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1. En resumen
El entorno global mejoró en los últimos meses de 2016 y continúa haciéndolo a principios de 2017. El creci-
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mente en todas las áreas y los indicadores del sector industrial están creciendo junto a una incipiente mejora 
del comercio global. En particular, en EEUU anticipamos un crecimiento de 2.3% y 2.4% en 2017 y 2018. En 
China esperamos un crecimiento del 6.0% en 2017, que se reduciría a 5.2% en 2018, dadas las vulnerabili-
dades a las que se enfrenta la economía y una política económica más orientada a garantizar la estabilidad 
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del 3.0% en 2016 al 3.2% en 2017 y 3.3% en 2018.

A pesar de esta aceleración, las perspectivas para 2017 y 2018 están plagadas de incertidumbre. La principal 
fuente de ellas es la política económica de la nueva administración estadounidense. Al momento, las prome-
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mercados de capitales en un entorno de baja aversión al riesgo. No obstante, las amenazas proteccionistas y 
en contra de la migración del nuevo presidente norteamericano sesgan los riesgos a la baja. Adicionalmente, 
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la política monetaria de los grandes bancos centrales con consecuencias globales 

Esta incertidumbre emanada de la nueva administración en EE.UU. se ve exacerbada en el caso de México. 
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en México hacia uno de naturaleza menos favorable, aunque con mucha incertidumbre respecto al grado de 
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presidente norteamericano pone en riesgo el modelo de crecimiento vigente en el país durante las últimas dos 
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de hasta qué punto se cambien las condiciones de intercambio entre los dos países. Al momento, y tomando 
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que lo más probable es que estos efectos terminen siendo sólo cíclicos y no estructurales. Sin embargo, la 
sola amenaza y la incertidumbre derivada de ella ya tiene manifestaciones negativas en algunas variables de 
mercado que harán del 2017 un año retador.  
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peño futuro de la economía mexicana. El tipo de cambio ha registrado una relevante depreciación desde 
la elección que lo ha llevado a sobrepasar los 20 pesos por dólar. Relacionado en buena medida con esta 
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mediatamente se tradujo en expectativas de una política monetaria más restrictiva y un incremento de hasta 
100 puntos base de los rendimientos de bonos gubernamentales de largo plazo. 
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incrementó por encima del 4.0% y se espera que continúe con esta tendencia hasta alcanzar un máximo de 
6.0%. Si bien al momento siguen sin presentarse efectos de segundo orden sobre los precios, los riesgos de 
observarlos hacia adelante se han incrementado. Como una consecuencia lógica, dado su mandato único 
de estabilidad de precios, el banco central inició el año con un incremento de 50 puntos base en su tasa de 
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Los movimientos descritos en las variables nominales se espera se transmitan al dinamismo de la economía 
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cual aunado al alza de las tasas de interés impactará a la baja el consumo privado. Si a esto se añade la 
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menor inversión esperada como consecuencia de la incertidumbre que priva en la relación comercial de Mé-
xico con EE.UU. se tiene que una buena parte de la demanda agregada experimentará una desaceleración 
del crecimiento respecto a lo observado en 2016. Ahora bien, es posible esperar un buen comportamiento 
del sector externo. Dejando de lado por un momento el tema de la relación comercial, se espera una mejoría 
de las exportaciones mexicanas ligada a un mayor crecimiento de la economía de EE.UU., sin embargo este 
	
�����
���
�����K��"��	�
�������������
���������=����
����������������
�
�����������+"�����	������+"�����
economía crecerá 1.0% durante el 2017.     
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Exportaciones no petroleras a EE.UU. 
(% del total de las exportaciones no petroleras)

Comercio de algunos estados de EE.UU. con 
México (Miles de millones de USD)
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Si bien el escenario descrito dista de ser benigno, es de suma importancia destacar que con la información 
con la que se cuenta al momento, lo más probable es que los efectos de las políticas de la recién electo 
presidente de EE.UU. sobre la economía mexicana sean cíclicos y no estructurales. Esta expectativa se 
fundamenta en el hecho de que la estrecha relación comercial entre México y EE.UU. conviene a ambas 
economías. La suma de exportaciones e importaciones de estas dos naciones ascendió a 525 mil millones de 
dólares y su integración mediante cadenas de valor hace que la región de Norteamérica esté considerada en-
tre las más competitivas a nivel global. El 16 por ciento de las exportaciones de EE.UU. tiene a México como 
destino, lo que lo ubica a nuestro país como el segundo mayor importador de productos norteamericanos, tan 
sólo detrás de Canadá. De hecho, México es el principal socio comercial de estados como California, Texas y 
Arizona, y el segundo de otros 20 estados de la Unión Americana. Cabe destacar que California y Texas son 
los dos estados más importantes en términos económicos. Adicionalmente, es China y no México con quien la 
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En suma es el interés mutuo de las naciones lo que nos hace pensar que la relación comercial no será tras-
tocada desde su raíz, por lo que los efectos adversos de la presente coyuntura se mantendrán en el plano 
cíclico y podrían disiparse hacia el futuro. De hecho, con base en las expectativas expuestas y la menor in-
certidumbre hacia adelante, esperamos que tras el moderado crecimiento de 1.0% este año la economía se 
recuperará durante 2018 y crecerá 1.8%. 
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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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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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