuda publica como porcentaje del PIB a partir de este afio.

Cuadro 3.3 Cuadro 3.4
Indicadores de gasto publico Situacion financiera del sector publico en enero-
(Miles de millones de pesos) diciembre (Miles de millones de pesos)
2015 2016 2015 2016 Var. % real
Balance publico -637.7 -503.7 -23.2
Var. % Bal. pub. sinii ducti 181.6 18.7 90.0
Nominal Nominal Real real : Ipu - Sin Inver. productiva -625.9 5-02'9 _21'9
tari - . - . -21.
Gasto neto total 48929 53438 51971 6.2 alance presupuestario
Sin inversién 4,7294 4,8898 4,7556 0.6 Ingreso presupuestarlo 4,2670 4,8409 10.3
financiera Gasto neto pagado 4,892.9 5,343.8 6.2
Sin inversion 4,100.3  4,196.1 4,081.0 05 Balance Gobierno Federal ~ -549.0 -609.0 7.9
financiera y
participaciones Balance org. y empresas -76.9 106.1 n.s.
Sin inversion 3,511.7  3,547.5 34501 -1.8 Balance primario 2185  -24.0 -89.3
financiera, Balance presupuestario -2176  -29.8 -86.7
participaciones y .
pensiones Gobierno Federal -226.8 -238.9 2.4
Sin inversién 3,103.4 3,074.4 2,990.1 -3.7 Organismos y empresas 9.2 2091 2,109.6
financiera, Pemex -74.4  -151 -80.3
participaciones, pen- Otras entidades 83.6 224.1 160.7
siones y
costo financiero Entidades bajo control indirec. -0.9 5.8 n.s.
Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP n.s. = no significativo

Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP

Si bien el balance primario del sector publico continué siendo negativo en 2016, el déficit primario generado
fue 24 mil millones de pesos vs. 218.5 mil millones de pesos en 2015. La disminucién de este déficit en 2016
se debi6é 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 registré un balance positivo de
176.7 mil millones de pesos. Un manejo mas disciplinado de las finanzas de las empresas productivas del
Estado y de las finanzas del gobierno federal sera clave para el cumplimiento de la meta de superavit primario
de 0.4% del PIB para todo el sector publico en 2017.
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Gréfica 3.21

Deuda bruta y saldo de los requerimientos
financieros del sector publico* (% del PIB)

Gréfica 3.22

Estructura porcentual de la deuda interna y externa
del sector publico (% de la deuda total)
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* Para el célculo del SHRFSP se usé el PIB promedio trimestral del Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP.

afo considerando el dato preliminar del PIB correspondiente al cuarto
trimestre.
Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP

En cuanto al tema de la deuda publica, 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 publica a PIB observado al cierre de
2015. La depreciacién del tipo de cambio durante el afo pasado es un factor que en gran medida explica este
mayor nivel de endeudamiento publico como proporcion del PIB. Esta situacion también se ve reflejada en la
mayor participacion de la deuda publica externa dentro de la deuda publica total al pasar de 33.1% en el cierre
de 2015 a 37.8% al final de 2016.

Al cuarto trimestre de 2016, el saldo histérico de los requerimientos financieros del sector publico (SHRFSP)
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
financieros del sector publico (RFSP) como porcentaje del PIB sea menor al crecimiento anual real del PIB.
En este sentido, es importante mencionar que el déficit anual de los RFSP se redujo a 2.9% del PIB en 2016
(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.

Célculos propios y de la SHCP muestran que el SHRFSP pas6 a 50.5% del PIB al cierre del afio pasado. Esta
cifra coincide con el pronéstico que la SHCP dio a conocer en los Criterios Generales de Politica Econémica
2017. Para que dicho saldo muestre una trayectoria descendente a partir de 2017, asumiendo un déficit anual
de 2.9% para los RFSP y considerando un deflactor del PIB de 3.3%, la economia mexicana tendria que cre-
cer por lo menos 3.0% en este afio. No obstante, nuestra prevision para 2017 sefiala que el PIB crecera 1.0%.
De cumplirse nuestro pronostico, el SHRFSP como porcentaje del PIB seria de 51.4%.

