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1. En resumen

En los Ultimos 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 revision al alza de alrededor de dos décimas
este afio y una aceleracion desde el 3.2% del afio pasado. Este cambio responde al mayor crecimiento previsto ahora
tanto para China como para Europa en 2017 debido a las sorpresas positivas en ambas regiones desde el segundo
trimestre. Para EE.UU. se mantiene la proyeccién de un crecimiento sostenido algo por encima del 2% en el horizonte
de prevision. Los factores subyacentes que han ayudado a la aceleracion y estabilizacion del crecimiento mundial se-
guiran estando presentes, si bien algunos podrian ir desvaneciéndose gradualmente en los préximos trimestres. El mas
inmediato sera la normalizaciéon de la politica monetaria por parte tanto de la Reserva Federal como del Banco Central
Europeo, ya que supondra una reduccion paulatina de la liquidez global y un menor apoyo a los flujos de capitales hacia
las economias emergentes. Ademas, siguen existiendo multiples riesgos de caracter politico que pueden influir en la
confianza econdémica y en el comportamiento de los mercados.

En un entorno en el que el crecimiento sigue siendo dinamico y sin sorpresas a la baja en inflacién, los bancos centrales
contindan adelante con el proceso gradual de retirada de los estimulos monetarios. En concreto, la Reserva Federal
(Fed) ha anunciado el inicio de la reduccién de su balance a partir de octubre. Se trata de una reduccién pasiva, al per-
mitir el vencimiento de parte de los vencimientos de bonos publicos y privados, y que ha sido bien comunicada, por lo
que no ha generado ningun tipo de tension en los mercados. Es mas, la Fed mantiene su expectativa de continuar con
el ciclo de subidas de tasas, a pesar de que los mercados se han mostrado sistematicamente mas bajistas. Esperamos
una subida de tasas oficiales de 25 pbs en diciembre de este afio y dos subidas adicionales hasta el 2% en 2018.

En México, la economia tuvo una contraccion en el tercer trimestre del ano. La tasa de crecimiento preliminar con
respecto al trimestre anterior, anualizada, fue de -0.8%. Este desempefio se explica por una menor dinamica en el
consumo, que a su vez obedece al aumento transitorio en la inflacién, y por la caida en la produccién petrolera y de
la construcciéon. Aunada a esta desaceleracion, se dio un impacto negativo debido a los huracanes y a los sismos de
septiembre. Para el Gltimo trimestre del afio anticipamos un rebote impulsado en buena medida por la recuperacion
del comercio y el inicio de los trabajos de reconstruccion. Con los datos de crecimiento hasta el momento ya podemos
afirmar con un alto grado de certeza que el crecimiento de la economia en 2017 estara entre 2.1% y 2.2%. Para el afio
préximo, estimamos que la economia crecera a un nivel similar al de 2017, sin embargo, hay dos factores de riesgo a
considerar: la posibilidad de un deterioro en la relacion comercial entre México y EE.UU. y la incertidumbre alrededor
de la eleccién presidencial en 2018. En lo que respecta a las finanzas publicas, prevemos que se cumpla la meta de
un superavit fiscal primario de 0.4% del PIB. Esto, junto con el remanente de operaciéon de Banco de México significara
que la deuda como porcentaje del PIB vaya a caer por primera vez en diez afios. Esto reduce sustancialmente las po-
sibilidades de una rebaja en la calificacion soberana de México.

Las negociaciones del TLCAN se deterioraron en la cuarta ronda y el camino hacia el TLCAN 2.0 se torn6 mucho
mas desafiante. EE.UU. puso sobre la mesa propuestas inaceptables para sus contrapartes, ademas de que volvio
a enfatizar la intencion de EE.UU. de reducir su déficit comercial. Una retirada unilateral de EE.UU. del TLCAN ya no
esta fuera de discusion. De hecho, si bien seguimos asignando una probabilidad mayor a 50% al desenlace positivo
de las negociaciones (ie, TLCAN 2.0), es menor a la de 85% que teniamos hasta septiembre. En otras palabras, las
probabilidades de acuerdo y ruptura estan ahora mas balanceadas en nuestra opinidn. Dicho lo anterior, como hemos
mostrado en nimeros anteriores del Situacion México, si EE.UU. actia de acuerdo a sus intereses econémicos deberia
preservar el tratado.

Este contexto se ha reflejado en el tipo de cambio. El debilitamiento del peso desde mediados de agosto responde a los
riesgos asociados al TLCAN. El peor desempefio relativo del MXN comenzo con la 12 ronda de negociacion del TLCAN
2.0, no fue afectado por una Fed mas hawkish y se acentud en octubre al aumentar los riesgos de ruptura del TLCAN.
Hacia delante, cualquier cambio de tendencia seguira respondiendo principalmente a la evolucion de las perspectivas
en torno a la renegociacion del TLCAN.
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Estimamos que una posible ruptura del TLCAN no afectaria de manera generalizada los flujos de comercio, ya que el
arancel promedio ponderado que enfrentarian las exportaciones mexicanas a EE.UU. con las reglas de nacion mas
favorecida (NMF) de la OMC seria de 3.5%. No obstante, si tendria un efecto negativo en la inversiéon y en sectores
focalizados como la produccion de vehiculos para el transporte de mercancias. Este segmento representa 6.1% de
las exportaciones totales de México a EE.UU. y enfrentaria un arancel de 25% bajo el esquema NMF de la OMC.* Asi,
prevemos que una posible eliminacion del tratado afectaria el crecimiento econdémico principalmente a través de una
caida en la IED del sector de vehiculos para el transporte de mercancias y una disminucion en la inversion fija bruta
domeéstica privada de sectores relacionados. Bajo el supuesto de una caida en la IED de 7.4%, y una disminucion en la
inversion fija bruta doméstica de entre 2% y 4%, estimamos que la ruptura de NAFTA tendria un efecto negativo sobre
el crecimiento del PIB en 2018 de entre 0.5y 0.8 pp.

Otro riesgo potencial en el horizonte lo constituye la propuesta de reforma fiscal que actualmente se discute en EE.UU.
gue contempla una reduccion en la tasa del impuesto a la renta corporativa de 35% a 20%. En México esta tasa es
30%. Al respecto surgen dos preguntas pertinentes: ; Qué tanto afectara la inversion extranjera directa de EE.UU. en
México? ¢ Deberia el gobierno mexicano reaccionar y también disminuir la tasa corporativa? Nuestro andlisis apunta a
que aun si dicha reduccion de impuestos se implementara en EE.UU., México seguiria siendo mas competitivo en la
produccion de manufacturas en relacion a ese pais. Por lo anterior, consideramos que México no deberia de reaccionar
reduciendo la tasa del ISR a personas morales. En el caso de que el gobierno mexicano decidiera reducir la tasa del
ISR a personas morales de 30% a 20%, el ISR mostraria una contraccion anual de 16.9%, equivalente a 1.2% del PIB.

Por ultimo, la inflacion esta finalmente disminuyendo. Después de exhibir una tendencia alcista durante catorce meses
consecutivos, la inflaciéon general alcanzoé su nivel maximo en agosto (6.7%) y tuvo un punto de inflexién en septiembre
(6.35%), como anticipamos desde inicios de afo. Asi, si bien el balance de riesgos para la inflacion se ha deteriorado
por la reciente depreciacion del peso y los riesgos de una depreciacion adicional, cada vez resulta mas claro que la in-
flacién esta evolucionando como lo anticipa el banco central y, en nuestra opinién, convergera rapidamente con el rango
objetivo (de 3.0% +/- 1pp) en la primera mitad del 2018. Prevemos que la inflacién cerrara 2017 en 6.2% y que para el
cierre de 2018 se ubicara por debajo de 4.0% (en 3.7%), dentro del rango objetivo del banco central. Los riesgos para
la inflacién estan sesgados al alza, pero son moderados. Aunque seguimos esperando que el siguiente movimiento de
las tasas de interés sea a la baja, el contexto y la comunicacion reciente de Banxico dejan claro que éste aun esta lejos
en el tiempo. Por ello, consideramos que en el escenario mas probable Banxico mantendra una pausa monetaria hasta
el tercer trimestre de 2018, fecha en la cual comenzara a reducir la tasa de referencia.

1: Excepto los vehiculos automdviles para el transporte de mercancias con motor de émbolo (piston) de encendido por compresién (diésel o semi-diésel) de peso total
con carga maxima superior a 5 toneladas, pero inferior o igual a 20.
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2. Se consolida el entorno global positivo

Crecimiento global robusto y estable, con una recuperacion mas
sincronizada entre areas

El crecimiento de la economia mundial se ha estabilizado a mediados de afo alrededor del 1% t/t, y los indicadores
disponibles hasta el momento sugieren que este avance se estaria manteniendo en la segunda parte del afio (Grafica
2.1). Los indicadores de confianza global han continuado mejorando, tanto en las economias avanzadas como en las
emergentes, y adelantan un panorama mas positivo que los indicadores de actividad, que se han frenado al inicio del
tercer trimestre. No obstante, el crecimiento del comercio mundial sigue siendo sélido y la recuperacion del sector in-
dustrial continla en marcha, lo que apoya el rebote de la inversion, mientras que se mantiene la fortaleza del consumo
privado a pesar de los menores vientos de cola.

