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1. ENn Resumen

Gracias a su estabilidad y la perspectiva de reformas,
Meéxico se beneficia de la liquidez global, lo que a su vez
apoya un crecimiento sostenible

El crecimiento global se sigue recuperando gradualmente, pero unas perspectivas mas dispares para
las principales economias frenan la intensidad de la mejora del PIB en 2013 y 2014. El crecimiento
trimestral del PIB mundial, estimado por BBVA Research en el 0.7%, habria superado ligeramente el
06% del ultimo trimestre de 2012, pero los indicadores disponibles apuntan a una creciente dispersion
de la actividad especialmente dentro de las economias mas desarrolladas, donde la zona euro vuelve
a quedarse rezagada frente a EE.UU. e incluso Japon. Con todo, se estima gue el ritmo de la expansion
global en 2013 serd del 3.3%, sdlo una décima sobre el crecimiento estimado para 2012. En 2014 se
alcanzarian tasas cercanas al 40% si bien los riesgos siguen siendo a la baja.

En EEUU, la fortaleza de la demanda privada frente al freno del ajuste fiscal sostiene sus perspectivas de
crecimiento. La incertidumbre sobre la politica fiscal a corto plazo ha disminuido respecto a escenarios
que inclufan el cierre de oficinas del gobierno (si bien no se han tomado todavia medidas creibles de
consolidacion fiscal a largo plazo). La eliminacion de algunas rebajas fiscales v la entrada en vigor de recortes
de gasto no parecen haber supuesto finalmente un freno de consideracion del gasto privado gracias a una
expansion monetaria que mantiene unas condiciones de financiamiento muy favorables y contribuye a la
mejora del ingreso y de la riqueza. Asi, resulta razonable mantener las perspectivas de crecimiento de 2013

en el 1.8% a pesar de la sorpresa bajista de la demanda publica en el PIB del 4T12 y 1T13.

En México, la perspectiva de crecimiento mayor a 30% se mantiene apoyada por condiciones
de financiamiento favorables y una menor posibilidad de riesgos externos. Las tasas de deuda
gubernamental de medianoy largo plazo han bajado considerablemente. Esta mejora en las condiciones
de financiamiento de la economia se ha trasladado a las condiciones de deuda corporativa, 10 que a
SU vez apoya a la inversion privada. Los riesgos externos se han atenuado, como se menciono, EEUU
continua creciendo a un ritmo moderado, y los efectos de la consolidacion fiscal en este pais han
resultado menores a lo esperado. En Europa, la politica monetaria ha contribuido a que los nuevos
shocks, como la reciente crisis de Chipre, tengan efectos mas limitados sobre las condiciones de
financiamiento de los paises en la zona.

Grdfica 2
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A pesar de la desaceleracion econdomica gue se espera en el primer trimestre del afio ante la debilidad
de la demanda externa que repercute en menor produccion industrial, se espera que hacia la segunda
mitad del ano el crecimiento se acelere. Esto como resultado de la normalizacion del gasto publico, y
un mayor crecimiento de la demanda de EEUU, una vez que hayan pasado los efectos de los recortes
fiscales en aquel pais. Cabe destacar que el sector servicios en México ha logrado mantener su perfil de
crecimiento, en parte ayudado por la creacion de empleo gue continua. Adicionalmente, el pais mantiene
uno de sus principales activos, la estabilidad macroeconomica. Las finanzas publicas se mantienen en
Iinea con el objetivo de equilibrio presupuestal del ano, las reservas tienen un nivel favorable y continudian
creciendo, las cuentas externas no observan desbalances, v la inflacion regresara dentro del intervalo
de variabilidad alrededor del objetivo. Por otra parte, México ha iniciado la implementacion de reformas
en los sectores donde comparativamente se ha rezagado, como es el caso del sector educativo, laboral,
telecomunicaciones, y la seguridad publica, entre otros. Se espera que en la segunda parte del ano el
animo para promover reformas continde, y sean presentadas propuestas adicionales.

