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3. Esperamos que en 2017 el PIB
crezca 1.6% v si los aspectos favorables
prevalecen el crecimiento podria ser
mayor

3.1 En 2017 el mayor dinamismo del sector exportador podria
compensar el menor dinamismo del consumo y las poco
favorables perspectivas para la inversion

En 2016 el crecimiento del PIB, de acuerdo con su serie ajustada por estacionalidad, fue 2.1%, el cual fue menor al de
2014 (2.3%) y también al de 2015 (2.6%). Para 2017 estimamos que el crecimiento del PIB sea de alrededor de 1.6%
(grafica 3.1). Esta tasa de crecimiento podria tener sesgo al alza si la evolucion positiva del sector externo que se ha
observado en el primer trimestre de 2017 (1T17) se mantiene y compensa la debilidad observada del consumo privado
y de la inversion fija bruta, o formacién bruta de capital fijo, que se ha registrado en los primeros meses de este afio.

Como se comenta a lo largo de esta seccion, diversos indicadores del consumo privado (indice ANTAD en términos
reales de ventas de tiendas iguales, ventas internas de automoviles e indice del INEGI del consumo privado) hacen
referencia a la debilidad de esta variable. Lo mismo sucede con la formacién bruta de capital fijo total y sus componen-
tes. En la medida en que estas dos variables constituyen el PIB por el lado de la demanda, su evolucién condiciona el
crecimiento de la actividad econémica. Como se comento, esto ultimo solo se podra compensar mediante el dinamismo
sostenido del sector externo. De suceder lo anterior, el sector externo podria convertirse en el principal factor de impulso
del crecimiento del PIB en este afo.

Grafica 3.1 Producto Interno Bruto trimestral Grafica 3.2 Evolucion del PIB anual
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Por otra parte, el dato preliminar del crecimiento de la serie ajustada por estacionalidad del PIB del 1T17 que el INE-
Gl dio a conocer al final de abril de 2017 fue de 0.6%. Dada la magnitud de este dato, se tiene un sesgo al alza en
la estimacion del crecimiento del PIB para todo 2017. Sin embargo, cabe observar que la estimacion preliminar del
crecimiento trimestral del PIB de 1T16 que el INEGI dio a conocer al final de abril de 2016 fue de 0.8% y después de
ser revisada se redujo a 0.5% (grafica 3.2). El dato preliminar indica que es posible que el crecimiento del PIB en 2017
pueda ser mayor al 1.6%. No obstante lo anterior, también es posible que el dato del primer trimestre se revise a la baja
como sucedié en 2016. Esto limitaria las posibilidades de un alto ritmo de expansién de la actividad econémica en 2017.

Por ultimo, como factor de riesgo latente no hay que descartar que en el resto del afio se pueden llevar a cabo eventos
que incidan en un menor crecimiento del PIB. Un ejemplo de esto seria el hipotético caso en que por alguna cuestion la
renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte enfrentara alguna complicacion.

3.1.1 Consumo privado: en 2017 menor ritmo de crecimiento que en los dos afios
anteriores

La tasa de crecimiento promedio anual del consumo privado en 2015 fue de 2.7% y para 2016 aument6 a 3.2%. Entre
otros factores, la evolucion positiva del consumo privado fue impulsada por el crecimiento del salario real que se registré
en esos afos, como fue el caso del salario medio de cotizacion de los trabajadores registrados en el IMSS. Asimismo,
en los afos referidos, el consumo privado tuvo una importante contribucién al crecimiento del PIB. Diversos factores
recientes han afectado al consumo privado. Uno de estos ha sido el incremento de la inflacion interanual, pues esta
paso6 de 3.4% en diciembre de 2016 a 5.4% en marzo de 2017. Esta mayor inflacion ha hecho que el salario real desde
enero a marzo de 2017 registre tasas de crecimiento reales negativas (ver grafica 3.24 de la seccion de Empleo de este
apartado). Es decir, consideramos que el menor ingreso real de los trabajadores propiciara un menor ritmo de expan-
sion del consumo privado a lo largo de 2017.

Grafica 3.3 Consumo privado Grafica 3.4 Consumo privado por componentes
(Var. % m/m, a/a, ae) (Var. % m/m, ae)
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Por otra parte, los datos ajustados por estacionalidad del indicador mensual del consumo privado que el INEGI publica
indican que en enero de 2017 esta variable registré una tasa de crecimiento mensual negativa de -0.8% (grafica 3.3).
En ese mes los componentes de consumo de bienes nacionales (-1.4%) y de bienes de consumo importados (-0.8%)
registraron tasas de crecimiento mensuales negativas, y solo el consumo de servicios (0.1%) mostré un crecimiento
mensual positivo (grafica 3.4). En febrero la tasa de crecimiento mensual del consumo privado fue positiva aunque
reducida (0.1%), la cual estuvo acompafada de tasas de crecimiento mensuales negativas del consumo de bienes
(-0.1%) y de servicios (-0.1%) nacionales, en tanto que la tasa de crecimiento mensual de bienes importados fue posi-
tiva y alta (4.9%).

Cabe mencionar que las importaciones de bienes de consumo se dividen en importaciones petroleras (gasolinas y
otros) y no petroleras. Como se vera en la seccion del Sector Externo, a pesar del alto tipo de cambio que hubo en
febrero de 2017, las importaciones de productos petroliferos aumentaron de manera significativa en esa fecha. Este
punto podria estar sefialando que el desempefio positivo del componente de bienes de consumo privados importados
en febrero de este afio solo se debidé al aumento de la importacion de gasolinas dada la creciente demanda de este
tipo de productos. De esta forma, si este tipo de compras no hubiera crecido en la magnitud en que lo hizo en ese mes,
entonces es posible que el consumo privado también hubiera registrado una tasa de crecimiento mensual negativa en
febrero al igual que en el mes anterior.

Los puntos de los parrafos anteriores hacen referencia al menor ritmo de crecimiento del consumo privado que se pue-
de esperar para 2017 en comparacién con el afio anterior. Esta situacion perdurara en tanto el salario real registre tasas
de crecimiento anuales negativas. En este sentido, la menor inflacion esperada para 2018 de alrededor de 4% sera un
factor que propicie un mayor crecimiento del consumo privado a partir de ese afo.

El menor dinamismo del consumo privado que se ha registrado en el primer trimestre de 2017 (1T17) también se apre-
cia con los datos de enero a marzo de la tasa de crecimiento real negativa del indice de ventas de tiendas iguales de
la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD). De acuerdo con esta fuente, en cada
uno los tres primeros meses de 2017 se registré una tasa de crecimiento anual negativa del indice referido (grafica 3.5).

Por otra parte, el menor dinamismo del consumo privado también se aprecia mediante la tasa de crecimiento de las
ventas de automoviles en el mercado interno de enero a marzo y también de enero a abril (grafica 3.6). Si se comparan
estas tasas de crecimiento para 1T17 con las de los mismos meses de 2015 y 2016 se aprecia que las tasas de 2017,
a pesar de que siguen siendo positivas, también son significativamente menores a las de esos dos afios (grafica 3.6).

