Situacion MEXICO

4to. TRIMESTRE 2017




BBVA ‘ Research

Mensajes principales

« Se consolida el entorno global positivo

« En México, debilidad transitoria de la economia en 3T17. El crecimiento en
2017 estara entre 2.1% y 2.2%; en 2018 sera similar

« Las negociaciones del TLCAN se deterioraron y el camino hacia el TLCAN
2.0 se torn6 mas desafiante. El debilitamiento del peso desde mediados
de agosto responde a este riesgo

« Una posible ruptura del TLCAN no afectaria de manera generalizada los
flujos de comercio, pero si tendria un efecto negativo en la inversion

» Meéxico seguiria siendo mas competitivo en la produccion de manufacturas
que EE.UU., aun si este pais reduce la tasa de impuesto corporativo

« La inflacion esta finalmente disminuyendo. El siguiente movimiento de las
tasas sera a la baja, pero aun esta lejos en el tiempo
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Se consolida el entorno global positivo

Crecimiento
robusto y estable

il m

Bancos centrales
hacia la
normalizaciéon

Aunque a diferente ritmo
entre EE.UU. y Eurozona

Volatilidad financiera
baja

Los estimulos monetarios
irdn desapareciendo
gradualmente en un
mercado al alza

Riesgos
alabaja

Se reducen en
China y aumentan
en EE.UU. a
corto plazo

Geopoliticos y de
proteccionismo
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Los bancos centrales avanzan hacia una normalizacion muy gradual
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FED

Normalizacién del
balance comenz6 en
octubre y préxima subida
de tasas de interés en
diciembre, con dos
adicionales en 2018

Incertidumbre:

 En EE.UU., por la moderacion de la inflacion
y el cambio esperado en el FOMC en 2018

Reduccion de compras
de deuda para 2018,
pero no se esperan
subidas de tasas antes
de mediados de 2019

=
=
=/

BCE

En la Eurozona, sesgo hacia un tapering
mas gradual (fortaleza del euro) y un retraso
del ciclo de subidas de tasas (baja inflacion)
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Revision al alza del crecimiento global en 2017
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Fuente: BBVA Research
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EE.UU.: crecimiento sostenido a pesar de la incertidumbre

EE.UU.: crecimiento del PIB

(% a/a) # Los huracanes tendran un moderado
Impacto en la actividad, por lo que
3,5 mantenemos las previsiones de
- crecimiento para el 2017 y el 2018
oe 4 Entre las cuestiones pendientes:
i * Una reforma impositiva todavia
’ o por concretar y aprobar
15 0 ] o
1.5 * Incertidumbres sobre la politica
0 econdémica
+ Ciertos signos de vulnerabilidad
0.5 financiera
0,0 T L]

Mayores riesgos geopoliticos
2014 2015 2016 2017 2018

(e) ()
@ Prevision anterior

(e): estimacion; (p): prevision
Fuente: BBVA Research a partir de BEA



BBVA ‘ Research

Riesgos globales: reequilibrio desde China a EE.UU. a corto plazo
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Fuente: BBVA Research

Riesgos ligados al elevado apalancamiento
Necesidad de reformas de las empresas publicas

Gestion de un aterrizaje suave

Controversia politica y riesgos de desaceleracion ciclica

Signos de sobrevaloracion en algunos activos (posibles
repercusiones en el sector privado)

Fed: incertidumbre en la estrategia de subidas de
tasas de interés

Preocupaciones politicas y ligadas al sector bancario

Brexit: hacia una posicién moderada y periodo de transicion,
pero aun con diferencias importantes entre las partes

Gestion de la normalizacion de la politica monetaria
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PIB: Debilidad transitoria en el 3T17 por impacto de fenomenos
naturales sobre la produccidn petrolera, el comercio y los servicios

PIB PIB. Por actividad.

(% TaT anualizada, ae) (% TaT, ae)

2.3
0.8
1717 2T17 3T17 5717 3717

B Actividades primarias M Actividades secundarias M Actividades terciarias

Fuente: BBVA Research / INEGI. Fuente: BBVA Research / INEGI.
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Manufactura, transporte y servicios financieros e inmobiliarios
con el mejor desempeno en el 3T17

IGAE: julio vs agosto.
(% TaT, ae)

