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1. En resumen
En los últimos trimestres se ha consolidado el entorno global positivo. Nuestras nuevas previsiones implican que el cre-
cimiento global se acelera hasta el 3.4% en 2017-18, lo que supone una revisión al alza de alrededor de dos décimas 

tanto para China como para Europa en 2017 debido a las sorpresas positivas en ambas regiones desde el segundo 

-

(Fed) ha anunciado el inicio de la reducción de su balance a partir de octubre. Se trata de una reducción pasiva, al per-

septiembre. Para el último trimestre del año anticipamos un rebote impulsado en buena medida por la recuperación 

-

preservar el tratado.

riesgos asociados al TLCAN. El peor desempeño relativo del MXN comenzó con la 1ª ronda de negociación del TLCAN 
hawkish

en torno a la renegociación del TLCAN.
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1

que contempla una reducción en la tasa del impuesto a la renta corporativa de 35% a 20%. En México esta tasa es 

-
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emergentes se incrementó un 25% a partir del 2016.

2. Se consolida el entorno global positivo

-

privado a pesar de los menores vientos de cola.
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-

seguir siendo cautas a la hora de implementar la normalización.  

-
pansivas recientemente, o los precios de las materias primas relativamente moderados, parecen prolongarse en el 

Índice de sincronización
Eurozona (normalizado)
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(Fed) americana ha anunciado el inicio de la reducción de su balance a partir de octubre. Se trata de una reducción 
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el programa en el verano del 2018. Las subidas de tasas, sin embargo, se retrasan hasta mediados de 2019, en buena 

-
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EE.UU.: crecimiento sostenido a pesar de la incertidumbre 

-

al pleno empleo.

-

-

-

-

económico. 
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-

-

sobre todo la de los alimentos, aunque los precios de los productos industriales han aumentado nuevamente por ciertas 
-

-

postergando.

interna

-

Central Europeo. Por lo tanto, aunque empiece a reducir el programa de compras de deuda a principios del año que 

-
leración prevista para 2018 hasta el 1,8%. 
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3. Debilidad transitoria en el 3T17 
derivada del impacto negativo de 
fenómenos naturales

Tasa de crecimiento (TaT, ae)
2.4% 2.3%

-0.8%

2017/01 2017/02 2017/03

-0.8 

0.5 

-0.3 
-0.5 

1.0 

-0.1 

2T17 3T17 

Actividades primarias Actividades secundarias Actividades terciarias 

-

la demanda de petróleo mexicano en EE.UU., a lo que se sumó el efecto de los huracanes que golpearon el territorio 
mexicano, también con efectos negativos sobre la producción.

-
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-

1

-

trimestres esperamos un repunte de la actividad económica como resultado del impulso a la construcción conforme el 

(FONDEN) introduce un sesgo al alza en nuestras previsiones de crecimiento de los siguientes meses. Los indicadores 

En cuanto a los sectores que mostraron una evolución favorable durante el 3T17, del sector secundario, la manufactura 

cifras del mes de septiembre continúen mostrando un desempeño modesto pero favorable de este sector, tal como lo 
-

dinamismo que el sector manufacturero de EE.UU. mostró al cierre del 3T17, con una variación porcentual mensual de 

-

-

-
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-

2



Situación México / 4º Trimestre 2017  12
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-
-

impulso externo proveniente principalmente de la recuperación de la producción manufacturera en EE.UU. durante la 
primera mitad de 2017. 

primeros dos trimestres de 2017 (Millones de USD)

 
(A)

 
(B)

Diferencia 

Cuenta corriente

-4,877.8 -2,373.8 2,504.0

-2,743.5 -132.8 2,610.7

petroleras -4,375.9 -3,823.6 552.3

petroleras 1,600.9 3,688.8 2,087.9

-
dos en puertos por 
medios de transporte

31.5 2.0 -29.5

-2,134.3 -2,241.0 -106.7

-10,009.7 -5,140.2 4,869.5

6,489.6 7,192.8 703.2

 
(A)

 
(B)