Grafica 3.5 indice ventas ANTAD Tiendas Iguales Grafica 3.6 Ventas de automoviles en el mercado interno
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3.1.2 indice de la formacién bruta de capital fijo: su proceso de desaceleracion ya

dio paso a un comportamiento desfavorable

Por lo que respecta a la inversion, o formacién bruta de capital fijo, se tiene que en 2015 la tasa de crecimiento anual
promedio de la serie ajustada por estacionalidad de esta variable fue 4.4%. En 2016 esa tasa de crecimiento promedio
se redujo a 0.5%, y para el promedio de enero y febrero de 2017, Unicos datos disponibles, la tasa de crecimiento anual
promedio de esos meses fue de -2.0% (grafica 3.7). La contraccion de la formacion bruta de capital fijo en los dos pri-
meros meses de 2017 se debe al comportamiento desfavorable que sus componentes han registrado, en particular su
componente de inversidn en construccidn e inversidon en maquinaria y equipo importado (grafica 3.8).

Cabe mencionar que la formacién bruta de capital fijo es una variable que refleja las expectativas que se tiene sobre
la expansion futura del PIB, asi como también refleja la presencia de factores de incertidumbre que se traduzcan en
mayor prudencia para realizar inversiones. Por ejemplo, si la renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (TLCAN) llega a ser un evento que genere mayor prudencia para realizar inversiones, entonces es de esperar
que esta variable macroecondémica empiece a mostrar mayor dinamismo una vez que termine la renegociacion del TL-
CAN. Por otro lado, el mayor dinamismo de la inversion fija bruta también estara presente una vez que existan sefiales
de que el PIB crece a tasas mas altas de las que ha registrado en los ultimos trimestres.

Grafica 3.7 Formacion bruta de capital fijo Grafica 3.8 Formacion bruta de capital fijo por componentes
(Var. % m/m, a/a, ae) (Var. % m/m, ae)
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3.1.3 Sector Externo: el saldo deficitario de la balanza comercial en 1T17 fue menor

al del mismo lapso de 2016

En el transcurso del primer trimestre de 2017 (1T17) el saldo de la balanza comercial del pais fue deficitario por casi 2.9
mil millones de dolares. Este déficit fue menor al que se registré en el mismo lapso de 2016. El menor saldo negativo de
esta cuenta con el exterior que se registrod en los primeros tres meses de 2017 se debid a que, por un lado, se reportod
un superavit de la balanza no petrolera de casi 1.6 mmd. En los mismos meses de 2016 esta cuenta fue deficitaria en
casi 1.5 mmd. Por el otro lado, se tiene que en 1T17 la balanza petrolera registré un déficit de la balanza petrolera de
4.4 mmd, el cual fue mayor al que se reportd en el mismo lapso del afio anterior (grafica 3.10).
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El mayor deterioro de la balanza petrolera del pais durante 1T17 se debi6é al mayor volumen de importacion de estos
productos. De esta forma, la tasa de crecimiento interanual del volumen del total de productos petroliferos importados
en ese lapso fue de 17.4% (grafica 3.11). Por ejemplo, en 1T17 la tasa de crecimiento interanual de la importacion de
gasolinas fue de 22.6% en tanto que la de combustoéleo fue de 208.1%. En la medida en que la importaciéon de pro-
ductos petroliferos siga aumentando a la vez que se tengan relativos bajos precios de petréleo y una plataforma de
exportacion de petroleo crudo que no aumenta y que eventualmente se pueda reducir, el resultado sera que el saldo
deficitario de la balanza petrolera del pais continuara aumentando.

Grafica 3.9 Saldo de las Balanzas Comercial, Petrolera 'y Grafica 3.10 Saldo trimestral de las balanzas Comercial,
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Otro factor que contribuy6 al mayor déficit de la balanza petrolera en el 1T17 fue el aumento en los precios de los pro-
ductos petroliferos importados. Por ejemplo, el precio promedio del galén de la gasolina regular en Estados Unidos du-
rante el primer trimestre de 2016 fue de 1.80 délares. En el mismo lapso de 2017 el precio de este tipo de gasolina tuvo
un incremento interanual de 25.5% para ubicarse en 2.25 dolares (grafica 3.12). Es decir, el aumento tanto en precios
como en cantidades de las importaciones de productos petroliferos fueron los factores que deterioraron a la balanza
petrolera del pais en 1T17 en comparacion con el mismo lapso de 2016.

Grafica 3.11 Importacion de productos petroliferos Grafica 3.12 Precio promedio semanal en Estados Unidos
(Var % anual) de la gasolina regular (Délares por galén)
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3.1.3.1 Exportaciones de mercancias por tipo de bien: favorable desempefo de las exportaciones
manufactureras

El desempefio de las exportaciones totales de mercancias fue favorable desde el ultimo trimestre de 2016, y ese
comportamiento se mantuvo en 1T17 (grafica 3.13). Es mas, la tasa de crecimiento anual de las exportaciones totales
de mercancias en 1T17 fue 11.2% (gréafica 3.14). Cabe mencionar que todas las diferentes categorias de bienes ex-
portados en 1T17 registraron tasas de crecimiento positivas, y dentro de estas destaca el avance anual de 58.1% que
tuvieron las exportaciones petroleras, aunque su importancia relativa dentro del total de exportaciones es limitado, pues
solo representan el 5% de las exportaciones totales.

El punto anterior es relevante y permite tener presente que las exportaciones de manufacturas son las mas importantes
de todas. Estas crecieron 9.2% en el periodo referido y representaron el 90% de las exportaciones totales. En este
periodo las exportaciones automotrices crecieron 9.6% y representaron 30% del total; y el resto de exportaciones ma-
nufactureras crecié 9.1% y representaron 60% del total de las exportaciones de mercancias.

Grafica 3.13 Exportaciones mensuales de mercancias por Grafica 3.14 Exportaciones trimestrales de mercancias por
tipo de bien (Var % anual) tipo de bien (Var % anual)
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En la medida en que los diferentes tipos de exportaciones manufactureras crezcan a tasas altas de manera sostenida,
su efecto en el resto de los sectores econémicos del pais sera relevante como fuente de impulso al crecimiento del PIB.

Grafica 3.15 Exportaciones petroleras Grafica 3.16 Balanza petrolera del pais: exportaciones
(Cifras en miles de millones de dolares y en miles de petroleras — importaciones petroleras
barriles diarios o MBD) (Miles de millones de ddlares)
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Por su parte, en el 1T17 las exportaciones petroleras crecieron de manera importante. Esto se debi6 al incremento de
71.3% que tuvo el precio de la mezcla del barril de petréleo crudo del 1T16 (25.94 dblares por barril) al 1T2017 (44.43
dolares). Cabe recordar que el precio promedio del barril de petréleo crudo de exportacion del pais en 2013 fue de 86
dolares (grafica 3.15), y dadas las condiciones actuales del mercado petrolero internacional se considera que es poco
probable que el precio del barril de petréleo crudo de exportacidon del pais regrese a esos niveles.

