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1. En resumen

Los datos disponibles hasta ahora confirman que aun se observa una moderacion del crecimiento mundial.
El crecimiento del PIB mundial durante el primer trimestre del afio estuvo bastante por debajo del promedio
registrado entre 2010 y 2015. Este ritmo de crecimiento podria acelerarse ligeramente en el segundo trimes-
tre si se consolidan las sefiales de menor deterioro de los indicadores disponibles de produccién, comercio y
confianza empresarial, pero que todavia resulta insuficiente para que el avance anual de la economia mundial
se sitde en torno al 3.2% (nuestra prevision para el conjunto de 2016).

Para que se alcance nuestro pronostico de crecimiento global, teniendo en cuenta la desaceleracion progre-
siva de China y la debilidad del ciclo de actividad en los principales paises emergentes, sera necesario que
ocurra una mejora sustancial en el crecimiento econémico de EE.UU. y Japon, dos economias desarrolladas
en las que la produccion industrial y las exportaciones de bienes han venido sufriendo caidas interanuales
como consecuencia del ajuste del sector energético y la apreciacion acumulada por el délar, en el primer caso;
y de la menor demanda asiatica y la revalorizacion del yen, en el segundo. La resistencia del sector servicios
en el bloque desarrollado, que en los Ultimos meses ha perdido dinamismo debido al ajuste manufacturero,
también es una condicion necesaria.

En este contexto de estabilizacion del crecimiento mundial hacia tasas de crecimiento moderadas, el sector
interno de la economia mexicana ha mantenido su fortaleza, lo que en buena medida nos lleva a revisar al
alza el pronostico de crecimiento para este afio. En particular, incrementamos el pronéstico de crecimiento
econdmico para 2016 de 2.2% a 2.6% con base en dos razones: i) la sorpresa positiva que registré el PIB,
cuyo crecimiento trimestral fue de 0.8% en su serie ajustada por estacionalidad; y ii) la expectativa de que el
consumo privado seguira siendo el principal componente de la demanda agregada que impulsara el creci-
miento econémico de 2016. Los datos de consumo privado del primer trimestre confirman que este compo-
nente de la demanda agregada sigue siendo el punto de apoyo del crecimiento econémico.

El consumo privado, al igual que en 2015, estara apoyado este afio por incrementos en el salario real, reme-
sas en moneda nacional y la continuidad de los programas de formalizacion del empleo. No obstante, el sec-
tor externo, la inversién productiva y las finanzas publicas representan riesgos a la baja para nuestro nuevo
pronéstico de crecimiento econémico. Ello debido a que podria continuar el desfavorable comportamiento de
las exportaciones manufactureras y el deterioro de la balanza petrolera en los siguientes meses. Asimismo, la
creacion de nuevos empleos sera limitada con una inversion productiva creciendo a tasas anuales alrededor
de 2.5%.

Aun cuando recientemente se ha observado un mayor dinamismo en la economia, la inflacion continta son
su comportamiento favorable a tal grado que se ha mantenido por debajo de la meta de 3.0% de forma inin-
terrumpida durante los ultimos 13 meses. La favorable evolucién responde principalmente a la holgura que
persiste en la economia, la disminucion de algunos precios que ha provocado un efecto compensacion del
traspaso del tipo de cambio a la inflacion (pass-through) y el anclaje de las expectativas de inflacion. Por ello,
lo que seguimos observando es un cambio en precios relativos y un bajo pass-through a la inflacion general
con ausencia de efectos de segundo orden. Seguimos previendo que la inflacién anual cierre el 2016 en torno
a 2.9%. No obstante, el previsible aumento en los precios de la gasolina en la segunda mitad del aiio le impri-
me cierto sesgo al alza a nuestro pronéstico.

En los mercados financieros, la mayor frecuencia y persistencia de los episodios de riesgo ha quedado de
manifiesto en la cotizacion del tipo de cambio, que al momento sigue siendo la principal variable de absorcién
de choques. Y es que las preocupaciones por el ciclo global, las expectativas sobre el ritmo de normalizacion
de la politica monetaria en EE.UU. se han combinado con algunos intervalos de clara diferenciacion negativa
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del peso mexicano para llevar al dolar nuevamente a niveles por encima de los 18.2 pesos por dolar, lo que
la mantiene como la segunda moneda mas depreciada entre las divisas emergentes. Sea cual sea el origen
de la diferenciacion el hecho es que esta ha exacerbado la depreciacién del peso, lo cual en un contexto con
riesgos al alza en lo que resta del afo, nos hace pensar que la apreciacion desde los niveles actuales podria
ser mas limitada de lo anticipado anteriormente.

Gréfica 2
Desempeiio de divisas emergentes, LatAm y MXN
(indice 29 abril = 100)
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La incertidumbre cambiaria detoné nuevamente la expectativa de un movimiento al alza y fuera de calenda-
rio de la tasa de referencia. Aunque la comunicacion del banco central ha sido contraria a este escenario,
la debilidad del peso y la menor probabilidad de un movimiento por parte de la Fed en Junio, mantienen las
expectativas de una divergencia entre la politica monetaria de México y EE.UU. De esta manera, si bien la
sincronizacion con la Fed se mantiene en el escenario central, la probabilidad de un alza de Banxico, desli-
gada de una mayor tasa de fondos federales, se ha incrementado significativamente. Estas expectativas de
alza de la tasa de referencia, junto con una reduccion de la tenencia de bonos gubernamentales por parte
de extranjeros, se han reflejado en un repunte de las tasas de interés de largo plazo. Con todo, mantenemos
nuestra expectativa de que el rendimiento del Mbono a 10 afos podria ubicarse ligeramente por debajo de
6.5% al cierre de este afio.

En suma, la economia mexicana se ha visto afectada por el contexto de una débil recuperacion de la deman-
da externa, principalmente de Estados Unidos, y los menores precios del petroleo. Esto se ha traducido en
una desaceleracién en el crecimiento de las exportaciones mexicanas y en recortes al presupuesto de gasto
por parte del gobierno federal. No obstante, la economia ha resistido una mayor desaceleracion y el buen di-
namismo del consumo privado ha compensado hasta ahora la debilidad de la demanda externa y la volatilidad
del mercado cambiario. A medida de que mejoren tanto el entorno externo, como los precios del petréleo y las
reformas estructurales surtan efecto, en el mediano plazo el ritmo de crecimiento del PIB podria aumentar a
niveles en torno a 3%.
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2. Crecimiento economico bajo v fragil,
supeditado a la evolucion de China

Los datos disponibles para el primer trimestre de 2016 confirman nuestros pronésticos de estabilizacion del
crecimiento de la economia mundial en tasas aun reducidas pero ligeramente superiores a las de finales de
2015. Nuestro indicador BBVA-GAIN' cifra el aumento trimestral del PIB mundial en 0,6% (2,6% en tasa anua-
lizada), bastante por debajo del promedio registrado entre 2010 y 2015. Un ritmo de crecimiento que podria
acelerarse ligeramente en el segundo trimestre si se consolidan las sefiales de menor deterioro que arrojan
los indicadores disponibles de produccion, comercio y confianza empresarial, pero que todavia resulta insufi-
ciente para que el avance anual de la economia mundial se sitle en torno al 3,2% (nuestra prevision para el
conjunto de 2016).

Para que se alcance este pronéstico, teniendo en cuenta la desaceleracion progresiva de China y la debilidad
del ciclo de actividad en los principales paises emergentes, sera necesario asistir a una mejora sustancial del
crecimiento econémico de EEUU y Japén, dos economias desarrolladas en las que la produccién industrial y
las exportaciones de bienes han venido sufriendo caidas interanuales fruto del ajuste del sector energético y
la apreciacion acumulada por el dolar, en el primer caso, y de la menor demanda asiatica y la revalorizacién
del yen, en el segundo. La resistencia del sector servicios en el bloque desarrollado, que en los ultimos meses
ha perdido dinamismo debido al ajuste manufacturero, también es una condicién necesaria.

El fuerte aumento de la volatilidad financiera observado entre diciembre de 2015 y febrero de 2016, ademas
de responder a la propia desaceleracién de la actividad global, amenazaba con acentuarla si persistia con la
misma intensidad y terminaba por traducirse en una contraccién de las decisiones de gasto. Desde entonces,
las tensiones financieras, al igual que la probabilidad de ocurrencia de un escenario de estrés de dimensién
global han disminuido. El balance mejor de lo esperado de los indicadores econémicos de China, las menores
presiones bajistas sobre la cotizacion del yuan, la recuperacion de los precios de las materias primas y la
moderacion de las expectativas de subidas de tasas de interés por parte de la Fed han sido determinantes.

Gréfica 2.1

PIB mundial, % t/t. Previsiones 1T y 2T 2016 en Gréfica 2.2
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1: Véase https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/global-gdp-growth-to-benefit-from-a-less-stressed-financial-outlook/
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El refuerzo de las politicas de estimulo, tanto monetario como fiscal, por parte de las autoridades chinas
ha contribuido a suavizar los efectos del reajuste del sector manufacturero sobre la produccién agregada vy,
por tanto, sobre los flujos comerciales del pais con el resto del mundo. A corto plazo, la implementacion de
medidas contra-ciclicas puede facilitar una desaceleracion de la economia mas gradual de lo esperado; sin
embargo, si ello trae aparejado un retraso en la correccion de desequilibrios fundamentales como el elevado
apalancamiento del sector corporativo o el exceso de capacidad instalada en algunas ramas de la industria y
la construccion, la vulnerabilidad financiera de China ante shocks como el observado en el verano de 2015 se
estaria incrementando y, con ello, su potencial desestabilizador sobre el resto del mundo.

La estabilizacién de los registros de actividad en China explica en parte la recuperacién moderada del precio
de las principales materias primas desde los niveles minimos alcanzados en enero. En el caso particular del
petréleo, el incremento se debid, en buena medida, a una contencién de la oferta mayor de lo previsto (reduc-
cion de la producciéon de EEUU, cortes de suministro en paises como Iraq o Nigeria y expectativa de acuerdo
entre los paises OPEP para congelar su produccién)? y a la depreciacion del délar.

Gréfica 2.3

indice sintético de materias primas e indice Gréafica 2.4

BBVA de tensiones financieras para Economias Precio del petroleo, délares por barril.
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El peso otorgado por los agentes econdmicos al deterioro del entorno internacional en la funcién de reaccion
de la Fed explica el retraso y la moderacion en las expectativas sobre la proxima subida de tasas de interés.
Frente a los dos aumentos que pronostican los miembros del FOMC para 2016, el mercado habia trasladado
el siguiente incremento a principios de 2017, aunque recientemente se ha vuelto a anticipar que ocurra este
afo. La respuesta del ddlar, depreciandose pese al buen comportamiento relativo que sigue exhibiendo la
demanda doméstica de EEUU, y la relajacion de los tramos largos de la curva de rendimiento han contribuido
a aliviar las restricciones de financiacion del bloque emergente, como refleja: (i) el indice BBVA de tensiones
financieras para esta region, que ha corregido todo el repunte observado en los primeros meses de 2016 (la
mejora ha sido mas gradual en LatAm, condicionada por el comportamiento idiosincratico de Brasil), y (ii) la
reactivacion de las entradas de capital extranjero (los activos emergentes acumulan entradas netas de capital
desde mediados de febrero debido, en parte, a la relocalizacion de flujos de inversion hacia instrumentos con
mayor rentabilidad).

2: Las previsiones para el precio del petréleo han sido ajustadas al alza en los trimestres centrales de 2016 respecto al escenario contemplado en enero pero
replican la misma dinamica que entonces en adelante
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Ademas, en la medida en que los bancos centrales desarrollados mantengan la direccion de politica moneta-
ria de los ultimos meses (refuerzo o mantenimiento de los estimulos en el caso del BCE y el Banco de Japon;
prudencia en la normalizacion de tipos de interés por parte de la Fed), las autoridades de las economias
emergentes dispondran de mayor margen de maniobra para priorizar, entre sus objetivos, la recuperacion
econdmica, sin descuidar la posible acumulacion de desequilibrios. La gradualidad esperada para la Fed
(factor de soporte a los flujos de capital hacia la regién) y la recuperacioén reciente de las divisas (contencién
del posible aumento de la inflacién por encarecimiento de los bienes importados) limitan la necesidad de aco-
meter subidas agresivas de tasas de interés.

Con todo, la mejora relativa del escenario econdmico global en el uUltimo trimestre continta siendo fragil y
supeditada a la evolucién de la economia china, la resolucién de los focos de inestabilidad en el entorno de
Europa (geopolitica, “Brexit”, pago de la deuda griega) o una posible desaceleracién de EEUU En cualquier
caso, no es descartable que se repitan episodios de volatilidad financiera como el de principios de este afio
(de mayor o menor intensidad), en un contexto de incertidumbre elevada sobre la capacidad del bloque emer-
gente para sortear su desaceleracion y de los bancos centrales de las economias desarrolladas para relanzar
el crecimiento.