Grafica 2.1 Crecimiento PIB mundial (t/t, %) Grafica 2.2 Crecimiento PIB por regiones
Previsiones basadas en BBVA-GAIN (SAAR, %)
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Esta dinamica positiva refleja un mejor desempefio econdémico en todas las areas (Grafica 2.2). En las economias
avanzadas, el PIB estadounidense rebotd en el segundo trimestre y reduce las dudas sobre la sostenibilidad de un
crecimiento moderado en los proximos trimestres, mientras que detras de la sorpresa positiva de Europa estuvo la
mayor fortaleza de los factores domésticos. En las economias emergentes, la estabilizacién del crecimiento en China
seguira apoyando al resto de Asia, lo que, unido a las condiciones favorables de los mercados financieros también esta
permitiendo que el crecimiento en los paises de Latinoamérica vaya ganando traccion. Finalmente, la recuperacion en
Rusia y Brasil ha dejado de lastrar el crecimiento mundial. Por ello, y a diferencia de otros episodios de expansion tras
la crisis financiera (a principios de 2013 y a mediados de 2014), la actual recuperacién es la mas sincronizada® desde
entonces, de acuerdo con nuestro indice.?

1: Una evidencia de lo comentado la encontramos al observar que el indice de concordancia de Harding y Pagan respecto al crecimiento de economias desarrolladas y
emergentes se incrementd un 25% a partir del 2016.

2: El indice de sincronizacién expuesto es el resultado de invertir la desviacién estandar del crecimiento trimestral observado en los paises. De esta forma, el indice asocia
menor (mayor) volatilidad en el crecimiento entre paises con un mayor (menor) grado de sincronizacién a nivel mundial.

Situaciéon México / 4° Trimestre 2017 4



BBVA ‘ Research

Este entorno de crecimiento positivo y mas sincronizado viene acompafado hasta ahora de niveles de inflacion mo-
derados, también generalizados por areas, a pesar de la abundancia de liquidez en los mercados, mientras que sigue
sin haber sefales claras de acumulacion de presiones inflacionistas. En el caso de las economias emergentes, la
apreciacion de sus divisas propiciada por la debilidad del délar y por cierto aumento en el precio de las materias primas
ha facilitado que la inflacion siga moderandose. En las economias desarrolladas, la reduccion de la inflacion se deriva
de la desaparicién del efecto base de los precios de la energia (sobre todo en Europa) y algunos factores transitorios
(principalmente en EE.UU.), si bien la inflaciéon subyacente contintia en niveles bajos y siguen las dudas sobre si los
factores que subyacen a la debilidad de la inflacién son de caracter transitorio o permanente. Este contexto ayuda a que
los bancos centrales en las economias emergentes tengan mas margen de maniobra para seguir utilizando la politica
monetaria para apoyar el crecimiento, mientras que permite a las autoridades monetarias en las economias avanzadas
seguir siendo cautas a la hora de implementar la normalizacién.

Otros factores del buen comportamiento global, como unas politicas fiscales que en general han sido neutrales o ex-
pansivas recientemente, o los precios de las materias primas relativamente moderados, parecen prolongarse en el
horizonte de prevision, con unos mercados financieros relativamente complacientes que no estan sufriendo de manera
persistente por las fuentes de estrés politico.

Grafica 2.3 indice de sincronizacion Grafica 2.4 indice de tensiones financieras. EE.UU vs.
(basado en la varianza temporal del PIB) Eurozona (normalizado)
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Entorno favorable de los mercados financieros y normalizacion
de politicas monetarias

En este trimestre la dinamica de los mercados se ha mantenido sin cambios respecto a la primera mitad del afio a
pesar de los episodios de estrés (Grafica 2.4), sobre todo de tipo politico (debate techo de deuda en Estados Unidos)
y geopolitico (tensiones en Corea del Norte). Estos eventos han causado cierto efecto refugio en deuda que devolvié
las tasas de interés de largo plazo a la parte baja del rango de cotizacién. Sin embargo, su efecto ha sido transitorio.

En un entorno en el que el crecimiento sigue siendo dinamico y sin sorpresas a la baja en inflacién, los bancos centrales
contindan adelante con el proceso gradual de retirada de los estimulos monetarios. En concreto, la Reserva Federal
(Fed) americana ha anunciado el inicio de la reduccién de su balance a partir de octubre. Se trata de una reduccion
pasiva, al permitir el vencimiento de parte de los vencimientos de bonos publicos y privados, y que ha sido bien comu-
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nicada, por lo que no ha generado ningun tipo de tension en los mercados. Es mas, la Fed mantiene su expectativa
de continuar con el ciclo de subidas de tipos, a pesar de que los mercados se han mostrado sistematicamente mas
bajistas. Esperamos una subida de tasas oficiales de 25 pbs en diciembre de este afio y dos subidas adicionales hasta
el 2% en 2018. Sin embargo, la incertidumbre sobre la senda de subidas ha aumentado no sélo porque la inflacion se
mantiene en niveles bajos, sino por los cambios que se van a producir en el seno del a Fed tras la salida de buena parte
de sus miembros, incluyendo el vicepresidente, y con la duda de si su presidenta se mantendra en el cargo.

El Banco Central Europeo (BCE) anunciara en octubre la reduccion del programa de compra de activos, que empezaria
a implementar en enero del afio que viene. La retirada de los estimulos sera gradual y el BCE se dotara de la maxima
flexibilidad posible, aunque es incierta la estrategia concreta que adoptara; esto es, cuanto reducira las compras y por
cuanto extendera el programa. Nuestro escenario contempla una reduccién paulatina de las compras hasta acabar con
el programa en el verano del 2018. Las subidas de tasas, sin embargo, se retrasan hasta mediados de 2019, en buena
parte por la creciente preocupacion del BCE por la apreciacion del euro y su potencial impacto en inflacion.

Como en el trimestre anterior, la combinacion de baja volatilidad, tipos bajos y debilidad del délar han dibujado un en-
torno favorable para paises emergentes. Las estrategias de busqueda de rentabilidad han propiciado fuertes entradas
de flujos en emergentes, sobre todo en deuda, asi como la apreciacion de las divisas.

Grafica 2.5 Balance de la Fed y el BCE Grafica 2.6 Prevision PIB mundial por regiones
(nivel y cambios trimestrales, miles de millones de USD) (% ala)
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Mayor crecimiento global, por la revision al alza en Europa y
China

Nuestras nuevas previsiones implican que el crecimiento global se acelera hasta el 3,4% en 2017-18 (Grafica 2.6), lo
que supone una revision al alza de alrededor de dos décimas este afio y una aceleracion desde el 3,2% del afo pasado.
Este cambio responde al mayor crecimiento previsto ahora tanto para China como para Europa en 2017 debido a las
sorpresas positivas en ambas regiones desde el segundo trimestre. Para EE.UU. se mantiene la proyeccién de un creci-
miento sostenido algo por encima del 2% en el horizonte de prevision, mientras que el mayor avance esperado para las
economias latinoamericanas se va confirmando. Por su parte, el crecimiento del resto de economias asiaticas seguira
siendo robusto, pero sentira los efectos de la moderacién prevista de la economia China en los préximos trimestres.
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Los factores subyacentes que han ayudado a la aceleracién y estabilizacion del crecimiento mundial seguiran estando
presentes, si bien algunos podrian ir desvaneciéndose gradualmente en los proximos trimestres. EI mas inmediato
sera la normalizacién de la politica monetaria por parte tanto de la Reserva Federal como del Banco Central Europeo
(Grafica 2.5), ya que supondra una reduccion paulatina de la liquidez global y un menor apoyo a los flujos de capitales
hacia las economias emergentes. Ademas, siguen existiendo multiples riesgos de caracter politico que pueden influir
en la confianza econdmica y en el comportamiento de los mercados.

EE.UU.: crecimiento sostenido a pesar de la incertidumbre
politica y los desastres naturales

El crecimiento del PIB reboté en el tercer trimestre del afio hasta el 3,1% en términos anualizados, recuperandose de
la significativa moderacion registrada en los dos trimestres anteriores. Aunque la incertidumbre sigue siendo alta, tanto
por los desastres naturales como por la politica econdmica, los fundamentales econdmicos siguen siendo consistentes
con el crecimiento sostenido de alrededor del 2% que se viene registrando en los dos Ultimos afios y medio. El impacto
econdmico neto de los huracanes sera limitado a nivel nacional, ya que las dos décimas que estimamos que podrian
restar al crecimiento en el tercer trimestre deberian ser compensadas por el esfuerzo de reconstruccion en el ultimo
tramo del ano. Ademas, el acuerdo entre el gobierno y los demécratas ha retrasado el plazo para aprobar el presupues-
to (garantizando la financiacién del gobierno hasta diciembre) y ha elevado el techo de deuda. Respecto a la politica
econdmica, el gobierno ahora esta centrado en la reforma impositiva, pero ésta carece todavia de detalles esenciales y
ofrece opciones limitadas para aumentar la eficiencia. Aunque termine aprobandose, es improbable que los recortes de
impuestos impulsen significativamente el crecimiento econémico por la situacion ciclica de la economia, muy cercana
al pleno empleo.