3.1.3.2 Importaciones de mercancias por tipo de bien: crecen a ritmo similar al de las
exportaciones de manufacturas

Al igual que las exportaciones de mercancias, las importaciones de estos bienes también empezaron a registrar un
mayor dinamismo a partir de los ultimos meses de 2016, lo cual continu6 en el primer trimestre de 2017 (gréafica 3.17).

Ademas, en 1T17 todas las categorias de bienes importados registraron tasas de crecimiento anuales positivas (grafica
3.18).

De esta forma, en 1T17 las importaciones totales de mercancias en el primer trimestre de 2017 registraron un creci-
miento anual de 9.1%, el cual fue menor al crecimiento de 11.2% de las exportaciones totales realizadas en el mismo
lapso. Por su parte, en este periodo las importaciones de bienes intermedios registraron un crecimiento anual de
11.4%, el cual fue mayor al crecimiento de 9.2% que las exportaciones manufactureras mostraron en ese periodo.
Cabe mencionar que un alto porcentaje de las exportaciones de manufacturas requieren de importaciones de bienes
intermedios para elaborar el producto final que se exporta. En este sentido, es de esperar que un desempefio favorable
de las exportaciones manufactureras también se vea reflejado en un dinamismo similar de las importaciones de bienes
intermedios (grafica 3.18).

En 1T17 las importaciones de bienes de consumo también crecieron y su tasa anual en ese periodo fue de 9.8%. Cabe
tener presente que en ese lapso las importaciones de bienes de consumo petroleras crecieron 69.7% en tanto que las
importaciones de bienes de consumo no petroleras se redujeron 1.5%. Este punto refuerza los puntos comentados en la
seccion del saldo de la balanza comercial petrolera, la cual registréd un mayor déficit en 1T17 que en el mismo trimestre
de 2016 debido al aumento de las importaciones de productos petroliferos tanto en volumen como en precio.

Grafica 3.17 Importaciones mensuales de mercancias por Grafica 3.18 Importaciones trimestrales de mercancias por
tipo de bien (Var % anual) tipo de bien (Var % anual)
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En 1T17 las importaciones de bienes de capital solo crecieron 3.8% de manera interanual. Esta tasa fue menor a la
que las demas categorias de importaciones registraron en ese periodo. Ademas, cabe recordar que la evolucion de las
importaciones de bienes de capital también hace referencia al comportamiento de la inversion fija bruta (o formacion
bruta de capital fijo). Como se comenté en la seccién de la formacion bruta de capital fijo, se tiene que la tasa de creci-
miento interanual promedio de su indice de enero y febrero de 2017 fue negativa y de -1.8%. Es decir, el desfavorable
desempefio de la inversion fija bruta total se ha reflejado en un crecimiento modesto de las importaciones de bienes de
capital en 1T17.

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

El saldo de la balanza comercial tiene su componente de saldo de la balanza petrolera y el de la no petrolera. Por lo que
respecta a la balanza no petrolera, se tiene que esta fue deficitaria por altos montos primero hasta 2008 (déficit de 32.2
mmd) y aunque estos disminuyeron hasta 2013 (9.8 mmd de déficit) siguieron siendo altos. A partir de 2014 el déficit de
la balanza no petrolera se redujo de manera substancial y en 2016 fue minimo y de solo 0.3 mmd. Esta situacion mejoré
en 1T17 al momento en que esta cuenta con el exterior registré un superavit de 1.6 mmd (grafica 3.19).

En cambio, la balanza petrolera empez6 a ser deficitaria a partir de 2015, afo en que report6é un déficit de 10.1 mmd
(gréfica 3.20). En 2016 este déficit aument6 a 12.6 mmd, y en 1T17 ello continud (grafica 3.16). El déficit que la balanza
petrolera registra es consecuencia de la reduccién observada del precio de la mezcla de barril de exportacién del pais y
del mayor volumen importado de productos petroliferos. En el futuro préximo no se vislumbra que ninguno de estos dos
factores se modifique de manera sustancial para poder revertir la posicién deficitaria de esta balanza, y de aqui que se
pueda mejorar la posicion de la balanza comercial total.

Por otra parte, es posible esperar que el desempefio positivo de la balanza no petrolera que se pueda registrar en el
futuro ayude a aligerar el desequilibrio generado por el déficit de la balanza petrolera. Si esto llega a suceder seria con-
secuencia de un desempefio altamente favorable del sector exportador no petrolero del pais, y para que tenga efectos
duraderos debe de sostenerse a lo largo del tiempo. Este punto indica que el fortalecimiento y consolidacion del sector
exportador del pais, y en particular el fortalecimiento y consolidacion del sector exportador de manufacturas, es una
realidad que opera en beneficio de las cuentas externas del pais.

Grafica 3.19 Saldo de la balanza comercial no petrolera Grafica 3.20 Saldo de la balanza comercial de mercancias
(Miles de millones de dolares) no petroleras (Miles de millones de dolares)
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3.1.4 Evolucidn reciente del empleo formal de los trabajadores del sector privado
(IMSS) y del salario real promedio de cotizacién: salario real en fase de contraccion

En los ultimos afios el numero de trabajadores registrados en el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) aumen-
t6 significativamente. Por ejemplo, el numero total de trabajadores registrados en el IMSS pasé6 de 16.5 millones de
personas al final de 2013 a 18.6 millones en diciembre de 2016. Es decir, en tres afios el niumero total de trabajadores
registrados en el IMSS aument6 en 2.1 millones de personas. Si se consideran a los trabajadores registrados en el
IMSS de marzo de 2017, entonces el empleo formal IMSS aumenté en casi 2.5 millones de personas en un periodo de
tres afos tres meses.

Parte del favorable desempefio del empleo formal IMSS se debe al Programa de Formalizacion del Empleo (PFE), el
cual fue realizado por las autoridades laborales del pais desde julio de 2013 (grafica 3.21). Este punto obedece a que
desde 2013 el ritmo de crecimiento de la actividad econdmica del pais se desacelero, lo cual se aprecia mediante las
tasas de crecimiento anuales del indice Global de Actividad Econémica (IGAE), a la vez que la tasa de crecimiento del
empleo formal IMSS aument6 (grafica 3.22).