3.1.5 Perspectivas de la economia mexicana para 2017

El crecimiento esperado del PIB en 2017 de 1% se explica, entre otros factores, también por el complejo en-
torno externo que se perfila que el pais vivira a lo largo del afio. Esto sera consecuencia, entre otros elemen-
tos, de las nuevas politicas econémicas y comerciales que la nueva administracion presidencial de Estados
Unidos ha anunciado que llevara a cabo. Una de las principales medidas que la administracion presidencial
estadounidense realizara sera renegociar el Tratado de Libre Comercio (TLC) que México tiene con ese pais 'y
otra es la posible introduccién de un impuesto fronterizo a las importaciones a las importaciones que ingresen
a ese pais. Una u otra medida, o ambas, podrian afectar a las exportaciones del pais, y a partir de aqui habria
repercusiones en el PIB.
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Independientemente de como quede la renegociacion del TLC, el hecho de revisar al TLC con la idea de
modificarlo implica la introduccién de factores de incertidumbre no solo sobre los flujos comerciales entre los
dos paises, sino también con respecto a la inversion extranjera directa (IED). Cabe mencionar que Estados
Unidos es nuestro principal socio comercial y de 1999 a 2015 casi el 50% de la inversion extranjera directa
proviene de ese pais (grafica 21). En este sentido, la renegociacion del TLC puede desincentivar e incluso
inhibir IED que se canalice al pais con la intencién de aprovechar los beneficios que el TLC genere hasta que
no se tenga claro qué efectos tendra la renegociacion de ese Tratado.

Dados los puntos anteriores, la menor IED que se realice dentro del contexto de la renegociacion 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 indice de ventas de tiendas iguales de la ANTAD y la contraccién
de la tasa de crecimiento mensual de la produccién total de automoviles, son factores que sefialan que el cre-
cimiento de 1% del PIB en ese afio es altamente probable. Si el contexto externo mejorara en términos de que
la renegociacion del TLC tenga efectos positivos e importantes en los flujos comerciales y en la IED asociada
a éste, entonces es posible pensar en un crecimiento mas alto del PIB del pais en 2017.

Gréfica 3.23 Gréfica 3.24
Exportaciones a Estados Unidos e Inversion PIB Anual de México y los Estados Unidos
Extranjera Directa (Razon del total, %) (Var. % ala, ae)
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Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI y BEA
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3.2 Rebote de la inflacion por mayor ritmo de pass-through
y aumento de precios energéticos

Después de que la inflacion general anual se mantuvo baja y estable durante los ultimos dos afios (2015-16),
promedi6é 2.8% durante ese lapso (2.7% en 2015y 2.8% en 2016) y estuvo ligeramente por arriba de 3.0%
solo durante dos trimestres en esos dos afios (el 1T15 cuando promedié 3.1% y el 4T16 cuando promedi6
3.2%), en enero 2017 exhibié un rebote notorio como anticipabamos, consecuencia principalmente del mayor
ritmo de pass-through y el fuerte incremento de los precios energéticos (de las gasolinas y el gas LP), pero
también de un efecto aritmético por una desfavorable base de comparacion (ie, la inflacion en enero de 2016
mostrd una contraccion 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 afo se explica por el incremento de 12.7% en el componente de precios
energéticos (véase grafica x) que tuvo una incidencia mensual sobre la inflacion general de 1.2pp y por el
significativo de las mercancias de 0.93% m/m (véase grafica x) en un mes estacionalmente favorable para
este subindice por la temporada de rebajas de invierno. El efecto del primer incremento, el de los energéticos,
podria 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 apreciaciéon en torno a 8% del peso en el ultimo mes no
se anticipaba y se ha traducido en una disminucion de los precios importados. Asi, el precio de referencia de
la gasolina ha evolucionado favorablemente en el Ultimo mes y el gobierno decidié no reflejar un aumento en
la primera quincena de febrero, comunicando que ello era posible a un costo fiscal moderado. Hacia delante
si el tipo de cambio se mantuviera en niveles mas moderados los aumentos tras la liberalizacién por regiones
de los precios a partir de marzo debieran ser graduales y no observaremos incrementos tan fuertes como los

de enero.
Gréfica 3.25 Gréfica 3.26
Inflacion general y de precios energéticos Inflacion mercancias y componentes
(Var. % anual) (Var. % anual)
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Fuente: BBVA Research con datos de INEGI Fuente: BBVA Research con datos de INEGI