Por todo ello, mantenemos la prevision de crecimiento del PIB en el 2,1% en 2017 y el 2,2% en 2018. La solidez del
crecimiento global, la depreciacién del délar, las expectativas sobre la sostenibilidad de los precios del petréleo y la mo-
derada mejora de la construccion deberia favorecer el repunte de la inversion. Por el contrario, la mejora mas gradual
del mercado de trabajo y la mayor inflacién nos lleva a continuar proyectando una moderacion del consumo privado en
el horizonte de prevision. No obstante, la moderacion del crecimiento de los precios en los ultimos meses y la ausencia
de signos claros de presiones inflacionistas hace que esperemos que la Fed continte lentamente en su proceso de
normalizacion de la politica monetaria. Los riesgos sobre este escenario siguen siendo a la baja debido a las incégnitas
sobre la implementacion de las medidas de politica econdmica anunciadas, mientras que el largo periodo de expansion
ciclica junto con unas politicas de demanda laxas siguen favoreciendo la acumulacién de vulnerabilidades financieras
que podrian desencadenar una recesion en el medio plazo.

China: panorama mas favorable en el corto plazo

El apoyo de las autoridades chinas, sobre todo con una politica fiscal favorable al crecimiento, ha permitido un desem-
pefio econdmico algo mejor de lo esperado en el primer semestre del afio, al estabilizar el avance del PIB en el 6,9%
anual. No obstante, también a lo largo del afio se estan tomando medidas para atajar las vulnerabilidades financieras
y favorecer un desapalancamiento ordenado. En particular, se esta combinando el endurecimiento de la regulacion so-
bre la banca a la sombra y el mercado inmobiliario con una politica monetaria mas prudente, una politica fiscal menos
expansiva y la eliminacion de algunos controles al mercado cambiario. El congreso del Partido Comunista a mitad de
octubre deberia arrojar mas luz sobre el compromiso de las autoridades para acometer las esperadas reformas estruc-
turales que ajusten el patron de crecimiento y sobre si se va a priorizar la estabilidad financiera sobre la del crecimiento
econdémico.
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Como resultado del mejor desempenio reciente, hemos revisado al alza las previsiones de crecimiento del PIB en alre-
dedor de 0,2pp hasta el 6,7% en 2017, algo mayor que el objetivo de las autoridades del 6,5%, aunque mantenemos
la proyeccion de desaceleracion en 2018 hasta el 6%. Desde mediados de afio los indicadores disponibles ya estan
arrojando sefiales de un crecimiento econdmico mas moderado y podrian estar reflejando el impacto de unas politicas
de demanda mas prudentes, pero también el efecto negativo sobre la actividad del endurecimiento regulatorio, la eli-
minacién de la sobrecapacidad de las empresas y la apreciacion de la moneda. La inflacién sigue siendo moderada,
sobre todo la de los alimentos, aunque los precios de los productos industriales han aumentado nuevamente por ciertas
disrupciones de la oferta. Por el contrario, el endurecimiento regulatorio y una divisa mas fuerte deberian seguir conte-
niendo la evolucién de los precios, por lo que mantenemos la previsién de inflaciéon en el 1,7% en 2017 y el 2% en 2018.

La estrategia de las autoridades y la desaceleracion mas gradual del crecimiento han reducido los riesgos en el hori-
zonte de prevision, pero siguen aumentando en el medio plazo ya que el endeudamiento continua creciendo, con unos
indicadores del servicio de la deuda en niveles elevados, mientras que los ajustes de las empresas estatales se siguen
postergando.

Eurozona: mayor crecimiento por la fortaleza de la demanda
interna

La economia europea avanza a un ritmo trimestral de alrededor del 0,6% desde finales del pasado afio. Una demanda
global mas sostenida sigue apoyando las exportaciones, mientras que el impacto de la apreciacion del euro ha sido
limitado. Esta fortaleza de la divisa refleja en parte el mejor momento ciclico de la economia europea, impulsada por la
solidez de los fundamentales domésticos (mejora del mercado de trabajo y aumento de la confianza) que han favore-
cido un mejor desempefio tanto del consumo como de la inversidn. A pesar de que el desempefio econdémico es algo
mejor de lo esperado en lo que llevamos de afio, la debilidad de la inflacion subyacente mantiene la cautela del Banco
Central Europeo. Por lo tanto, aunque empiece a reducir el programa de compras de deuda a principios del afio que
viene, la politica monetaria seguira apoyando el crecimiento a través del mantenimiento de los tipos de interés mas
alla del horizonte de prevision. Ademas, la politica fiscal sera ligeramente expansiva en 2017-18, favorecida porque el
impacto positivo de la recuperacion ciclica en las cuentas publicas proporciona mas margen a los estados miembros
para mantener cierto apoyo fiscal sin comprometer el cumplimiento de los objetivos. Por todo ello, hemos revisado dos
décimas al alza la previsién de crecimiento del PIB en 2017 hasta el 2,2%, lo que supone un crecimiento por encima del
potencial por tercer afio consecutivo. Esto hace dificil pensar en una mayor aceleracion significativa en el corto plazo.
Ademas, algunos de los vientos de cola del pasado estan perdiendo algo de fuerza o se estan revirtiendo (apreciacion
del euro, aumento de los precios del petréleo y estabilizacion del crecimiento mundial) y estan detras la cierta desace-
leracién prevista para 2018 hasta el 1,8%.

La inflacidon general se ha mantenido relativamente estable en el tercer trimestre al compensarse los menores precios
de los productos energéticos y los alimentos con un aumento de alrededor de una décima de la inflacién subyacente
(hasta el 1,3%). Mas alla de la volatilidad y estacionalidad de algunos componentes de la inflacion, la fortaleza de la
demanda doméstica, la mejora del mercado del trabajo y el incipiente aumento de los salarios deberian empezar a
empujar los precios en los proximos trimestres, aunque el impacto de la reciente apreciacion del euro sobre los precios
importados nos lleva a revisar a la baja la prevision para la inflacion general en alrededor de una décima en 2017 hasta
el 1,5% y en dos décimas en 2018 hasta el 1,2%, mientras que mantenemos sin cambios la prevision de un aumento
gradual de la inflacion subyacente (un 1,1% este afio y 1,4% en 2018).

Los riesgos domésticos en el conjunto de la zona euro siguen sesgados a la baja, pero son moderados. Y la mayoria
son de caracter politico, como las dificultades en las negociaciones del Brexit a pesar del reciente acercamiento de
posturas, los problemas bancarios sin resolver en algunos paises, asi como las tensiones politicas en algunos estados
miembros y la posible falta de apoyo para avanzar en el proyecto europeo tras los resultados de las elecciones alemanas.
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3. Debilidad transitoria en el 3T17
derivada del impacto negativo de
fendmenos naturales

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

Grafica 3.1 PIB. Tasa de crecimiento Grafica 3.2 PIB por gran sector de actividad econémica.
(T/T, ae) Tasa de crecimiento (TaT, ae)
2.4% 239, 1.0

-0.8%

2T17 3T17
2017/01 2017/02 2017/03 B Actividades primarias BActividades secundarias * Actividades terciarias
Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Grafica 3.4 Composicion del Valor Agregado Bruto. 2013
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Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI

Cuenta corriente: el déficit de cuenta corriente disminuyé
significativamente en el segundo trimestre de 2017 en respuesta
a un saldo mas positivo en la balanza de mercancias no
petroleras y un menor déficit del ingreso primario

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

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

Grafica 3.5 Cuenta corriente

Grafica 3.6 Cuenta corriente
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Al analizar el comportamiento del déficit de cuenta corriente correspondiente al segundo trimestre de 2017, dicho déficit
diminuy6 en comparacion con la cifra correspondiente al primer trimestre de 2017 (Cuadro 3.2). Ello se explica princi-
palmente por la significativa contraccion en el déficit del ingreso primario asi como por el mayor superavit en las mer-
cancias no petroleras. Este ultimo ha sido impulsado en gran medida por las exportaciones manufactureras de México.

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

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

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

Los ingresos presupuestarios totales del sector publico mostraron un crecimiento anual real de 1.8% en el periodo
enero-septiembre de 2017. Es importante mencionar que esta comparacion interanual incluye el monto de 321.7 mil
millones de pesos correspondientes al remanente operativo del Banco de México. Al excluir este componente de los
ingresos presupuestarios de dicho periodo, su tasa anual real habria registrado una caida de 6.9%.