Diferencia 

Cuenta corriente

-10,294 -7,252 3,042

-7,022 -2,876 4,146

petroleras -5,373 -8,200 -2,827

petroleras -1,681 5,290 6,971

-
dos en puertos por 
medios de transporte

31 33 2

-3,272 -4,375 -1,103

-16,767 -15,150 1,617

12,933 13,682 749

  

de los ingresos presupuestarios totales del sector público en el 
periodo enero-septiembre de 2017 mientras que los recortes al 

Los ingresos presupuestarios totales del sector público mostraron un crecimiento anual real de 1.8% en el periodo 

los ingresos petroleros del gobierno federal) mostraron un crecimiento anual real de 23.6% en el periodo enero-sep-
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dicho componente de 25.8%. Por su parte, los ingresos tributarios exhibieron una variación anual real de 1.0% en dicho 

en términos anuales reales. 

dicho periodo, la cual se compara de manera desfavorable al 11.6% de crecimiento anual real observado en el periodo 
enero-septiembre de 2016.

Los ingresos petroleros del sector público representaron 15.5% de los ingresos presupuestarios totales en el periodo 
enero-septiembre de 2017 (la cifra correspondiente fue 17.7% en el periodo enero-septiembre de 2016). Es importante 

en dicho periodo de 2017.

público en Enero-Septiembre (Miles de millones de pesos) Enero-Septiembre (Miles de millones de pesos)

2017 real
Total

2,655.4 2,986.3 6.2 79.2
Tributarios 2,041.5 2,182.7 1.0 57.8

1,066.0 1,188.6 5.3 31.5
586.0 637.6 2.8 16.9

No Tributarios 613.9 803.6 23.6 21.3
245.4 266.7 2.6 7.1

Emp. Productiv. del Edo. 600.4 520.0 -18.2 13.8
Pemex 382.6 255.1 -37.0 6.8
CFE 217.8 264.9 14.9 7.0

Total
621.1 584.9 -11.0 15.5

2,880.2 3,188.1 4.6 84.5

2017 real

Total

2,903.0 2,744.5 -10.7 73.6 

2,111.9 2,201.9 -1.5 59.0 

791.1 542.7 -35.2 14.5 

No Programable 861.1 986.4 8.2 26.4 

Participaciones a Edos. 531.9 607.3 7.9 16.3 

305.1 359.3 11.2 9.6 

24.0 19.8 -22.1 0.5 

 

En lo referente al gasto neto pagado del sector público en el periodo enero-septiembre de 2017, éste registró un decre-
mento anual real de 6.4%. Ello se debió principalmente al rubro del gasto programable (el cual participó con 73.6% en 
el total del gasto neto pagado del sector público en dicho semestre), con una contracción anual real de 10.7% en dicho 

gasto corriente registró una reducción de 1.5% en términos anuales reales en el mismo lapso.

contención al haber exhibido una reducción anual real de 8.5% durante dicho periodo.
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-
gistrar un monto de 416.0 mil millones de pesos vs. 59.1 mil millones de pesos en el mismo lapso de 2016. El aumento 

de todo el sector público en 2017.

septiembre (Miles de millones de pesos)
 

enero-septiembre (Miles de millones de pesos)

2017

Nominal Nominal Real real
Gasto neto total
Sin inversión 3,509.9 3,619.6 3,419.4 -2.6

Sin inversión 
 

participaciones

2,978.0 3,012.3 2,845.7 -4.4

Sin inversión 
 

 
pensiones

2,507.0 2,491.1 2,353.3 -6.1

Sin inversión 
 

participaciones, 
 

2,201.9 2,131.8 2,013.9 -8.5

2017
-251.3 63.2 n.s.
129.9 319.9 132.7

-262.9 42.0 n.s.
3,501.2 3,773.0 1.8
3,764.1 3,731.0 -6.4
-300.0 75.7 n.s.