El efecto del segundo incremento, el de las mercancias, es mas relevante para la tendencia de la inflacién.
Como se observa x, el aumento de la pendiente en la tendencia de la inflacién subyacente de las mercan-
cias y la de sus componentes sugiere que, como anticipabamos, el ritmo de pass-through aumento a inicios
de este afio. Lo anterior era previsible no solo por la depreciacion adicional del peso tras el resultado de la
elecciéon de EE.UU. sino también porque a pesar de la holgura econdémica y el consecuente menor poder de
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precio de las empresas, preveiamos que seria dificil seguir absorbiendo el aumento de los costos a través
de menores margenes. Al mayor ritmo de traslado a los precios de las mercancias debié 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 mercancias le queda recorrido. No solo el nivel de de-
preciacidon del peso sino la persistente debilidad la que estara detras de un mayor ritmo de traspaso durante
2017. Como se observa en la gréfica x, a diferencia de los dos periodos previos de debilidad del peso (2008-
09y 2011-12), el actual ya comprende desde 4T14 hasta la fecha ie, los anteriores fueron de corta duracion
y se disiparon rapidamente mientras que el actual se extiende ya por mas de dos afios y aun cuando el tipo
de cambio permaneciera en su nivel actual hasta el cierre del afio o incluso mostrara un fortalecimiento adi-
cional, la tasa de depreciacion anual sera positiva al menos hasta noviembre de este afio. De hecho, como se
observa en la grafica x, la depreciacion del peso a tasa anual acumula 26 meses consecutivos (de diciembre
de 2014 a enero de 2017) a un ritmo mayor de 10% (de 18% en promedio durante este lapso).

Por otra parte, en el entorno que habia permitido una favorable evolucién de la inflacion destacaba la cre-
dibilidad de la politica monetaria del Banco de México (Banxico), la holgura econémica y la disminucién de
algunos precios que habia provocado un efecto compensacion del traspaso del tipo de cambio a la inflacion
(pass-through). En relacion al ultimo factor, en particular destacan en primer lugar, los menores precios de los
servicios de telecomunicacion, en buena medida derivados de la reforma al sector que ademas de eliminar
algunos cobros (e.g., larga distancia) propicié una intensificacion importante en la competencia en el sector
que se ha tradujo en menores precios para los consumidores. Ello permitié que el pass-through solo implicara
un cambio en precios de las mercancias y la ausencia de efectos de segundo orden era evidente tanto en la
evolucién de los precios de los servicios como en el de la inflacién general. Asi, lo que se observaba era un
cambio en precios relativos —con una tendencia alcista en el componente subyacente de mercancias deri-
vado principalmente de los mayores costos por la depreciacion del peso (MXN) — y un bajo pass-through a
la inflacién general, derivado principalmente de la ausencia de efectos de segundo orden antes mencionada
(véase gréfica x).

Gréfica 3.27 Gréfica 3.28

Inflacion de las mercancias no alimenticias y tasa Inflacién anual del subindice subyacente de
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El ajuste en el precio relativo de las mercancias respecto de los servicios explica la dinamica de la inflacién
subyacente. La variacion anual promedio de la inflacién subyacente aument6 de 2.40% en el cuarto trimestre
de 2015 a 3.28% en el cuarto trimestre de 2016, y posteriormente ha tenido un aumento adicional a 3.84%
en enero de 2017. Al interior de la inflacion subyacente, el subindice de mercancias continua reflejando el
pass-through derivado de la depreciacion del peso. La inflacién anual de este subindice aumentd de un pro-
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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 economia y por
la mayor competencia en el sector telecomunicaciones que ha seguido traduciéndose en menores precios de
la telefonia movil, la inflacion del subindice de servicios sigue siendo baja (véase grafica 4) aunque comienza
a mostrar un repunte. La tasa de variacion anual promedio de dicho subindice pasé de 2.09% en el cuarto
trimestre de 2015 a 2.68% por ciento en el cuarto trimestre de 2016 y se ubico en 3.07% en enero de este afio.
(véase grafica 4). No obstante, los precios de los servicios sin vivienda ni colegiaturas han aumentado de una
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 compensacion del pass-through durante los ultimos dos afios comienzan a perder fuerza, y también
refleja los riesgos de efectos de segunda ronda que constituyen ahora mismo el principal riesgo al alza para
la inflacién.