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

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

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

Cuadro 3.4 Ingresos presupuestarios totales del sector Cuadro 3.5 Gasto neto pagado del sector publico en
publico en Enero-Septiembre (Miles de millones de pesos) Enero-Septiembre (Miles de millones de pesos)
Var. % Var. %
2016 2017 real Estr. % 2016 2017 real Estr. %
Total 3,501.2 3,773.0 18 1000 Total 37641 37310 6.4  100.0
Gobierno Federal 2,655.4 2,986.3 6.2 79.2
Tributarios 2,041.5 2,182.7 1.0 57.8 Gasto Programable 2,903.0 2,744.5 -10.7 73.6
ISR 1,066.0 1,188.6 53 815 Gasto corriente 2,111.9 2,201.9 -1.5 59.0
IVA 586.0 637.6 2.8 16.9
No Tributarios 613.9 803.6 23.6 21.3 Gasto capital 791.1 5427 -35.2 14.5
Org. y emp. control presup. 245.4 266.7 2.6 7.1
Emp. Productiv. del Edo. ~ 600.4 520.0  -182 138 No Programable 861.1  986.4 82 264
Pemex 382.6 2551 -37.0 6.8 Participaciones a Edos.  531.9  607.3 7.9 16.3
CFE 217.8 264.9 14.9 7.0
Total 3,501.2 3,773.0 1.8 100.0 Costo financiero 305.1 359.3 11.2 9.6
Ingresos petroleros 621.1 584.9 -11.0 155 Adefas* y otros 24.0 198 221 05
Ingresos no petroleros 2,880.2 3,188.1 4.6 84.5
Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP Adefas: Adeudos de ejercicios fiscales anteriores.

Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP

En lo referente al gasto neto pagado del sector publico en el periodo enero-septiembre de 2017, éste registré un decre-
mento anual real de 6.4%. Ello se debié principalmente al rubro del gasto programable (el cual participé con 73.6% en
el total del gasto neto pagado del sector publico en dicho semestre), con una contraccion anual real de 10.7% en dicho
periodo. Al interior del gasto programable, el gasto en capital mostré una caida anual real de 35.2%. Por su parte, el
gasto corriente registré una reduccion de 1.5% en términos anuales reales en el mismo lapso.

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

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

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

Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP

El balance primario del sector publico mostré una mejoria significativa en el periodo enero-septiembre de 2017, al re-
gistrar un monto de 416.0 mil millones de pesos vs. 59.1 mil millones de pesos en el mismo lapso de 2016. El aumento
en el superavit primario se debié en gran medida al balance del gobierno federal y, en menor medida, al balance del
IMSS y de la CFE. De continuar este manejo disciplinado de las finanzas del gobierno federal y de otras empresas del
Estado durante finales de 2017, se materializara el cumplimiento de la meta de 0.4% del PIB para el superavit primario
de todo el sector publico en 2017.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Situacion México / 4° Trimestre 2017 17



BBVA ‘ Research

que México es mas competitivo también en términos de tasas corporativas efectivas que EE.UU. de lo que un analisis
de tasas estatutarias indicaria.

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

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

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

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

Cuadro 3.8 Utilidad después de impuestos: tarifa actual vs

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

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

Grafica 3.13 Utilidad después de impuestos en México /

tarifa propuesta

Empresa estadounidense

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

Fuente: BBVA Research
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4. La probabilidad de éxito del TLCAN 2.0
ha disminuido

Las negociaciones del TLCAN se deterioraron en la cuarta ronda
y el camino hacia TLCAN 2.0 se torné mucho mas desafiante

Hasta septiembre, las renegociaciones del TLCAN avanzaban sin mayores obstaculos. Las tres primeras rondas trans-
currieron sin mayores diferencias y si bien ain no se abordaban los temas mas sensibles de la negociacion, la expec-
tativa era que una renegociacion exitosa era no solo el escenario mas probable, sino uno muy probable. Se pensaba
que se seguiria avanzando hasta alcanzar un acuerdo y que la relacion comercial entre los tres paises se mantendria
en los proximos afios con un TLCAN 2.0.

Las negociaciones del TLCAN se deterioraron en la cuarta ronda y el camino hacia el TLCAN 2.0 se torné6 mucho mas
desafiante. EE.UU. puso sobre la mesa propuestas inaceptables para sus contrapartes, ademas de que volvié a enfa-
tizar la intencion de EE.UU. de reducir su déficit comercial.

i. Busca incluir una clausula de extincidon cada cinco afios a menos que los tres paises acuerden la extension del tra-
tado

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

ii. Laintroduccion de contenido especifico de EE.UU. en la produccion automotriz (del 50%) y un aumento del conte-
nido de América del Norte al 85%, frente al 62,5% actual

iii. Limites en el alcance de los otros dos paises para ofertar por contratos del gobierno de EE. UU.

A las propuestas anteriores se suma la ya conocida y refrendada en esta cuarta ronda de eliminar el capitulo 19 de
solucién de controversias en un panel independiente.

La pregunta es qué es lo que realmente quiere EE. UU. Hay dos posibilidades:

0 ¢Son las propuestas una tactica de negociacion dirigida a obtener grandes concesiones de los otros dos paises,
particularmente México?

o0 ¢ Busca justificar en una fecha posterior un retiro unilateral al imposibilitar la consecucién de acuerdo poniendo so-
bre la mesa propuestas inaceptables?

Lo segundo parece ser una posibilidad real, es decir, una retirada unilateral de los Estados Unidos del TLCAN ya no
esta fuera de discusion. De hecho, si bien seguimos asignando una probabilidad mayor a 50% al desenlace positivo
de las negociaciones (ie, TLCAN 2.0), es menor a la de 85% que teniamos hasta septiembre. En otras palabras, las
probabilidades de acuerdo y ruptura estan ahora mas balanceadas en nuestra opinion. Dicho lo anterior, como hemos
mostrado en nimeros anteriores del Situaciéon México, si EE.UU. actia de acuerdo a sus intereses econémicos deberia
preservar el tratado. La quinta ronda inicia el 17 de noviembre y la sexta ronda tendra lugar en diciembre. La continua-
cion de las negociaciones en si misma es una sefal positiva dentro del contexto de deterioro de las expectativas tras la
conclusién de la cuarta ronda. Lo es también las mayores presiones internas del sector empresarial y algunos miembros
del Congreso para preservar el TLCAN.
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TLCAN vy el tipo de cambio: regresan los riesgos

De lo que era probable que fuera mal a lo que podria ir bien

Durante 2016, los riesgos asociados a la eleccion presidencial de EE.UU. provocaron que el peso mexicano fuera la
moneda emergente con peor desempeiio. El resultado de la eleccién llevo al tipo de cambio (MXN) a un maximo histé-
rico de 22.0ppd en enero. A partir de entonces y hasta agosto, las perspectivas cambiaron y pasaron de ser en exceso
negativas a positivas. En definitiva, los mercados cambiaron su percepcion sobre el futuro de la relacién econémica
entre México y EE.UU. y el tipo de cambio gradualmente fue reflejando este cambio. EI MXN comenzaba a alejarse de
sus maximos asociados con la percepcion de lo que era probable que fuera mal (i.e., una posible ruptura del TLCAN
e imposicion de aranceles mayores a los de nacién mas favorecida de la OMC), y su nivel gradualmente regresaba a
niveles mas consistentes con los fundamentales (en torno a 17.0 — 17.5 ppd) conforme se incorporaba la expectativa de
que finalmente las cosas podrian ir bien y se alcanzaria un TLCAN 2.0. De hecho, lo anterior se refleja de forma clara
en la grafica 4.1 que muestra como las posiciones especulativas pasaron de apostar de forma muy importante contra
el peso a inicios de afio, a comenzar a posicionarse a favor de éste a partir de abril tras reducirse gradualmente las
apuestas contra el peso durante febrero y marzo. Este cambio de percepcion sobre el futuro de la relacion econdmica
entre México y EE.UU. ha sido el principal factor detras del fortalecimiento del peso durante 2017. De hecho, desde que
Trump se convirtié en candidato en abril de 2016 ha sido con diferencial la principal variable explicativa de la evolucién
del peso tanto en términos absolutos (movimiento y nivel del tipo de cambio) como relativos (comparando la evolucion
del peso con la de otras divisas de emergentes).

Dicho lo anterior, el peso también se ha beneficiado de otros factores: i) las mejores perspectivas econémicas por la no-
toria mejora del sector manufacturero de EE.UU, ii) la mejora de los fundamentales de México, con el déficit de cuenta
corriente contrayéndose y la expectativa de que le deuda publica después de afios tendiendo al alza (y a un mayor ritmo
en los ultimos cuatro), finalmente disminuiria en 2017, y iii) el aumento de las tasas de interés en México derivado de la
politica monetaria que permitié que el peso pasara de ser una de las divisas emergentes con menor carry-trade ajusta-
do por riesgo a tener uno de los mayores, ademas en un contexto en el que las perspectivas para México mejoraban.