37.1 -33.7 n.s.
59.1 416.0 564.7
42.2 401.3 797.9

-79.1 336.1 n.s.
121.3 65.2 -49.2

Pemex 15.0 -33.9 n.s.
Otras entidades 106.4 99.1 -12.0

16.9 14.7 -18.0
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frente al dólar observada durante lo que va del año ha sido un factor fundamental tanto en la menor participación de la 

-

-

corporativa de impuestos

a la renta corporativa de 35% a 20%. En México esta tasa es 30%. Al respecto surgen dos preguntas pertinentes: ¿Qué 
-

bién disminuir la tasa corporativa? 
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-

siguientes razones:

i) Los costos de compensación laboral en la industria manufacturera de EE.UU. son en promedio casi seis veces 

en el ingreso total de dicha industria en 2014 –última cifra disponible- se ubicaba en 22.1%. Hemos realizado un 

Compensación laboral por hora en la industria 
manufacturera en 2012 (USD)

Participación de los costos laborales en la 
manufactura de EE.UU.  (% del ingreso nominal)
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iii) También debemos tomar en cuenta que la tasa impositiva federal a la renta corporativa no es la única que enfrentan 

-

-
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-
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EE.UU. de 35% a 20%, sobre las utilidades de una 

asume que los costos no laborales son iguales en am-

tasa corporativa promedio de 6% entre los estados 

-
gar en el que se generen las utilidades, acreditando los 

Por cada 100 USD de ingreso de una empresa ma-
nufacturera estadounidense radicada en EE.UU., 20% 
se destina a cubrir los costos laborales que la empre-

35% cubre la tasa corporativa de EE.UU., con lo que 
la empresa genera una utilidad neta de (80 - X)*(0.65) 

promedio de 6%, el impuesto total es de 41%, con lo 

de 20%, por lo que las utilidades netas son 59.2-0.74X

Si la empresa radica en México, por cada 100 USD de 
ingreso 3.3% se destina al pago de los costos labora-

-

ese monto, 35% cubre la tasa corporativa de EE.UU. 
a la que se encuentra obligada por ser originaria de 

empresa genera una utilidad neta de (96.67 - X)*0.65 

30%, con utilidades netas de 67.69-0.7X. El Cuadro 

Si los costos no laborales representan 10% del ingreso 
-

-

la competitividad de México se mantiene aún después 
de una disminución de la tasa corporativa de 35% a 
20% en EE.UU.

Utilidad después de impuestos: tarifa actual vs 
tarifa propuesta

Rubro
Actual

Radicada Radicada 
enMéxico

Radicada Radicada 
enMéxico

100 100 100 100
Costos laborales 20% 3.3% 20% 3.3%
Costos No Laborales X% X% X% X%

35% 35% 20% 30%
6% - 6% -

Utilidad después de 
impuestos federales

(100-20-

52-0.65X

(100-3.3-

62.84-0.65X

(100-20-

64-0.80X

(100-3.3-

67.69-0.70X
Utilidad después de 

estatales

(100-20-

47.2-0.59X
-

(100-20-

59.2-0.74X
-

1.4 1.4 1.5 1.6 
1.7 

2.0 

2.9 
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2.5 
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4. La probabilidad de éxito del TLCAN 2.0 
ha disminuido

Las negociaciones del TLCAN se deterioraron en la cuarta ronda 

-
-

en los próximos años con un TLCAN 2.0. 

-

-
tado

1. Esta propuesta va contra la naturaleza del tratado al incorporar un elemento de incertidumbre en las decisiones 
de inversión de las empresas

-
nido de América del Norte al 85%, frente al 62,5% actual

solución de controversias en un panel independiente.

particularmente México? 

-
bre la mesa propuestas inaceptables?

-

del Congreso para preservar el TLCAN. 
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cambio simulado1
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MXN observado MXN simulado

-
gan de Divisas de Mercados Emergentes tras quitar el MXN. 

Durante 2016, los riesgos asociados a la elección presidencial de EE.UU. provocaron que el peso mexicano fuera la 
-

el peso a inicios de año, a comenzar a posicionarse a favor de éste a partir de abril tras reducirse gradualmente las 

Trump se convirtió en candidato en abril de 2016 ha sido con diferencial la principal variable explicativa de la evolución 

del peso con la de otras divisas de emergentes).

