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' Principales mensajes

El aio 2016 sera muy complejo para la economia global.

En ese contexto, México se distingue positivamente del resto de
paises emergentes. Sin embargo, no hay que confiarse: habra que
tomar medidas en los proximos anos para mantener buenos

fundamentales.

El recorte al gasto es era lo correcto debido a los menores ingresos
petroleros. Sin embargo, no es gratis: tendra un impacto en e
crecimiento de corto plazo.

Inflacion seguira bajo control, a pesar de la depreciacion cambiaria.
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Actividad econdmica

Importante revision al crecimiento en 1Ty 2T, y sorpresa al
alza en el 3T por servicios turisticos apoyados por el MXN

Crecimiento en el primer y segundo Tasa de crecimiento anual de la actividad

trimestres econdémica (Var. % anual, ae)
(Variacion trimestral anualizada, %) Fuente: BBVA Research, INEGI, ae=ajustado por estacionalidad, IGAE.
Fuente: BBVA Research, INEGI.
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A3 GESRRRTICA

I Erl?\g%j 6 se estima un crecimiento similar al de este
ano, lo cual es positivo cuando se considera el
contexto global.

Crecimiento anual
(Variacion anual, %)

Fuente: BBVA Research. ® Mejora en Ia prOdUCC|én
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La sincronizacion de México con Estados Unidos sigue
siendo muy fuerte

Produccion manufacturera de Estados Unidos y México

(Var. % anual, ae)
Fuente: BBVA Research con datos de INEGI y de BEA, ae=ajustado por estacionalidad
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La deuda publica es baja comparada con un buen nimero
de paises emergentes.

Deuda Bruta del sector Publico en

(% del PIB)
Fuente: BBVA Research con datos del FMI
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Pero no debemos confiarnos...

Saldo de los Requerimientos Financieros del Sector E\Aalllance g’rimario)
AWK 0 llilones de pesos
Publico (/0 del PIB) Fuente: BBVA Research con datos de SHCP

Fuente: BBVA Research con datos de SHCP
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Muy pronto la deuda puede llegar a 50% del PIB. Mas si
se reconocen los pasivos por pensiones de Pemex.

Saldo de los Requerimientos Financieros del

Sector Publico (% del PIB)
Fuente : BBVA Research
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Politica fiscal _ )
Por eso la reduccion en el gasto: el 2016 sera un

afio complejo para las finanzas publicas

Gasto publico federal

(Variacion porcentual real) EI r,eCorte al gaStQ |mp||Ca
5.l;u?nte: BBVA Research con datos de SHCP. que este ya no Sera un
factor de impulso al
0 crecimiento de la actividad.
3.0 1
20 | Las coberturas petroleras

en 2016 son a 49 ddélares
(vs. 74 dolares en 2015)

1.0 A

0.0

-1.0 1

-2.0 7

-3.0 -
2012 2013 2014 2015 2016



BBVA ‘ RESEARCH

La inflacion se mantiene bajo control y su nivel de mediano
plazo no aumentara debido a la depreciacion: traspaso limitado
y algunas reformas ya surten efectos.

Inflacion y componentes Inflacion acumulada por afo
(Var. % anual) (pp)
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Inflacion

La inflacion se mantendra baja en 2016, pero
aumentara en enero por base de comparacion

Perspectivas de inflacion general 2016
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Sincronizacion al inicio de la normalizacion en EE.UU.
Después el ciclo doméstico cobrara mayor relevancia

Escenario de tasa monetaria, EE.UU. y
Meéxico (%)

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg
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Flujos de inversion en cartera ) _
La tenencia de extranjeros de renta fija se mantiene,

aungue se observan algunas salidas en el ultimo trimestre

I BBVA ‘ RESEARCH
n

Cambio en latenencia de Cetes y Mbonos
por parte de extranjeros (USD millones)
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico. Source: BBVA Research with data from Banxico.
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MXN

| El tipo de cambio se ve influenciado por la
volatilidad financiera global

Tipo de cambio
(pesos por dolar)

17.5

17.0

16.5

16.0

155

15.0

14.5

14.0 T T —
R - - - - -t -t =t et e R R

Fuente: BBVA Research con datos de Banxico.

dic-15 -

 El peso acumula una depreciacion
de 11% durante 2015

* Principales factores detras de la
depreciacion:

» Caida del precios del petréleo

* Incertidumbre sobre el alza de
la Fed

* Riesgo global

Source: BBVA Research with data from Banxico
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gBwvrexecepeion del tipo de cambio, las variables
financieras han mostrado movimientos moderados,
es decir el tipo de cambio ha sido un bien
mecanismos para absorber chogues externos

Tasas de interés a 10 ainos

(%)
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Cambio en riesgo percibido por pais en 2015
(Variacion acumulada CDS en el afo, puntos base)
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Nota. Brl: Brasil; Col: Colombia; Tur: Turquia; Per: Pert; Mx: México;
Chil: Chile, Tai: Tailandia.
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Riesgos en 2016
Preponderantemente externos

Reduccion adicional en el precio internacional o la
produccion petrolera nacional.

Produccion manufacturera de EE.UU. por debajo
de lo esperado.

Ajuste desordenado en los mercados financieros
de paises emergentes una vez que inicie la
normalizacion monetaria en EE.UU.

Desaceleracion de economias emergentes clave.
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La reforma energética aportara mayores ingresos
publicos e inversion, pero de manera mas pausada a lo

estimado previamente

Produccion de petroleo (milliones de

barriles diarios)

Fuente: BBVA Research con datos de Pemex
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Actividad Economica en el mediano plazo _
La reforma energética aportara mayores ingresos
publicos e inversion, pero de manera mas pausada a lo

estimado previamente

Precio del barril de exportacion de petréleo
de México

(Délares por barril)
Fuente: BBVA Research
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Fuente: BBVA Research
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Exposicion de México a China

El impacto directo sobre México de la
desaceleracion de China sera limitado

México, exportaciones de bienes a sus
socios

(Principales 10 socios comerciales, %)
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Fuente: BBVA Research, WEO

Entradas de IED a México por pais

(% del total, 2014)

Fuente: BBVA Research, Secretaria de Economia
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