La inflacién anual seguira exhibiendo una tendencia alcista la mayor parte del
afno y promediara mas de 5% del 2T al 4T17

Considerando que el contexto para la inflacion se ha tornado menos favorable que el que prevalecié durante
los ultimos dos afios, que es previsible que continle el mayor ritmo de aumento de las mercancias y que los
riesgos de efectos de segundo orden han aumentado, anticipamos que la inflacion general anual se manten-
dra muy por encima de la meta de 3.0% durante todo el afio y que promediara en torno a 5.5% durante 2017.
Para el cierre del afio nuestra prevision es de 6.0%, aunque ahora tenemos un pequefio sesgo bajista dado
que el gobierno ha decidido trasladar los precios de referencia internacionales (principalmente explicados por
la evolucién de los precios internacionales y del tipo de cambio) de forma mucho mas gradual que lo obser-
vado durante enero.

Nuestras previsiones estan sujetas a riesgos tanto a la baja como al alza. Los principales riesgos a la baja
son una apreciacion adicional del peso y un menor dinamismo al esperado en la economia que provoque un
aumento adicional de la brecha del producto, y la posibilidad de disminuciones adicionales en los servicios de
telefonia movil si continla acentuandose la competencia en el sector. Por su parte, los principales riesgos al
alza estan ahora asociados a la mayor probabilidad de observar efectos de segundo orden y al aumento de
las expectativas de inflacion.
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3.3 Postura monetaria restrictiva ante alza de las
expectativas de inflacion y la depreciacion adicional del tipo
de cambio

El inesperado resultado de la eleccion presidencial en EE.UU. se tradujo en un escenario econémico de natu-
raleza adversa, pero incierto en su magnitud, para la economia mexicana. A diferencia de episodios recientes
de depreciacién, en esta ocasion se vieron afectadas de manera significativa las expectativas de inflacion, lo
que ha motivado en buena medida la postura monetaria restrictiva que ha adoptado del banco central.

En su comunicado de febrero Banxico incrementé en 50 puntos base la tasa de referencia y mostré un tono
mas restrictivo. El banco central se mostré preocupado por dos razones. La primera, el alza de las expectati-
vas de inflacion. El debilitamiento de adicional del peso, de hasta 20% tras la eleccién presidencial de EE.UU.
se reflejé en incrementos de 1.8 y 1.3% en las expectativas de mediano y largo plazo implicitas en el mercado
de renta fija, respectivamente, lo que las llevd a ubicarse por encima del 4.0%. Esta alza es de suma impor-
tancia, puesto que en un régimen de Objetivos de Inflacion el banco central determina los movimientos de su
instrumento de politica monetaria (tasa de referencia) para hacer que las expectativas de inflacién converjan
a su objetivo.

Segundo, los mayores riesgos de efectos de segunda ronda derivados de la depreciacién cambiaria y el in-
cremento del precio de la gasolina. Al momento el traspaso de la apreciacion del dolar frente al peso se ha
mantenido limitado al componente de mercancias del INPC, tal y como ocurrié durante 2016. No obstante, la
depreciacién acumulada desde principios de 2015 asciende ya a alrededor de 40%, lo que hace cada vez mas
dificil para las empresas mantener sus precios reduciendo los margenes; mas aun si se considera que, ante
la incertidumbre sobre las politicas comerciales de EE.UU., hay una percepcion entre los agentes econdmi-
cos de que el tipo de cambio pueda mantenerse alrededor de los niveles actuales por un periodo prolongado.
Adicionalmente, la liberalizacién del precio de la gasolina anunciada a finales del 2016 ha generado una im-
portante alza de la inflacién a inicios de afo. Si bien tanto la depreciacion cambiaria como el alza de precios
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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tativas de mediano y largo plazo se ajustaron a la baja en 40 puntos
base para reflejar la compensacion por riesgo inflacionario
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A estas preocupaciones se afiade la posibilidad de que la Reserva Federal incremente la velocidad de la
normalizacidbn monetaria dadas condiciones cerca de pleno empleo de la economia norteamericana y dada la
posibilidad de incrementos de inflacion derivados de los cambios fiscales de la nueva administracion.

En lo que toca al crecimiento econémico el banco central reconoce que los riesgos estan sesgados a la baja
tomando en cuenta que la incertidumbre sobre las politicas de la nueva administraciéon en EE.UU. ya tienen
efectos adversos sobre la inversion extranjera, las remesas y la confianza del consumidor. No obstante, con
base en el mandato Unico del banco central, este factor tiene menos peso en su funcién de reaccién, mas aun
en la coyuntura actual. Cabe recordar que durante 2008, ultimo episodio en que la inflacién estuvo por encima
del rango superior del intervalo alrededor del objetivo del 3.0%, Banxico continué incrementando la tasa de
referencia hasta que la inflacion detuvo su tendencia al alza, aun cuando era esperado que el crecimiento
econdmico mostrara una relevante caida.