-

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

de febrero a agosto de 2017 que permitió que el peso recuperara su valor no solo en términos absolutos, sino también 

gradualmente eliminaban la diferenciación negativa del peso frente a otras divisas de emergentes. Para comparar de 

-
tanciarse de la favorable evolución de las divisas de emergentes tan pronto Trump se convierte en candidato en abril de 
2016. También se observa cómo el peso comienza a recuperar el valor perdido por esta diferenciación negativa hasta 

principios de octubre

que inició el 16 de agosto el peso comenzó a evolucionar de forma menos favorable que el resto de las principales 

divisas de emergentes. En la segunda mitad de septiembre tanto el peso como el resto se debilitaron frente al dólar 

-

P Tipo de cambio (MXN) comparado con el de cambio simulado1

desempeño promedio de otras monedas de emergentes* 
desde el 16 de agosto de 2016
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A principios de octubre, previo al inicio de la ronda 4 de renegociación del TLCAN, la diferenciación negativa de agosto 
-

En resumen, todo el debilitamiento del peso desde mediados de agosto responde a los riesgos asociados al TLCAN. 
El peor desempeño relativo del MXN comenzó con la 1ª ronda de negociación del TLCAN 2.0, no fue afectado por una 

-

-

domésticos

septiembre en la que se enfatizó que un incremento adicional de la tasa de fondos federales para diciembre próximo es 
-

tal grado que los primeros asignaban una probabilidad de menos de 35% a un incremento adicional de la tasa de fondos 
federales en diciembre antes de la mencionada reunión. 

Este cambio en las expectativas dio lugar a varios movimientos en los precios de los activos. El dólar, que se mantuvo 
débil desde el segundo trimestre del año registró un alza frente a todas las divisas. Entre el 20 de septiembre, que tuvo 

-

a vencimiento del bono del Tesoro a 10 años registró un alza de hasta 20 puntos base, para ubicarse en 2.46% en su 
-

del mercado laboral en EE.UU. 

-
benchmark de esta clase de activos a 
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-

tasa de fondos federales en el mercado de futuros (%) rondas de renegociación del TLCAN (ppd)
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-

de coberturas cambiarias liquidables en pesos de uno a cuatro mil millones de dólares.

ubicarse en 115 puntos base (pb). Este mismo nivel se volvió a alcanzar tras la cuarta ronda de negociaciones del TL-

el nivel de este indicador dista de la media de largo plazo, que se ubica alrededor de los 130pb, dadas las condiciones 
de apetito por riesgo a nivel global. 

pendiente negativa, por lo que los movimientos antes descritos han revertido esta situación. En efecto, el rendimiento 
a vencimiento del bono gubernamental a diez años se ha incrementado alrededor de 40pb desde el 20 de septiembre 

en lo que va del año el incremento ha sido de alrededor de USD 6,300 millones. Finalmente, en el mercado accionario 
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-
viembre, mientras que el benchmark

Curva de rendimientos gubernamentales
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En suma, la renegociación del TLCAN se mantiene como el principal factor de riesgo para el desempeño de los activos 

-
-

Escenario comercial ante una ruptura del TLCAN

-

costos a los productores.

-

1 Los otros dos componentes importantes del sector transporte,2 
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-

-
-

3
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Consideramos que el menor dinamismo de la producción del sector automotriz destinada a exportación, en particular 
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uno de 6.48% en el tercero. En octubre aumentó marginalmente (a 6.37%), principalmente por un fuerte e inesperado 
-

-
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-
pales choques a los que estuvo expuesta, i.e., la considerable depreciación adicional del peso ante el resultado de 
las elecciones en EE.UU. que provocó un aumento en el ritmo de pass-through 

la tendencia comenzó a dar signos de estabilización en 2T17 que se han acentuado en los últimos meses.

encima de 11.0% en los últimos cinco meses. Esta tendencia responde principalmente a dos choques: uno de precios 

un contexto en el que se han enfrentado estos choques adicionales en los últimos meses.

alrededor de 3.5%. Lo anterior ha sido posible por la recuperación del peso (que generó la expectativa de que el ritmo 
de pass-through -

-

pass-through 
pass-through 

de enero de 2018

anticipamos un nivel de 6.2% en diciembre (-0.2pp menor al de octubre), mientras que para la segunda prevemos un 
descenso a 4.5% (-0.3pp comparado con el nivel actual). 