Grafica 4.2 T Tipo de cambio observado y tipo de
cambio simulado! (Tipo de cambio, ppd. 1 Replicando el
desempefio promedio de otras monedas de emergentes*
desde el 1 de abril de 2016)
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El peso recuperaba hasta agosto el valor perdido por el peor desempefio relativo
desde abril de 2016

Todo lo anterior, pero particularmente la expectativa de que habria un TLCAN 2.0, explica el fortalecimiento del peso
de febrero a agosto de 2017 que permitié que el peso recuperara su valor no solo en términos absolutos, sino también
en relativos. De hecho, la grafica 4.2 no solo ilustra la recuperacion del peso, también evidencia como los mercados
gradualmente eliminaban la diferenciacion negativa del peso frente a otras divisas de emergentes. Para comparar de
forma sencilla la diferenciacion del peso frente a otras divisas de emergentes simulamos la evolucion que habria tenido
el peso desde abril de 2016 (MXN simulado en la grafica 4.2). De forma clara se observa como el peso comienza a dis-
tanciarse de la favorable evolucién de las divisas de emergentes tan pronto Trump se convierte en candidato en abril de
2016. También se observa como el peso comienza a recuperar el valor perdido por esta diferenciacién negativa hasta
alcanzar el tipo de cambio niveles de 17.5 ppd a principios de agosto. Este nivel practicamente regresaba al peso al
valor que habria tenido de no haber existido riesgos asociados a la relacién econémica con EE.UU.

Regresa la diferenciacidn negativa del peso a mediados de agosto y se acentua a

principios de octubre

Si bien las primeras tres rondas de negociacion del TLCAN transcurrieron sin mayores contratiempos, el peso comenzo
a diferenciarse negativamente otra vez desde mediados de agosto, justo desde el inicio del proceso de renegociacion
del TLCAN (vease grafica 4.3). Como se observa, tras la conclusion de la primera ronda de renegociacion del TLCAN
que inici6 el 16 de agosto el peso comenzé a evolucionar de forma menos favorable que el resto de las principales
divisas de emergentes. Si bien no se depreciaba, tampoco se apreciaba como lo hacian en promedio el resto de las
divisas de emergentes. En la segunda mitad de septiembre tanto el peso como el resto se debilitaron frente al délar
por la percepcion de que la Reserva Federal subiria la tasa de fondos federales (i.e., la tasa de politica monetaria) en
diciembre de este afio (expectativa que hasta ese momento no representaba el consenso en los mercados financie-
ros). No obstante, cabe resaltar que durante ese periodo no hubo la diferenciacion negativa del peso que si se habia
observado en agosto. Dicha diferenciacién también se puede ver de forma clara en la grafica 4.2: sin la incertidumbre
asociada al inicio de renegociacion del TLCAN, el tipo de cambio habria seguido disminuyendo y de hecho con una
elevada probabilidad habria regresado a niveles en torno a 17.0 ppd.

Grafica 4.4 T Tipo de cambio observado y tipo de
cambio simulado? (Tipo de cambio, ppd. 1 Replicando el
desempefio promedio de otras monedas de emergentes*
desde el 16 de agosto de 2016

Grafica 4.3 P Tipo de cambio (MXN) comparado con el de
otras monedas de emergentes*, ago-oct (1 ago 17=100; +/-
para depreciacion / apreciacion frente al dolar)
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A principios de octubre, previo al inicio de la ronda 4 de renegociacion del TLCAN, la diferenciacion negativa de agosto
regreso, pero ahora con mayor fuerza. Se acentud la debilidad del peso tan pronto se filtraron las noticias de las pro-
puestas que EE.UU. pondria sobre la mesa en esta ronda. El tipo de cambio se debilitdé desde entonces y regresé a
niveles en torno a 19.0 ppd, perdiendo una parte de lo que habia recuperado a lo largo del afo tras el cambio en las
perspectivas (véase grafica 4.4).

En resumen, todo el debilitamiento del peso desde mediados de agosto responde a los riesgos asociados al TLCAN.
El peor desempefio relativo del MXN comenzé con la 12 ronda de negociacion del TLCAN 2.0, no fue afectado por una
Fed mas hawkish y se acentud en octubre al aumentar los riesgos de ruptura del TLCAN.

Hacia delante, cualquier cambio de tendencia seguira respondiendo principalmente a la evolucion de las perspectivas
en torno a la renegociacion del TLCAN. De evolucionar de forma mas favorable en las rondas subsecuentes y de alcan-
zarse un acuerdo, el peso se fortaleceria y el tipo de cambio regresaria a niveles en torno a 17.0ppd. Por el contrario,
de aumentar aun mas la percepcién de riesgo de ruptura del TLCAN y de materializarse este riesgo, el tipo de cambio
se depreciaria en torno a un 5% adicional para alcanzar niveles en torno a 20.0ppd. De momento, de aqui al resto del
afo continuara elevada la incertidumbre y el tipo de cambio podria seguir fluctuando en torno a los niveles actuales de
19.0ppd. Por ello, mantenemos nuestra prevision de 18.7ppd para fin de afo. En la primera mitad de 2018, al riesgo del
proceso de renegociacion se sumara la incertidumbre tipicamente asociada a las elecciones presidenciales en México.
Los mayores efectos de dicha incertidumbre se observaran durante el segundo trimestre, justo en los meses previos a
la eleccion. Ahora mismo es dificil anticipar un nivel del tipo de cambio porque no conocemos el punto de partida i.e.,
seria mucho menor al actual de mejorar las perspectivas del TLCAN 2.0 o seria incluso mayor al actual de materializar-
se los riesgos de ruptura. Podriamos anticipar que, del nivel de partida al cierre del primer trimestre de 2018, el tipo de
cambio podria aumentar en torno a 5.0%, para disminuir después de las elecciones, independientemente del resultado,
en nuestra opinién, aunque disminuiria a distintos ritmos dependiendo de éste.

Incorporacion de nueva alza de la tasa de fondos federales en las expectativas de
los mercados y renegociacion del TLCAN influyen en el desempefio de los activos
domesticos

El entorno econdmico continda caracterizado por la reactivacion del crecimiento a nivel global, los bajos niveles de
aversion al riesgo y las expectativas de que los estimulos monetarios seran removidos de manera muy gradual. Esta
ultima caracteristica del entorno registré un ligero ajuste tras la comunicacion de la Reserva Federal (FED) del mes de
septiembre en la que se enfatizé que un incremento adicional de la tasa de fondos federales para diciembre proximo es
una posibilidad real. Y es que al igual que ha sucedido en los ultimos anos, las expectativas sobre el ritmo de normali-
zaciéon monetaria en EE.UU. de los inversionistas difieren de manera significativa de las de los miembros del FOMC, a
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 reunion.

Este cambio en las expectativas dio lugar a varios movimientos en los precios de los activos. El délar, que se mantuvo
débil desde el segundo trimestre del afio registré un alza frente a todas las divisas. Entre el 20 de septiembre, que tuvo
lugar la reunion de la FED, y el 7 de noviembre el dolar avanzoé 2.6% con respecto a las divisas de mercados desarro-
llados y 3.7% respecto a las divisas de mercados emergentes. En el mercado de deuda gubernamental el rendimiento
a vencimiento del bono del Tesoro a 10 afios registré un alza de hasta 20 puntos base, para ubicarse en 2.46% en su
punto mas alto, para después estabilizarse alrededor del 2.3%. En la parte corta de la curva el rendimiento a vencimien-
to del bono a un afio registro un alza de 21 puntos base para ubicarse en 1.5%, su nivel mas alto desde 2008. De esta
manera la curva continlia aplanandose influida por la ausencia de presiones inflacionarias, a pesar de la recuperacion
del mercado laboral en EE.UU.

En los mercados accionarios contintan registrandose alzas significativas apoyadas por los datos econémicos por en-
cima de lo esperado a nivel global y los buenos reportes corporativos. Tanto el benchmark de esta clase de activos a
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nivel mundial, como el S&P500 registran nuevos maximos historicos tras alzas de 2.4% y 3.3% respectivamente. Hay
que mencionar que en el caso del S&P500 ha influido la expectativa de que en este mes de noviembre se apruebe la
reforma fiscal anunciada por la administracion Trump. En el caso de los mercados emergentes el crecimiento fue lige-
ramente menor (2.2%), mas su nivel ya toca niveles no vistos desde 2011.