Il Servicios profesionalesy | 7
corporativos 6% Comercio al por

Transportes, correos,
almacenamiento,

3.0 medios masivos 9%
Servicios deesparcimiento, R )
Comercio al culturales, recreativos 2% Servicios financieros, seguros,
E por menor 9% : 2.0 inmobiliarios 16%
(] B
[e) Actividades legislativas, f
S gubernamentales 4% o Manufactura 16%
— -
(@] .
-IJ; Construccién 7%
(@) bos
on Serviciosde |
G-6.0 -5.0 -4.0 -3.0 -2.0 alojamiento 1.0 2.0
X
% Electricidad,agua, gas 1% 0 o )
> Servicios educativos, de
salud, asistenciasocial 6%
2.0
i Actividades primarias 3% v
Mineria 5%
-3.0

Var. % julio (MoM)

Fuente: BBVA Research / INEGI. H
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Mantenemos sin cambios nuestras previsiones para 2017y 2018

2.27°

Fuente: BBVA Research, series originales 12
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Situacion México

Mayor superavit en la balanza de mercancias no petroleras y menor déficit
del ingreso primario disminuyen déficit de cuenta corriente en 2T17

Cuenta corriente
(Millones de USD)
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2016

cuenta corriente disminuyo de niveles
superiores a 3.0% del PIB a 1.9%

1S17*

*/Se anualizo6 el déficit de cuenta corriente correspondiente al primer semestre de 2017
Fuente: BBVA Research y Banxico
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Situacion México

Los ingresos no tributarios apoyaron el avance de los ingresos publicos

totales en el periodo enero-septiembre de 2017

Ingresos presupuestarios totales del sector

publico en enero-septiembre
(Miles de millones de pesos)

Enero - Septiembre

2016 2017 Var % real Estructura %

Total 3,501.2 3,773.0 18 100.0
Gobierno Federal 2,655.4  2,986.3 6.2 79.2
Tributarios 20415 21827 57.8

ISR 1,066.0 1,188.6 3 315

IVA 586.0 637.6 2.8 16.9

No Tributarios 613.9 803.6 213
Organismos y empresas control presupuestal 245.4 266.7 2.6 1.1
Empresas Productivas del Estado 600.4 520.0 -18.2 13.8
Pemex 382.6 255.1 -37.0 6.8

CFE 217.8 264.9 14.9 1.0

Total 3501.2 3,773.0 18 100.0
Ingresos petroleros 621.1 584.9 -11.0 15.5
Ingresos no petroleros 2,880.2 3,188.1 4.6 84.5

Fuente: BBVA Research y SHCP

@

®

Al excluir el remanente
operativo de Banxico, los
ingresos publicos totales
caerian 6.9% a tasa anual real
en el periodo enero-septiembre

Los ingresos tributarios
mostraron un incremento de
1.0% en términos anuales
reales en el periodo enero-
septiembre

14
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Los recortes al gasto programable condujeron a una caida anual real de
6.4% en el gasto publico total en el periodo enero-septiembre de 2017

Gasto neto pagado del sector publico en

enero-septiembre
(Miles de millones de pesos)

Enero - Septiembre
006 217  Var%real Estructra% ¢ La consolidacion fiscal se reflejo

en el gasto programable, el cual
Tota AL 1L 1004 cay6 10.7% a tasa anual real en
Gasto Programable 29030 27445 16 el periodo enero-septiembre
Gasto corriente 21119 22019 19 5.0
Gasto en capital 11KV I 145 ¢ AlpeS?f del ianemenE agua' en
el gasto no programable de
No Programable Ll 9864 B4 5204 durante el mismo lapso, el
Participaciones a Edos. B9 6073 19 13 ~ 9asto total cayo 6.4% en
o términos anuales reales
Costo financiero ™. 393 112 96

Adefas* y otros 00 198 .1 05

Fuente: BBVA Resear rchy SHCP 15
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El gobierno federal sigue mostrando un fuerte compromiso con la
consolidacion fiscal

Indicadores de gasto publico

Enero-Septiembre 2016 |Enero-Septiembre Var, %
Nominal Nominal Real rell 4 Al excluir la inversién financiera,
las participaciones federales, las
Gasto neto total 37641 37310 3547 -64 pensiones publicas y el costo
financiero,
Sin inversion financiera 35099 36196 34194 -26
Sin inversion fin, y participaciones 29780/ 30123 28457 44
Sin inversion fin,, part. y pensiones 25070 24911 23533 1 @ Laevolucion de este concepto
limitado de gasto demuestra
Sin inversion fin,, part., pens. y costo financiero 22019/ 2,131.8 2,013.9( 45)
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La deuda publica (% del PIB) bajara al cierre de 2017 por primeravez en
10 afnos

