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3. Debilidad transitoria en el 3T17
derivada del impacto negativo de
fendmenos naturales

En el tercer trimestre del afio la economia del pais registré una contraccioén de 0.2% con respecto al trimestre previo
(-0.8% anualizado, ae) como resultado de caidas en el sector industrial, el comercio y los servicios. En especial, la
actividad econdmica resintio el efecto de los sismos y los huracanes que impactaron las costas del Golfo de México en
territorio mexicano y estadounidense. En el 3T17 las actividades secundarias cayeron (-)0.5%, las terciarias (-)0.1%, y
las primarias aumentaron 0.5%. Esperamos que el bajo dinamismo del PIB en el 3T17 sea transitorio, y que la actividad
econdmica en el 4T17 se vea favorecida por un impulso en el consumo de bienes y servicios resultado de las compras
para ayuda a damnificados, y hacia adelante un mejor desempefio de la construccion, como resultado de las labores
de reedificaciéon derivadas de los terremotos de septiembre.

Grafica 3.1 PIB. Tasa de crecimiento Grafica 3.2 PIB por gran sector de actividad econémica.
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Dentro de las actividades industriales (30% del PIB) el mayor debilitamiento se registré en el sector mineria (5% del
PIB), incluyendo petroleo, que en julio y agosto reportd disminuciones de -1.5% y -2.0% (IGAE, M/M), respectivamen-
te. En septiembre, la produccion de petréleo crudo cayo 10.4% (M/M), una reduccion 7.6 pp mayor a la observada en
agosto, y la mas alta registrada en los ultimos afios, resultado del impacto negativo que el huracan Harvey tuvo sobre
la demanda de petréleo mexicano en EE.UU., a lo que se sumoé el efecto de los huracanes que golpearon el territorio
mexicano, también con efectos negativos sobre la produccion.

Como la mineria, el sector construccion (7%) hila dos meses de caidas consecutivas, con variaciones de -1.5% y -0.1%
en julio y agosto, respectivamente (IGAE, M/M). Asimismo, las actividades primarias (3% del PIB) registraron disminu-
ciones de 2.2% y 1.5% en los mismos meses (IGAE, M/M), aunque su baja aportacion al PIB limita los efectos negativos
sobre el desempeno general de la economia.
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Dentro del sector terciario (63% del PIB), el comercio (17% del PIB) ha mostrado comportamientos mixtos a lo largo del
3T17. El comercio al por menor (9% del PIB) registré una caida de 4.6% en julio y un incremento de 0.9% en agosto
(IGAE, M/M), mientras que el comercio al por mayor (8% del PIB) registré variaciones de -0.4% y 4.2% en los mismos
meses. Por su parte, el indicador de ventas el menudeo registrd crecimientos moderados pero positivos en julio y
agosto (0.2%, IGAE, M/M). Estimamos que las cifras de septiembre mostraran un debilitamiento de este sector como
resultado de los sismos, que provocaron el cierre de comercios y servicios por varios dias, con un posterior repunte en
el 4T17 por las compras para ayuda a damnificados.

Los servicios de alojamiento temporal y de preparacion de alimentos y bebidas (2% del PIB) también han mostrado un
comportamiento mixto a lo largo del trimestre, con crecimientos de -0.6% y 0.6%, en julio y agosto, respectivamente.
Estimamos que el crecimiento de este sector en el mes de septiembre se vera afectado negativamente por el cierre de
establecimientos en los ultimos dias del mes, derivado de los sismos que impactaron a la Ciudad de México, Morelos,
Puebla, Oaxaca y Chiapas, principalmente. Los indicadores de confianza empresarial de este sector (momento adecua-
do para invertir y confianza empresarial) muestran ya caidas en septiembre, de -0.8% y -0.4% (M/M, ae). De acuerdo
con el INEGI, los estados que registraron la mayor suspension temporal de actividades fueron Morelos (con 55.2% de
sus establecimientos), la Ciudad de México (48.9%) y Puebla (47.5%); en promedio 52 de cada 100 establecimientos
que suspendieron actividades en esos estados lo hicieron por mas de un dia.!