Enrelacion ala inflacion, ésta regresara por abajo del 4.0% a medida gue se disipen los choques de oferta
dado que la inflacion subyacente permanece anclada. Pese al buen comportamiento de la inflacion a
inicios de ano cuando alcanzo en enero un nivel de 3.25% anual, la aparicion de nuevos choques de oferta
en los mercados agricolas y pecuarios aunados a fuertes ajustes en las tarifas fijadas por los gobiernos
locales provocaron gue la inflacion se acelerara por arriba de 40%. A pesar de esta nueva oleada de
choques de oferta, la inflacion subyacente logrd mantenerse en torno a 30% en el trimestre gracias a una
fuerte reduccion de la inflacion de las mercancias ayudada por la apreciacion cambiaria, la ausencia de
contagio de los choques de oferta al resto de precios, y la holgura en la economia. En la medida en gue el
reciente repunte de la inflacion ha sido provocado principalmente por chogues de oferta, se estima que la
inflacion comenzara a descender hacia el mes de mayo a medida gue la oferta de productos se normalice,
y que se ubicara al cierre del afo por debajo del umbral de 40%.

Enlos mercados financieros el entorno de busqueda de rentabilidad producto de la abundante liquidez,
y los buenos fundamentales de la economia, han influido de manera relevante en el incremento de
la demanda de activos financieros mexicanos, 10 que a su vez se ha reflejado en una apreciacion
del tipo de cambio y una caida de las tasas de interés. El peso ha fluctuado entre 11.9 vy 12.3 pesos
por dolar en las ultimas semanas, niveles que parecen anticipar un nivel de largo plazo del tipo de
cambio mas apreciado después de que se instrumenten las reformas estructurales en un entorno de
liquidez global. Por lo que hacia la segunda parte del ano, el tipo de cambio podria alcanzar niveles
por debajo de los 11.9 pesos por dolar en el momento en que la presentacion y discusion de reformas
se intensifigue. Una adecuada instrumentacion de las reformas estructurales en un entorno en que se
mantiene la liquidez global podria permitir gue México alcanzara menores tasas de interés y un tipo
de cambio mas apreciado en el mediano plazo.

Gréfica 4
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2. Divergencias crecientes en la economia
global

Alolargo delos ultimos tres meses se han desvanecido algunas amenazas a la recuperacion economica
mundial, sin embargo, se registra una mayor divergencia entre distintas areas. Asi, la actividad esta
divergiendo entre EE.UU.y la Eurozona, donde ademas la debilidad ha llegado a las economias del centro.
Por otro lado, a pesar de las dudas sobre la sostenibilidad en el largo plazo del crecimiento de China,
0 incluso sobre el crecimiento gue se logre finalmente en 2013, No parece que se encamine hacia un
ajuste brusco en el corto plazo. En el resto de las economias emergentes de Asia existe cierta decepcion
al comparar con unas expectativas de crecimiento con todo tal vez demasiado elevadas. Japon se
encuentra en una ola de renovado optimismo econdmico aungue de momento se ha materializado
Unicamente en las valoraciones de algunos activos financieros y en indicadores de confianza; y no tanto
aun en indicadores de actividad real.

La respuesta de los mercados financieros frente a eventos como la continuada incertidumbre sobre la
definicion de la politica fiscal a largo plazo en EE.UU. por un lado, o la paralizacion politica italiana y los
eventos de Chipre y Portugal en la Eurozona por el otro, ha sido muy reducida (véase el grafica 5). Asi,
se ha registrado una disminucion de las primas de riesgo en la Eurozona, en gran parte por el apoyo
implicito del programa OMT del BCE vy por la fuerte liquidez global, que esta beneficiando la busqueda
de rentabilidad vy la consiguiente toma de riesgo financiero a nivel global. En consecuencia, casi todos
los activos se estan beneficiando de este cambio en la percepcion casi con una unica excepcion, el
repunte que se esta dando en los indicadores de riesgo de crédito en el sector bancario de la Eurozona.

Los indicadores mas recientes de perspectivas de actividad reflejan las divergencias existentes entre
areas. Contodo, se ha mantenido la senda de estabilidad en la confianza de las empresas manufactureras
a nivel global, aungue con divergencias crecientes entre regiones (grafica 6 y grafica 7). En cualquier
€aso, la positiva evolucion de los mercados financieros vy la divergencia en las perspectivas ciclicas no
han llevado todavia a ningin cambio significativo en la actividad o el comercio a nivel global. De acuerdo
a nuestro indicador de actividad global BBVA-GAIN,' alin con los datos mas recientes se mantiene la
estimacion de gue el PIB mundial prosigue una senda de crecimiento a un ritmo constante del 0.7%
trimestral (grafica 8). Sin embargo, unas perspectivas mas dispares entre las principales economias
(en especial por la revision a la baja del crecimiento esperado para la Eurozona y también en algunas
economias de Asia emergente) frenan la intensidad de la recuperacion esperada a lo largo de 2013 y
2014. En consecuencia, revisamos a la baja nuestras previsiones de crecimiento de la economia mundial,
hasta el 3.3% vy 3.9% en 2013 y 2014, respectivamente, desde el 36% vy 41%.