Cabe mencionar que el PFE consiste en hacer que quienes cuentan con un empleo y no gozan del beneficio de la se-
guridad social puedan acceder a esta ultima. De esta manera, la formalizacién del empleo consiste en que hacer que
quienes tenian un empleo remunerado y carecian de seguridad social ahora cuenten con esta ultima al registrar del
trabajador en el IMSS. La actividad de fiscalizacién de las autoridades laborales ha permitido que la tasa de crecimiento
anual del empleo IMSS sea del doble o de méas del doble a la tasa de crecimiento anual del IGAE. De esta forma se
estima que entre el 60-65% del aumento en el niumero de trabajadores registrados en el IMSS se debe al PFE y el 35-
40% restante de ese aumento se debe a la expansion de la actividad econémica.

Grafica 3.21 Aumento en el numero total de trabajadores Grafica 3.22 Tasa de crecimiento anual del empleo IMSS y
registrados en el IMSS en 12 meses (Miles de personas) del IGAE PM 6m (Var % anual)
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Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI y de la STPS

En la medida en que el PFE siga dando resultados positivos se tendra que el empleo formal IMSS seguira creciendo
a tasas altas, lo cual hara que el numero total de trabajadores registrados en ese Instituto aumente de manera impor-
tante. Este punto se ilustra al tener presente de que enero a marzo de 2014 el aumento en el nimero de trabajadores
registrados en el IMSS fue de 256 mil personas en tanto que en los mismos meses de 2017 fue mayor y de 378 mil
(grafica 3.23).
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Grafica 3.23 Incremento del numero de trabajadores totales
registrados en el IMSS a lo largo del afio
(Cifras en miles de personas)

Grafica 3.24 Inflacion y salario real promedio del IMSS
(Var % anual)
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Un tema asociado a la evolucion del empleo formal IMSS es el del comportamiento del salario medio de cotizacion
percibido por los trabajadores registrados en ese instituto. Cabe mencionar que el salario medio de cotizacién IMSS en
términos reales es un indicador de como evoluciona el poder adquisitivo de los trabajadores formales a lo largo del tiem-
po. Un salario real promedio de cotizacién IMSS que crece hace referencia a un mayor poder de compra y, por tanto,
a una expansion del consumo privado. A partir del crecimiento de esta variable se puede anticipar el aumento del PIB.

Cabe mencionar que en 2014, 2015 y 2016 la tasa de crecimiento anual promedio del salario medio de cotizacion al
IMSS en términos reales fue de 0.4%, 1.4% y 0.9%, respectivamente (grafica 3.24). En cambio, dada la mayor inflacion
que se ha presentado en el pais a partir de enero de 2017 se empieza a tener una tasa de crecimiento anual promedio
del salario real IMSS negativa de -0.7% para 1T17. Se espera que esta tasa negativa perdure durante el resto de 2017
y que posiblemente sea ligeramente positiva a partir de 2018. El efecto que tendra la persistencia del decrecimiento del
salario real a lo largo del afio sera que éste dejara de ser un elemento de impulso del consumo privado para ser uno
que lo limite. Esto durara hasta que el salario real vuelva a crecer y, por tanto, a aumentar la capacidad de compra de
los trabajadores.

3.1.5 Finanzas publicas: los ingresos no tributarios apoyaron el avance de los
ingresos presupuestarios totales del sector publico en el primer trimestre de 2017
mientras que las participaciones federales y el costo financiero empujaron el gasto
publico total

Los ingresos presupuestarios totales del sector publico mostraron un crecimiento anual real de 33.4% en el primer
trimestre de 2017. Es importante mencionar que esta comparacion interanual incluye el monto de 321.7 mil millones
de pesos correspondientes al remanente operativo del Banco de México. Al excluir este componente de los ingresos
presupuestarios, su tasa de crecimiento anual real habria sido de 3.1%.

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 283.0% en el primer trimestre de
2017. La exclusién del remanente operativo del Banco de México implicaria un incremento anual real en este compo-
nente de 37.9%. Por su parte, los ingresos tributarios exhibieron una caida anual real de 3.5% en el primer trimestre de
2017. Esta evolucion desfavorable se debio al ISR, cuya recaudacion se redujo en 4.1% en términos anuales reales en
dicho trimestre (el ISR participd con 57.2% en el total de los ingresos tributarios del primer trimestre de 2017).
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El IVA es otro componente de los ingresos tributarios que se destaca por su peso en la estructura de estos ultimos
(27.4% de participacion en el primer trimestre de 2017). El IVA mostré una variacién anual real de 2.1% en el primer
trimestre de 2017, la cual se compara de manera favorable al 4.9% de crecimiento anual real observado en el mismo
trimestre de 2016.

Los ingresos petroleros del sector publico representaron 13.9% de los ingresos presupuestarios totales en el primer
trimestre de 2017 (la cifra correspondiente fue 13.4% en el mismo trimestre de 2016). Es importante mencionar que
este rubro de los ingresos aumento en términos anuales al mostrar una tasa real de crecimiento de 39.0% en el primer
trimestre de 2017.

Cuadro 3.1 Ingresos presupuestarios totales del sector Cuadro 3.2 Gasto neto pagado del sector publico en enero-
publico en enero-marzo (Miles de millones de pesos) marzo (Miles de millones de pesos)
Var. % Var. %
2016 2017 real Estr. % 2016 2017 real Estr. %
Total 1,058.8 1,483.2 334 100.0 Total 1,110.3 1,176.3 0.9 100.0
Gobierno Federal 848.1 1,2351 38.7 83.3
Tributarios 723.1 7325 35 49.4 Gasto Programable 865.2 851.0 -6.3 72.3
ISR 416.3  419.2 -4.1 28.3
Gast ient 682.5 700.6 -2.2 59.6
IVA 187.2 200.6 21 13.5 asto comriente
No Tributarios 125.0 502.6 283.0 33.9 Gasto capital 182.7 150.5 -21.5 12.8
Org. y emp. control presup. 78.4 84.8 3.1 5.7
Emp. Productiv. del Edo. ~ 132.4 1633 175  11.0 No Programable 2451 3253 264 277
Pemex 671 841 19.4 5.7 Participaciones a Edos. ~ 158.9  199.1 193 16.9
CFE 65.3 79.2 15.6 5.3
Total 1,058.8 1,483.2 33.4 100.0 Costo financiero 66.1 100.2 44.3 8.5
Ingresos petroleros 141.4  206.3 39.0 13.9 Adefas* y otros 20.1 25.9 23.2 29
Ingresos no petroleros 917.5 1,276.9 32.6 86.1
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 el primer trimestre de 2017, éste registrd un incremento anual
real de 0.9%. Ello se debio principalmente al rubro del gasto no programable (el cual participé con 27.7% en el total del
gasto neto pagado del sector publico en dicho trimestre), con una tasa de crecimiento anual real de 26.4% en el primer
trimestre de 2017. Al interior del gasto no programabile, las participaciones federales mostraron una variacion anual real
de 19.3%. Por su parte, el costo financiero crecio 44.3% en términos anuales reales en dicho trimestre.