EEUU: crecimiento moderado y con riesgos a la baja que condicionan la

respuesta de la Fed

La economia estadounidense ha vuelto a resentirse en el inicio de 2016, como lo hizo en los dos afios pre-
cedentes. Segun la primera estimacion oficial, el PIB habria crecido apenas un 0.8% (tasa trimestral anuali-
zada) en el primer trimestre, un registro similar al del mismo periodo de 2015 que da continuidad a la senda
de crecimiento moderado que viene mostrando EEUU desde entonces. El dinamismo del consumo privado,
que también ha empezado a desacelerarse, y el soporte del gasto publico no estan siendo suficientes para
compensar la caida de las exportaciones de bienes y la debilidad de la inversién privada en bienes de equipo
(pese a la mejora del segmento residencial, la inversion total en capital fijo podria registrar en el primer trimes-
tre de 2016 la primera correccion interanual desde 2011). El ajuste de la actividad en el sector energético y su
impacto sobre otras ramas industriales vinculadas continian condicionando el gasto doméstico en inversion.

Las sefales adelantadas que ofrecen los indicadores de sentimiento para el segundo trimestre refuerzan la
divergencia entre la evolucion de la industria (el PMI manufacturero registré en abril el valor mas bajo desde
2011, y aunque se recuper6 en mayo, continta solo ligeramente por encima de 50 puntos) y los servicios,
favorable a estos ultimos (la confianza empresarial sigue apuntando a expansion de la actividad en este sec-
tor). La expectativa de recuperacion econémica para los siguientes trimestres se sustenta en la fortaleza del
consumo (el mercado de trabajo mantiene la solidez de los Ultimos meses, con ritmos de creacion de empleo
estabilizandose en torno a 200,000 personas al mes) y el posible alivio que suponga la depreciacion reciente
del délar para las exportaciones. Para que se confirme nuestra expectativa de crecimiento anual del PIB del
2.5% en 2016 (en linea con el de 2015 y la estimaciéon de enero), es un mayor dinamismo en los siguientes
tres trimestres.

Esta prevision presenta un sesgo a la baja teniendo en cuenta los riesgos mencionados para la economia
global y el comportamiento de la inversion doméstica. De ahi también la reduccion de los pronésticos para
las tasas de interés de referencia durante 2016 y 2017 por parte de los miembros del FOMC. Al igual que el
escenario central de BBVA Research, ahora contemplan dos nuevos incrementos de tasas este afio y cuatro
durante el préximo; una senda de subidas mas agresiva que la descontada por el mercado y cuyo sesgo tam-
bién es a la baja en la medida en que la inflacion general converja progresivamente hacia el 1.5% y la tasa
subyacente oscile en el entorno del 2%.
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Gréfica 2.6
Gréfica 2.5 EE.UU: produccion industrial (%) y
EEUU: PIB, tasa de variacion anual, % confianza empresarial
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China: estabilizacion de la actividad a corto plazo y mayores riesgos a
mediano plazo

El aumento de las tensiones financieras a partir de mediados de 2015, con motivo de la incertidumbre sobre
la cotizacion futura del yuan y la aceleracion de las salidas de capital, ha llevado a las autoridades chinas a
priorizar la estabilizacion de la actividad economica, tratando de evitar una desaceleracion acusada del PIB
que comprometa el cumplimiento con los objetivos de crecimiento fijados.

El refuerzo de las medidas de apoyo fiscal (el déficit pubico podria alcanzar el 3% del PIB en 2016), el mante-
nimiento del esquema de inyecciones de liquidez al sistema bancario y la relajacion de algunos estandares re-
gulatorios aplicados a la banca y los gobiernos locales definen la bateria de estimulos que, hasta el momento
y segun las cifras oficiales, estan facilitando una moderacién muy gradual de la actividad china. El PIB creci6
un 6.7% interanual en el primer trimestre de 2016 y nuestras previsiones mejoran en 0.2 pp el crecimiento
anual esperado para 2016, hasta el 6,4%, manteniendo el 5.8% para 2017. La inflacion podria situarse algo
por encima de los pronosticos contemplados en enero, alcanzando el 2.3% en 2016 y el 2.7% en 2017.

Sin embargo, y al margen de esta mejora prevista de las cifras de crecimiento en el corto plazo, los riesgos
residen en el impacto que el retraso del programa de reformas estructurales puede tener en términos de es-
tabilidad financiera y capacidad de crecimiento econémico a medio plazo. Pese al proceso de reorientacion
productiva en el que se halla inmerso el pais (la confianza del sector manufacturero continia en zona de
contraccion en abiril, la produccion industrial esta creciendo a tasas proximas al 6% interanual, bien por de-
bajo de los registros de 2014-15, y los precios de produccién, aunque con menor intensidad, siguen cayendo
de forma ininterrumpida desde 2012), el endeudamiento no ha dejado de crecer. Segun los datos del BIS, la
deuda contraida por el sector privado no financiero rebas6 el 205% del PIB en el tercer trimestre de 2015; una
tendencia de aumento que previsiblemente se ha mantenido hasta la fecha teniendo en cuenta el volumen de
las nuevas operaciones de endeudamiento (en particular, el materializado en préstamos bancarios).

Cuanto mas se posponga la reestructuracion de empresas semipublicas vinculadas a sectores de actividad
con alta sobrecapacidad (en el Plan Quinquenal presentado el pasado mes de marzo no se ha presentado un
plan concreto para avanzar en esta direccién), mayor sera el impacto negativo sobre la rentabilidad y la cali-
dad de los activos bancarios y, por tanto, sobre el conjunto de la economia a medio plazo. Entre las opciones
que se estan barajando para abordar la gestion de la deuda corporativa con mayor riesgo de impago, estan
un programa de conversion de deuda en capital (Debt to Equity Swap)® vy la titulizacién de préstamos morosos

3: Véase https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2016/04/April-2016_China-Equity-for-Debt-Swap.pdf
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en titulos valores que puedan ser transables. Para que estas iniciativas sean eficaces, ademas de superar
las restricciones de implementacion que llevan aparejadas, deben venir acompafiadas de un plan integral de
actuacion, que centre la reestructuracion en empresas viables y que cuente con la participacion de los bancos

acelerando el reconocimiento de préstamos morosos; una estrategia que, por el momento, no parece estar
desarrollada.

En lo que respecta a la gestion de la politica monetaria, el banco central puede llevar a cabo nuevos recortes
de las tasas de interés de referencia, aunque mas contenidos que lo previsto a principios de afo (4.1% y 3.6%
son los niveles de llegada contemplados para este afio y el préximo, frente al 4.35% de cierre de 2015), dado
el resto de esquemas de estimulo vigentes. El yuan, tras la apreciacion reciente, es previsible que vuelva a
perder valor hasta cotas de 6.8 CNY/USD a finales de 2016.

Gréfica 2.8
Gréfica 2.7 China: endeudamiento, nuevas operaciones por
China: PIB, tasa de variacion anual, % instrumento (trillones de yuanes)
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Eurozona: revision a la baja de las perspectivas de crecimiento. Eventos de
naturaleza politica son el principal riesgo a corto plazo

Tras un segundo semestre de 2015 de crecimiento moderado (tasas trimestrales del PIB del 0.3%), la eco-
nomia de la Eurozona habria acelerado su ritmo de avance en el primer trimestre de 2016, con un aumento
del PIB, segun el indicador preliminar, del 0.6%. El mejor comportamiento relativo esperado para Francia y
Alemania (con tasas de crecimiento del orden del 0.5-0.6%) y el dinamismo de Espafia (incremento del 0.8%
por tercer trimestre consecutivo) estarian detras de la mejora del conjunto del area en el arranque de este ano.
La fortaleza del consumo privado, que ha recuperado los niveles previos a la crisis, sigue siendo clave en el
patron de crecimiento de la Eurozona, si bien el deterioro reciente de la confianza de los agentes y el nivel
de endeudamiento que acumulan los hogares de algunos paises periféricos limitan su margen de aportacion
adicional a la actividad agregada.

Ello, unido a la recuperacion modesta que sigue exhibiendo la inversion en capital (en un contexto de elevada
incertidumbre externa y politica y presiones a la baja sobre los beneficios empresariales) y a la debilidad del
comercio exterior (el efecto de la depreciaciébn acumulada por el euro desde mediados de 2014 ha empezado
a diluirse, sobre todo en los ultimos meses al recuperar la divisa comunitaria cotas de 1.15 frente al USD),
justifican la revision a la baja de nuestras previsiones de crecimiento para 2016 y 2017. EI PIB de la Eurozona
podria crecer este afio un 1,6% (dos décimas menos de lo pronosticado en enero) y un 1.9% en 2017 (una
décima menos que entonces).
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Grafica 2.9 Gréfica 2.10
Eurozona: PIB, tasa de variacion anual, % Eurozona: consumo privado (base 100=2008)
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En nuestra opinion, el soporte a la actividad que puedan ejercer las nuevas medidas de estimulo del BCE*
y el caracter ligeramente expansivo de la politica fiscal en los principales paises del area seran insuficiente
para compensar el impacto negativo de los factores anteriormente mencionados y de la incertidumbre politica
existente (referéndum sobre la pertenencia de Reino Unido a la UE, procesos electorales abiertos o previstos
para 2017, etc.) sobre la confianza y las decisiones de gasto del sector privado. Adicionalmente, no es des-
cartable que la proximidad de importantes pagos de deuda por parte de Grecia pueda generar tensiones en
los mercados si no se cierra previamente el acuerdo que se esta negociando con los acreedores publicos.

En lo que respecta al escenario de inflacién, mantenemos practicamente sin cambios los pronésticos de ene-
ro, que situan la tasa general promedio para 2016 en el 0.2% y en el 1.3% para 2017. El aumento observado
en los precios del petréleo puede aliviar las presiones a la baja sobre el componente energético del IPC a
mas corto plazo pero, en ausencia de un aumento sostenido de los precios del nicleo subyacente (estables
en tasas del 1%), la inflacién general no alcanzaria el objetivo de estabilidad de precios del BCE hasta 2018.

4: Véase https://www.bbvaresearch.com//wp-content/uploads/2016/04/ECB-Watch-Minutes-April162.pdf
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3. Crecimiento de 2016 ligeramente mayor al de
2015

3.1 El crecimiento de 2016 estara impulsado principalmente
por el consumo

En 2015 la tasa de crecimiento del PIB fue 2.5% y para 2016 esperamos que sea ligeramente mayor para
ubicarse en 2.6%. Cabe mencionar que estas tasas de crecimiento son de magnitud similar. Ademas, se
puede considerar que ambas tasas de crecimiento reflejan un desempenfo satisfactorio de la economia mexi-
cana dado el complicado contexto de la economia internacional vigente, aunque si se considera la tasa de
crecimiento promedio del PIB de 2005 a 2015 que fue 2.5%, las tasas de crecimiento observada de 2015y la
esperada para 2016 son similares a las que se han registrado en los ultimos once afios.

Gréfica 3.1 Gréfica 3.2
Producto Interno Bruto Evolucién del PIB en el primer trimestre del afio
(Var. % anual) (Var. % t/t, ae)
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Por otra parte, en el primer trimestre de 2016 (1T2016), la tasa de crecimiento trimestral del PIB fue de 0.8%,
la cual fue mayor a la que se esperaba para ese trimestre ademas de que su magnitud fue significativamente
mayor a la tasa de crecimiento trimestral promedio del primer trimestre del afio de 0.4% que se registré de
2000 a 2016. Es mas, dadas las caracteristicas de las series ajustadas por estacionalidad, se tiene que la
tasa de crecimiento que estas series registran para el primer trimestre del afio influye de manera significativa
en la tasa de crecimiento anual dada la estructura multiplicativa trimestral mediante la cual se construye este
tipo de series.