Consideramos que hacia adelante el banco central continuara incrementando la tasa de referencia en 125
puntos base adicionales hasta alcanzar un nivel de 7.50% a final de 2017. Esta postura mas restrictiva es
consistente con el actual entorno de mayor inflacion observada, de alzas en las expectativas de inflacion de
mediano y largo plazo y de un deterioro del balance de riesgos de inflacion.
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3.4 Las expectativas sobre la politica econdmica de la
administracion Trump dominan los movimientos en los
mercados financieros

El inesperado resultado de la eleccién presidencial en EE.UU. abrié un largo periodo de evaluacion por parte
de los inversionistas acerca de las posibles decisiones de politica econémica de la administraciéon Trump y sus
efectos sobre los precios de los activos. En este periodo se pueden distinguir dos principales fases. Durante
la primera, que abarca desde el resultado de la eleccién hasta el final del 2016, las promesas de campana del
actual presidente norteamericano sobre reducciones de la tasa de impuestos corporativa, la desregulacion
y un ambicioso plan de infraestructura presumiblemente pesaron mas que sus amenazas proteccionistas y
antimigratorias en las expectativas de los inversionistas, o que gener6 importantes ganancias para los acti-
vos norteamericanos y una clara diferenciacion negativa de los precios de los activos mexicanos. Y es que
ligada a estas promesas de campafa los mercados descuentan un escenario de mayor crecimiento, mayor
inflacion y mayores tasas de interés que lo que se preveia anteriormente. El alza en el valor del dolar con
respecto al resto de las monedas del mundo ejemplifica claramente este comportamiento de alza de los acti-
vos norteamericanos. Del dia de la eleccion al final del 2016 el dblar se aprecid 4.4 y 2.5% con respecto a las
divisas de paises desarrollados y emergentes (EM) respectivamente. De hecho durante el mes de diciembre
la moneda norteamericana alcanzé niveles no vistos desde 2002.
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Si bien estas magnitudes son relevantes, resultan pequefias en comparacion con la depreciacion de mas de
13% del peso mexicano. Al ser el pais al que mas afectarian las amenazas proteccionistas y migratorias del
candidato Trump, la moneda mexicana fue la segunda divisa mas depreciada a nivel global, lo que llevo al
dolar a cotizar en nuevos maximos histéricos de hasta 20.85 pesos tres dias después de la eleccion. Mas
no so6lo en el mercado de divisas se reflejo la mayor demanda de activos norteamericanos. Las expectativas
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 cuestion, crecimiento mayor al alza de 3.52% del
benchmark accionario a nivel global (MSCI Word), lo que lo llevé a nuevos maximos histéricos. Al igual que
con las divisas el mercado accionario mexicano se diferencié negativamente al caer 5.8%, por encima de la
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caida de 4.45% que registré el benchmark accionario de EM (MSCI EM). Finalmente, el precio del petréleo
se increment6 por encima de los 55 dolares por barril por primera vez desde 2015 tras darse a conocer el
acuerdo de los miembros de la OPEP para recortar la produccion de crudo. Con este acuerdo se espera que
los precios del energético reduzcan su volatilidad y mantengan una tendencia hacia los 60 dolares por barril
en los proximos afos.