Aunque la pérdida de vidas humanas ocasionada por estos desastres naturales constituye una tragedia irreversible,
en términos de capacidad productiva del pais (infraestructura publica o privada), éstos no registraron dafos significa-
tivos, y por lo tanto no se alterd el crecimiento potencial de la economia. El principal efecto comprende la pérdida de
propiedad privada, esencialmente vivienda, y esta centrada a nivel local. Como mencionamos antes, en los siguientes
trimestres esperamos un repunte de la actividad econémica como resultado del impulso a la construccién conforme el
capital perdido es reemplazado de manera gradual, lo que junto con un mayor gasto publico y privado (donaciones),
la reclamacion de pérdidas aseguradas, y el uso del fondo gubernamental de emergencia para desastres naturales
(FONDEN) introduce un sesgo al alza en nuestras previsiones de crecimiento de los siguientes meses. Los indicadores
de opinién empresarial de empresas comerciales muestran ya una recuperacion en el mes de octubre, con variaciones
mensuales de 10.4% (momento adecuado para invertir, ae) y 0.6% (confianza empresarial, ae).

En cuanto a los sectores que mostraron una evolucién favorable durante el 3T17, del sector secundario, la manufactura
(16% del PIB) registro crecimientos moderados pero positivos en julio y agosto (0.4% y 0.6%, IGAE, M/M) aunque no
suficientes para compensar el menor dinamismo en la extraccion de petréleo y la construccion. Esperamos que las
cifras del mes de septiembre continllen mostrando un desempefio modesto pero favorable de este sector, tal como lo
apuntan ya los indicadores de opinién empresarial de la manufactura (momento adecuado para invertir y confianza em-
presarial), que en septiembre registraron variaciones de 1.2% y 0.8%, respectivamente. A lo anterior se suma el mayor
dinamismo que el sector manufacturero de EE.UU. mostro al cierre del 3T17, con una variacion porcentual mensual de
0.1% en septiembre, 0.3 pp por arriba de lo observado en agosto y 0.5 pp mayor a lo registrado en julio.

Del sector terciario, solo los servicios financieros, inmobiliarios y de alquiler (16% del PIB) mostraron crecimientos po-
sitivos en julio y agosto (0.2% y 0.6%, respectivamente), después de registrar caidas en los ultimos meses del 2T17.

La Grafica 3.2 muestra el crecimiento mensual del IGAE (ae) de todos los sectores econdmicos en el pais; el eje ho-
rizontal representa el crecimiento de cada sector en julio, y el eje vertical el de agosto. Asi, los sectores econémicos
ubicados en el cuadrante | registraron variaciones positivas en ambos meses, mientras que los sectores ubicados en
el cuadrante lll registraron variaciones negativas en los dos periodos. Los sectores que reportaron crecimientos mixtos
se encuentran posicionados en los sectores Il y IV. El tamafio de las burbujas representa la participacion porcentual
de cada sector en el PIB. Los sectores econdmicos con crecimientos negativos en ambos meses se ilustran en color

1: La encuesta se realizé en los ocho estados que resultaron con mayores afectaciones por los sismos del 7 y 19 de septiembre (Chiapas, Ciudad de México, Guerrero,
México, Morelos, Oaxaca, Puebla y Tlaxcala). Los sectores considerados son servicios, comercio y manufacturas, y la muestra representa al total de unidades econémi-
cas de los estados y de los sectores antes mencionados.
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azul claro; los sectores con crecimientos positivos en ambos periodos se muestran en azul obscuro; y los sectores con
comportamiento mixto se muestran en azul medio. La Grafica asi constituye un semaforo del comportamiento de los
sectores en el tercer trimestre del afio, con informacion de julio y agosto.

Grafica 3.3 IGAE. Tasa de crecimiento mensual (ae), julio y agosto
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Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI

Cambio de ano base de 2008 a 2013 del Sistema de Cuentas
Nacionales de México

En 31 de octubre el INEGI anuncio el cambio de base del Sistema de Cuentas Nacionales de México, de 2008 a 2013,
que provoco diferencias en las tasas de crecimiento observadas del PIB, con respecto a las publicadas anteriormente,
en particular, el crecimiento promedio del periodo 2013-2016 se elevé 0.5 pp, de 2.1% a 2.6%, mientras que el periodo
previo, 2007-2012 se redujo 0.4 pp. de 2.1% a 1.7% (Cuadro 1).