Saldo historico de los requerimientos 2 i To
financieros del sector publico ¢ I‘_OS esfuerzos de Consollqu|on
(% del PIB) fiscal, el remanente operativo de

Banxico y la apreciacion del peso
permitiran que el SHRFSP (% del
PIB) se reduzca en 2017 a 48.0%

55
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Fuente: BBVA Research y SHCP 17
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Las pensiones publicas continuaran siendo una fuente de presion para el
gasto publico en el mediano plazo

Pensiones y jubilaciones solventadas por

el sector publico 4 En el periodo enero-septiembre
(% del PIB) de 2017, el gasto publico en
pensiones representd 14% del
! gasto total
6
. 4 La SHCP prevé que este gasto

contindie en ascenso en los

————— siguientes afnos, pasando de
s 3.3% del PIB en 2016 a 4.1%
2 del PIB en 2023
1
0 « . .
g 99 38 8 5 3 3 8 8 8 &
& & 8§ & R 8 R & R 8 R & R
Pensiones y jubilaciones = = Proyecciones SHCP

Fuente: BBVA Research y SHCP
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El costo financiero y las participaciones tambiéen presionaran el gasto
publico en el mediano plazo

Gasto no programable y Sus componentes 4 En el periodo enero_septiembre

(% del PIB) r
de 2017, el gasto publico en
‘ participaciones y costo

Prondsticos

financiero represento 25.9% del
gasto total

®

La SHCP prevé que las
participaciones y el costo
financiero representen 3.6% vy
‘ 2.7% del PIB en 2023,

respectivamente

2015
2019
2020
2021
2022
2023

2011
2012
2013
2014 |
2016
2017
2018

= Gasto no programble - Costo financiero
- Participaciones — Adefas

Fuente: BBVA Research y SHCP
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México seguiria
siendo mas
competitivo en la
produccion de
manufacturas
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México seguiria siendo mas competitivo que EE.UU. en el sector
manufacturero aun con una disminucion de 35% a 20% en la tasa
corporativa en ese pais

Compensacion laboral por hora en la 4 Los costos de compensacion
industria manufacturera en 2012 : )

laboral por hora en la industria
manufacturera de EE.UU. son
casi seis veces mayores que en
35 México

40

30

®

Lo anterior es un factor clave
gue coadyuvara a mantener la
mayor competitividad

20 manufacturera de México ante
. posibles menores impuestos
corporativos en EE.UU.

25

10

®

La participacion de los costos

. | | . laborales manufactureros (%

Canada EE.UU. México del ingreso nominal) en EE.UU.
fue 22.1% en 2014

Fuente: BBVA Research y BLS
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Producir manufacturas en México seria al menos 20% mas rentable
gue en EE.UU., incluso con una tasa corporativa de 20% en ese pais

Utilidad después de impuestos México / Utilidad i L
después de impuestos EE.UU. 4 Ademas, la depreciacion del peso

(Razon) observada desde abril de 2016
compensaria la reduccion de
impuestos en EE.UU.

®

En EE.UU. 44 estados mas el

2.9
2.5
2.0
6 17 17 distrito de Columbia cobran el ISR
14 14, . w3 B corporativo en adicion al federal. La
' tasa estatal promedio es de 6%.
México no deberia de reaccionar

*
reduciendo la tasa del ISR a
10%  20%  30%  40%  S0%  60%  70% personas morales; reducirla a 20%
Participacion de los costos no laborales en el ingreso total provocaria una caida de los

ingresos tributarios equivalente a
W Actual (+impuesto estatal) M Con reforma (+ impuesto estatal) 1.2% del PIB.

Fuente: BBVA Research.
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Regresanlos | p
riesgos de ruptura
del TLCAN -a--v 3
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Las negociaciones del TLCAN se deterioraron en la cuartaronday el
camino hacia TLCAN 2.0 se tornéd mucho mas desafiante

Desafios se centran sobre todo en dos propuestas:

1. Fijacion de un contenido minimo de EE.UU. en industria
automotriz (del 50%)

2. Fin automatico del tratado cada cinco afos si los tres paises
no acuerdan antes lo contrario
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Situacion México

El peso recuperaba hasta agosto el valor perdido por el peor desempeio
relativo desde abril de 2016

Tipo de cambio observado y tipo de cambio simulado?
(Tipo de cambio, ppd, * replicando el desempefio promedio de otras monedas de emergentes* desde el 1 de abril de 2016)

22

21

20

19

18

17 "

..