La segunda fase de este periodo de evaluacion de las expectativas por parte de los inversionistas puede dis-
tinguirse desde el inicio del 2017. A partir del 20 de enero entrd en funciones la administracion Trump y tanto
sus primeras acciones como sus comentarios se vieron reflejados en los mercados financieros. El efecto mas
notorio fue el cambio en la tendencia apreciatoria del dolar tras declaraciones tanto del propio Trump como de
sus futuros secretarios sobre la fortaleza excesiva de la moneda norteamericana. Ante estos comentarios, el
dolar comenz6 una tendencia depreciatoria que a la mitad del mes de febrero ya se ubica en 5.23% respecto
a las divisas de paises 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 apreciacion
contra el dolar. La moneda mexicana ha ganado casi 9.0% desde el inicio del afio y el dolar se ha estabiliza-
do en torno a 20.3 pesos, después de que durante la primera semana del afio superara momentaneamente
los 22 pesos como consecuencia de la cancelacion de inversiones automotrices relacionada con amenazas
de nuevos impuestos fronterizos de parte del presidente Trump. En los mercados de renta variable privo la
cautela durante el primer mes del afio; sin embargo, el anuncio de la accion ejecutiva para acelerar la cons-
truccion del oleoducto de Dakota; una temporada de reportes corporativos mejor a la esperada y la reiteracion
del presidente Trump acerca de un ambicioso plan de infraestructura y de recorte de impuestos alimentaron
el optimismo. El S&P 500 logré un nuevo maximo histoérico tras un alza de méas de casi 5.0% en lo que va del
afio, ligeramente mayor al alza de 4.7% del benchmark de acciones a nivel global. En esta fase el optimismo
sobre la economia norteamericana también elevd la demanda de acciones de paises de EM, lo que se vio
favorecido por el alza del precio de las materias primas asociada a la depreciacion del dolar. Asi, los merca-
dos accionarios de paises EM registran un alza de mas de 9.0% en lo que va del afio, mientras que el IPyC
también registra ganancias, aunque del orden del 3.3%.

Gréfica 3.35 Gréfica 3.36
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Todos estos movimientos de mayor demanda por activos de mayor rendimiento en los mercados desde la
eleccion presidencial de EE.UU. se han dado en un entorno de niveles histéricamente bajos de las medidas
tradicionales de aversion al riesgo. El VIX se ubica ligeramente por encima del 11%, un nivel no observado
desde 2014, lo que representa una caida de casi 12 puntos porcentuales respecto al nivel alcanzado dias
previos a la eleccion de noviembre pasado. Este hecho contrasta de manera notable con las medidas de
expectativas sobre politica econémica a nivel mundial y en EE.UU., los cuales denotan un elevado nivel de
incertidumbre. De hecho la incertidumbre sobre la politica econémica a nivel global se ubica en niveles maxi-
mos histéricos y la diferencia en sefiales con el VIX nunca habia sido tan amplia.

Como se ha descrito ampliamente la evolucion de los mercados financieros esta en funciéon de la materia-
lizacion de las expectativas sobre la politica econdmica de la nueva administraciéon en EE.UU. Dada la alta
incertidumbre sobre estas medidas, consideramos que hay que ser cautos sobre la posible evolucion de las
variables financieras domésticas hacia adelante en particular del tipo de cambio. Si bien en las semanas
recientes se ha observado una relevante apreciacion, la propuesta de un impuesto a las importaciones en
EE.UU. como parte de su proceso de reforma fiscal, asi como la renegociacion del Tratado de Libre Comercio
representan riesgos importantes para la economia y por ende, para la economia mexicana. Tomando esto
en consideracion mantenemos nuestra prevision de 22.9ppd para fin de afio, no obstante, en la medida que
los riesgos mencionados no se materialicen habria espacio para una apreciacién hacia niveles de 19.5ppd.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de emision
del informe y estan 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, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o
de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisiéon de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han
sido tomadas en consideracion para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo
en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente
documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto
a su precision, integridad o correccion. 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 evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados
histoéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de
dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos.
Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los
valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
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 caracter previo o posterior
a la publicacion 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
de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion 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 ningun modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra
reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por
la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infracciéon de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente 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 distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas
o entidades. En particular el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que
estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 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 articulo 49(1) de la Order 2001.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca
de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA Bancomer y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de FINRA (Financial Industry Regulatory Authority), no estan sujetas
a las normas de revelacioén previstas para dichos miembros.

“BBVA Bancomer, BBVA, y sus sociedades afiliadas, entre las que se encuentra BBVA Global Markets Research estan sujetas a la Politica
Corporativa del Grupo BBVA en el ambito de los Mercados de Valores. En cada Jurisdiccion en la que BBVA desarrolla actividades en los
mercados de valores, la Politica se complementa con un Reglamento Interno de Conducta el cual complementa a la Politica y en conjunto
con otros lineamientos se establecen medidas para prevenir y evitar conflictos de intereses con respecto a las recomendaciones emitidas
por los analistas entre las que se encuentran la separacion de areas. La Politica Corporativa se puede consultar en el sitio: www.bbva.com
| Gobierno Corporativo / Conducta en los Mercados de Valores™.
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