Para ilustrar el punto anterior se ejemplificaron algunos casos sobre el efecto de diferentes tasas de creci-
miento trimestrales en el crecimiento del PIB anual. Por ejemplo, si las tasas de crecimiento trimestrales del
PIB para los trimestres de 2016 fueran de: 0.4% para 1T16; 0.5%; 2T16; 0.6% 3T16; y 0.5%, 4T16, entonces
la tasa de crecimiento anual del PIB hubiera sido de 2.2%. En cambio, si consideramos el dato observado de
0.8% para 1T16 y si las demas tasas de crecimiento trimestral fueran: 0.5%, 2T16; 0.6% 3T16; y 0.5% 4T16,
entonces el crecimiento del PIB para 2016 seria de 2.6%. Ahora bien, si se hace un ejercicio considerando las
mismas tasas de crecimiento trimestrales del PIB pero en un orden diferente como seria el siguiente: 0.5%,
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1T16; 0.5%, en 2T16; 0.6% en 3T16; y 0.8% en 4T16, entonces la tasa de crecimiento anual del PIB de 2016
seria menor y de 2.4%. Es decir, el hecho de que en el 1T16 se haya presentado una tasa de crecimiento
trimestral alta de 0.8% influye de manera particular para hacer que la tasa de crecimiento del PIB en 2016
sea de 2.6%.

Gréfica 3.3 Gréfica 3.4
Evolucién trimestral del PIB PIB por componentes
(Var. % tit, ae) (Var. % t/t, ae)
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Por otra parte, el sector servicios o terciario es el que desde 2014 ha impulsado en mayor medida el creci-
miento del PIB del pais, ademas de que ese sector representa 61% del PIB. La tasa de crecimiento trimestral
promedio que el sector servicios registro en 2015 fue de 0.9%, y en 1T16 el crecimiento trimestral de este
sector fue un poco menor y de 0.8%. Por su parte, el sector secundario o industrial representa el 33% del PIB
y en 2015 su desempefio fue poco favorable. La tasa de crecimiento trimestral promedio que este sector regis-
tr6 en ese ano fue baja y de apenas 0.1%. Este sector mejord notablemente su desempefio en 1T16, pues su
tasa de crecimiento trimestral en esa fecha fue de 1.2%. Por ultimo, el sector primario solo representa el 3%
del PIB, y si bien en 1T16 su tasa de crecimiento trimestral fue alta y de 3.5%, su impacto en el crecimiento
del producto fue bajo.

En gran medida el favorable desempefio del sector industrial del 1T16 se debid al alto crecimiento que la
industria de la construccion registré en enero de 2016, el cual no se espera que se vuelva a repetir. De igual
forma, y como se vera en las siguientes secciones, en la medida en que las exportaciones manufactureras no
crezcan de manera dinamica en el resto del afio, entonces es posible que el dinamismo del sector industrial
pueda disminuir en los trimestres restantes de 2016, lo cual implicaria un riesgo para que se pueda alcanzar la
tasa de crecimiento del PIB de 2.6% en 2016. Esto también haria que la mayor parte del impulso a la actividad
econdmica del pais provendria del favorable desempefio del sector servicios como sucedié en 2014 y 2015.

3.1.1 Indicadores de la demanda interna: consumo privado con favorable
desempefio e inversion fija bruta con crecimiento limitado

Si bien ya se publicé el dato del PIB del primer trimestre de 2016 (1T2016), a la fecha todavia no se publican
los datos de sus componentes por el lado de la demanda agregada. Con base en la informacién mensual
disponible de las principales variables que constituyen a la demanda agregada, se tiene que el desempeno
del consumo privado se visualiza mediante la evolucion de indicadores relevantes como son las ventas al
menudeo y mediante el indicador mensual del consumo privado. Por lo que respecta a las ventas al menudeo,
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éstas presentan altas tasas de crecimiento mensual en dos de los tres primeros meses de 2016. Esto permite
esperar un favorable desempefio del consumo privado en esos meses.

Ahora bien, la evolucion del indice del consumo privado fue favorable en el primer trimestre del afio. Por ejem-
plo, la tasa de crecimiento anual del consumo privado promedio para los tres primeros meses de 2016 fue
4.2%, tasa que fue un poco mayor a la que este indicador registrd en los tres Ultimos meses de 2015 (4.0%)
asi como también fue superior a la tasa de crecimiento promedio que el consumo privado registré en los tres
primeros meses de 2015 (3.1%).

Los datos anteriores que sefalan el importante crecimiento que el consumo privado tuvo en el primer trimestre
del afio ha hecho que este componente de la demanda final siga siendo el que mas ha impulsado la expansion
de la actividad econémica en 1T2016 de la misma forma en que lo hizo en 2015. En este sentido se tiene que
en la medida en que el ritmo de crecimiento del consumo privado se conserve en tasas altas durante el resto
del afio, se tendra que este componente de la demanda final seguira siendo el principal factor de expansién
del PIB del pais en 2016.

Gréfica 3.5 Gréfica 3.6
Indice de ventas al menudeo Indice de consumo privado
(Var. % mensual, ae) (Var% mensual y anual, ae)
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Por otro lado, y no obstante el favorable desempefio del consumo privado en 172016, se tiene que el dina-
mismo de la inversion fija bruta (o formacion bruta de capital fijo) ha sido diferente. Por ejemplo, la tasa de
crecimiento anual de la inversion fija bruta promedio de enero a marzo de 2016 fue 2.4%. Si bien esta tasa fue
mayor a la del ultimo trimestre de 2015 (0.7%), también fue menor a la tasa promedio del primer trimestre de
2015 (5.5%). Es decir, el dinamismo que la inversion fija bruta tuvo en 1T2016 ha sido limitado y para que sea
un factor que apoye de manera importante al proceso de crecimiento econémico del pais requiere ser signi-
ficativamente mayor por dos razones. Una de estas razones consiste en que si se quiere que la inversion fija
bruta sea otro factor o componente de la demanda agregada que también impulse al crecimiento del PIB del
pais de manera importante, su contribucién al crecimiento del producto debe ser mayor, y esto solo se obtiene
si la inversién también crece a tasas mas altas. La otra razén consiste en el efecto que tiene la inversion en la
expansion de la planta productiva del pais y, por tanto, en la creacién de nuevo empleo y de poder aumentar el
consumo futuro. Es mas, sin la expansion sostenida de la planta productiva no se puede pensar en el aumento
sostenido del empleo como tampoco en la mejora sostenida del bienestar de la poblacion.

El punto anterior permite anticipar que si la inversion es poca o crece a tasas reducidas como puede ser de
alrededor del 2.5%, entonces el resultado que se obtiene es que la expansién de la planta productiva también
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sera limitada y, por tanto, la creacién de nuevos empleos y la mejora en el bienestar de la poblacién pueden
verse afectados o mostrar una mejora limitada de manera importante.

Por otra parte, otro componente del PIB que también muestra tasas de crecimiento reducidas e incluso en
algunos meses negativas han sido las exportaciones de mercancias del pais. Como se vera con mayor detalle
en la siguiente seccion, el comportamiento reciente de la balanza comercial del pais no ha sido favorable, y
esto se puede convertir en un riesgo importante que puede influir para que el PIB en 2016 crezca a una menor
tasa de la que esperamos. Este punto se aprecia si se considera que las exportaciones manufactureras no
automotrices (que representan casi el 60% de las exportaciones totales) desde la segunda mitad de 2015 han
registrado de manera mas persistente mas tasas de crecimiento mensuales negativas que positivas.

Es decir, el comportamiento reciente de la balanza comercial al igual que la evolucion de las finanzas publicas
del pais en lo que va de 2016, como también se vera en la seccion respectiva, son factores de riesgo que
pueden disminuir la tasa de crecimiento esperada para el PIB de 2016. Estas dos variables tienen en comun
el efecto del menor precio del barril de la mezcla de exportacion del pais, el cual por un lado ha aumentado el
déficit de las cuentas externas vy, por el otro, ha reducido los ingresos del sector publico.

Gréfica 3.7 Gréfica 3.8
Indice de la formacién bruta de capital fijo Exportaciones manufactureras no automotrices
(Var. % mensual y anual, ae) (Var% mensual, ae)
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3.1.2 Sector Externo: aumento del saldo deficitario de la balanza comercial
como consecuencia del saldo deficitario de la balanza petrolera

A lo largo de 2016 la economia mexicana ha estado enfrentando dos retos muy importantes. Uno de estos
retos estd dado, como se comentd, por el sector externo, y de manera particular por la evolucién de las
exportaciones de manufacturas. Estas representan alrededor del 88% de las exportaciones totales (31%
exportaciones automotrices y 57% de exportaciones manufactureras no automotrices). En este sentido cabe
mencionar que la tasa de crecimiento anual promedio de las exportaciones de manufacturas durante el primer
semestre de 2015 fue 3.8%, paso a ser negativa y -1.7% en la segunda mitad de ese afio y en los primeros
cuatro meses de 2016 la tasa promedio se deterior6 aun mas para ubicarse en -4.1%.

El desfavorable comportamiento de las exportaciones manufactureras junto con el también desfavorable com-
portamiento de las exportaciones petroleras durante los primeros cuatro meses de 2016 se vio reflejado en
el saldo de la balanza comercial acumulado de enero a abril de 2016. En ese lapso el registré un déficit de
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6.1 mil millones de délares (MMD), el cual fue 64% mayor al que se registré en los mismos meses de 2015.
Cabe mencionar que este déficit de los primeros cuatro meses del afio asciende, en términos anualizados, a
un monto de 18.3 MMD para 2016. Estos 18.3 MMD es 25.3% mayor al déficit de 14.6 MMD que se observé
en 2015.

El otro reto esta asociado con el deterioro de la balanza comercial, y dentro de ésta se encuentra el deterioro
de la balanza petrolera. Cabe mencionar que en 2013 la balanza petrolera registré un superavit de 8.6 MMD
cuando el precio promedio del barril de la mezcla de petréleo de exportacion del pais fue de 99 USD. El dete-
rioro de la balanza petrolera en los afios subsecuentes se explica en gran medida porque el precio promedio
del barril de exportacion se ha reducido de manera continua y en magnitud importante. De esta forma, para
2014 el precio promedio del barril de exportacién de crudo bajé a 86 USD, y en 2015 se redujo a 43 USD.
Este precio promedio del barril de petréleo todavia se redujo mas durante los primeros cuatro meses de 2016
para ser de 27USD.

El menor precio del barril de petréleo de exportacion se ha reflejado en un importante déficit de la balanza
petrolera. En 2015 este déficit fue 10.1 MMD, y el déficit de la balanza comercial del pais fue mayor y de 14.6
MMD. Ademas, en los primeros cuatro meses de 2016 el déficit de la balanza petrolera fue de 3.7 MMD y el
déficit de la balanza comercial fue de 6.1 MMD. Es decir, estas cifras indican que la principal causa del impor-
tante deterioro del saldo de la balanza comercial se debe a la existencia de una balanza petrolera deficitaria
en gran magnitud.

Grafica 3.9 Gréfica 3.10
Saldo de la balanza comercial y de la balanza Saldo mensual de la balanza comercial y de la
petrolera (Miles de millones de délares) balanza petrolera (Miles de millones de dolares)
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La persistente disminucién del precio del barril de petréleo se acentu6 a partir de julio de 2014. En ese mes
el precio del barril de crudo de exportacion del pais fue de 94.7 USD, y en los siguientes meses se redujo
rapidamente. En octubre de 2014 baj6é a 75.2 USD y en diciembre de ese afo se redujo a 51USD:

Por su parte, la balanza petrolera comenzé a ser deficitaria a partir de octubre de 2014 y ha continuado siendo
en la medida en que el precio del barril de exportacion de petréleo crudo ha seguido disminuyendo. En enero
de 2016 el precio bajé a 23.9 USD, y desde ese mes aumentd para ubicarse en promedio en casi 32 USD en
abril de 2016.

El otro factor que ha contribuido a la presencia del déficit de la balanza petrolera se debe a la magnitud que
han cobrado las importaciones de productos petroliferos. Por ejemplo, en 2010 este tipo de importaciones
ascendié a 30 MMD y en 2014 a 41 MMD. Estas importaciones, dada la disminucién del precio del petréleo en
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los mercados internacionales, en 2015 disminuyeron a 33 MMD. Es decir, la necesidad de importar gasolinas
al mismo tiempo que el precio del barril de petréleo crudo y la plataforma de exportacién de petréleo crudo
han disminuido son factores relevantes que permitieron que se generara una balanza petrolera deficitaria.
Esta persistira hasta que el precio del barril de petréleo crudo sea similar al que tuvo en septiembre de 2014
(86 USD) o hasta que el pais aumente tanto su nivel de produccion de petréleo crudo y su produccién interna
de gasolinas. De otra forma, el déficit de la balanza petrolera persistira, lo cual contribuira a la debilidad del
sector externo del pais.