16 er/ \/"‘

15 « : : v ¥ - ¢ v . . v . . ¢ . . - v : .
2 2 £ & & g ® @& 2 @ E E B & & E B B E K& &
L L > ¢ = o) o . > o) i - = = = > I = o) a :
£ § § 5 =2 % § 8 8 s § & g &g &£ ¢ 5 2 &% §g B8
= MXN observado = MXN simulado

Fuente: BBVA Research y Bloomberg

* Célculos propios basados en una nueva ponderacién del indice de JPMorgan de Divisas de Mercados Emergentes tras quitar el MXN. -
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El peor desempeiio relativo del peso desde mediados de agosto responde
alos riesgos asociados al TLCAN

Tipo de cambio (MXN) comparado con el de otras monedas de emergentes*, ago-oct
(1 ago 17=100; +/- para depreciacion / apreciacion frente al dolar)

108 | .
Rondal ! Aumenta percepcién |
i riesgo ruptura TLCAN |
106 5 previoarondad |
104 !
102 T apreciacién délar
100 NV \L . | |
\7 .
98 '
96 § i
94 1 ’ 1 1 1 1 1 1
o o o o o 5] g g 3] 8
e & & ¢ & ¢ ¢ % § % % ¥ % % B
= MXN -~ Divisas de emergentes
26

Fuente: BBVA Research y Bloomberg
* Célculos propios basados en una nueva ponderacién del indice de JPMorgan de Divisas de Mercados Emergentes tras quitar el MXN.
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La diferenciacion negativa del peso se acentu6 en octubre, pero se ha
detenido en noviembre

Tipo de cambio observado y tipo de cambio simulado?

(Tipo de cambio, ppd, * replicando el desempefio promedio de otras monedas de emergentes* desde el 16 de agosto de
2016)

19.4
19.2
19.0
18.8
18.6
18.4
18.2
18.0
17.8
176 - ‘ ~
17.4 ' ' ‘
17.2

17.0

16.8 —r—r—r

-

11-oct °
13-oct |
15-oct |
17-oct 7
19-oct
21-oct 7
23-oct
25-oct |
27-oct
29-oct |

g
&

31-oct 7
02-nov
04-nov
06-nov |
08-nov |

S
©
©

18-ago
26-ago

N

- Tipo de cambio observado ~=Tipo de cambio simulado

Fuente: BBVA Research y Bloomberg 27
* Célculos propios basados en una nueva ponderacién del indice de JPMorgan de Divisas de Mercados Emergentes tras quitar el MXN.
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Retiro gradual de liquidez a nivel global influye de forma marginal en el
alza de las tasas de interés

(Coil;rva de rendimientos de deuda gubernamental

b
7.8
7.6
7.4
7.2
7.0
6.8
6.6
6.4
6.2
6.0

5.8

MP 17 18 18 19 20 21 22 23 24 26 27 29 31 34 36 38 42 47
—NoV 8 Julio Junio

Fuente: BBVA Research y Bloomberg 28
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Sin TLCAN el arancel promedio ponderado de todas las exportaciones seria
3.5%; no obstante, el sector de vehiculos para el transporte de mercancias

enfrentaria un arancel de 25%

Exportaciones de vehiculos y autopartes.
Composicion y tarifa OMC.

Vehiculos y autopartes:
24% de las exportaciones totales

Otros vehiculos
[0.0%-8.0%]

Vehiculos parael
transporte de mercancias
[14.5%-25.0%]

Autopartes
[0.0%-8.0%]

Vehiculos parael
transporte de personas
[2.0%-2.5%]

Fuente: BBVA Research / INEGI & OMC.

Tarifa promedio ponderada de sectores
seleccionados & participacion en exportaciones.

30.0 14.0%
12.1%
243 ¢ 12.09
25.0 SR
221
10.0%
200 8:3% 179
8.0%
15.0
6.0%
0,
10.0 4.0%
¢ 4.0%
1.6%
>0 21 20%
1.0
00 : : : &= —— - %
Vehiculos y Maquinas y material Maquinas y Plastico y sus Material para vias
autopartes eléctrico materiales mecanicos  manufacturas  férreasy aparatos
mecanicos de
sefializacion
W Participacion en las exportaciones totales (eje izq.) # Tarifa promedio ponderada (eje der.)
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Estimamos que una posible ruptura del TLCAN afectaria el crecimiento
a traves de lainversion

Inversion Fija Bruta Privada ;
(Var. % anual, ae) « Supuestos: una caida en la IED

de 7.4%, y una disminucion en
2009 2018 . ., .. ;.-
la inversion fija bruta doméstica

. de entre 2% y 4%.