Grafica 4.5 Probabilidad implicita de un incremento de la Grafica 4.6 Tipo de cambio y fechas de conclusion de las
tasa de fondos federales en el mercado de futuros (%) rondas de renegociacion del TLCAN (ppd)
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En el caso de los activos mexicanos, la mayor incertidumbre sobre un posible rompimiento del TLCAN gener6 una di-
ferenciacion negativa. El caso mas notable es el del tipo de cambio como explicamos en la seccién anterior. De hecho,
después de ser la moneda mas apreciada durante la primera mitad del afio, la moneda mexicana es la segunda mas
depreciada, detras de la Lira turca, desde que inici6 el proceso de renegociacion del TLCAN el 16 de agosto pasado. A
pesar de esta relevante depreciacion, las condiciones de volatilidad y de liquidez no se han deteriorado de forma notoria
al momento. Cabe destacar que en respuesta al movimiento depreciatorio, Banxico incrementé el monto de subastas
de coberturas cambiarias liquidables en pesos de uno a cuatro mil millones de dolares.

El riesgo pais, medido por el spread del CDS a 5 afios, se incrementd 15 puntos base tras la reunion de la FED para
ubicarse en 115 puntos base (pb). Este mismo nivel se volvio a alcanzar tras la cuarta ronda de negociaciones del TL-
CAN para después caer ligeramente y ubicarse en 110 pb. Si bien el incremento es relevante, hay que mencionar que
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.

El incremento del riesgo pais aunado al inicio de la reduccién del balance de la FED, que regresa el riesgo liquidez
a niveles mas acordes con sus niveles previos a la crisis, esta detras del incremento de las tasas de interés de largo
plazo. Cabe recordar que después del ultimo incremento de la tasa monetaria, en junio pasado, la curva exhibia una
pendiente negativa, por lo que los movimientos antes descritos han revertido esta situaciéon. En efecto, el rendimiento
a vencimiento del bono gubernamental a diez afios se ha incrementado alrededor de 40pb desde el 20 de septiembre
para ubicarse actualmente en 7.25%. A esta situacién también ha influido el cambio en las expectativas de politica
monetaria, que recientemente descuentan un alza adicional de 25 pb el préximo afo. Las mayores tasas de interés no
han estado relacionadas con menores entradas de flujos por parte de extranjeros. De hecho, en los Ultimos tres meses
la tenencia de bonos de mediano y largo plazo se ha incrementado en alrededor de USD 2,700 millones, mientras que
en lo que va del afio el incremento ha sido de alrededor de USD 6,300 millones. Finalmente, en el mercado accionario
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mexicano también se registré una diferenciacion negativa. El IPyC cayé 2.7% entre el 20 de septiembre y el 7 de no-
viembre, mientras que el benchmark de mercados emergentes crecié 2.0%. No obstante, en lo que va del afio el IPyC
mantiene una ganancia de 7.0% en concordancia con las mayores ganancias de los activos riesgosos.

Grafica 4.7 Curva de rendimientos gubernamentales Grafica 4.8 Riesgo soberano. CDS spread a 5 afos por
(%) nivel de calificacién (puntos base)
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En suma, la renegociacion del TLCAN se mantiene como el principal factor de riesgo para el desempefio de los activos
mexicanos, si bien el ritmo de la normalizacion monetaria en EE.UU. mantiene su influencia en todos los activos de
economias emergentes, entre ellos los mexicanos. La compleja situacion en la que se encuentra la renegociacion del
TLCAN hace pensar que hacia adelante se mantendran las condiciones de volatilidad y los participantes de los merca-
dos estaran particularmente atentos a cualquier noticia sobre este tema. Las tasas de interés de largo plazo se man-
tendran alrededor de sus niveles actuales en la medida en que no se esperan cambios significativos en los proximos
meses en las expectativas de politica monetaria y en el riesgo soberano. En concreto esperamos que el rendimiento a
vencimiento del bono gubernamental a diez afios cerrara el afo alrededor del 7.3%.

Escenario comercial ante una ruptura del TLCAN

Si EE.UU. opta por retirarse unilateralmente de TLCAN, las relaciones comerciales entre México y EE.UU. continuarian
bajo las tarifas de nacion mas favorecida (NMF) de la Organizacion Mundial de Comercio (OMC). Si este es el caso,
las exportaciones mexicanas a EE.UU. enfrentarian una tarifa promedio ponderada de 3.5%, mientras que las exporta-
ciones de EE.UU. a México pagarian una tarifa promedio ponderada de 4.9%. Es importante notar que cerca de 50%
de las exportaciones mexicanas a EE.UU. pagan actualmente la tarifa NMF debido a que la verificacion del contenido
nacional que requieren los productos para gozar de los beneficios del TLCAN (tarifa 0%) implica en algunos casos altos
costos a los productores.

Estimamos que una posible ruptura del TLCAN no afectaria de manera generalizada los flujos de comercio, aunque
si tendria un efecto negativo en la inversion y en sectores focalizados como la produccion de vehiculos para el trans-
porte de mercancias. Este segmento representa 6.1% de las exportaciones totales de México a EE.UU. y enfrentaria
un arancel de 25% bajo el esquema NMF de la OMC.? Los otros dos componentes importantes del sector transporte,?

1: Excepto los vehiculos automdviles para el transporte de mercancias con motor de émbolo (piston) de encendido por compresién (diésel o semi-diésel) de peso total
con carga maxima superior a 5 toneladas, pero inferior o igual a 20.
2: Sector 87 del Sistema Armonizado de Clasificacion de Mercancias. Este sector representa 24.3% de las exportaciones totales de México a EE.UU.
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autopartes (7.6% de las exportaciones totales) y vehiculos para el transporte de personas (7.6% de las exportaciones
totales) enfrentarian tarifas promedio ponderadas de 1.3% y 2.5%, respectivamente.

Otros sectores, como el de maquinas y material eléctrico y el de maquinas y materiales mecanicos, con una alta parti-
cipacion en las exportaciones totales (22.1% y 17.9%, respectivamente), enfrentarian tarifas promedio ponderadas de
1.6% y 0.6%, respectivamente. El sector de plastico y sus manufacturas (2.1% de las exportaciones totales) y el mate-
rial para vias férreas y aparatos mecanicos de sefalizacion (1.0% de las exportaciones totales) pagarian aranceles pro-
medio ponderados de 4.0% y 12.2%, respectivamente. En conjunto estos cuatro sectores, mas transporte, son los cinco
que mas aportan (2.1 pp) a la tarifa promedio ponderada de 3.5%, considerando las exportaciones totales de bienes.?

Grafica 4.9 Exportaciones de vehiculos y autopartes. Grafica 4.10 Tarifa promedio ponderada de sectores
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Estimamos que una posible eliminacion del tratado afectaria el crecimiento econdémico principalmente a través de la
inversion (IED e inversion fija bruta doméstica privada). Con respecto a la IED, el segmento con mayores afectaciones
seria el sector manufacturero, en especial el automotriz especializado en vehiculos de transporte de mercancias, que
estaria enfrentando una tarifa arancelaria de 25% bajo el esquema de nacion mas favorecida. Aunque el resto de los
sectores podrian registrar afectaciones, consideramos que la depreciacion esperada del tipo de cambio compensaria
mas que proporcionalmente el incremento en aranceles para la exportacion.

Consideramos que el menor dinamismo de la produccién del sector automotriz destinada a exportacion, en particular
vehiculos de carga, desincentivaria la inversion en sectores domésticos relacionados (autopartes, accesorios, entre
otros), por lo que esperariamos un menor crecimiento de la inversion fija bruta doméstica del sector privado. En el
pasado reciente, la mayor caida observada en la inversion fija bruta del sector privado ascendié a -15.5% (2009); no
esperariamos una caida de esa magnitud bajo una ruptura de NAFTA. Estimamos que la caida seria de entre 2% y 4%.

Bajo el supuesto de una caida en la IED de 7.4%, y una disminucion en la inversion fija bruta doméstica de entre 2% y
4%, estimamos que la ruptura de NAFTA tendria un efecto negativo sobre el crecimiento del PIB en 2018 de entre 0.5

y 0.8 pp.

3: Los cinco sectores en cuestion corresponden a los sectores 87, 85, 86, 84 y 39 del Sistema Armonizado de Clasificacion de Mercancias.
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5. La inflacion esta ya disminuyendo
COMO preveiamos

Después de exhibir una tendencia alcista durante catorce meses consecutivos, la inflacion general alcanzoé su nivel
maximo en agosto (6.7%) y tuvo un punto de inflexion en septiembre (6.35%), como anticipamos desde inicios de afio.
Asi, la inflacién anual pasé de un promedio de 4.98% en el primer trimestre de 2017 a uno de 6.10% en el segundo, y
uno de 6.48% en el tercero. En octubre aument6é marginalmente (a 6.37%), principalmente por un fuerte e inesperado
aumento en los precios del gas LP: de 7.4% mensual con una incidencia en la inflacion general de 0.14pp. De no ha-
berse dado este sorpresivo aumento, la inflacion anual habria disminuido a 6.2%. En otras palabras, el pequefio rebote
en octubre no supone una interrupcién de la tendencia a la baja que inicié en septiembre.

