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Todo indica que el crecimiento econémico del pais en la primera mitad de este afio sera bueno y mayor a lo
esperado. El incremento del primer trimestre del afio con respecto al inmediato anterior fue de 1%, lo que implica un
ritmo de crecimiento mayor al 4% en tasas anualizadas. Mas aun, en abril el IGAE - un proxy del PIB mensual -
crecié a una tasa mensual de 0.8%. Y el indicador de consumo de BBVA muestra que este continu6 creciendo a
tasas elevadas todo el segundo trimestre.

¢, Qué explica este buen desempefio de la economia en lo que va del afio? Creo que en primer lugar se debe a la
fortaleza del consumo que a su vez obedece a la fortaleza del mercado laboral. Hoy la tasa de desempleo se ubica
en 2.8%, nivel histéricamente bajo y menor al 3.6% previo a la pandemia. Esta menor tasa de desempleo es
resultado de la mayor actividad manufacturera y de un mayor aumento de la migracién de mexicanos hacia Estados
Unidos, fendbmeno que responde a que en ese pais también hay un mercado laboral muy apretado. No solamente
hay mas empleos en México, sino que estos son mejor remunerados: el salario real promedio ha aumentado en
alrededor de 6% desde enero del afio pasado en parte debido a los aumentos en el salario minimo y en parte por
las presiones salariales que resultan de la menor tasa de desempleo. Me parece, por cierto, que los aumentos al
salario minimo han sido acertados ya que en nuestro pais este instrumento, que es Util para resolver fallas de
mercado en los mercados laborales, se habia rezagado de forma muy significativa en las Gltimas décadas. De hecho,
a pesar de los aumentos en afios recientes, el salario minimo real en México esta 43% por debajo del que prevalecia
en 1976. Los aumentos al salario real promedio antes mencionados, en conjunto con la menor tasa de desempleo,
han resultado en que la masa salarial real haya aumentado en alrededor de 12% de enero de 2022 a la fecha. Esto
fortalece el mercado interno y explica el buen dinamismo del consumo.

Otro factor que explica el buen desempefio econémico este afio es el buen ritmo de la manufactura, que obedece a
la sorprendente resiliencia de la economia de Estados Unidos a pesar de estar expuesta al ciclo de apretamiento
monetario mas pronunciado en los Ultimos cuarenta afios. Destaca en particular el caso de la industria automotriz
mexicana, que depende crucialmente de la demanda de Estados Unidos, y cuya produccion esta 13% por encima
del nivel que tenia en enero de 2022.

¢ Qué podemos esperar para el crecimiento de la economia durante el resto del afio? La respuesta depende
fundamentalmente de lo que ocurra con la economia de Estados Unidos. Es muy factible que después del aumento
de tasas de politica monetaria, la economia estadounidense entre en recesion. La Fed las ha llevado de 0% a mas
de 5% en poco mas de un afio, y estimo que falta una subida mas. En la historia reciente de ese pais, siempre que
se han dado aumentos en las tasas de interés para combatir inflaciones por encima del 4%, la economia ha
terminado en una recesion. Si esto ocurre, seria en la segunda mitad de este afio y con ello la economia mexicana
sufriria los efectos a través de menores exportaciones y un menor crecimiento para el resto de 2023. En ese
escenario, en BBVA estimamos que el crecimiento de este afio seria de 2.4%. Pero si la economia de Estados
Unidos logra evitar la recesion, la economia mexicana bien podria crecer al 3% 0 mas.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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