Es importante reconocer que las participaciones otorgadas a las entidades federativas, las pensiones publicas y el cos-
to financiero de la deuda publica continuaron presionando a las finanzas publicas en el primer trimestre de 2017. Cal-
culos propios muestran que, sin la inversion financiera y las participaciones federales, el resto del gasto fue contenido
al haber experimentado una reduccién anual real de 1.9% durante dicho trimestre. Al omitir adicionalmente los rubros
de pensiones publicas y el costo financiero de la deuda publica, la contencién de este concepto mas limitado de gasto
resulta aun mayor al haber caido alrededor de 6.8% en términos anuales reales durante el primer trimestre de 2017.

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. El gobierno
federal tendra que redoblar esfuerzos en materia de contencion de gasto en 2017 para lograr las metas de 0.5% para
el superavit primario y de 49.5% para el saldo histérico de los requerimientos financieros del sector publico.
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Cuadro 3.3 Indicadores de gasto publico en enero-marzo
(Miles de millones de pesos)

2016 2017
Var. %

Nominal Nominal Real real
Gasto neto total 1,110.3 1,176.3 1,120.5 0.9
Sin inversion 1,094.9 1,163.3 1,108.1 1.2
financiera
Sin inversion 936.0 964.2 9184 -1.9
financiera 'y
participaciones
Sin inversion 776.1 7945 756.8 -2.5
financiera,
participaciones y
pensiones
Sin inversion 710.0 694.3 6614 -6.8
financiera,
participaciones,
pensiones y

costo financiero

Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP

Cuadro 3.4 Situacion financiera del sector publico en enero-
marzo (Miles de millones de pesos)

2016 2017 Var. % real

Balance publico -61.6  309.1 n.s.
Bal. pub. sin inver. productiva 56.4  398.4 573.2
Balance presupuestario -51.5  306.9 n.s.
Ingreso presupuestario 1,058.8 1,483.2 33.4
Gasto neto pagado 1,110.3 1,176.3 0.9
Balance Gobierno Federal -26.1 309.2 n.s.
Balance org. y empresas -25.4 -2.3 -91.4
Balance primario 21.6  414.6 1,728.6
Balance presupuestario 146 4071 2,547.6
Gobierno Federal 14.0 367.8 2,409.0
Organismos y empresas 0.7 39.3 5,381.2
Pemex -53.4 -19.5 -65.2
Otras entidades 54.0 58.8 3.6
Entidades bajo control indirecto 7.0 7.6 3.6

n.s. = no significativo
Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP

El balance primario del sector publico mostré una mejoria significativa en el primer trimestre de 2017, al registrar un
monto de 414.6 mil millones de pesos vs. 21.6 mil millones de pesos en el mismo lapso de 2016. El aumento en el
superavit primario se debié en gran medida al balance del gobierno federal. Cabe mencionar que un manejo mas disci-
plinado de las finanzas del gobierno federal y de las finanzas de las empresas productivas del Estado sera clave para
el cumplimiento de la meta de superavit primario de 0.5% del PIB para todo el sector publico en 2017.

Grafica 3.25 Deuda bruta y saldo de los requerimientos
financieros del sector publico* (% del PIB)

Grafica 3.26 Estructura porcentual de la deuda interna 'y
externa del sector publico (% de la deuda total)
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* Para los calculos del SHRFSP y la deuda publica se uso6 el dato preliminar Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP.

del PIB correspondiente al primer trimestre asumiendo un deflactor del PIB
de 5.2%.
Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP e INEGI

En cuanto al tema de la deuda publica, el saldo de la deuda bruta fue 48.8% del PIB al cierre del primer trimestre de
2017. Este nivel de deuda es 0.9 puntos porcentuales mayor al cociente de deuda publica a PIB observado al cierre
de 2016. En cuanto a la participacién de los componentes interno y externo en dicha deuda, el segundo de ellos pasé
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de 37.8% en 2016 a 36.0% al cierre del primer trimestre de 2017. Indiscutiblemente, la apreciacién del peso mexicano
frente al délar observada en dicho lapso fue un factor fundamental en la menor participacion de la deuda externa bruta.

Al primer trimestre de 2017, el saldo histérico de los requerimientos financieros del sector publico (SHRFSP) se encuen-
tra 17 puntos porcentuales de PIB por encima de su nivel alcanzado en 2007. Para 2017 la SHCP prevé que dicho saldo
se reduzca a 49.5% del PIB de 50.2% del PIB en 2016. En este sentido, es importante mencionar que el déficit anual de
los RFSP se aprob6 en 2.9% del PIB para 2017 (después de 4.1% y 2.9% del PIB en 2015 y 2016, respectivamente).

La SHCP sefiala que el SHRFSP pasé a 50.2% del PIB al cierre del afio pasado. Esta cifra es menor al pronostico de
50.5% que la SHCP dio a conocer en los Criterios Generales de Politica Econémica 2017. Asumiendo un déficit anual
de 2.9% para los RFSP, un deflactor del PIB de 5.2% y un crecimiento del PIB real de 1.6% en este afio, el SHRFSP
como porcentaje del PIB bajaria a 49.5% del PIB.

3.1.6 Perspectivas de la economia mexicana para 2017

Como se comento al inicio de esta seccién, esperamos que la tasa de crecimiento del PIB en 2017 sea 1.6%. Cabe
mencionar que esto se lograra si el desempeio del consumo privado a pesar de que desacelere su ritmo de crecimiento
seguira siendo positivo, dado el estrecho vinculo que existe entre PIB y esta variable (grafica 3.25). Es decir, el desem-
pefio del consumo privado se refleja directamente y sin rezago en el PIB.

También se coment6 que otro factor que esta detras del crecimiento del PIB que estimamos para 2017 es la debilidad
que la formacion bruta de capital fijo ha reportado. De esta forma, si las exportaciones de bienes y servicios crecen de
manera dinamica y sostenida, estas por su mayor tamafo favoreceran la expansiéon del PIB, ademas de que también
lo haran al propiciar mayores niveles de inversion fija bruta (grafica 3.26), lo cual ha sucedido en el pasado con rezago
de dos trimestres.

Es decir, en 2017 el sector exportador se puede volver la principal fuente, directa e indirecta, de crecimiento del PIB al
aumentar su volumen e importancia relativa y al propiciar que otras variables macroeconémicas también crezcan. Si el
comportamiento favorable del sector exportador se mantiene a lo largo del afio, entonces sus efectos directos e indirec-
tos no solo harian posible que la economia creciera al 1.6%, sino que incluso seria posible esperar que el crecimiento
en 2017 pudiera ser mayor a esta cifra.

Los puntos anteriores son factibles de suceder siempre y cuando a lo largo del afio no surgen otros factores de riesgo
que tengan impacto relevante en la evolucion del PIB. Un ejemplo de esto podria ser un abrupto ajuste a la baja del pre-
cio internacional de la mezcla de petréleo que el pais exporta. En este sentido, la persistencia de un entorno macroeco-
ndémico favorable es condicion indispensable para que en 2017 se pueda crecer al 1.6% o inclusive a una tasa mayor.