Uno de los principales cambios con respecto a 2008 es una variacion en el peso de los sectores de la economia con ma-
yor aportacion al PIB: manufactura y comercio. Con el cambio de base la participacion porcentual de la manufactura en
el valor agregado bruto (VAB) se reduce 1.1 pp (de 17.6% a 16.5%), mientras que la del comercio aumenta 1.4 pp (de
16.1% a 17.5%) (Grafica 3.4). Este cambio es relevante porque el comercio ha mostrado un crecimiento mucho mayor
que la manufactura en los ultimos afios (0.9% vs 2.9% con base 2008 y 0.6% vs 2.8% con base 2013, cifras promedio
2007-2016). En resumen, el cambio de afio base le da una mayor ponderacion al sector comercio, que ha crecido mas
que el resto de los sectores relevantes de la economia.?

2: Valor agregado bruto 2013. Fuente: INEGI
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Cuadro 3.1 PIB. Var. % anual (ae)

Grafica 3.4 Composicion del Valor Agregado Bruto. 2013
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Cuenta corriente: el déficit de cuenta corriente disminuyé
significativamente en el segundo trimestre de 2017 en respuesta
a un saldo mas positivo en la balanza de mercancias no
petroleras y un menor déficit del ingreso primario

Después de haber rebasado los 30 mil millones de USD en 2013, el déficit de cuenta corriente ha disminuido gradual-
mente hasta ubicarse en 17.4 mil millones de USD con datos anualizados al segundo semestre de 2017 (Grafica 3.5).
En términos de PIB, el déficit de cuenta corriente pasé de 2.5% a 1.7% en el mismo lapso (Grafica 3.6). Si bien aun esta
pendiente la informacién correspondiente a la segunda mitad de 2017, prevemos que el déficit de cuenta corriente se
ubique en 2.4% del PIB en 2017. Nuestro prondstico implica que el déficit de cuenta corriente se incremente a 3.0% del
PIB en la segunda mitad de 2017, en parte por la desaceleracion prevista para las exportaciones de manufacturas. Por

su parte, la previsién para el déficit de cuenta corriente en 2018 es 2.3% del PIB.

Grafica 3.5 Cuenta corriente

Grafica 3.6 Cuenta corriente

(Millones de USD) (% del PIB)
0 -« 0 -«
-5,000 05
-10,000
-1
-15,000
1.5
-20,000
-25,000 2
-30,000 2.5
-35,000

2006
2007
2008
2009
2010

2011

2012
2013

2014
2015

2016
1817+

* Se anualizo el déficit de cuenta corriente correspondiente al primer semes-

tre de 2017

Fuente: BBVA Research con informacion de Banxico

Situaciéon México / 4° Trimestre 2017

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
1817

Fuente: BBVA Research con informacion de Banxico

12



BBVA ‘ Research

Al analizar el comportamiento del déficit de cuenta corriente correspondiente al segundo trimestre de 2017, dicho déficit
diminuy6 en comparacion con la cifra correspondiente al primer trimestre de 2017 (Cuadro 3.2). Ello se explica princi-
palmente por la significativa contraccion en el déficit del ingreso primario asi como por el mayor superavit en las mer-
cancias no petroleras. Este ultimo ha sido impulsado en gran medida por las exportaciones manufactureras de México.

Cuando comparamos el comportamiento del déficit de cuenta corriente de la primera mitad de 2017 vs. el mismo lapso
del afio previo, podemos notar que la disminucién en dicho déficit por 5.4 mil millones de USD se debe principalmente
a la significativa reversion en el saldo de la balanza de mercancias no petroleras, el cual pasé de registrar un déficit de
1.7 mil millones de USD a un superavit de 5.3 mil millones de USD. Sin lugar a dudas, ello se ha derivado del mayor
impulso externo proveniente principalmente de la recuperacion de la produccion manufacturera en EE.UU. durante la
primera mitad de 2017.