Por su parte, la inflacion subyacente anual promedio pasé de 4.19% en 1T17,a4.78% en 2T17y 4.91% en 3T17. En oc-
tubre se ubicd en 4.77%. Al interior de la inflacion subyacente, el indice de mercancias aumento 2.5 pp entre diciembre
de 2016 y agosto de 2017 (de 4.05% a 6.51%). Ambos subindices de este componente mostraron aumentos relevantes
en el mismo lapso, al subir de 4.40% a 7.57% en el caso del de alimentos y de 3.76% a 5.63% en el de las mercancias
no alimenticias. Por su parte, el indice de servicios, si bien a menor ritmo, también aumenté en el mismo lapso, de
2.92% a 3.72%. En los ultimos dos meses (septiembre-octubre), la inflacién subyacente ha mostrado una tendencia de
disminucion al moderarse de su maximo reciente de 5.0% a 4.8%. Al interior de ésta, la inflacion de las mercancias se
moderd de 6.5% a 6.0% entre agosto y octubre. El componente mas relacionado con el traspaso del tipo de cambio a
las mercancias, el de las mercancias no alimenticias, ha mostrado una disminucién durante los ultimos cuatro meses
y en octubre se ubico en 5.3% (comparado con 5.9% en junio). La de los alimentos se moderd de 7.6% a 6.7% entre
agosto y octubre. Por su parte, si bien la inflacion de los servicios no exhibe una moderacion, ha fluctuado en un rango
estrecho de entre 3.6% y 3.7% en los ultimos cinco meses.

Grafica 5.1 Inflacion general y subyacente Grafica 5.2 Inflacion subyacente desestacionalizada
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En suma, tanto la inflacién general como la subyacente comenzaron a moderarse en septiembre (véase grafica 5.1).
El cambio de tendencia de la inflacion obedece principalmente al gradual desvanecimiento de uno de los dos princi-
pales choques a los que estuvo expuesta, i.e., la considerable depreciacion adicional del peso ante el resultado de
las elecciones en EE.UU. que provocd un aumento en el ritmo de pass-through a las mercancias. De hecho, tanto la
estacionalidad de la inflacion subyacente como efectos base impiden apreciar en toda su magnitud la tendencia de
moderacién de la inflacion subyacente. Eliminando la estacionalidad en la serie de la inflacion subyacente se observa
con mayor claridad la tendencia de disminucion de los Ultimos meses (véase grafica 5.2). En términos mensuales, la
inflacion subyacente alcanz6 su mayor ritmo de aumento en febrero, justo un mes después de que el tipo de cambio
alcanzo su nivel maximo de 22.0ppd, y en un momento en que no se preveia una apreciacion del peso como la que
termind dandose. Desde entonces, el aumento mensual ajustado por estacionalidad ha venido moderandose e incluso
en los ultimos meses muestra aumentos mensuales de entre 0.2 y 0.3%, consistentes con una inflacion subyacente
evolucionando en linea con un aumento anualizado en torno a 3.0%. La grafica 5.3, muestra de forma aun mas evidente
la tendencia de moderacion de la inflacion subyacente. Como se observa en las gréaficas 5.2 y 5.3, el comportamiento de
la inflacion subyacente mensual ajustada por estacionalidad revela que, una vez descontados los efectos estacionales,
la tendencia comenz6 a dar signos de estabilizacion en 2T17 que se han acentuado en los Ultimos meses.

En contraste, la inflacion no subyacente no exhibe una tendencia de moderacion. La tasa anual se ha mantenido por
encima de 11.0% en los ultimos cinco meses. Esta tendencia responde principalmente a dos choques: uno de precios
agricolas que mostré aumentos importantes (de 1.7% mensual en promedio) entre marzo y agosto, y un segundo de
precios energéticos en los ultimos tres meses por un aumento en los precios de la gasolina y el inesperado incremento
de los precios del gas LP en octubre. Con todo, es importante resaltar el cambio de tendencia de la inflacién general en
un contexto en el que se han enfrentado estos choques adicionales en los Ultimos meses.

El destacable cambio de tendencia de la inflaciéon en un contexto de choques de oferta adicionales sobre los precios ha
sido posible también por la estabilidad de las expectativas de inflacién de mediano y largo plazo que han permanecido
alrededor de 3.5%. Lo anterior ha sido posible por la recuperacion del peso (que genero la expectativa de que el ritmo
de pass-through tenderia a disminuir, expectativa que se ha materializado como mostramos anteriormente), por las ac-
ciones de politica monetaria del Banco de México (ie, el aumento de la tasa monetaria de 3.0% a 7.0% entre diciembre
de 2015 y junio de 2017) que reforzaron la perspectiva de que el aumento de la inflacién seria temporal y evitaron un
desanclaje de las expectativas de inflacién que provocara efectos de segundo orden en el proceso de formacion de
precios, y por la la rigidez de los salarios nominales que se traduce en contracciones del salario real que evitan presio-
nes generalizadas sobre los precios. Asi, si bien la inflacion ha seguido enfrentando choques adicionales a lo largo del
afo, un bajo pass-through a la inflacion general, derivado principalmente de la ausencia de efectos de segundo orden,
y el fin del recorrido del pass-through a la inflaciéon subyacente seguira traduciéndose hacia delante en una tendencia
a la baja de la inflacién.

La inflacién continuara exhibiendo una tendencia a la baja que se acentuara a partir
de enero de 2018

Anticipamos que durante lo que resta de 2017 tanto la inflacion general como la subyacente continuaran exhibiendo una
tendencia a la baja (véase grafica 5.4). El aumento mayor al anticipado hace unos meses de los precios energéticos
provocara una disminucion menor de la inflacion general que de la subyacente hacia el cierre del afio. Para la primera
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).

En enero de 2018, un efecto base de comparacion muy favorable, al disiparse el aumento de los precios energéticos en
enero de 2017 por la liberalizacion de los precios de la gasolina y el gas LP, permitira un descenso de la inflacion gene-
ral de 1.3pp a 4.9% y prevemos que la tendencia a la baja continuara en los meses subsecuentes para que la inflacion
cierre 2018 por debajo de 4.0% (en 3.7%), dentro del rango objetivo del banco central.
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Los riesgos para la inflacion estan sesgados al alza, pero son moderados

Nuestras previsiones estan sujetas a riesgos tanto a la baja como al alza, y recientemente el balance de riesgos se ha
deteriorado y ahora parecen un poco mas sesgados al alza principalmente por los riesgos de ruptura del TLCAN que
provocarian una depreciacion adicional del peso. No obstante, consideramos que el nivel actual del tipo de cambio
(19.0ppd) tiene incorporado la mayor parte de este riesgo por lo que la depreciacion adicional en caso de materializarse
seria moderada (en torno a 5% a 20.0ppd). Dicha depreciacién no deberia provocar pass-through relevante sobre las
mercancias si consideramos que el ritmo mas intenso de este traspaso se observé cuando el tipo de cambio alcanzé ni-
veles de 22.0ppd y no hubo una moderacion en los precios tras la apreciacion del peso observada en los meses subse-
cuentes. Ya en el numero del 3T17 del Situacidon México sefialabamos como principal riesgo al alza un posible regreso
de la debilidad del peso si se anticipara que el proceso de renegociacion del TLCAN llevaria a cambios sustanciales en
la relacion comercial entre México y EE.UU., como ha ocurrido desde fines de septiembre. Por su parte, los principales
riesgos a la baja son una posible apreciacion significativa del peso (hacia niveles en torno a 17.0ppd) si el proceso de
renegociacion del TLCAN concluyera con éxito, un menor dinamismo al esperado en la economia que provoque un
aumento de la brecha del producto, y la posibilidad de disminuciones en los precios energéticos internacionales.

Grafica 5.3 Inflacion subyacente desestacionalizada Grafica 5.4 Perspectivas de inflacion BBVA Bancomer
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Banxico sera cauteloso en los proximos meses, las bajadas de
tasas estan aun lejos en el tiempo

Desde que Banxico hizo explicito el final del ciclo de subidas de tasas en junio pasado, las condiciones econémicas se
mantienen en buena medida consistentes con las razones en que fundamenté su decision. La inflacién tocé su punto
maximo en agosto pasado y ha comenzado con su descenso, el cual se acentuara de manera significativa a partir de
enero como lo comentamos en la seccién anterior. La expectativa tanto de Banxico como de nosotros sigue siendo
que la inflacion continuara evolucionando de forma favorable. Los riesgos de observar efectos de segundo orden han
continuado disminuyendo, mientras que las expectativas de inflacion de mediano plazo se mantienen ancladas. Si bien
la reciente depreciacion cambiaria ha generado un ligero repunte en las expectativas extraidas del mercado de renta
fija, éstas se mantienen en niveles ligeramente por encima del 3.0%. Derivado también de esta reciente depreciacion, la
curva IRS descuenta un incremento adicional de la tasa de fondeo de 25 puntos base para el proximo afno. No obstante,
consideramos que este cambio en la expectativa del mercado podria ser temporal, pues descuenta en cierta medida

una alta probabilidad de un escenario adverso respecto a la renegociacion del TLCAN, el cual no es el escenario base
al momento.
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Asi, si bien el balance de riesgos para la inflacion se ha deteriorado por la reciente depreciacion del peso y los riesgos
de una depreciacién adicional, cada vez resulta mas claro que la inflacion esta evolucionando como lo anticipa el banco
central y, en nuestra opinién, convergera rapidamente al rango objetivo (de 3.0% +/- 1pp) en la primera mitad del 2018.
Para dicha expectativa cabe destacar que en términos promedio a pesar de los niveles recientemente alcanzados por
el tipo de cambio, éste aln se encuentra distante de los niveles alcanzados a principios del afio. Durante el primer tri-
mestre, el promedio alcanzé los 20.3 pesos, mientras que en los Ultimos tres meses el promedio se sitda en 18.3 pesos.
En resumen, los riesgos para la inflacién estan sesgados al alza, pero, en nuestra opinién, son moderados.