Grafica 3.27 PIB y Consumo Privado
(Var % anual, ae)

Grafica 3.28 Exportaciones y Formacién Bruta de Capital
Fijo (Var. % anual, ae)
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ae = ajustado por estacionalidad; PM4T = Promedio Mévil de 4 Trimestres
Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI
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ae = ajustado por estacionalidad; PM4T = Promedio Mévil de 4 Trimestres;
t-2 indica rezago de 2 trimestres
Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI

18



BBVA ‘ Research

3.2 La inflacion sigue en ascenso

A lo largo de este afio hemos observado un aumento relevante en la inflacion. Después de que la inflacién general
anual se mantuvo baja y estable durante los ultimos dos afios (2015-16), promediando 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 afos (el
1T15 cuando promedi6 3.1% y el 4T16 cuando promedié 3.2%), a partir de enero 2017 exhibié un rebote notorio, como
anticipabamos. La inflacion sigue en ascenso. Tras mantenerse durante 17 meses consecutivos por debajo de la meta
permanente de 3.0%, 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%. La tasa anual ha seguido aumentando, repuntando hasta 5.82% en abril, nivel muy por
encima del objetivo de 3% del banco central e incluso por encima del rango superior del intervalo de tolerancia que es
de 4% (véase grafica 3.29).

¢, Qué explica este incremento? La inflaciéon ha aumentado principalmente por dos razones: el mayor ritmo de pass-
through a las mercancias (por la depreciacion del peso acumulada en los ultimos dos afios), y el fuerte incremento de
los precios energéticos (véase grafica 3.30). El fuerte aumento refleja en gran medida un cambio en precios relativos,
pero la inflacion de servicios también exhibe una tendencia alcista (véase grafica 3.31), y los riesgos de efectos de
segundo orden prevalecen.

Grafica 3.29 Inflacién general y componentes Grafica 3.30 Inflacion general y precios energéticos
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El fuerte aumento de enero de este afio se explica por el incremento de 12.7% en el componente de precios energé-
ticos (véase grafica 3.30) que tuvo una incidencia mensual sobre la inflacidon general de 1.2pp, y que se explica por
una politica fiscal de liberalizacion de los precios de algunos energéticos, en particular las gasolinas y el gas LP. Esta
medida tuvo un impacto importante sobre la inflacion anual (véase grafica 3.31). No obstante, el efecto sobre los precios
de esta medida debiera ser transitorio. Como resultado de lo anterior, la inflacién general anual pas6 de un promedio
de 3.24% en el cuarto trimestre de 2016 a uno de 4.98% en el primer trimestre de 2017. Al cierre de 1T17 se ubico en
5.35% y en abril tuvo un repunte adicional a 5.82%. Estos aumentos reflejan el fuerte impacto de corto plazo sobre la
inflacion general de la liberalizacion de precios energéticos. Por su parte, la inflacion subyacente anual promedio pas6
de 3.28% en4T16 a4.19% en 1T17. Al cierre de 1T17 se ubic6 en 4.48% y en abril alcanzé un nivel de 4.72%. Al interior
de la inflacién subyacente, el indice de mercancias aumento6 2.0pp entre diciembre de 2016 y abril de 2017 (de 4.05%
a 6.05%). Ambos subindices de este componente mostraron aumentos relevantes en el mismo lapso, al subir de 4.40%
a6.77% en el caso del de alimentos y de 3.76% a 5.45% en el de alimentos. Por su parte, el indice de servicios, si bien
a menor ritmo también ha aumentado y pasé de 2.92% a 3.59% entre diciembre y abril. Aunque es cierto que no se
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presentan todavia efectos de segundo orden que afecten de forma generalizada el proceso de formacion de precios,
el repunte de los precios de los servicios muestra que se han presentado efectos indirectos en los precios que utilizan
como insumos energéticos u otros bienes importados afectados por el mayor ritmo de pass-through.

Aunque el fuerte aumento de la inflacion responde a los dos factores antes mencionados, el efecto del segundo incre-
mento, el de las mercancias, es mas relevante para la tendencia de la inflaciéon. Como se observa en la grafica 3.29, el
aumento de la pendiente en la tendencia de la inflacién de sus componentes sugiere que, como anticipabamos, el ritmo
de pass-through aumenté a inicios de este afio. Lo anterior era previsible no solo por la depreciacion adicional del peso
tras el resultado de la eleccién de EE.UU. sino también porque a pesar de la holgura econémica y el consecuente menor
poder de precio de las empresas, preveiamos que seria dificil seguir absorbiendo el aumento de los costos a través de
menores margenes. Consideramos que al traspaso del tipo de cambio a los precios de las mercancias aun le queda re-
corrido; no obstante, los riesgos hacia delante ahora son menores por la relevante apreciacion del peso (de alrededor de
15%) desde que alcanzé su punto de mayor debilidad en enero de este afo. No solo el nivel de depreciacion acumulada
del peso (en torno a 40%) sino la persistente debilidad la que estara detras de un mayor ritmo de traspaso durante 2017.
A diferencia de los dos periodos previos de debilidad del peso (2008-09 y 2011-12), el actual comprende de 4T14 hasta
enero ie, los anteriores fueron de corta duracion y se disiparon rapidamente mientras que el actual se extendié por mas
de dos afos. La buena noticia es que es previsible que el tipo de cambio no se aleje significativamente de su nivel actual
hasta el cierre del afio o incluso podria mostrar un fortalecimiento adicional. De confirmarse, la tasa de depreciacion
anual tendera a disminuir rapidamente en la segunda mitad del afio e incluso mostrara una variaciéon negativa hacia el
cierre de afo y particularmente a partir de enero de 2018. Lo anterior debiera ir permitiendo un menor ritmo de pass-
through hacia delante. En consecuencia, los riesgos han disminuido y la probabilidad de que el efecto sobre la inflacion
de este traspaso de la depreciacion acumulada a las mercancias sea transitorio ha aumentado en los ultimos tres me-
ses. De hecho, la reduccion de las expectativas de inflacion desde de mediano y largo plazo observada desde fines de
enero de este afo, acompafando la tendencia de apreciacién del peso en el mismo lapso, es un reflejo de lo anterior.