Gréfica 3.11

Balanza petrolera del pais: exportaciones
petroleras — importaciones petroleras
(Miles de millones de délares)

Gréfica 3.12
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3.1.2.1 Exportaciones de mercancias por tipo de bien: desfavorable desempefio en los
primeros cuatro meses de 2016

La importancia de las diferentes categorias de bienes exportados indican que las exportaciones manufactu-
reras no automotrices son las mas importantes (representaron 58% del total), seguidas de las automotrices
(31% del total), de las petroleras (6%), de las agropecuarias (3%) y, por ultimo, de las mineras no petroleras
(1%). Ademas, desde agosto de 2015 las exportaciones manufactureras no automotrices han registrado de
manera persistente tasas de crecimiento anuales negativas. Por su parte, las exportaciones automotrices re-
gistraron un favorable desempefio en 2015, pero en marzo y abril de 2016 presentaron tasas de crecimiento
negativas. De esta forma, el comportamiento desfavorable de las exportaciones manufactureras automotrices
y no automotrices durante los primeros cuatro meses de 2016 junto con la contracciéon de las exportaciones
petroleras hicieron que las ventas al exterior acumuladas de enero a abril de 2016 registraron una tasa de
crecimiento anual negativa de 6.4%.
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Grafica 3.13 Gréfica 3.14
Exportaciones mensuales de mercancias por tipo Exportaciones de mercancias por tipo de bien
de bien (Var. % anual) (Var % anual)
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El crecimiento negativo de los dos tipos de exportaciones manufactureras que se ha observado en los prime-
ros cuatro meses del afio abre la posibilidad de que el sector externo no sea uno que impulse el crecimiento
econdmico del pais. Es mas, de persistir a lo largo de 2016 el desfavorable comportamiento del sector expor-
tador, y principalmente de las exportaciones manufactureras, entonces el sector externo en lugar de propiciar
la expansion de la actividad econémica se puede convertir en un factor de riesgo que pueda limitar el creci-
miento del PIB.

3.1.2.2 Importaciones de mercancias por tipo de bien: su bajo ritmo de crecimiento las
limita como factor de impulso de la actividad econémica

Por su parte, la tasa de crecimiento anual de las importaciones totales de mercancias también refleja lo que
ha sucedido con el dinamismo de las exportaciones. El punto anterior se ilustra al momento en que se con-
sidera la correlacion que existe entre las tasas de crecimiento anuales de las exportaciones e importaciones
de mercancias. Por ejemplo, de enero de 2010 a abril de 2016, el coeficiente de correlacion que existio entre
estas dos tasas de crecimiento fue alto y de 0.965. En el fondo esto no deberia de sorprender si se tiene en
cuenta que gran parte de las exportaciones de bienes finales del pais estan asociadas de manera directa con
las importaciones de bienes intermedios.

Gréfica 3.15 Gréfica 3.16
Importaciones mensuales de mercancias por tipo Importaciones de mercancias por tipo de bien
de bien (Var % anual) (Var % anual)
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Con base en el punto anterior se tiene entonces que, al igual que las exportaciones totales de mercancias,
las importaciones de mercancias acumuladas de enero a abril de 2016 también registraron una tasa de cre-
cimiento anual negativa de -3.2%. Cabe mencionar que las importaciones que mayor contraccion registraron
en este periodo fueron las de bienes de capital (-6.8%), lo cual estaria indicando que uno de los principales
componentes de la demanda agregada, como es la inversion fija bruta, podria verse afectada en los proximos
meses debido a que su componente de inversién fija bruta en maquinaria y equipo de origen importado ha
estado decreciendo.

Por otra parte, la contraccién anual de las importaciones de bienes de consumo intermedio de -2.1% que se
observé en los datos acumulados de enero a abril de 2016 bien podria estar reflejando el menor nivel de acti-
vidad econémica del pais, pues no se requiere de la expansion de los insumos importados cuando el aumento
o crecimiento de la actividad economica ha sido reducido.

3.1.3 Evolucidén reciente del empleo formal de los trabajadores del sector
privado (IMSS)

En julio de 2013 las autoridades laborales del pais llevaron a cabo un programa de formalizacion del empleo.
Este programa consistié en que personas que tenian un empleo pero carecian de seguridad social, la obtuvie-
ran al momento de ser registrados ante el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS). Este programa ayudé
a que aumentara el numero de trabajadores registrados ante ese instituto de manera significativa. Por ejem-
plo, en diciembre de 2013 el incremento que se registré en el niumero total de trabajadores registrados en el
IMSS con respecto al numero de trabajadores que existian en los 12 meses previos fue de 463 mil personas.
Para diciembre de 2014 esta cifra aumentd a 715 mil como consecuencia del empleo generado por el mayor
nivel de la actividad econdmica y por el programa de formalizacion del empleo. Al final de 2015 el aumento en
el numero de trabajadores registrados en el IMSS baj6 a 644 mil personas.

Gréfica 3.17 Gréfica 3.18

Aumento en el numero total de trabajadores Incremento mensual acumulado del numero de
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El menor aumento anual del empleo formal en el lapso de 12 meses empez6 a presentarse desde septiem-
bre de 2015 hasta marzo de 2016. Es posible que la disminucién en el incremento anual del empleo se deba
a cierta pérdida de eficacia del programa de formalizacion de trabajadores. Cabe mencionar que al final de
febrero de 2016 el titular de la Secretaria del Trabajo y Prevision Social (STPS), en una reunién con goberna-
dores, comentd sobre la necesidad de relanzar el programa de formalizacién que la dependencia a su cargo
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ha llevado a cabo. Independientemente de lo anterior, en abril y mayo de 2016 el incremento anual del nimero
de trabajadores afiliados al IMSS mejor6. Por ejemplo, en mayo de 2016 este incremento anual en el nUmero
de trabajadores registrados en el IMSS aument6 a 662 mil personas.

Gréfica 3.19 Gréfica 3.20
Trabajadores totales registrados en el IMSS Salario real e inflacion anual
(Var. % anual) (Var. % anual)
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Por otro lado, el 23 de mayo de 2016, el titular de la STPS establecié un convenio con todos los gobernadores
del pais y también con el IMSS para relanzar el programa de formalizacién del empleo. Dentro de los aspectos
que estuvieron contemplados en el relanzamiento de este programa estaba la realizacion de 110 mil visitas
de inspeccion a diferentes sitios de trabajo para lograr cuando menos que 250 mil trabajadores se puedan
formalizar en este nuevo programa. El hecho de que la STPS haya decidido relanzar este programa da a
entender que este habia ido perdiendo eficacia posiblemente desde septiembre de 2015 y que en su nueva
etapa éste pueda incrementar el nUmero de trabajadores afiliados al IMSS en magnitudes similares a como
los hizo en la primera mitad de 2015.

Por su parte, el salario medio real de cotizacion de los trabajadores afiliados al IMSS crecié en 2015 como
consecuencia de la menor inflacién que se observé en ese afio. En los primeros cuatro meses de 2016, el sa-
lario real siguié aumentando, pero dado el mayor nivel de la inflacion se tiene que su crecimiento se aminoro,
pero no fue muy diferente al aumento que este registrd en los mismos meses de 2015.

El aumento del salario real ha sido uno de los factores que han contribuido al incremento del consumo privado
y, consecuentemente, la expansion del PIB. En este sentido es deseable que el salario real siga aumentando
para que continle aumentando el poder adquisitivo de las familias. Sobre este punto llama la atencion que
el titular de la STPS en fechas recientes anuncié que se tiene la intencién de hacer que el salario minimo
aumente mediante una accion concertada entre autoridades, trabajadores y empresarios.

La intencion es que el aumento al salario minimo se otorgue de manera concertada y sea de tal forma que no
tenga impacto inflacionario. Ademas, ante un entorno externo poco favorable para el pais dado por un bajo
precio internacional del petroleo y por un sector exportador poco dinamico, el incremento en el salario real
puede ser un factor relevante que permita que en 2016 el consumo siga creciendo a tasas altas y que e IPIB
pueda crecer al 2.6%.

17138 www.bbvaresearch.com



BBVA Situacion México

Segundo Trimestre 2016

3.1.4 Finanzas publicas: el remanente operativo del Banco de México hace
posible que los ingresos presupuestarios muestren una variacion anual real
positiva mientras el gasto publico se contrae durante el primer cuatrimestre
del afio

Los ingresos presupuestarios totales del sector publico mostraron un crecimiento anual real de 16.2% durante
el periodo enero-abril de 2016 en relacion al mismo lapso del afio pasado. Es importante mencionar que el
monto de 239.1 mil millones de pesos correspondientes al remanente operativo del Banco de México, los
cuales se transfirieron a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), hicieron posible que esa com-
paracion interanual fuera positiva. Al excluir este componente, los ingresos presupuestarios se redujeron en
0.2% en términos anuales reales durante el primer cuatrimestre del afio.

El componente de los ingresos no tributarios mostrd un crecimiento anual real de 66.3% en el periodo enero-
abril de 2016, el cual se derivo principalmente de la transferencia a la SHCP del remanente operativo del
Banco de México. Por su parte, los ingresos tributarios exhibieron un crecimiento anual real de 7.5% en dicho
lapso. Al interior de estos ingresos se destacé el rubro de los ingresos por ISR, los cuales se incrementaron
en 9.7% en términos anuales reales en ese lapso. Con este aumento anual en ISR y dada su participacion
de 56% en la estructura de los impuestos tributarios durante enero-abril de 2015, la contribucién del ISR al
crecimiento anual real de los ingresos tributarios fue alrededor de 72%.

El IVA es otro componente de los ingresos tributarios que se destaca por su peso en la estructura de estos
ultimos (26% de participacion en enero-abril de 2016). En el primer cuatrimestre del afio en curso, el IVA mos-
tré una variacién anual real de 4.0%, lo cual se compara de manera favorable al 3.2% de crecimiento anual
que registré en 2015. Cabe mencionar que la evoluciéon del IVA esta muy vinculada a la actividad econémica
del pais, la cual registrd un crecimiento anual real de 2.8% durante el primer trimestre de 2016 (el PIB creci6
2.5% en términos anuales reales en 2015).

Los ingresos petroleros del sector publico solamente representaron 13.3% de los ingresos presupuestarios
totales en el periodo enero-abril de 2016 (la cifra correspondiente fue 19.8% para 2015). No obstante, esos
ingresos continuaron cayendo en términos anuales reales a una tasa de 6.6%. En el Recuadro 1 se hace una
estimacion del impacto que tendra el precio promedio de la mezcla mexicana de petréleo y la menor platafor-
ma de produccién petrolera sobre los ingresos provenientes de los barriles de petréleo producidos en 2016 y

2017.
Cuadro 3.1 Gréfica 3.21
Ingresos presupuestarios totales del sector publico Principales ingresos presupuestarios del sector
en enero - abril (Miles de millones de pesos) publico (Miles de millones de pesos)
Var. % Estr. 1,800
2015 2016 real % 1,600
Total 1,416.7 1,689.8 16.2 100.0 1400
Gobierno Federal 1,096 1,368.9 20.1 81.0 1,200 - -
Tributarios 8704 9606 7.5 56.8 1,000
ISR 486.8 5484 9.7 325 800
IVA 232.0 2476 4.0 147 600
No Tributarios 239.1 4083 66.3 24.2 400
Org. y emp. control presup. 98.1 106.2 54 6.3 200
Emp. Productiv. del Edo. 209.0 2147 041 127 0
Pemex 108.6 1238 111 7.3 Con remanente operativo Excluyendo
CFE 100.3 909 -11.8 5.4 de Banxico remanente
Total 1,416.67 1,689.82 16.2 100.0 Ingresos tributarios  m Otros ingresos Ingresos no tributarios
Ingresos petroleros 2345 2250 -6.6 133
Ingresos no petroleros 1,182.1 1,464.8 20.7 86.7
Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP
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En lo referente al gasto neto pagado del sector publico en el periodo enero-abril de 2016, éste registré una
caida anual real de 3.3% en comparacion con el mismo lapso del afio pasado. Ello se debié principalmente
al desemperio negativo del rubro del gasto programable (el cual participd con 79% en el total del gasto neto
pagado del sector publico durante enero-abril de 2015), con una tasa de crecimiento anual real de -5.0% en el
primer cuatrimestre del afio en curso. Al interior del gasto programable, el gasto en capital tuvo una contribu-
cién de 67% en la caida porcentual observada en el gasto programable total de enero-abril de 2016. El resto
de la contribucién (33%) a la caida del gasto programable total provino del gasto corriente, el cual mostré una
moderada contraccién anual real de 2.2%.

