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Flash México

PIB 3T11: mas gasto doméstico y menos exportaciones.
Perspectiva de desaceleracion para 2012

« Sorpresa positiva del consumo privado que crece por arriba de lo esperado en el 3T11. En
contraste, la contribucion de la demanda externa neta fue menor a lo esperado, con caida
de las exportaciones de bienes y servicios.

« La demanda publica crece impulsada estacionalmente por el ciclo politico sexenal.

« Los datos publicados son consistentes con una expansion del PIB del orden de 3.8% en
2011y 3.3% en 2012, aunque dominan los riesgos a la baja relacionados con el entorno
econdémico externo tanto en lo que se refiere a demanda como a condiciones de
financiamiento.

Sorpresa positiva del consumo privado que crece por arriba de lo esperado en el 3T11 (0.8% t/t esperado vs
2.0% observado), lo que confirma la relativa mayor fortaleza de los componentes internos de la demanda. El
conjunto de la demanda doméstica de origen privado mantiene el ritmo esperado, con mayor contribucion de la
esperada del consumo privado y menos de la inversion. El buen comportamiento del empleo y del ingreso laboral
formal soportan junto a la capacidad de financiamiento del sistema bancario el aumento del gasto, mientras que
las perspectivas de actividad global a la baja, pueden estar impactando en el dinamismo inversor privado en un
entorno sin presiones en la capacidad utilizada.

En linea con el comportamiento de la inversion, se registra una sorpresa negativa en las exportaciones (1%
esperado, -0.1% t/t observado), a lo que se suma la revision a la baja en los datos previamente publicados del
2T11. Asi, los datos mas recientes de balanza comercial de México apuntan a que las exportaciones de bienes se
moderaron en torno al mes de agosto con una ligera recuperacion en los siguientes, mientras que las
importaciones de bienes no han tenido una moderacion intensa, salvo en rubros como importaciones de bienes de
capital, lo que resultaria consistente con un menor dinamismo inversor en los siguientes trimestres.

Los componentes de la demanda publica, tanto de consumo como de inversién aumentaron su contribucién al
crecimiento trimestral del PIB, desde 0.3 pts el trimestre previo, hasta la mitad del crecimiento en el trimestre de
referencia (0.6pts)..Ello resulta consistente con el efecto estacional alcista del ciclo sexenal

Cabe considerar que el INEGI realizo revisiones a la alza a los datos previamente publicadas en demanda: desde
8.7% t/t hasta 12.7% para la demanda publica, y a la baja en exportaciones: desde 0.8% hasta -0.3%, los mas
relevantes.

La informacién mas reciente apunta a que el PIB se estaria desacelerando en términos trimestrales en el
4T11 hasta tasas cercanas al 0.2%-0.3% trimestral, lo que implica un aumento anual en el conjunto del afio de
3.8% 0 3.9%. Las perspectivas para 2012 siguen siendo de crecimiento mas bajo que en 2011, en el entorno
del 3.3%, dado que no parece previsible que mejoren adicionalmente las condiciones de financiamiento en las que
se desenvuelven hogares y empresas, especialmente favorables en 2010 y la primera parte de 2011. Ademas, el
impulso del ciclo politico sobre el gasto doméstico deberia acumularse sdlo en la primera mitad de 2012 y la
demanda externa no tendra mejoras adicionales en los proximos trimestres. Todo ello terminaria transmitiéndose
hacia un menor dinamismo del empleo y del gasto doméstico privado.

Finalmente, este escenario tiene un rango de incertidumbre que se acumula a la baja dado un entorno global
muy complejo financieramente, sobre todo en Europa, lo que frena la confianza de los agentes y puede suponer
primas de riesgo elevadas durante mucho tiempo.
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Aviso Legal

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econdmicos del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) y del BBVA Bancomer S. A., Instituciéon de Banca Multiple, Grupo
Financiero BBVA Bancomer en su propio nombre y se facilita exclusivamente a efectos informativos. La informacién, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento hacen
referencia a su fecha especifica y estan sujetos a cambios que pueden producirse sin previo aviso en funcién de las fluctuaciones del mercado. La informacién, opiniones, estimaciones y
previsiones contenidas en este documento estan basadas en la informacion disponible al publico obtenida a partir de fuentes consideradas fiables. No obstante, dichas informaciones no han sido
objeto de verificacion independiente por BBVA Bancomer, por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa ni implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. Este documento no
constituye una oferta de venta ni una incitacion a adquirir o disponer de interés alguno en valores.