Por otro lado, si bien Banxico ha endurecido recientemente su comunicacion reflejando el aumento de los riesgos de
corto plazo, mantiene su postura de que las perspectivas de inflacion para 2018 no han cambiado. Y es que, ante la
reduccion de la inflacidon, que como se menciond, la tasa real de corto plazo se incrementara de forma sustancial en la
primera mitad del proximo afio (de los niveles actuales en torno a 0.6 pp, a 2.5 pp al cierre del primer trimestre de 2018
y a 3.0 pp al cierre del segundo), restringiendo la politica monetaria, en un contexto de convergencia de la inflacién con
la meta, sin necesidad de incrementos adicionales de tasa nominal. Por ello, en nuestra opinion el tono mas restrictivo
que recientemente ha adoptado Banxico refleja principalmente su intencion de mantener ancladas las expectativas de
inflacion.

Aunque seguimos esperando que el siguiente movimiento de las tasas sea a la
baja, el contexto y la comunicacion de Banxico dejan claro que éste aun esta lejos
en el tiempo

Si bien por el aumento de la tasa real en los primeros meses del afio Banxico podria plantearse iniciar un recorrido gra-
dual de sus tasas hacia el nivel neutral de 5.5%, los riesgos anticipan que preferira ser cauteloso y extender la pausa
monetaria por mas tiempo, hasta que los riesgos del tipo de cambio se disipen. Ademas, el relevo al frente de Banxico
supone también prudencia para cualquier cambio en las tasas en el futuro cercano. También, como comentamos en la
seccion del tipo de cambio, éste también podria verse presionado previo a las elecciones presidenciales de julio préxi-
mo. Por ello, consideramos que en el escenario mas probable Banxico mantendra una pausa monetaria hasta el tercer
trimestre de 2018, fecha en la cual comenzara a reducir la tasa de referencia para alcanzar una reduccion de hasta
100pb durante todo el proximo afio. Cabe destacar que este escenario descansa en el supuesto de que no habra un
rompimiento del TLCAN, el cual sin duda es el principal factor de riesgo sobre el escenario econémico.

Grafica 5.5 Expectativas de inflacion implicitas en los
instrumentos de renta fija gubernamental™ (%)

Grafica 5.6 Expectativas de la tasa de politica monetaria
implicitas en la curva IRS (%)
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*Nota: Las expectativas de mediano y largo plazo se ajustaron a la baja en
40 puntos base para reflejar la compensacion por riesgo inflacionario.
Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg
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Nota: El prondstico esta elaborado con base en proyecciones propias de la
tasa de politica monetaria y la inflacion.
Fuente: BBVA Research
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6. Previsiones

Cuadro 6.1 Previsiones Macroecondmicas: Producto Interno Bruto

(Tasas anuales %) 2014 2015 2016 2017 2018
Estados Unidos 2.6 2.9 15
UEM 14 2.0 1.8
Alemania 1.9 1.5 1.9
Francia 1.0 1.0 1.1
Italia 0.2 0.9 1.1
Espafia 14 3.4 3.3
Reino Unido 3.1 2.3 1.8
América Latina * 0.9 -0.4 -1.3
México 2.3 2.7 2.0
Brasil 0.5 -3.8 -3.6
EAGLES ** 5.4 4.7 5.2
Turquia 5.2 6.1 2.9
Asia-Pacifico 5.6 5.6 5.6
Japoén 0.2 11 1.0
China 7.3 6.9 6.7
Asia (exc. China) 4.2 4.5 4.7
Mundo 35 34 3.3

* 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: 3 de noviembre de 2017.

Fuente: BBVA Research y FMI

Cuadro 6.2 Indicadores y Prondsticos Estados Unidos
2015 2016 2017 2018 1T17 2T17 3T17 4T17 1T18 2T18 3T18 4T18

Indicadores Macroeconémicos

PIB (variacion % real) 2.9 15
Consumo personal (var. % real) 3.6 2.7
Consumo gobierno (var. % real) 1.4 0.8
Inversion fija bruta (var. % real) 5.2 -1.6
Construccion 10.2 55
Produccion industrial (var. % real anual) -0.7 -1.2
Balance en cuenta corriente (% del PIB) -2.4 -2.4
Inflacién anual (fin de periodo) 0.7 2.1
Inflacion anual (promedio de periodo) 0.1 1.3

Balance fiscal primario (% del PIB) -2.4 -3.1

Nota: prondstico aparece en negritas
Fuente: BBVA Research
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Cuadro 6.3 Indicadores y Prondsticos México
2015 2016 2017 2018 1T17 2T17 3T17 4T17 1T18 2T18 3T18 4T18

Actividad Econémica

PIB (series desestacionalizadas)
Variacion % real anual 2.6 2.0 2.2 2.0 2.6 3.1 2.1 1.3 1.5 1.6 2.2 2.7
Por habitante en délares 9,177 8,247 BN VEEKEYd 8,455 8,980 8,938 EECA(PANE-R-1 AN b LR KT R KLY

Miles de millones de dolares 1,110 1,008 EYERERIIL] 1,044 1,109 1,104 [0 YA T W V- e VTR T £+ & By 01 E5
Inflacién (%, prom.)

General 272  2.82 KT EEEE] 498 6.10 6.48 A R C RN LR 4 | 3.68

Subyacente 236 297 ENTEEEEENE 419 478  4.91 NS [ BRI VS || B )

Mercados Financieros (%, prom.)

Tasas de interés

Fondeo bancario 3.02 429 ’ 6.17  6.75  7.00 A R A [ R A1 [
Cetes 28 dias 325 433 b CPECVCR Y 699 6.99 6.99

TIIE 28 dias 344 458 . LISl 7.33 733 17.33
Bono 10 afios (%, prom.) 594 6.22 . 7.26 7.11  6.85 N EVE R VLY A1)
Tipo de cambio (prom.)
Pesos por délar (prom.) LXTABENC 18.90 1830 ECKNMSTASIBWAI] 1890 18.50 19.00 17.90 17.80

Finanzas Publicas

*RFSP (% del PIB) 4.1 . [ 1.4 [ 25

Sector Externo®

Balanza comercial (mmd) -14.7
Cuenta corriente (mmd) -28.2
Cuenta corriente (% del PIB) -2.5
Empleo
Empleo Formal Privado (% a/a) 4.3 4.3 4.2
Tasa de Desempleo Abierto
4.3 35 3.6

(% de poblacion activa)

1: Inversién 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 dolares

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, Buré de Estadisticas Laborales, Banxico, INEGl 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 emision
del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido
del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o
de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han
sido tomadas en consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo
en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente
documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto
a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del
uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados
histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de
dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos.
Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los
valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor
de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o
llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior
a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios
de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes
con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada
en ningun modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra
reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por
la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services
and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas
o entidades. En particular el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que
estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order
2001, (iii) a aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado,
incluidas en el articulo 49(1) de la Order 2001.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca
de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA Bancomer y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de FINRA (Financial Industry Regulatory Authority), no estan sujetas
a las normas de revelacion previstas para dichos miembros.

“BBVA Bancomer, BBVA, y sus sociedades afiliadas, entre las que se encuentra BBVA Global Markets Research estan sujetas a la Politica
Corporativa del Grupo BBVA en el ambito de los Mercados de Valores. En cada Jurisdiccion en la que BBVA desarrolla actividades en los
mercados de valores, la Politica se complementa con un Reglamento Interno de Conducta el cual complementa a la Politica y en conjunto
con otros lineamientos se establecen medidas para prevenir y evitar conflictos de intereses con respecto a las recomendaciones emitidas
por los analistas entre las que se encuentran la separacion de areas. La Politica Corporativa se puede consultar en el sitio: www.bbva.com
| Gobierno Corporativo / Conducta en los Mercados de Valores™.
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