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La economia mexicana transitara 2018 en un contexto de importantes fuentes de incertidumbre, entre las
que destacan las renegociaciones del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) y las
elecciones presidenciales.

A pesar de estas incertidumbres, estimo que el crecimiento econémico sera similar o superior al del ano
pasado oscilando alrededor del 2%. Este crecimiento estara impulsado principalmente por el sector externo.
En un contexto en el que el sector manufacturero de Estados Unidos crece con vigor y en el que el
comercio global se recupera del estancamiento que sufri6 después de la crisis financiera global, las
exportaciones mexicanas seguiran creciendo a tasas elevadas, que rondaran el 10%. Por su parte, la caida
en el consumo se detendra a medida que la inflaciéon disminuya y, por tanto, se recuperen los salarios
reales.

En contraparte, la inversion seguira débil (creciendo a tasas negativas). Esto ya que la inversién privada
caera debido a las incertidumbres ya mencionadas mientras que la inversién publica se seguira
contrayendo en el marco del proceso de consolidacién fiscal. Es importante sefalar que la contraccion de la
econdémica observada en el tercer trimestre de 2017 fue un fendémeno transitorio explicado por los desastres
naturales de septiembre, tanto los sismos como los huracanes.

En lo que hace a la inflacion, durante este afio veremos una marcada trayectoria descendiente. El afio
pasado la inflacién cerrd en 6.8%, el nivel mas alto desde el 2000. Este mayor nivel se explica por una serie
de choques temporales de oferta y no a presiones de demanda o a expansiones monetarias. Es por esto
que el aumento de 2017 resultara transitorio. Se explica fundamentalmente por el aumento en los precios
de la gasolina y por la depreciacion del tipo de cambio que significé una subida en los precios de bienes
importados. Cuando la inflacion comenzaba a bajar se dieron otros dos choques temporales: la subida en
las tarifas del gas LP y el aumento en el precio del jitomate. De no haber sido por estos dos aumentos, la
inflacion hubiese cerrado el afo en 6.1% en lugar de 6.8%. Todos estos choques tienen un caracter
transitorio. Mas importante, no se ha visto contaminacién hacia otros precios ni tampoco ha significado un
desanclaje en las expectativas de inflacion (fendmeno que podria por si mismo resultar en mayor inflaciéon).
Por estas razones es que la inflacion disminuira este afio; en enero veremos una caida importante. Estimo
que hacia final de 2018 la inflacion su ubique por debajo de 4%.

Por lo anterior me parece que el Banco de México (Banxico) no deberia de seguir aumentando la tasa de
referencia. La politica monetaria no debiese reaccionar a choques temporales de oferta siempre que estos
no resulten en un aumento de las expectativas de inflaciéon, factor que, como mencioné, no se ha
presentado. El propio Banxico reconoce que la inflacion no ha aumentado por presiones de demanda y que
el aumento inflacionario es transitorio. Mas aumentos en la tasa de politica monetarias significaran un viento
en contra para la economia en una situacién en que no son necesarios para contener la inflacion.
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En lo que hace a la politica fiscal, las metas fijadas por el gobierno que implican un superavit fiscal de 0.9%
del Producto Interno Bruto (PIB) son adecuadas ya que significaran que la deuda como porcentaje del PIB
siga cayendo. Seria deseable que el ajuste se diera mas en gasto corriente que en inversién, como hasta
ahora ha ocurrido. Esto, junto a las mayores exportaciones y la recuperacion en los precios del petroleo
haran que los fundamentales de la economia mejoren. Veremos un menor déficit fiscal y un menor déficit de
cuenta corriente lo cual contribuira a que México siga siendo mas atractivo para los inversionistas
internacionales que la mayoria de los paises emergentes grandes. El tipo de cambio, sin embargo seguira
obedeciendo fundamentalmente a la incertidumbre que hay en torno al TLCAN. Podriamos ver una
apreciacion importante si se logra una renegociacion exitosa del mismo. Mientras eso no ocurra,
seguiremos observando altos niveles de volatilidad cambiaria. En resumen, sera un afio en que la economia
siga mostrando los altos niveles de resiliencia que vimos en 2017, pero en el que también veremos
episodios importantes de volatilidad.
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Este documento ha sido preparado por BBVA Research del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y por BBVA
Bancomer. S. A., Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer, por su propia cuenta y se suministra
so6lo con fines informativos. Las opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones que se expresan en este
documento se refieren a la fecha que aparece en el mismo, por lo que pueden sufrir cambios como consecuencia de la
fluctuacion de los mercados. Las opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones contenidas en este
documento se basan en informacion que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas pero ninguna garantia,
expresa o implicita, se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion. El presente documento no
constituye una oferta ni una invitacion o incitacion para la suscripcion o compra de valores.
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