-4% » Efecto negativo sobre el
crecimiento del PIB en 2018 de
entre 0.5y 0.8 pp.

-15.5%

Fuente: BBVA Research / INEGI.
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Inflacion a la
bajay pausa
monetaria
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Situacion México
La inflacion esta ya disminuyendo como preveiamos...

Inflacion general y subyacente Tendencia de la inflacion subyacente
(Var. % anual) (Var. % 3m/3m anualizada, serie ae)

7 7
6 6
5 5
4
4
3
3
e 2
2
1
1[ L ) T T L 4 T L 4 T T T T T T T 1
W W W O O O O © O~ N~ N N~
‘T‘T‘;E ‘T';'T‘T ';'E'T‘T MY 0
L — a b—4 h>‘— ~———eeee—_————-r————-—-r-—etfr\"" 4 y—y—vr—vr
3 § 23 5§ 8 3§ 3 8§ 2 5 &8 & 2 % © © © © © O W © O W W O MNNINININRNSDNNN
w» z 5 = = » z 5 = = 2 O RS S
t85555395882L85555385%
—General ~——Subyacente SCECESTFREOECTSESEWESIT IR

Fuente: BBVA Research e INEGI

Fuente: BBVA Research e INEGI =
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... prevemos que continuara exhibiendo unatendencia ala baja que se
acentuara a partir de enero de 2018

Perspectivas de inflacion 4 Anticipamos que la inflacién
(Var. % anual)

cerrara 2017 en 6.2% vy se

7.0 ubicara por debajo de 4.0% (en

3 3.7%) al cierre de 2018, dentro
6.0 ‘ del rango objetivo de Banxico
5.0 k
. N\ 4 Los riesgos para la inflacion
: \;\ P estan sesgados al alza, pero
. i son moderados
20

1.0

= = T T = T T = T T = " T = T " =
| P

G) may-

eneral Subyacente == =Prondstico =— =Prondstico

Fuente: BBVA Research e INEGI 33
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La depreciacion cambiaria ha generado un repunte en las expectativas de
la tasa de politica monetaria

Expectativas de la tasa de politica 4 El do d I
monetaria implicitas en la curva IRS + El mercado descuenta un alza

adicional de la tasa de PM en la
primera mitad de 2018

7.50%

®

Esta expectativa pareciera
descontar un escenario adverso
del TLCAN, gue implicaria una
7.00% depreciaciéon adicional del peso
y un aumento en los riesgos al
alza para la inflacion

7.25%

6.75%

6.50%

1-Jun-17 7
1-Jul-17
1-Aug-17 A
1-Sep-17 A
1-Oct-17 A
1-Nov-17 A
1-Dec-17 4
1-Jan-18 A
1-Feb-18 A
1-Mar-18 A
1-Apr-18 4
1-May-18 A
1-Jun-18 -

Noviembre 8 e==Junio 22
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Sin embargo, el siguiente movimiento de las tasas sera a la baja, pero aun
estalejos en el tiempo

Tasa de politica monetaria : -, ,
(%) P 4 Lainflacion comenzo a

descender en septiembre, su

caida se acentuara al inicio de
7.00 2018

6.50 \—\
6.00

550 Tasa neutral

7.50

4 Las expectativas de mediano
plazo se mantienen ancladas

5.00
4.50
Prondstico
4.00
3.50
3-00lllllllllllllllll
© © O © © O ™~ N~ M~ M~ M M 0 0 0 0 O ©©
AT T T A L r S P N U LN 7 B LY
=T =T =T
2 s T35 3282 9Hs 38 T3E 3
o E £ » S o £ g n S o E g n c

Fuente: BBVA Research y Bloomberg 35
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Mensajes principales

« Se consolida el entorno global positivo

« En México, debilidad transitoria de la economia en 3T17. El crecimiento en
2017 estara entre 2.1% y 2.2%; en 2018 sera similar

« Las negociaciones del TLCAN se deterioraron y el camino hacia el TLCAN
2.0 se torn6 mas desafiante. El debilitamiento del peso desde mediados
de agosto responde a este riesgo

« Una posible ruptura del TLCAN no afectaria de manera generalizada los
flujos de comercio, pero si tendria un efecto negativo en la inversion

» Meéxico seguiria siendo mas competitivo en la produccion de manufacturas
que EE.UU., aun si este pais reduce la tasa de impuesto corporativo

« La inflacion esta finalmente disminuyendo. El siguiente movimiento de las
tasas sera a la baja, pero aun esta lejos en el tiempo
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