Grafica 3.31 Componentes de la inflacién subyacente Grafica 3.32 Componentes del indice subyacente de
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El entorno que sigue permitiendo la ausencia de efectos de segundo orden generalizados se apoya en la credibilidad
de la politica monetaria del Banco de México (Banxico), la holgura econémica y la rigidez de los salarios nominales
que se traduce en contracciones del salario real que evitan presiones generalizadas sobre los precios. Asi, si bien se
empieza a disipar el efecto compensacion del traspaso del tipo de cambio a la inflacién (pass-through) por los menores
precios de los servicios de telecomunicacién, solo observamos efectos indirectos sobre algunos precios de los servicios
y se sigue observando un cambio en precios relativos —con una tendencia de mucho mayor aumento en el componente
subyacente de mercancias— y un bajo pass-through a la inflacion general, derivado principalmente de la ausencia de
efectos de segundo orden antes mencionada.
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Si bien el aumento de la inflacidn sera transitorio, continuara aumentando hasta
rebasar el 6.0% en verano antes de descender en 4T17 para cerrar en torno a 5.6%
en diciembre

Si bien como explicamos estamos ante dos cambios en precios relativos que debieran tener un caracter transitorio, la
inflacién no exhibira signos de moderacién hasta septiembre. Como se observa en la grafica 3.33, el comportamiento de
la inflacion subyacente mensual ajustada por estacionalidad revela que, una vez descontados los efectos estacionales,
la tendencia sigue siendo alcista y si acaso da algun signo de cierta moderacién en el ultimo mes con un ligero descenso
en la pendiente. Es previsible que la inflacion anual contindle aumento en los préximos meses tanto porque consideramos
que aun le queda cierto recorrido al pass-through como por efectos de comparacién poco favorables (baja inflacién pro-
medio entre mayo y agosto de 2016). Lo mas relevante es que Banxico continle anclando las expectativas de inflacion
manteniendo su estrategia preventiva para acotar los riesgos de efectos de segundo orden que prevalecen aun si es pre-
visible que el ritmo de pass-through sea mas contenido hacia delante por la tendencia reciente de fortalecimiento del peso.

Anticipamos que la inflacién general anual se mantendra por encima de 6.0% en promedio entre mayo y septiembre
(promediaria 6.0% en este lapso), antes de mostrar un descenso en el tltimo trimestre del afo, en el que promediaria
5.7%. Para el cierre del afio nuestra prevision es ahora de 5.6% (6.0% anterior), principalmente por dos razones: i) el
inesperado y relevante fortalecimiento del peso en los ultimos meses (15% desde que alcanz6 su minimo en enero)
que a su vez limita la necesidad de revision al alza en los precios de las gasolinas (mas de la mitad son importadas),
y ii) la decisidn del gobierno de suavizar el proceso de transmision de los precios energéticos internacionales, cambio
que no preveiamos y que ha implicado que se traslade de forma mucho mas gradual que lo observado durante enero
el aumento que estos han experimentado en los Ultimos meses. En enero de 2018, un efecto base de comparacion
muy favorable permitira un descenso de 1.2pp a 4.4% y prevemos que a partir de febrero de ese afio observemos una
tendencia gradual de disminucion hasta que la inflacién cierre dicho afio ligeramente por debajo de 4.0% (en 3.9%),
dentro del rango objetivo del banco central.

Grafica 3.33 Inflacién subyacente desestacionalizada, Grafica 3.34 Perspectivas de inflacion BBVA Bancomer
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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, un menor dinamismo al esperado en la economia que provoque un aumento adicional
de la brecha del producto, y la posibilidad de disminuciones en los precios energéticos internacionales. 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 inflacién, y a un posible regreso de la debilidad del peso si se anticipara que el proceso
de renegociacion del TLCAN llevaria a cambios sustanciales en la relacion comercial entre México y EE.UU.
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3.3 Continua el ciclo de tensionamiento monetario ante los
riesgos inflacionarios

Las mejores perspectivas respecto a la renegociacion del Tratado de Libre Comercio (TLCAN), reflejadas en una signi-
ficativa apreciacion del peso en los ultimos meses, llevaron al banco central a reducir el ritmo de tensionamiento mone-
tario durante el mes de marzo y a adoptar un tono menos restrictivo que en los meses anteriores. No obstante, la per-
sistencia de la inflacién y un nuevo episodio de volatilidad cambiaria ponen de manifiesto que los riesgos se mantienen.

La significativa apreciacion del peso desde la toma de posesion de Donald Trump y la mejora de las perspectivas en
materia comercial hacia adelante generaron una abrupta caida de las expectativas de inflacién tanto de los analistas,
como de los instrumentos del mercado de renta fija. Ante este escenario, la postura restrictiva mostrada por Banxico
recientemente se moderd. En su mas reciente reunion de politica monetaria se redujo el ritmo de tensionamiento mone-
tario al incrementar en 25 puntos base (pb) la tasa de referencia (los seis movimientos previos habian sido de 50pb) y
enfatizar la ausencia de efectos de segundo orden y el caracter transitorio de los choques inflacionarios. Adicionalmen-
te, el instituto central subray6 los movimientos al alza de la tasa de referencia desde 2015, los cuales en buena medida
contribuiran a la convergencia de la inflacion en 2018. Esta comunicacion influyé en que gran parte de los analistas
alineara nuevamente las perspectivas de la tasa de fondeo en México a los movimientos esperados de la tasa de fondos
federales en EE.UU.

No obstante, los datos de inflacién del mes de abril por encima de lo esperado por el consenso y un nuevo episodio
de volatilidad cambiaria se han reflejado en un ligero repunte de las expectativas de inflacion de mediano plazo, lo que
en nuestra opinion llevara a Banxico a continuar con el ciclo de tensionamiento en los proximos meses. Y es que la
tendencia de la inflacién de mercancias continta al alza y ya sobrepasa el 6.0% a/a, ademas de que el crecimiento de
los precios de los servicios no cede y actualmente se ubica en 3.6%. Todo esto hace pensar que los riesgos de efectos
de segunda ronda no pueden descartarse. Adicionalmente, la caida de los precios del petréleo y nuevas amenazas
sobre un abandono del TLCAN por parte del presidente Trump son una clara sefial de que los episodios de volatilidad
se mantendran en los proximos meses. Acorde con este entorno, las expectativas de la tasa de referencia implicitas
en los instrumentos de renta fija se han modificado nuevamente al alza y practicamente descuentan ya un nuevo in-
cremento para la reunién del 18 de mayo, perspectiva que compartimos. De hecho consideramos que para anclar las
expectativas y minimizar las perspectivas de efectos de segundo orden es necesario que Banxico contintie con el ciclo
de tensionamiento incrementando en 25 puntos base la tasa de fondeo en su reunién de mayo.