-
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pass-through relevante sobre las 
-
-
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una alta probabilidad de un escenario adverso respecto a la renegociación del TLCAN, el cual no es el escenario base 
al momento. 
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Para dicha expectativa cabe destacar que en términos promedio a pesar de los niveles recientemente alcanzados por 
el tipo de cambio, éste aún se encuentra distante de los niveles alcanzados a principios del año. Durante el primer tri-
mestre, el promedio alcanzó los 20.3 pesos, mientras que en los últimos tres meses el promedio se sitúa en 18.3 pesos. 

primera mitad del próximo año (de los niveles actuales en torno a 0.6 pp, a 2.5 pp al cierre del primer trimestre de 2018 

Aunque seguimos esperando que el siguiente movimiento de las tasas sea a la 

en el tiempo
-

supone también prudencia para cualquier cambio en las tasas en el futuro cercano. También, como comentamos en la 
-

rompimiento del TLCAN, el cual sin duda es el principal factor de riesgo sobre el escenario económico.
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6. Previsiones

 2017 
Estados Unidos 2.6 2.9 1.5 
UEM 1.4 2.0 1.8 

  Alemania 1.9 1.5 1.9 
  Francia 1.0 1.0 1.1 

0.2 0.9 1.1 
  España 1.4 3.4 3.3 

3.1 2.3 1.8 
América Latina * 0.9 -0.4 -1.3 

  México 2.3 2.7 2.0 
0.5 -3.8 -3.6 

5.4 4.7 5.2 
5.2 6.1 2.9 
5.6 5.6 5.6 
0.2 1.1 1.0 

  China 7.3 6.9 6.7 
  Asia (exc. China) 4.2 4.5 4.7 

Mundo 3.5 3.4 3.3 
 

 
Fecha de cierre de previsiones: 3 de noviembre de 2017. 

2017 1T17 2T17

2.9 1.5 1.2 3.1
Consumo personal (var. % real) 3.6 2.7 1.9 3.3
Consumo gobierno (var. % real) 1.4 0.8 -0.6 -0.2

5.2 -1.6 -1.2 3.9
Construcción 10.2 5.5 11.1 -7.3
Producción industrial (var. % real anual) -0.7 -1.2 1.6 5.6 -0.1

-2.4 -2.4 -2.4 -2.6
0.7 2.1 -1.9 -2.9 2.6
0.1 1.3 -2.2 -1.6 0.3

-2.4 -3.1 -3.9 -4.2
Nota: pronóstico aparece en negritas 
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2017 1T17 2T17
Actividad Económica

2.6 2.0 2.6 3.1 2.1

Por habitante en dólares 9,177 8,247 8,455 8,980 8,938
Miles de millones de dólares 1,110 1,008 1,044 1,109 1,104

2.72 2.82 4.98 6.10 6.48
2.36 2.97 4.19 4.78 4.91

Tasas de interés 
Fondeo bancario 3.02 4.29 6.17 6.75 7.00

3.25 4.33 6.20 6.75 7.04
3.44 4.58 6.53 7.13 7.33
5.94 6.22 7.26 7.11 6.85

Pesos por dólar (prom.) 15.97 18.71 19.90 18.55 17.81

-4.1 -2.9
Sector Externo

-14.7 -13.1 -2.7 -0.1 -6.1
Cuenta corriente (mmd) -28.2 -22.4 -8.4 -0.3

-2.5 -2.1 -3.3 -0.1

4.3 3.8 4.3 4.2 3.7

Tasa de Desempleo Abierto  
(% de población activa)

4.3 3.9 3.5 3.6 3.6

 
 

3: Acumulado, últimos 12 meses 

estacional propio. 
mmd: miles de millones de dólares 
dpb: dólares por barril 

 
nd: no disponible 
Nota: pronóstico aparece en negritas 
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del presente documento.

de realización o cancelación de inversiones, ni pueden servir de base para ningún contrato, compromiso o decisión de ningún tipo.

por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversión teniendo 

uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolución pasada de los valores o instrumentos o los resultados 
históricos de las inversiones, no garantizan la evolución o resultados futuros.

con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada 

a las normas de revelación previstas para dichos miembros.
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