Cuadro 3.2 Cuenta corriente y sus componentes en los Cuadro 3.3 Cuenta corriente y sus componentes en el
primeros dos trimestres de 2017 (Millones de USD) primer semestre de 2016 y 2017 (Millones de USD)
Ene-Mar 17 Abr-Jun 17 Diferencia Ene-Jun 16 Ene-Jun 17 Diferencia
(A) (B) (B-A) (A) (B) (B-A)
Cuenta corriente -8,397.9 -321.2 8,076.7 Cuenta corriente -14,128 -8,720 5,408
Bal. de bienes y servicios  -4,877.8 -2,373.8 2,504.0 Bal. de bienes y servicios -10,294 -7,252 3,042
Bal. de bienes -2,743.5 -132.8 2,610.7 Bal. de bienes -7,022 -2,876 4,146
Bal. de mercancias 4,375.9 -3.823.6 552 3 Bal. de mercancias 5373 -8.200 2,827
petroleras petroleras
Bal. de mercancias no 1,600.9 3.688.8 2.087.9 Bal. de mercancias no 1,681 5.290 6,971
petroleras petroleras
Bal. de bienes adquiri- Bal. de bienes adquiri-
dos en puertos por 315 2.0 -29.5 dos en puertos por 31 33 2
medios de transporte medios de transporte
Bal. de servicios -2,134.3 -2,241.0 -106.7 Bal. de servicios -3,272 -4,375 -1,103
Bal. de ingreso primario -10,009.7 -5,140.2 4,869.5 Bal. de ingreso primario -16,767 -15,150 1,617
Bal. de ingreso secundario 6,489.6 7,192.8 703.2 Bal. de ingreso secundario 12,933 13,682 749
Bal = Balanza Bal = Balanza
Fuente: BBVA Research con informacion de Banxico Fuente: BBVA Research con informacion de Banxico

Finanzas publicas: los ingresos no tributarios apoyaron el avance
de los ingresos presupuestarios totales del sector publico en el
periodo enero-septiembre de 2017 mientras que los recortes al
gasto programable contrajeron el gasto total

Los ingresos presupuestarios totales del sector publico mostraron un crecimiento anual real de 1.8% en el periodo
enero-septiembre 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 de dicho periodo, su tasa anual real habria registrado una caida de 6.9%.

En la desagregacion de los ingresos presupuestarios totales por componentes, los ingresos no tributarios (incluyendo
los ingresos petroleros del gobierno federal) mostraron un crecimiento anual real de 23.6% en el periodo enero-sep-
tiembre de 2017. La exclusion del remanente operativo del Banco de México implicaria un decremento anual real en
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dicho componente de 25.8%. Por su parte, los ingresos tributarios exhibieron una variacion anual real de 1.0% en dicho
periodo. Si bien esta cifra sefiala un bajo dinamismo en el crecimiento anual de los ingresos tributarios, se observé una
recuperacion de los mismos ya que al primer semestre de 2017 dichos ingresos habian mostrado un aumento de 0.1%
en términos anuales reales.

El ISR es un componente de los ingresos tributarios que se destaca por su peso en la estructura de estos ultimos
(54.5% de participacion en el periodo enero-septiembre de 2017). El ISR mostré una variacion anual real de 5.3% en
dicho periodo, la cual se compara de manera desfavorable al 11.6% de crecimiento anual real observado en el periodo
enero-septiembre de 2016.

Los ingresos petroleros del sector publico representaron 15.5% de los ingresos presupuestarios totales en el periodo
enero-septiembre de 2017 (la cifra correspondiente fue 17.7% en el periodo enero-septiembre de 2016). Es importante
mencionar que este rubro de los ingresos cayo en términos anuales al mostrar una tasa real de crecimiento de -11.0%
en dicho periodo de 2017.