Cuadro 3.2 Cuadro 3.3
Gasto neto pagado del sector publico en enero - Situacion financiera del sector publico en enero -
abril (Miles de millones de pesos) abril (Miles de millones de pesos)
Var. % Estr. 2014 2015 Var. % real
2014 2015 real % Balance publico -116.3 1771 n.s.
Bal. pub. sin inver. productiva 60.1 313.3 407.5
Total 1,539.1 1,527.1 -3.3 100.0 Balance presupuestario -122.4 1627 n.s.
Ingreso presupuestario 1,416.7 1,689.8 16.2
Gasto Programable 1,2143 1,1839 -5.0 77.5 Gasto neto pagado 1,5391 1‘5271 3.3
Gasto corriente 0142 9175 -22 601 Balance Gobierno Federal -50.2 161.4 n.s.
Balance org. y empresas -72.2 1.3 n.s.
Gasto capital 3001 2664 -135 174 Balance primario -42.2 264.6 n.s.
Balance presupuestario -47.9 2517 n.s.
No Programable 3248 3432 29 225 Gobierno Federal 79 2189 n.s.
L Organismos y empresas -40.0 32.8 n.s.
Participaciones a Edos. 218.7 2324 3.5 152 Pemex 926 316 668
Costo financiero 746 891 163 5.8 Otras entidades 526 644 22.3
Entidades bajo control indirec. 5.6 12.9 123.5
Adefas* y otros 315 21.8 -32.6 1.4
Adefas: Adeudos de ejercicios fiscales anteriores. ns = no significativo
Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP

La evolucién observada en el gasto programable en el primer cuatrimestre de 2016 ya parece estar reflejando
una parte del recorte al gasto publico por 132 mil millones de pesos, el cual fue anunciado el 17 de febrero de
este afio (100 mil millones de pesos de este recorte se aplicara al gasto de Pemex). Lo anterior como conse-
cuencia de la caida en el rubro de los ingresos petroleros del sector publico, pero también como una medida
de politica econémica para cumplir, entre otros objetivos, con la meta anual del balance financiero del sector
publico presupuestario.

En contraste con lo ocurrido en enero-abril de 2015, el balance primario del sector publico fue positivo para el
primer cuatrimestre del afio en curso. La mayor parte del balance primario se vio reflejado en el balance del
gobierno federal. Los mayores ingresos presupuestarios asi como las reducciones anuales al gasto publico
del primer cuatrimestre de 2016 parecen estar reflejandose en dicho balance. La generacion de balances
primarios positivos del sector publico en los siguientes trimestres sera clave tanto para ir aminorando el ritmo
de endeudamiento del sector publico de los afios recientes asi como también para ir construyendo espacios
fiscales que le permitan al gobierno federal hacer frente a choques econdmicos adversos en un futuro.
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Gréfica 3.22 Gréfica 3.23
Deuda bruta y saldo de los requerimientos Estructura porcentual de la deuda interna y externa
financieros del sector publico (% del PIB) del sector publico (% de la deuda total)
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En cuanto al tema de la deuda publica, el saldo de la deuda bruta fue de 48% del PIB al primer trimestre de
2016. Este nivel de deuda es 3.5 puntos porcentuales mayor al cociente de deuda publica a PIB del cierre de
2015 (la diferencia entre las cifras correspondientes al primer trimestre de 2015 y al cierre de 2014 fue de 3.2
puntos porcentuales). La relativa fuerte depreciacion del tipo de cambio en el primer trimestre del afio es un
factor que en gran medida explica este mayor nivel de endeudamiento publico como proporcion del PIB. Esta
situacion también se ve reflejada en la mayor participacién de la deuda publica externa dentro de la deuda
publica total al pasar de 33% en el cierre de 2015 a 35% en el primer trimestre de 2016.

Al primer trimestre de 2016, el saldo histérico de los requerimientos financieros del sector publico (SHRFSP)
se encuentra 11 puntos porcentuales de PIB por encima de su nivel alcanzado en 2012. Para que sea posible
iniciar una trayectoria descendente en el cociente del SHRFSP a PIB es necesario que la proporcion en el PIB
de los requerimientos financieros del sector publico (RFSP) sea menor al crecimiento anual del PIB. En este
sentido, es importante mencionar la intencion de la SHCP de reducir el déficit anual de los RFSP a 3.5% del
PIB en 2016 (después de 4.1% del PIB en 2015), 3.0% en 2017 y 2.5% a partir de 2018.

Incluso suponiendo que se cumplieran tanto el pronéstico central de la mitad del intervalo de crecimiento
econémico de la SHCP como las metas mencionadas para el déficit fiscal, la trayectoria del SHRFSP como
proporcion del PIB no iniciaria su descenso hasta 2017. Lo anterior debido a que el pronéstico de la mitad del
intervalo de crecimiento para el PIB de la SHCP es de 2.7% y 3.1% para 2016 y 2017, respectivamente. No
obstante, nuestra prevision para 2017 sefala que el PIB crecera 2.6%, lo cual no seria suficiente para revertir
en el préximo afo la trayectoria creciente del SHRFSP como proporcion del PIB.

Independientemente de la tasa de crecimiento que el PIB llegue a tener en 2016 y 2017, se requiere de una
gran disciplina fiscal para evitar que el saldo de la deuda total del sector publico siga creciendo y mas como
proporcion del PIB, pues un deterioro de las finanzas publicas implicaria el surgimiento de nuevos obstaculos
para el crecimiento de la actividad econdémica en el futuro préximo.
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3.1.5 Perspectivas de la economia mexicana para 2016

Como se ha comentado en esta seccion, esperamos que la tasa de crecimiento del PIB sea de 2.6% para
2016 y que el consumo privado sea el componente de mayor impulso de la demanda final. Dado el relanza-
miento reciente que la Secretaria del Trabajo y Prevision Social (STPS) hizo del programa de formalizacion
del empleo, la expectativa de que continte el incremento en el salario real y la posibilidad de que se otorgue
un incremento concertado en el salario minimo vigente en el pais gracias a las gestiones de la STPS, enton-
ces es posible esperar que el consumo siga siendo el principal factor de impulso del PIB en 2016.

Gréfica 3.24
Crecimiento anual del PIB trimestral de México y Gréfica 3.25
Estados Unidos PIB anual de México y Estados Unidos
(Var. % ala) (Var. % ala, ae)
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Por otra parte, la importante relaciéon comercial que México sostiene con Estados Unidos hace que la evolu-
cion de la tasa de crecimiento del PIB de ambos paises registre una alta correlacion. De esta forma, la impor-
tancia para México de la relacién comercial con ese pais se reconoce cuando se tiene en cuenta que el 81%
de las exportaciones de mercancias del pais se dirigen hacia Estados Unidos. En este sentido, la presencia
de tasas de crecimiento altas y sostenidas de la economia estadounidense es una condicién indispensable
para que la economia mexicana también crezca a tasas relativamente altas y de manera sostenida. Este pun-
to es relevante, pues si en 2016 la economia de Estados Unidos crece por debajo del 2.5% que esperamos,
entonces es probable que el PIB de México también crezca a una tasa menor del 2.6% que esperamos.
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Recuadro 1. Expectativas para los ingresos petroleros del sector publico en 2016 y 2017

Para analizar el impacto de un mayor precio en el
barril de la mezcla mexicana de petréleo sobre los in-
gresos petroleros del sector publico de 2016 y 2017,
se hizo un ejercicio que pronostica el precio prome-
dio del barril de la mezcla mexicana de petréleo para
esos dos afnos y que toma en cuenta una plataforma
de produccion petrolera con un promedio de 2.1y 2.0
millones de barriles diarios de petréleo para 2016 y
2017, respectivamente."

La evolucion de los ingresos petroleros del sector pu-
blico en este afio dependera principalmente del pre-
cio promedio anual del barril de la mezcla mexicana
de petroleo, lo cual condicionara el ejercicio de la co-
bertura petrolera. Si bien el factor precio del barril de
petréleo ha sido el mas relevante en la determinacion
de los ingresos petroleros del sector publico por la
abrupta caida iniciada desde octubre de 2014, la pla-
taforma de produccién petrolera también ha incidido
desfavorablemente sobre estos ingresos al mostrar
una tendencia negativa desde hace varios afos (ver
Grafica 3.26).

Es importante mencionar que la cobertura petrolera
de 2016 solamente se ejercera cuando el promedio

Gréfica 3.26
Produccién petrolera y precio de la mezcla mexicana de
crudo (Millones de barriles diarios y USD por barril)

anual para el precio del barril de la mezcla mexicana
de petréleo quede por debajo de USD 49. No obstan-
te, la cantidad de produccién cubierta es de s6lo 212
millones de barriles (aproximadamente 28% de la
produccion anual total). Aun cuando se ejerza la co-
bertura (dado nuestro pronostico de USD 37.3 para
el barril de la mezcla mexicana de petréleo en 2016)
y la plataforma de produccion petrolera sea de 2.1
millones de barriles diarios en 2016, los ingresos pe-
troleros del sector publico disminuiran en alrededor
de 29.3% con respecto a 2015.2 Ello se debe princi-
palmente a que la cobertura petrolera para 2015 fue
mas favorable al garantizar un precio minimo de USD
76.4 por barril para 228 millones de barriles.

En lo concerniente a los ingresos petroleros del sec-
tor publico para 2017, estimamos que estos muestren
un incremento anual de 10.7% (dado nuestro pronos-
tico de USD 47.1 para el barril de la mezcla mexi-
cana de petroleo) aun sin una cobertura petrolera y
asumiendo una plataforma de produccién petrolera
de 2.0 millones de barriles diarios. No obstante, este
monto de ingresos petroleros representaria 36.3%
de ese mismo rubro de ingresos correspondientes a
2012 (ver Gréfica 3.27).

Gréfica 3.27
Ingresos petroleros del sector publico y precio de la mezcla
mexicana (Miles de millones de USD y USD por barril)
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Fuente: BBVA Research con datos de SIE y Bloomberg

1: Adiferencia de los datos reportados por la SHCP para el rubro de ingresos petroleros del sector publico, los ingresos petroleros analizados en este ejercicio
unicamente consideran los ingresos provenientes por la venta de barriles de petréleo.
2: Si la plataforma de produccién petrolera se mantuviera en los niveles de 2.3 millones de barriles diarios de 2015, entonces la contraccion anual en los

ingresos petroleros seria solamente de 24.3%.
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Cabe mencionar que el ejercicio realizado conside-
ré informacion y estimaciones de la Administracion
de la Informacién Energética (EIA, por sus siglas en
inglés) de los Estados Unidos para el panorama del
mercado petrolero global correspondiente a la segun-
da mitad de 2016 y todo 2017. Entre sus previsiones
se destacan las siguientes: i) los precios del petréleo
continuaran mostrando una gradual recuperacion en
la segunda mitad de 2016 y el préximo afo, en linea
con la tendencia de menor acumulacién de inventa-
rios globales de petréleo en los préximos meses (ver
Grafica 3.28); ii) la oferta y demanda global del petro-
leo y otros liquidos volveran a balancearse a finales
de 2017; y iii) los paises de la OPEP tendran una ma-
yor cuota en el mercado petrolero ante la prevision
de una menor produccion petrolera en el resto de los
paises (ver Grafica 3.29).

En los ultimos meses, el precio del barril de petréleo
del West Texas Intermediate (WTI, por sus siglas en
inglés) se incrementd desde USD 30.6 en febrero a
USD 46.8 en mayo. Entre los principales factores, los
cuales han influido recientemente a favor de los pre-
cios del petroleo, se encuentran: a) una aceleracion

Grafica 3.28
Inventarios globales y precios del petréleo
(Millones de barriles diarios y USD por barril)
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en el crecimiento de la demanda global de petréleo;
b) la tendencia negativa tanto en la produccién como
en las plataformas petroleras en operaciéon en los
EEUU; y c) algunas disrupciones en la oferta global
de petroleo.

El mayor consumo en la parte de Asia no pertene-
ciente a la OCDE explica la aceleracion en el cre-
cimiento de la demanda global de petréleo. La EIA
estima que el consumo de petréleo sera de 200 mil
barriles diarios mas de petroleo que lo que habia es-
timado anteriormente para 2016.

Para el caso de la produccién petrolera de EEUU,
ésta registré un promedio de 9.0 millones de barriles
diarios en el mes de abril de este afo. La EIA preve
que se observe una reduccion a un promedio de 8.6
millones de barriles diarios en 2016 y 8.2 millones de
barriles diarios en 2017. Asimismo, en la medida en
que siga cayendo el numero de plataformas en ope-
racion, los pronésticos para los precios del barril ten-
deran a ser mas altos. Ello debido a que este nimero
es un indicador sobre la oferta futura de petréleo en
EEUU (ver Grafica 3.30).

Gréfica 3.29
Produccién global de petréleo
(Millones de barriles diarios)
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Las disrupciones en la oferta global de petréleo ocu-
rridas en Nigeria, Canada y Venezuela en mayo del
afo en curso probablemente hicieron que el consu-
mo global de petréleo superara a la produccion global
por primera vez en casi dos afos (la ocasion anterior
se registro en julio de 2014).