Grafica 3.35 Expectativas de inflacion implicitas en los Grafica 3.36 Evolucién de las expectativas de la tasa de
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40 puntos base para reflejar la compensacion por riesgo inflacionario.
Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg
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Hacia adelante el cambio de la tendencia de la inflacion hacia finales del verano podria ser la sefal de que el ciclo de
tensionamiento ha llegado a su fin, de manera similar a lo ocurrido en 2008, ultima vez que la inflacion general superé
de manera persistente la parte superior del intervalo alrededor del objetivo de inflacion (4.0%). En particular esperamos
dos incrementos mas de 25 puntos base durante el segundo trimestre del afio antes de que la inflacién comience su
descenso. Esta perspectiva se sustenta en la ausencia de episodios depreciatorios significativos y en un proceso de
normalizacién monetaria de la FED que contempla 50pb adicionales en lo que resta del afo. En caso de que alguno de
estos supuestos no se materialice, la tasa de politica monetaria en México continuaria con su tendencia al alza.
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3.4 La apreciacion del peso mexicano destaca favorablemente
en un entorno de mayor demanda por activos de mercados
emergentes

El comportamiento de los mercados financieros en los ultimos meses se ha caracterizado por una mayor demanda
de activos riesgosos, en especial de mercados emergentes, apoyada por datos de la economia global por encima de
lo esperado, niveles de aversion al riesgo cerca de minimos histéricos y las expectativas sobre los cambios fiscales y
regulatorios en EE.UU. A lo largo de las principales clases de activos se han observado ganancias a pesar de la incer-
tidumbre y los riesgos geopoliticos, el sesgo hacia una normalizacibn monetaria mas rapida por parte de la FED y a
pesar de nuevas dudas sobre la eficacia del recorte de la OPEP para reducir la sobreoferta en el mercado petrolero. Los
mercados accionarios reflejan en buena medida el comportamiento antes mencionado, si bien la magnitud de los rendi-
mientos se ha atenuado con respecto a lo observado desde noviembre pasado. El benchmark de mercados accionarios
a nivel global (MSCI World) registra un alza de 8.0% en lo que va del afo, lo que le valié alcanzar un nuevo maximo
historico recientemente, mientras que el S&P500 acumula un alza de 6.3% en el afio apoyado en los lineamientos del
plan fiscal de la administracion Trump, cifras de empleo y consumo que apuntan a que el crecimiento norteamericano
para el segundo trimestre en EE.UU. sera mas sdélido y reportes corporativos por encima de lo esperado durante el
primer trimestre.

Grafica 3.37 Aversion al riesgo (VIX) e indice de Grafica 3.38 Dolar en comparacion con peso mexicano,
Incertidumbre sobre Politica Economica (% e indice) monedas emergentes y desarrolladas (indice 8 nov 2016=100)
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No obstante, durante el mes de abril los rendimientos ya muestran una tendencia decreciente entre varias menciones
sobre una posible sobrevaluacion del mercado accionario a partir de las medidas tradicionales (e.g. razon de precios
a ingresos). Por su parte el crecimiento de los mercados accionarios en los paises emergentes se aceler6 en abril (el
benchmark de mercados accionarios emergentes [MSCI EM crecié 2.0%) con lo cual durante el afio ya acumulan un
rendimiento de casi 17.0%. Al interior de esta categoria el IPyC alcanzé un nuevo maximo histérico en el mes de mayo
y acumula un rendimiento de 7.6% en 2017. Este comportamiento especialmente favorable para los mercados accio-
narios ha dependido en buena medida de los bajos niveles de aversion al riesgo. El indice VIX que es un proxy de la
aversion global al riesgo se ubica en niveles incluso por debajo del 10.0%, nivel no observado desde los afios noventa,
y muy por debajo del promedio de los ultimos 27 afios que se ubica en 19.5%. Esta baja volatilidad contrasta con el alto
nivel de incertidumbre politica a nivel global (i.e. Global Economic Policy Uncertainty Index) y constituye una fuente de
riesgo hacia adelante.
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En los mercados de divisas el dolar ha perdido terreno frente a las monedas de paises emergentes y, dentro de esta
categoria, destaca el comportamiento del peso mexicano. Los pronunciamientos por parte de varios funcionarios de la
administracion Trump a favor de una renegociacion mutuamente benéfica del TLCAN y la baja probabilidad de que la
reforma fiscal en EE.UU. contenga impuestos fronterizos (i.e. Border Adjustment Tax) gener6 que el escenario de cola
que descontaban los mercados sea cada vez menos probable. De este modo después de cotizar hasta en 22.0 pesos
por dolar (ppd) previo a la ceremonia de investidura de Donald Trump, el peso se apreci6 en tal magnitud que a media-
dos de abril el dolar cotizé en 18.5 ppd, nivel no observado desde dias previos a la eleccion presidencial en EE.UU. Esta
apreciacion de 12.0% del final de 2016 al 17 de abril del presente le valié al peso mexicano ubicarse como la moneda
mas apreciada a nivel global con una diferenciacion positiva respecto al resto de las monedas emergentes (la segunda
moneda emergente mas apreciada en el periodo en cuestion fue el Rublo ruso con 9.0%).

Ahora bien, a pesar de que el escenario de cola previsto a principios del afio parece cada vez menos probable, la in-
tencion del presidente Trump de abandonar nuevamente el TLCAN a finales de abril, es muestra de que el escenario
adverso aun no puede descartarse del todo y menos cuando el gobierno norteamericano ni siquiera ha enviado al con-
greso la comunicacién formal para poner en marcha el proceso de renegociacion del TLCAN. La filtracion de que Trump
habria enviado al congreso una orden ejecutiva para salir del TLCAN llevé al délar nuevamente por encima de los 19.2
pesos. Por otro lado, durante las ultimas semanas el tipo de cambio volvié a presentar volatilidad ante los movimientos
en los precios del petréleo. Y es que las dudas acerca de que los actuales recortes por parte de la OPEP puedan reducir
la sobreoferta de crudo en el mercado han generado nuevas caidas del precio del energético. En estas circunstancias la
correlacion entre los movimientos diarios del precio del petroleo y las variaciones del tipo de cambio se ha incrementado
a niveles no vistos desde finales de 2015 y apunta a que se mantendra al menos hasta el préximo 25 de mayo cuando
la OPEP se reuna para determinar si mantiene o incrementa los recortes a su produccion.

En la medida en que el comportamiento favorable de los activos de riesgo ha estado apoyado en las expectativas so-
bre la politica econémica en EE.UU. y la baja aversion al riesgo, hacia adelante habra que estar atentos a la discusion
sobre la reforma fiscal en EE.UU., las posibles medidas para desregular el sector financiero y el plan de infraestruc-
tura. Asimismo, habra que seguir con atencion el desarrollo de las tensiones geopoliticas y los datos de la economia
china que podrian terminar con el periodo de baja aversion al riesgo que hemos visto durante el afo. En particular, en
lo que respecta al tipo de cambio consideramos que mientras que no se conozcan de manera formal los objetivos de
renegociacion del TLCAN por parte de EE.UU. el principal riesgo para el peso mexicano se mantiene, razon por la cual
mantenemos nuestra prevision de 20.5ppd para finales de afio. Cabe sefalar que si se formalizan las declaraciones a
favor de una renegociacion mutuamente benéfica habria espacio para una apreciacion hacia niveles de 19.5ppd.

Grafica 3.39 Correlacion entre los movimientos diarios del Grafica 3.40 Apreciacion de paises emergentes entre el
tipo de cambio con el petréleo y la aversion al riesgo (VIX) final de 2016 y el 17 de abril de 2017 (%)
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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 elaboracion 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
histéricos 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 posicion 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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