Cuadro 3.4 Ingresos presupuestarios totales del sector Cuadro 3.5 Gasto neto pagado del sector publico en
publico en Enero-Septiembre (Miles de millones de pesos) Enero-Septiembre (Miles de millones de pesos)
Var. % Var. %
2016 2017 real Estr. % 2016 2017 real Estr. %
Total 3,501.2 3,773.0 18 1000 Total 37641 37310 6.4  100.0
Gobierno Federal 2,655.4 2,986.3 6.2 79.2
Tributarios 2,041.5 2,182.7 1.0 57.8 Gasto Programable 2,903.0 2,744.5 -10.7 73.6
ISR 1,066.0 1,188.6 53 815 Gasto corriente 2,111.9 2,201.9 -1.5 59.0
IVA 586.0 637.6 2.8 16.9
No Tributarios 613.9 803.6 23.6 21.3 Gasto capital 791.1 5427 -35.2 14.5
Org. y emp. control presup. 245.4 266.7 2.6 7.1
Emp. Productiv. del Edo. ~ 600.4 520.0  -182 138 No Programable 861.1  986.4 82 264
Pemex 382.6 2551 -37.0 6.8 Participaciones a Edos.  531.9  607.3 7.9 16.3
CFE 217.8 264.9 14.9 7.0
Total 3,501.2 3,773.0 1.8 100.0 Costo financiero 305.1 359.3 11.2 9.6
Ingresos petroleros 621.1 584.9 -11.0 155 Adefas* y otros 24.0 198 221 05
Ingresos no petroleros 2,880.2 3,188.1 4.6 84.5
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 periodo enero-septiembre de 2017, éste registré un decre-
mento anual real de 6.4%. Ello se debié principalmente al rubro del gasto programable (el cual participé con 73.6% en
el total del gasto neto pagado del sector publico en dicho semestre), con una contraccion anual real de 10.7% en dicho
periodo. Al interior del gasto programable, el gasto en capital mostré una caida anual real de 35.2%. Por su parte, el
gasto corriente registré una reduccion de 1.5% en términos anuales reales en el mismo lapso.

Es importante reconocer que las participaciones federales, las pensiones publicas y el costo financiero de la deuda
publica continuaron presionando a las finanzas publicas en el periodo enero-septiembre de 2017. Calculos propios
muestran que, sin la inversion financiera y los rubros de gasto mencionados, el resto del gasto experimentd una mayor
contencion al haber exhibido una reduccién anual real de 8.5% durante dicho periodo.

Las reducciones anuales reales experimentadas por este concepto mas limitado 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 continuar con estos esfuerzos en materia de contencion de gasto durante finales de 2017 para lograr
las metas de 0.4% del PIB para el superavit primario y de 48.0% del PIB para el saldo histérico de los requerimientos
financieros del sector publico.
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Cuadro 3.6 Indicadores de gasto publico en enero- Cuadro 3.7 Situacion financiera del sector publico en
septiembre (Miles de millones de pesos) enero-septiembre (Miles de millones de pesos)
2016 2017 2016 2017  Var. % real
Balance publico -251.3 63.2 n.s.
Var. % — -

Nominal Nominal Real real Bal. pub. sin inver. productiva 129.9 319.9 132.7
Gasto neto total 3,7641  3,731.0 3,5247  -6.4 Balance presupuestario -262.9 42,0 n.s.
Sin inversion 3,509.9 3,619.6 3,419.4 -2.6 Ingreso presupuestario 3,501.2 3,773.0 1.8
financiera Gasto neto pagado 3,764.1 3,731.0 -6.4
Sin inversion 2,978.0 3,012.3 2,845.7 -4.4 -
financiera y Balance Gobierno Federal -300.0 75.7 n.s.
participaciones Balance org. y empresas 37.1 -33.7 n.s.
Sin inversion 2,507.0 2,491.1 2,353.3 -6.1 Balance primario 59.1 416.0 564.7
fmapglera., Balance presupuestario 422  401.3 797.9
participaciones y
pensiones Gobierno Federal -79.1 336.1 n.s.
Sin inversion 2,201.9 2,131.8 2,013.9 -8.5 Organismos y empresas 121.3 65.2 -49.2
flnap(?lera_, Pemex 15.0 -33.9 n.s.
participaciones, )
pensiones y Otras entidades 106.4 99.1 -12.0
costo financiero Entidades bajo control indirecto 16.9 14.7 -18.0
Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP n.s. = no significativo

Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP

El balance primario del sector publico mostré una mejoria significativa en el periodo enero-septiembre de 2017, al re-
gistrar un monto de 416.0 mil millones de pesos vs. 59.1 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 y, en menor medida, al balance del
IMSS y de la CFE. De continuar este manejo disciplinado de las finanzas del gobierno federal y de otras empresas del
Estado durante finales de 2017, se materializara el cumplimiento de la meta de 0.4% del PIB para el superavit primario
de todo el sector publico en 2017.