En el panorama esperado por la EIA para el mercado
petrolero global de la segunda mitad de 2016 y todo
2017, el precio del barril de la mezcla mexicana de
petréleo mostrara una gradual recuperaciéon al estar
referido al precio del WTI.2 De acuerdo con nuestros

diard USD 37.3 y USD 47.1 en 2016 y 2017, respec-
tivamente (ver Grafica 3.31).

Como se menciond anteriormente, nuestra estima-
cion para los ingresos petroleros del sector publico
sefala que éstos se reduciran en 29.3% para 2016 y
aumentaran en 10.7% para 2017. Es importante re-
conocer que las estimaciones obtenidas dibujan un
panorama de relativos bajos ingresos petroleros para
2016 y 2017. En la medida en que se materialice un
precio menor para el barril de la mezcla mexicana de
petréleo, los ingresos petroleros se veran reducidos.

pronésticos, el precio de la mezcla mexicana prome-

Gréfica 3.30

Produccion y plataformas petroleras en EEUU
(Millones de barriles diarios y unidades)

Grafica 3.31
Precio de la mezcla mexicana de petréleo
(USD por barril)
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3: Resultados de un analisis econométrico simple usando datos diarios del 14 de mayo de 2014 hasta el 13 de mayo de 2016 sefialan que el precio del barril
de la mezcla mexicana de petroleo equivale al precio del barril WTI descontado aproximadamente un 20%.
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3.2 Se mantiene el comportamiento favorable de la

inflacion; acumula 13 meses consecutivos por debajo de la
meta de 3.0%

Después de que la inflacion general anual alcanzé un minimo histérico al cierre de 2015, ésta exhibi6é un re-
bote a inicios de afio que, sin embargo, respondié a cuestiones transitorias, dadas por un choque de oferta
en productos agricolas y un efecto aritmético por una desfavorable base de comparacion. En todo caso, se
ha mantenido por debajo de la meta permanente de 3.0% durante trece meses consecutivos y es previsible
que en promedio extienda esta evolucion al menos un trimestre mas (el tercero) y probablemente dos, en un
contexto que sigue siendo favorable.

En el entorno que ha permitido esta evolucién destacan la credibilidad de la politica monetaria del Banco de
México (Banxico), la holgura econdmica y la disminucién de algunos precios que ha provocado un efecto
compensacion del traspaso del tipo de cambio a la inflacién (pass-through). En relacion al ultimo factor, en
particular destacan en primer lugar, los menores precios de los servicios de telecomunicacién, en buena medi-
da derivados de la reforma al sector que elimind algunos cobros (e.g., larga distancia) y propicié una intensifi-
cacién en la competencia en el sector. Lo anterior se ha traducido en menores precios para los consumidores.
En segundo lugar, estéa la disminucién de precios energéticos que es consecuencia de un contexto de bajos
precios internacionales y también de la reforma energética que ha permitido menores precios de la gasolina
y la electricidad los cuales tienen un peso relativo importante en la inflacion. Por su parte, los primeros dos
factores —la credibilidad de Banxico y la holgura de la economia—, han permitido que, como anticipabamos,
sigan sin observarse efectos de segundo orden sobre el proceso de formaciéon de precios. Asi, lo que segui-
mos observando es un cambio en precios relativos —con una tendencia alcista en el componente subyacente
de mercancias derivado principalmente de los mayores costos por la depreciacion del peso (MXN) —y un
bajo pass-through a la inflacion general, derivado principalmente de la ausencia de efectos de segundo orden
antes mencionada.

Grafica 3.32 Gréfica 3.33
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En este favorable contexto, después de ubicarse en un minimo histérico al cierre de 2015, la inflacién general
exhibié un rebote en los primeros dos meses del afo. Si bien en los primeros dos meses de 2016 la inflacion
general tuvo un rebote de 0.74 puntos porcentuales (pp) que la llevo a ubicarse en 2.87% (véase grafica 3.32),
este aumento no respondié a un deterioro de los determinantes de inflacion como tampoco a un mayor ritmo
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de pass-through. Principalmente dos factores explicaron este aumento: i) un efecto aritmético ocasionado por
las reducciones de los precios de los servicios de telefonia fija ocurridos en enero de 2015, disminuciones que
no se repitieron en enero de 2016, y ii) un choque de oferta durante enero y febrero del componente de frutas
y verduras. En relaciéon al segundo factor, los incrementos en dicho componente durante los primeros dos
meses del afio fueron tan considerables que llevaron la tasa de anual de este componente a 27.3% (+21.6 pp
respecto a la tasa anual al cierre de 2015). Asi, la inflacion general promedio aumentd de 2.27% en el ultimo
trimestre de 2015 a 2.69% en el primer trimestre de 2016.

Los dos choques transitorios mencionados se han ido disipando gradualmente en los tres meses posteriores
(de marzo a mayo). Durante este lapso, el componente de frutas y verduras ha mostrado descensos men-
suales promedio de 3.4%, lo cual ha regresado la tasa anual a niveles mas moderados (13.4%). Lo anterior,
aunado a la prevaleciente evolucion favorable de los precios energéticos, ha permitido que el componente no
subyacente de la inflacién en su conjunto se ubique en niveles cercanos a los minimos alcanzados a finales
de 2015 (véase grafica 3.32). La favorable evolucion de la inflacion no subyacente durante los ultimos tres
meses explica la disminucién en la inflacion general que ha pasado de 2.87% en febrero a 2.60% en mayo.
Con ello, la inflaciéon general anual promedio en lo que va del segundo trimestre (abril-mayo) es ligeramente
menor que el promedio del primer trimestre (2.58% vs. 2.69%).

Por su parte, la inflacién subyacente ha mantenido una tendencia alcista en lo que va de 2016 como con-
secuencia de un ajuste en precios relativos derivado principalmente del pass-through. El ajuste en el precio
relativo de las mercancias respecto de los servicios explica la dinamica de la inflacidbn subyacente durante
este afo (véase grafica 3.33). La variacion anual promedio de la inflacion subyacente aumento de 2.40% en el
cuarto trimestre de 2015 a 2.69% en el primer trimestre de 2016, y posteriormente ha tenido un aumento adi-
cional a 2.88% en promedio durante los primeros dos meses del segundo trimestre. Al interior de la inflacién
subyacente, el subindice de mercancias continua reflejando el pass-through derivado de la depreciacién del
peso. La inflacion anual de este subindice aumentd de un promedio de 2.78% en el cuarto trimestre del 2015 a
uno de 3.04% en el primer trimestre de 2016, y tuvo un incremento adicional a 3.46% en lo que va del segundo
trimestre (abril y mayo). Al interior de este subindice, el incremento se explica principalmente por el sostenido
aumento del componente de mercancias no alimenticias cuya inflacién promedio anual pas6 de 2.98% en el
cuarto trimestre de 2015 a 3.17% en el primero de 2016 y 3.36% durante abril-mayo. Esta tendencia alcista
se explica principalmente por el pass-through (véase grafica 3.34).

Grafica 3.34 Gréfica 3.35
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En contraste, favorecido por la holgura en la economia y por la mayor competencia en el sector telecomuni-
caciones que ha seguido traduciéndose en menores precios de la telefonia mévil, la inflacion del subindice
de servicios sigue siendo baja (véase grafica 3.35). La tasa de variacién anual promedio de dicho subindice
paso6 de 2.09% en el cuarto trimestre de 2015 a 2.40% por ciento en el primer trimestre de 2016 y se ubicd en
2.39% en el periodo abril-mayo (véase grafica 3.35).

En resumen, el favorable comportamiento del subindice de servicios, la disminucién de los precios energé-
ticos y la credibilidad del Banco de México han permitido un efecto compensacion del pass-through, por un
lado, y la ausencia de efectos de segundo orden, por el otro. Con ello, a pesar del choque adverso sobre la

inflacion que implica la depreciacion del peso, el traspaso de ésta a la inflacion general continta siendo bajo
(véase grafica 3.36).

Seguimos previendo que la inflacion anual se mantendra por debajo del 3.0%
la mayor parte del afio y que se ubicara cerca de este nivel al cierre de 2016

Considerando que el contexto para la inflacion sigue siendo favorable y que es previsible que en la segunda
mitad del afio continde el cambio en precios relativos sin efectos de segundo orden, seguimos anticipando
que el traspaso de la depreciacién del peso a la inflacion general continuara acotado. Asi, seguimos antici-
pando que la inflacién general anual se mantendra al menos el tercer trimestre por debajo del 3.0%, y proba-
blemente también el cuarto. Para el cierre del afio mantenemos nuestra prevision de 2.9%, aunque tenemos
un pequefio sesgo alcista dado que la férmula para el precio de la gasolina implica aumentos en ésta hacia la
segunda mitad del afio dado por el incremento reciente de los precios internacionales.

Nuestras previsiones estan sujetas a riesgos tanto a la baja como al alza. Los principales riesgos a la baja
son un menor dinamismo al esperado en la economia que provoque un aumento adicional de la brecha del
producto, y la posibilidad de disminuciones adicionales en los servicios de telefonia mévil si continda acen-
tuandose la competencia en el sector. Por su parte, los riesgos al alza provendrian del tipo de cambio en caso
de consolidarse su nivel actual o incluso registrarse una depreciacion adicional en un entorno global cada vez
mas complejo, y de algun choque de oferta adicional en los precios mas volatiles.

Gréfica 3.36 Gréfica 3.37
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3.3 Banxico a la espera de la Fed en un entorno de
volatilidad cambiaria

Durante el mes de mayo la volatilidad regres6 al mercado cambiario y nuevamente tuvo un efecto adverso
sobre el peso mexicano, que durante el mes se deprecio 7.0%, la segunda mayor caida entre las monedas
emergentes. Ante la significativa depreciacidon cambiaria y cierta diferenciacion negativa en contra del peso,
sobre todo durante los primeros 10 dias del mes, el mercado y varios analistas anticiparon un incremento de
la tasa de fondeo del pais. Esto implicaba que este aumento de tasas del pais estaria desligado de lo que
sucediera con las tasas de la Fed o de una intervencion en el mercado cambiario, de manera similar a lo
ocurrido en febrero.

No obstante, Banxico redujo significativamente esta posibilidad durante la presentacion del Informe de Infla-
cion del primer trimestre. A pregunta expresa de la prensa sobre la posibilidad de un alza en la tasa de politica
monetaria o de una intervencién en el mercado cambiario ante la depreciacion del peso, el gobernador de
Banxico sefialé que los mercados han funcionado de manera correcta y la depreciacion se ha dado de manera
ordenada, esto es, sin faltantes de liquidez. Ahadié que habra que estar muy atentos a las decisiones de poli-
tica monetaria de la Reserva Federal (Fed) y que tiene una alta expectativa de que los proximos movimientos
de la tasa de politica monetaria se hagan de acuerdo con el calendario de reuniones. Adicionalmente reiter6é
que se busca que el anclaje del tipo de cambio se base en fundamentales econdmicos sanos y que, si bien no
se puede negar la posibilidad de una intervencién, esta se daria bajo condiciones excepcionales.

Posteriormente, la Comision de Cambios anuncié que el Fondo Monetario Internacional renové e incrementé
a USD 88mil millones la Linea de Crédito Flexible (LCF) con que cuenta el pais desde 2009, ante la necesidad
de cubrirse frente a un entorno externo con mayores riesgos. La LCF es un instrumento complementario a las
politicas domésticas que esta disefiada para la prevencion de crisis, dado que provee de liquidez inmediata
para hacer frente a entornos externos adversos. Actualmente, el total de recursos disponibles de las reservas
internacionales y de la LCF en caso de contingencia asciende a 265 mil millones de délares.

Gréfica 3.38 Gréfica 3.39
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En suma, los eventos y la comunicacion del ultimo mes parecen indicar que Banxico tratara de evitar movi-
mientos de la tasa de referencia sorpresivos como los de febrero pasado en la medida que tanto la inflacion,
como las expectativas se mantengan controladas. De hecho, un punto adicional en este sentido es el recua-
dro sobre el mecanismo de transmision de politica monetaria que presenté Banxico en su ultimo informe de
inflacion. De acuerdo con ese estudio, el canal de expectativas se ha fortalecido con lo cual la dinamica de las
variables macroeconémicas se ha hecho mas rapida ante choques inesperados. Esto hace que sea necesaria
una respuesta menos intensa y por menos tiempo por parte de la autoridad monetaria ante la presencia de
dichos choques.