Grafica 3.7 Deuda bruta y saldo de los requerimientos Grafica 3.8 Estructura porcentual de la deuda interna y
financieros del sector publico* (% del PIB) externa del sector publico (% de la deuda total)
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Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP e INEGI
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En cuanto al tema de la deuda publica, el saldo de la deuda bruta fue 47.3% del PIB al cierre del tercer trimestre de
2017. Este nivel de deuda es 3.5 puntos porcentuales menor al cociente de deuda publica a PIB observado al cierre
de 2016. En cuanto a la participaciéon de los componentes interno y externo en dicha deuda, el segundo de ellos pasoé
de 37.8% en 2016 a 34.9% al cierre del tercer trimestre de 2017. Indiscutiblemente, la apreciacion del peso mexicano
frente al délar observada durante lo que va del afio ha sido un factor fundamental tanto en la menor participacion de la
deuda externa bruta como en el menor cociente de deuda bruta a PIB.

Al tercer trimestre de 2017, el saldo histérico de los requerimientos financieros del sector publico (SHRFSP) se encuen-
tra 15.4 puntos porcentuales de PIB por encima de su nivel alcanzado en 2007. Para 2017 la SHCP prevé que, con
el apoyo del remanente operativo del Banco de México, dicho saldo se reduzca a 48.0% del PIB de 50.1% del PIB en
2016. Para llegar a ese saldo, es importante mencionar que el déficit anual de los RFSP tendria que alcanzar un nivel
de 1.4% del PIB para 2017 (después de 4.1% y 2.9% del PIB en 2015 y 2016, respectivamente).

En cuanto a la perspectiva de mediano plazo para las finanzas publicas, la SHCP prevé que las pensiones publicas,
las participaciones federales y el costo financiero de la deuda publica continuaran siendo una importante fuente de
presion para el gasto neto del sector publico. Lo anterior hara necesario que el gobierno federal mantenga la disciplina
financiera sobre los rubros de gasto mas directamente bajo su control. Seria deseable que los recortes se profundiza-
ran mas sobre el gasto corriente y que gradualmente el gasto publico en capital se fuera recuperando para apuntalar
el crecimiento econdmico del pais.

Grafica 3.9 Pensiones y jubilaciones solventadas por el Grafica 3.10 Gasto no programable y sus componentes
sector publico (% del PIB) (% del PIB)
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Meéxico seguiria siendo mas competitivo que EE.UU. en el
sector manufacturero aun si ese pais baja de 35% a 20% la tasa
corporativa de impuestos

La propuesta de reforma fiscal que actualmente se discute en EE.UU. contempla una reduccion en la tasa del impuesto
a la renta corporativa de 35% a 20%. En México esta tasa es 30%. Al respecto surgen dos preguntas pertinentes: ¢ Qué
tanto afectara la inversion extranjera directa de EE.UU. en México? ¢ Deberia el gobierno mexicano reaccionar y tam-
bién disminuir la tasa corporativa?
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Respecto a la primera pregunta, nuestras estimaciones apuntan a que aun si dicha reduccién de impuestos se imple-
mentara en EE.UU., México seguiria siendo mas competitivo en la produccion de manufacturas en relacién a ese pais.
Consecuentemente, la inversion extranjera directa no deberia ser afectada de manera considerable. Ello debido a las
siguientes razones:

i) Los costos de compensacion laboral en la industria manufacturera de EE.UU. son en promedio casi seis veces
mayores que en México (Grafica 3.11). A su vez, la participacion de los costos laborales manufactureros de EE.UU.
en el ingreso total de dicha industria en 2014 —Ultima cifra disponible- se ubicaba en 22.1%. Hemos realizado un
célculo para determinar si ese diferencial compensaria la reduccién en impuestos en EE.UU. y determinar en cual
de los dos paises seria mas barato producir manufacturas de aprobarse la reduccién de la tasa corporativa a 20%
y ubicarse en un nivel 10 pp menor al de México. Encontramos que tan solo el diferencial de costos laborales es un
factor suficiente para que México siga siendo mas competitivo que EE.UU. (Cuadro 3.8). Es decir, México perderia
algo de la ventaja en competitividad que tiene frente a EE.UU. pero seguria teniendo una clara ventaja.

Grafica 3.11 Compensacion laboral por hora en la industria Grafica 3.12 Participacion de los costos laborales en la
manufacturera en 2012 (USD) manufactura de EE.UU. (% del ingreso nominal)
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i) Ademas hay que considerar que la depreciacion del peso observada desde abril de 2016 (asociada al riesgo Trump)
de mas de 10% casi compensaria la reduccion de impuestos en EE.UU. Esta depreciacion significa también que
México es mas competitivo en relacién a Estados Unidos aun si se diera la mencionada reduccion de impuestos.

iii) También debemos tomar en cuenta que la tasa impositiva federal a la renta corporativa no es la tnica que enfrentan
las empresas en EE.UU.; 44 estados y Washington D.C. tienen también un impuesto estatal que fluctua entre 3% y
12%. Si ademas del impuesto federal propuesto de 20% se considera la tasa impositiva promedio de los 50 estados
y Washington D.C. (6%), la ventaja comparativa para México en términos de utilidad después de impuestos se am-
plia (Cuadro 3.8).

Debido a estos factores, en el caso de que EE.UU. disminuya al 20% sus impuestos corporativos federales, producir
manufacturas en México continuaria siendo al menos 20% mas rentable que en ese pais.

Por otra parte, el andlisis debe de considerar cuales son las tasas de impuestos efectivamente pagadas y no las estatu-
tarias. Las tasas efectivas suelen ser menores debido a mecanismos de deduccion, consolidacion, y otros. De acuerdo
a la Oficina Presupuestaria del Congreso de EE.UU. (CBO, por sus siglas en inglés), la tasa corporativa efectiva en
México es de 11.9% mientras que en EE.UU. es de 18.6%. Es decir, en México se paga una tasa significativamente
menor. De hecho, cuando se observan las tasas efectivas, México no es de los paises con mayores tasas. Esto significa
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que México es mas competitivo también en términos de tasas corporativas efectivas que EE.UU. de lo que un analisis
de tasas estatutarias indicaria.

Por lo anterior, consideramos que México no deberia de reaccionar reduciendo la tasa del ISR a personas morales. En
el caso de que el gobierno mexicano decidiera reducir la tasa del ISR a personas morales de 30% a 20%, el ISR mos-
traria una contraccion anual de 16.9%, equivalente a 1.2% del PIB. Por lo tanto, la implementacion de esta medida en
México pondria en gran riesgo el cumplimiento de la meta de 0.9% del PIB para el superavit primario de 2018. Ademas,
se trataria de una reduccion recaudatoria permanente. Esto seria irresponsable en el contexto actual en que el gobierno
lleva a cabo un proceso de consolidacion fiscal y, sobre todo, considerando los bajos niveles histéricos de recaudacion
observados en México. En resumen, i) no es necesario reaccionar ante el eventual cambio impositivo en EE.UU. ya que
México seguiria siendo mas competitivo, y ii) aun si se quisiera reaccionar, no existe suficiente espacio fiscal para ello.

Esto no significa que no sea deseable lograr una reforma fiscal que baje la carga a las empresas y la suba al consumo.
Pero esta es una discusion que se debe tener de forma independiente al proceso fiscal en EE.UU. y siempre cuidando
que cualquier cambio sea al menos neutral en lo que a recaudacion se refiere.
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Recuadro 1. Impacto de la reforma fiscal en EE.UU. sobre las utilidades de las empresas en manufactura

El siguiente es un ejemplo simplificado del efecto que
tendria una reduccion del impuesto corporativo en
EE.UU. de 35% a 20%, sobre las utilidades de una
empresa manufacturera estadounidense. El ejercicio
asume que los costos no laborales son iguales en am-
bos paises (X% del ingreso), y toma en cuenta una
tasa corporativa promedio de 6% entre los estados
de EE.UU. Asimismo, considera la normativa fiscal en
EE.UU. que obliga a sus contribuyentes a pagar la tasa
estatutaria de dicho pais, independientemente del lu-
gar en el que se generen las utilidades, acreditando los
impuestos pagados en otros paises.

Por cada 100 USD de ingreso de una empresa ma-
nufacturera estadounidense radicada en EE.UU., 20%
se destina a cubrir los costos laborales que la empre-
sa enfrenta en ese territorio y X% cubre los costos no
laborales. Asi, la empresa genera una utilidad de 100
— 20 - X = 80-X antes de impuestos. De ese monto,
35% cubre la tasa corporativa de EE.UU., con lo que
la empresa genera una utilidad neta de (80 - X)*(0.65)
= 52 - 0.65X. Si se incluye la tasa corporativa estatal
promedio de 6%, el impuesto total es de 41%, con lo
que la empresa obtiene (80 - X)*0.59 = 47.2 - 0.59X.
Con reforma fiscal la tasa impositiva en EE.UU. seria
de 20%, por lo que las utilidades netas son 59.2-0.74X

Cuadro 3.8 Utilidad después de impuestos: tarifa actual vs

Si la empresa radica en México, por cada 100 USD de
ingreso 3.3% se destina al pago de los costos labora-
les que la empresa enfrenta en ese territorio (1/6 del
20% que enfrentaria en EE.UU.), y X% cubre los cos-
tos no laborales. Asi, la empresa genera una utilidad
de 100 - 3.3 - X = 96.67 — X antes de impuestos. De
ese monto, 35% cubre la tasa corporativa de EE.UU.
a la que se encuentra obligada por ser originaria de
ese pais (30% acreditado en México), con lo que la
empresa genera una utilidad neta de (96.67 - X)*0.65
= 62.84 - 0.65X. Con reforma fiscal, la tasa impositiva
que la empresa enfrentaria en México es la local de
30%, con utilidades netas de 67.69-0.7X. El Cuadro
3.6 ilustra todos los calculos.

Si los costos no laborales representan 10% del ingreso
de la firma (X=10), la utilidad en México seria 1.4 ve-
ces la generada en EE.UU. bajo el esquema impositivo
actual en EE.UU. Si representan 50% (X=50), la utili-
dad en México seria 1.7 veces la obtenida en EE.UU.
Con la reforma fiscal propuesta, las cifras serian 1.2 y
1.5; en otras palabras, la produccion en México seria al
menos 20% mas rentable que en EE.UU. Es claro que
la competitividad de México se mantiene aun después
de una disminucion de la tasa corporativa de 35% a
20% en EE.UU.

Grafica 3.13 Utilidad después de impuestos en México /

tarifa propuesta

Empresa estadounidense

Actual Con reforma fiscal
Rubro Radicada Radicada Radicada Radicada
en EE.UU. enMéxico enEE.UU. enMéxico
Ingresos 100 100 100 100
Costos laborales 20% 3.3% 20% 3.3%
Costos No Laborales X% X% X% X%
Impuesto federal 35% 35% 20% 30%
Impuesto estatal 6% - 6%
. . (100-20-  (100-3.3- (100-20-  (100-3.3-
%"'S:gtg:?é’seefa%i X)0.65=  X)*0.65=  X)*0.80= X)*0.70 =
P 52-0.65X 62.84-0.65X  64-0.80X 67.69-0.70X
Utilidad después de (100-20- (100-20-
impuestos federales y X)*0.59 = - X)*0.74 =
estatales 47.2-0.59X 59.2-0.74X

Fuente: BBVA Research
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Utilidad después de impuestos en EE.UU. Razén
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Participacion de los costos no laborales en el ingreso total
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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 decision 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 inversién 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 distribucion pudiera estar prohibida por
la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion 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 revelacion 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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