Con base en lo expuesto esperamos que hacia adelante Banxico busque mantener el spread sobre la tasa de
fondos federales en los proximos meses, lo cual es consistente con la idea de una sincronizacion con los mo-
vimientos de la Reserva Federal. Ahora bien, consideramos que en caso de que en el entorno de volatilidad
actual el peso vuelva a depreciarse significativamente mas que las principales divisas emergentes, se podria
dar una intervencion via la activacion del mecanismo de venta de délares a discrecién del banco central e
inclusive una modificacion al alza de la tasa de politica monetaria.
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3.4 Diferenciacion negativa del peso ante entorno volatil

El precio del petréleo, las incesantes dudas acerca del crecimiento global y las expectativas acerca del ritmo
de normalizacién de la politica monetaria en EE.UU. son los principales elementos que conforman un entorno
volatil en los mercados financieros. En el plano doméstico el peso se mantiene como la variable mas afectada
por este entorno.

A diferencia de lo observado durante las primeras semanas del afio, el mercado petrolero logré estabilizarse
alrededor de precios significativamente mas elevados, lo que influyd en una mayor demanda de activos emer-
gentes durante los meses de marzo y abril. Y es que desde que algunos miembros de la OPEP sefialaron la
posibilidad de congelar sus niveles de produccion el precio del energético comenzé una clara tendencia al
alza, la cual posteriormente ha sido apoyada por la constante reduccion de la produccién petrolera en EE.UU.
En particular el precio del barril de crudo del Brent subié de USD 30.0 a mediados de febrero a 48.0 USD por
barril a finales de abril. Esto, aunado a las menores preocupaciones por el ciclo global, permitié alzas de mas
de 13.8% en los mercados accionarios globales (MSCI World Index) y de 17.8% en los mercados emergentes
(MSCI EM) en el periodo mencionado. Al interior de estas geografias los incrementos del S&P500 y del IPyC
fueron de 12.9 y 8.08%, respectivamente.

Por otra parte, en el mercado cambiario las divisas de mercados emergentes en su mayoria se recuperaron
de las depreciaciones de principios del afio y para el cierre de abril la apreciacién llegd a 7.8%. En particular,
el peso mexicano se aprecid 11.5% y cotizé en 17.17 ppd al final de abril, ligeramente por debajo del nivel
observado a finales del 2015, que fue de 17.20 ppd. Si bien esta recuperacion fue importante, el peso se
mantuvo como la segunda divisa emergente mas depreciada en lo que va del afio, una caracteristica que
ha acompafado a la divisa mexicana desde que en febrero pasado registrara una relevante diferenciacion
negativa en contra del peso.

Gréfica 3.41
Gréafica 3.40 Probabilidad implicita en el mercado de futuros
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No obstante la relevante apreciacion del peso durante marzo y abril, el mes de mayo dejé de manifiesto su vul-
nerabilidad ante el entorno externo. En un movimiento similar a lo observado a principios del afio, aunque en
menor magnitud, datos por debajo de lo esperado en la economia china y la economia de EE.UU. incremen-
taron las preocupaciones por el ciclo global y detonaron un breve episodio de aversion al riesgo y vuelo hacia
la calidad. Posteriormente el vaivén de las expectativas sobre un préximo movimiento en la tasa de referencia
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de EE.UU. recobr6 la atencién de los mercados. Hacia la mitad del mes, la minuta de la mas reciente reunion
de la Reserva Federal (Fed) fue interpretada como mas restrictiva entre los participantes de los mercados, lo
que se reflejo en un incremento de la probabilidad implicita en el mercado de futuros de un alza de la tasa de
fondos federales en la préxima reunién de junio de la Fed. De hecho, esta probabilidad pas6 de 4.0 a 33.0%
después de publicada la minuta. Sin embargo, esto fue transitorio, pues la sorpresa negativa del dato de
creaciéon de empleo en EE.UU. en mayo (37mil vs 160 mil esperado por el mercado) redujo nuevamente esta
probabilidad al 3.0%. En este contexto los movimientos entre clases de activos fueron diferenciados.

Los mercados accionarios terminaron al alza el mes de mayo y en su mayoria lograron recuperar las pérdidas
registradas durante la primera mitad del mes, apoyados en la percepcién de que una posible alza de la tasa
de interés es indicio de que la economia norteamericana contindia con su recuperacion. Al final de la primera
semana de junio esto se puso en duda y se registraron pérdidas ante el pobre dato de empleo de EE.UU. No
obstante en el periodo del 29 de abril al 3 de junio buena parte de los mercados accionarios conservaron sus
ganancias: el benchmark accionario a nivel global (MSCI World) gané 0.4%, el S&P500 avanzé 1.6%, mien-
tras que el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa Mexicana de Valores terminé practicamente
sin cambios respecto al final de abril. Por el contrario, las mayores probabilidades de un movimiento al alza
de la Fed en mayo predominaron y fortalecieron al délar frente a la mayoria de las divisas a nivel global. En
particular, entre el 29 de abril y el 3 de junio, el peso se deprecid 7.6% frente al dolar, la mayor depreciacion
entre las divisas emergentes, para cerrar la primera semana de junio entorno a los 18.60 pesos por délar.
Cabe sefialar que durante este periodo se observaron intervalos en los que la diferenciacion negativa del peso
se exacerb6 y nuevamente mostré una relaciéon asimétrica con los movimientos del petréleo. Uno de estos
intervalos se puede situar durante los primeros once dias del mes de mayo, en los que la correlacién entre el
peso y el precio del petréleo se debilitd y a pesar de que el precio del energético cay6 1.1% el peso retrocedid
4.5%. El segundo tuvo lugar el viernes 4 de junio, cuando a pesar de que la sorpresa negativa del dato de
empleo en EE.UU. el dolar se debilitd en 1.5% frente al promedio de divisas emergentes (el Rand sudafricano
tuvo una apreciacion de 3.2% durante el dia), el peso solo se aprecio 0.5%, influido esta vez por una baja del
precio del petréleo. De esta manera el peso se mantiene débil derivado tanto de un entorno volatil, como de
un comportamiento erratico durante ciertos periodos que hacen pensar en la persistencia de posibles facto-
res idiosincraticos (e.g. situaciéon financiera de PEMEX, ataques especulativos dada su alta liquidez) que lo

afectan.
Gréfica 3.42 Gréfica 3.43
Desempenio de divisas emergentes, LatAm y MXN Cambio acumulado de la tenencia de CETES y
(indice 29 abril = 100) Bonos M por parte de extranjeros (USD millones)
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indices de JP Morgan. Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg
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Si bien el tipo de cambio ha sido la variable mas afectada por entorno externo, durante el mes de mayo se
registré una relevante caida de la tenencia de instrumentos gubernamentales por parte de extranjeros. De he-
cho, se observd que durante los primeros 10 dias del mes, periodo en que el peso se diferencié negativamen-
te respecto a las divisas de otros mercados emergentes, la reduccién en la tenencia fue de mayor magnitud.
En el caso de los Mbonos la caida en la tenencia durante los primeros 20 dias de mayo ascendié a USD 1,400
millones ( -USD 1,163 millones durante los primeros 10 dias del mes y —USD 238 durante los ultimos 10 dias),
una reduccién no vista practicamente en los ultimos cinco afos. Para los CETES la caida fue de USD 1,240
millones (- USD 681 millones en los primeros 10 dias del mes y -560 los dias restantes), lo que sugiere que la
caida en este mes podria ser menor de los USD 3,000 de reduccién el mes pasado. En el acumulado del afio
la tenencia de extranjeros en CETES y Mbonos se ha reducido en USD 7,780 millones, algo no observado en
los afios recientes. Este tema reviste de importancia dado que ante el mayor déficit en la cuenta corriente, de-
rivado en buena medida por la caida de los precios del petréleo, el equilibrio de las cuentas externas depende
mas de los flujos de capital tanto de inversion extranjera directa como de cartera.

Gréfica 3.44 Gréfica 3.45
Mbono a 10 afos y tipo de cambio Tasas de bonos gubernamentales a 10 anos
(Indice 4 ene 16 = 100) (Plazo, constante, %)
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg

Este contexto més adverso, de salidas de flujos de extranjeros de Mbonos durante mayo (- USD 1,401 mi-
llones) se ha reflejado en un repunte de las tasas de interés de largo plazo. A diferencia del episodio de
aversion al riesgo de inicios de afo en el que el peso mexicano (MXN) se deprecid significativamente y la
tasa de rendimiento del Mbono a 10 afios disminuyo, en el actual episodio, si bien el movimiento del MXN es
mas acusado, tanto éste como la tasa de interés gubernamental a 10 afios se han movido ahora en la mis-
ma direccion (véase grafica 3.44). En el primer episodio, el MXN se depreci6 8.8% mientras que la tasa del
Mbono a 10 afios disminuyd 17pb. En contraste, en el actual episodio, entre el cierre de abril y el 7 de junio,
la depreciacion del MXN ha sido similar (8.2% vs. 8.8%) pero ahora el comportamiento del Mbono a 10 afios
ha sido completamente diferente. En el actual episodio, la tasa de dicho bono ha aumentado 31pb, equiva-
lente a 5.2%, lo que compara con la depreciacion del peso de 8.2% en el mismo lapso. En suma, si bien el
nivel actual (con datos al 7 de junio) de la tasa del Mbono a 10 afios es similar al de inicios de afio (6.17% vs.
6.21%), lo cual sugiere una cierta estabilidad de las tasas de interés de largo plazo al enfrentar dos episodios
de aversion al riesgo en lo que va del afio, se tiene ahora que el comportamiento durante ambos episodios
muestra diferencias importantes.

32/38 www.bbvaresearch.com



BBVA Situacion México

Segundo Trimestre 2016

No obstante, al menos parcialmente estas diferencias en la evolucién reciente de la tasa del Mbono a 10 afios
podrian estar respondiendo a los movimientos de otros de sus determinantes importantes, como lo son las
tasas de interés de largo plazo en EE.UU., en particular la de la Nota del Tesoro a 10 afios (NT a 10 afos), y
las expectativas de politica monetaria en México. Mientras que el primer episodio la tasa de interés a 10 afios
de EE.UU. disminuy6 49 pb (de 2.24% a 1.75%), influida principalmente por el significativo ajuste a la baja en
las expectativas de aumento en la tasa de fondos federales para 2016, se tiene ahora que durante el segundo
episodio ha disminuido solo 11pb (de 1.83% a 1.72%) y ha mostrado movimientos alcistas a lo largo de este
lapso, a diferencia del primero cuando la tendencia se mantuvo bajista durante practicamente todo el periodo.
Por su parte, el aumento en la tasa del Mbono a 10 afios en el segundo episodio coincide con el aumento en
la tasa del SWAP TIIE a 3 meses, es decir, es consistente con la creciente percepcion de que el Banco de
México podria subir su tasa de referencia en el futuro cercano.

Dicho esto, en todo caso, los movimientos de la tasa del Mbono a 10 afios se han disociado de los de la tasa
de la NT a 10 afos, lo que parece sugerir que los movimientos recientes de salidas de flujos parecen estar
influyendo negativamente la trayectoria de la tasa del Mbono a 10 afios, tomando en cuenta que una de las
principales razones del cambio en las expectativas de politica monetaria en México ha sido la debilidad del
peso. Asi, aunque el promedio de la tasa de interés del Mbono a 10 afios en lo que va del segundo trimestre
del afo (5.97%) es menor que la observada en el primer trimestre de 2016 (6.12%). La dinamica reciente de
estas tasas de interés sugiere un deterioro cualitativo al que habra que estar atentos en los proximos meses.

Hacia adelante esperamos que el tipo de cambio muestre una limitada apreciacién hacia niveles alrededor de
los 18ppd. Esto con base en un escenario de estabilizacion del precio del petréleo durante la segunda mitad
del afio, un mayor dinamismo de la actividad manufacturera en los EE.UU., una reduccién de los niveles de
volatilidad respecto a los actuales y la ausencia de episodios de diferenciacion negativa como los observados
recientemente. No obstante, es importante advertir que los riesgos estan sesgados al alza, sobre todo durante
las proximas semanas, ante los diversos eventos que pueden provocar incertidumbre en los mercados finan-
cieros (e.g. decision de la Fed en junio, referéndum Reino Unido).

En el caso de las tasas de interés de largo plazo, seguimos pensando que el espacio de subida es limitado y
que al disiparse la aversion al riesgo los movimientos volveran a asociarse a los de las tasas de interés de lar-
go plazo de EE.UU. Asi, mantenemos nuestra expectativa de que el rendimiento del Mbono a 10 afios podria
ubicarse ligeramente por debajo de 6.5% al cierre de este afio. No obstante, la evolucion reciente en materia
de flujos, y la posibilidad de un aumento en la tasa de interés de referencia en los proximos meses, le impri-
men un sesgo alcista a dicha prevision. Como se mencion6 anteriormente, la mayor dependencia de los flujos
de capital para financiar el déficit en cuenta corriente convierten este tema en uno de particular relevancia. Un
contexto mas adverso en términos externos tendria efectos adversos no solo sobre la dinamica de las tasas
de interés de largo plazo, sino también sobre la percepcion de riesgo del pais.
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4. Previsiones

Cuadro 4.1
Previsiones Macroecondémicas: Producto Interno Bruto

(Tasas anuales %) 2013 2014 2015 2016 2017
Estados Unidos 1.5 2.4 2.4 25 24
UEM -0.2 0.9 1.5 1.6 1.9
Alemania 04 1.6 14 1.7 1.8
Francia 0.7 0.2 1.2 1.3 1.6
Italia -1.8 -0.3 0.6 1.0 1.4
Espana -1.7 1.4 3.2 2.7 2.7
Reino Unido 2.2 2.9 23 1.8 1.9
América Latina * 2.6 0.7 -0.5 -1.0 1.7
México 1.6 2.3 25 2.6 2.6
Brasil 3.0 0.1 -3.9 -3.0 0.9
EAGLES ** 5.5 5.2 4.6 4.7 4.9
Turquia 4.2 3.0 4.0 3.9 3.9
Asia-Pacifico 5.8 5.6 5.5 5.3 5.1
Japon 1.5 0.0 0.5 0.8 0.8
China 7.7 7.3 6.9 6.4 5.8
Asia (exc. China) 4.3 4.2 4.3 4.4 4.5
Mundo 3.3 3.4 3.1 3.2 3.4

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela.

** Arabia Saudita, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Iraq, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 6 de mayo de 2016.

Fuente: BBVA Research y FMI

Cuadro 4.2
Previsiones Macroeconémicas: Inflacion (Promedio)
(Tasas anuales, %) 2013 2014 2015 2016 2017
Estados Unidos 1.5 1.6 0.1 1.3 2.0
UEM 1.4 0.4 0.0 0.2 1.3
Alemania 1.6 0.8 0.1 0.0 1.2
Francia 1.0 0.6 0.1 0.1 1.3
ltalia 1.2 0.2 0.1 0.1 1.3
Esparia 1.4 -0.2 -0.5 -0.3 1.7
Reino Unido 2.6 1.5 0.1 0.7 1.6
América Latina * 9.2 12.7 17.5 329 344
México 3.8 4.0 2.7 2.7 3.2
Brasil 6.2 6.3 9.0 8.6 5.2
EAGLES ** 5.2 45 4.4 4.2 4.1
Turquia 7.5 8.9 7.7 8.1 7.8
Asia-Pacifico 4.0 3.3 2.2 2.7 3.1
Japén 1.6 27 0.8 0.7 1.5
China 2.6 2.0 1.4 23 2.7
Asia (exc. China) 5.1 4.4 29 3.0 3.5
Mundo 4.2 3.9 3.8 5.0 5.4

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela.

** Arabia Saudita, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Iraq, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 6 de mayo de 2016.

Fuente: BBVA Research y FMI
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Cuadro 4.3
Indicadores y Pronésticos Estados Unidos

2014 2015 2016 2017 1715 2T15 3T15 4T15 1716 2T16 3T16 4T16

Indicadores Macroeconémicos

PIB (variacion % real) 24 24 2.5 24 0.6 3.9 2.0 1.4 0.8 4.5 3.8 3.3
Consumo personal (var. % real) 2.7 3.1 3.0 2.7 1.7 3.6 3.0 2.4 1.9 3.6 4.3 3.2
Consumo gobierno (var. % real) -0.6 0.7 1.6 0.8 -0.1 2.6 1.8 0.1 1.2 2.8 1.8 1.6
Inversion fija bruta (var. % real) 53 4.0 3.4 5.8 3.3 5.1 3.7 0.4 -1.5 8.1 7.6 7.6
Construccion 5.2 5.7 3.8 6.6 7.4 8.3 -0.8 -0.1 -0.1 10.4 8.7 7.0
Produccion industrial (var. % real anual) 2.9 0.3 0.2 2.7 2.4 0.4 0.1 -1.6 -1.6 -0.6 0.6 2.2
Balance en cuenta corriente (% del PIB) -3.0 -2.6 -2.7 -2.8 -2.7 -2.5 -2.9 -2.8 -2.7 -2.8 -2.9 -2.8
Inflacion anual (fin de periodo) 0.8 0.7 1.9 1.9 -0.1 0.1 0.0 0.7 0.9 1.1 1.7 1.9
Inflacion anual (promedio de periodo) 1.6 0.1 1.3 2.0 -0.1 0.0 0.1 0.5 1.1 1.1 15 1.7

Balance fiscal primario (% del PIB) -2.8 -2.5 -3.0 -3.0 -2.5 -3.0

Nota: prondstico aparece en negritas
Fuente: BBVA Research

Cuadro 4.4
Indicadores y Pronésticos México

2014 2015 2016 2017 1715 2715 3T15 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16
Actividad Econémica
PIB (series desestacionalizadas)

Variacion % real anual 23 2.5 2.6 2.6 2.5 24 2.7 2.5 2.8 2.7 2.6 23

Por habitante en délares 10,619 9,350 8,854 9,540 9,774 9,575 9,005 9,046 8,632 8,845 8,883 9,058

Miles de millones de dolares 1,271 1,131 1,083 1,478 1,183 1,159 1,086 1,108 1,055 1,081 1,086 1,108
Inflacién (%, prom.)

General 402 272 272 323 307 294 262 227 269 260 273 286

Subyacente 318 236 285 3.08 239 232 233 240 269 289 291 291

Mercados Financieros (%, prom.)
Tasas de interés

Fondeo bancario 300 302 373 435 300 300 300 308 358 375 375 3.83

Cetes 28 dias 300 325 341 431 294 3.01 305 304 355 371 371 379

TIE 28 dias 335 344 372 466 330 3.31 332 339 389 405 4.05 414

Bono 10 afios (%, prom.) 6.01 594 610 665 566 596 605 610 6.12 598 6.06 6.23
Tipo de cambio (prom.)

Pesos por délar (prom.) 13.4 16.0 18.2 17.8 15.1 15.5 16.6 16.8 17.8 17.9 184 18.2
Finanzas Publicas

*RFSP (% del PIB) -4.6 -4.1 -3.5 -3.0 - - - -4.1 - - - -3.5
Sector Externo?®

Balanza comercial (mmd) -28 -145 175 -21.0 2.2 -1.9 -6.5 -3.9 -4.7 -4.2 -6.5 -5.2

Cuenta corriente (mmd) -24.8 -324 -33.7 -37.0 -8.9 -7.6 -8.2 -7.7 -8.6 -8.6 -7.5 -9.0

Cuenta corriente (% del PIB) -2.0 -2.9 -3.1 -3.1 -3.0 -2.6 -3.0 -2.8 -3.2 -3.2 -2.8 -3.3
Empleo

Empleo Formal Privado (% a/a) 3.5 4.3 3.5 3.8 4.5 4.4 4.4 4.0 3.7 3.4 3.8 3.1

Tasa de Desempleo Abierto
(% de poblacién activa) 4.8 4.4 4.5 4.5 4.4 4.4 4.3 4.4 4.5 4.5 4.5 4.5

Continua en la siguiente pagina
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Indicadores y Pronésticos México

2014 2015 2016 2017 1715 2T15 3T15 4T15 1716 2T16 3T16 4T16

Demanda Agregada * (Var % anual, desestacionalizada)

Demanda Agregada Total 3.1 3.2 29 3.7 3.5 3.2 3.5 2.5 3.8 2.7 2.7 2.6
Demanda interna 1.9 1.2 2.2 2.8 0.7 1.2 1.4 1.6 3.2 2.0 2.0 1.5
Consumo 1.9 3.0 3.0 29 3.3 2.7 2.8 34 3.1 3.2 3.0 2.7
Privado 1.8 3.1 3.3 3.1 3.3 2.6 3.1 3.5 3.3 3.5 3.4 3.0
Publico 24 24 1.0 1.4 3.3 2.7 14 22 1.5 1.0 0.8 0.7
Inversion 2.8 3.9 1.7 3.5 5.9 5.0 3.9 0.9 2.2 1.0 1.3 25
Privada 4.7 6.3 4.0 5.9 8.0 6.4 7.3 3.6 5.2 3.8 3.1 4.0
Publica -4.5 -6.5 9.2 9.3 -2.8 -1.3 -104 -11.3 -11.8 -11.7 -7.8 -5.0
Demanda Externa 7.0 9.1 5.1 6.4 125 9.2 9.9 5.1 54 4.9 4.5 5.6
Importaciones 5.9 5.1 4.0 71 6.6 5.6 5.8 24 6.7 2.9 2.9 3.6
PIB por sectores (var. % anual, desestacionalizada)
Primario 4.4 0.5 4.0 24 2.7 0.4 -0.5 -0.8 2.7 5.7 4.0 3.7
Secundario 2.7 1.0 1.0 1.7 1.7 0.7 1.2 0.3 1.9 0.1 0.8 1.3
Mineria -1.5 -5.7 -2.6 -0.4 -5.4 -7.9 -5.6 -4.0 -3.6 -3.6 -2.6 -0.6
Electricidad 8.2 4.1 31 29 6.6 25 3.6 3.6 1.7 3.7 3.9 2.9
Construccion 1.9 2.7 1.3 1.9 4.7 3.2 3.2 -0.3 3.8 0.2 1.1 0.2
Manufactura 4.1 2.6 1.5 2.8 3.7 2.6 29 1.3 1.3 1.0 1.6 23
Terciario 1.8 3.3 3.5 2.8 2.9 3.2 34 3.7 3.7 4.0 3.5 2.7
Comercio 3.1 4.5 3.8 2.6 5.9 3.6 4.7 3.9 24 5.7 4.1 29
Transporte, correos y almacenamiento 3.1 3.5 2.2 2.8 34 3.1 41 34 1.7 23 2.5 2.4
Informacion en medios masivos 0.2 10.0 9.6 8.3 53 4.6 1.6 187 1.7 9.2 9.0 8.8
Servicios financieros y de seguros -0.8 0.9 4.9 3.8 -0.6 -0.4 1.9 2.8 6.5 4.9 3.8 4.3
Serv. inmob. y alquiler de b. muebles e int. 2.0 2.3 3.3 25 1.8 3.1 2.3 2.2 2.3 3.7 4.5 29
Serv. profesionales, cientificos y técnicos 1.3 3.8 5.2 2.0 2.6 5.8 3.0 3.9 7.8 5.4 5.5 2.4
Direccion de corporativos y empresas 7.2 1.9 3.7 1.3 -1.9 1.0 4.8 3.9 4.7 4.0 3.9 2.2
Serv. apoyo a neg., serv. de remediacion -0.1 1.0 1.7 14 2.2 0.4 0.7 0.8 2.7 23 0.7 1.1
Servicios educativos 0.1 0.7 0.9 0.1 0.1 0.7 0.3 1.7 1.1 0.9 0.8 0.7
Servicios de salud y de asistencia social -0.6 1.3 0.7 0.9 1.1 1.6 1.2 1.4 0.3 0.9 0.7 0.9

Serv. de esparcimiento, culturales y depor. -1.4 4.7 3.5 2.4 3.4 6.0 4.5 4.8 3.8 3.5 4.1 2.8
Serv. alojam. temp. y prep. de alim. y beb. 2.9 5.8 6.0 4.8 3.7 4.8 7.0 7.8 6.3 8.0 6.8 3.0
Otros serv. exc. actividades del gobierno 1.6 24 23 2.0 3.1 1.6 1.3 34 6.4 0.6 1.7 0.8
Actividades del gobierno 1.9 2.6 -2.0 1.9 5.2 4.0 1.0 0.5 -3.1 -1.4 -2.7 -1.0

1: Inversion residencial

2: Balance fiscal (% del PIB)

3: Acumulado, ultimos 12 meses

4: Base 1993=100; PIB por sectores base 2003=100. Los datos observados del sector primario, secundario y terciario desestacionalizado por INEGI, el resto ajuste
estacional propio.

mmd: miles de millones de délares

dpb: délares por barril

*RFSP: Requerimientos Financieros del Sector Publico

nd: no disponible

Nota: prondstico aparece en negritas

Fuente: BBVA Research con datos de Buré del Censo, Reserva Federal, Burd de Estadisticas Laborales, Banxico, INEGI y SHCP
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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 emisién
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 ninguin contrato, compromiso o decisién 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 posiciéon 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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