Graficab Grdfica 6
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'Para mas detalles, véase el Observatorio Econémico de BBVA Research publicado el 6 de marzo de 2013:
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/130306_EcWatch_BBVAGAIN_tcm348-379375.pdf?ts=2942013
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Grafica 7 Grafica 8
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¢Qué esta detras del sostenido crecimiento de EE.UU. a pesar de la
incertidumbre en la definicién de la politica fiscal? La fortaleza del
consumo privado y una continuada expansion monetaria

Los datos de crecimiento en el primer trimestre de 2013, aunque por debajo de las expectativas de
mercado, vinieron a confirmar el mantenimiento del buen tono mostrado hasta ahora por el consumo
privado. Esto se debe a una mejora de la situacion laboral, en términos de empleo vy salarios, y financiera
de las familias (efecto rigueza). Asi, el gasto privado se ha erigido como soporte al crecimiento de EE.UU.
También ha ayudado el hecho de que los mercados financieros no se hayan visto afectados por eventos
de riesgo foraneos como los procedentes del area del euro. Sin embargo, los indicadores mas recientes
de perspectivas ciclicas, las expectativas manufactureras, han descendido en marzo y abril a niveles
compatibles con el estancamiento de la actividad en este sector, por lo que esperamos una moderacion
adicional del PIB en el segundo trimestre.?

Con todo, mantenemos sin cambios el escenario economico de EEUU. en 2013 y 2014, con ritmos
de crecimiento en el 1.8% y 2.3%, respectivamente, principalmente por dos motivos. En primer lugar, a
pesar de la incertidumbre gue rodeo el llamado “precipicio fiscal” y la entrada en vigor del sequester
(recorte automatico) del gasto publico, el gasto privado ha dado muestras inequivocas de resistencia.
En segundo lugar, porque estando las expectativas de inflacion bien ancladas, la expansion cuantitativa
(QE) se puede implementar sin problemas hasta que las perspectivas del mercado laboral hayan
mejorado significativamente. Aungue los buenos datos de comienzo de ano hicieron que un adelanto
de la retirada de estimulos pareciera posible, la informacion mas reciente indica que la economia
americana esta todavia lejos de unas tasas de crecimiento suficientemente robustas, por lo que la
politica monetaria seguira siendo un soporte al crecimiento.

La Eurozona se estanca y el BCE comienza a actuar

El elemento mas novedoso de la coyuntura en la Eurozona es la extension de la debilidad de la actividad
en los periféricos a las economias del centro del area, especialmente Francia, pero también Alemania y
Holanda. En Francia, la incertidumbre en torno a la politica impositiva y consolidacion fiscal y la escasez
de reformas estan minando la confianza de los agentes econdmicos. En la misma linea, Alemania ha
visto en abril como se renueva la tendencia a la baja de sus indices de confianza y esta sufriendo
las menores exportaciones a pesar de la resistencia de la demanda de paises emergentes. Holanda,

2 Para mas detalles, véase el Observatorio Econémico de BBVA Research del 1 de abril de 2013:
http.//www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/130401_EconomicWatchEEUU 194 tcm348-381612 pdf?ts=3042013
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por ultimo, también ha visto intensificada su recesion como resultado de la caida de la inversion vy el
consumo de sus hogares y a pesar del buen comportamiento de sus exportaciones. Finalmente, en
la periferia del area del euro cabe destacar la fuerte vuelta del apetito de riesgo a la deuda soberana
periférica gracias al papel del BCE con su programa de compra de bonos en el mercado secundario y
a la mejora de la liquidez global con la expansion cuantitativa de Japon. En particular, el bono a 10 afnos
italiano alcanzo en abril su nivel mas bajo desde noviembre de 2011, a pesar de la incertidumbre politica.
En esta misma linea de compresion de primas de riesgo, en Espafna el bono a 10 afnos se mantuvo en
el 45% en las ultimas semanas.

Si bien los datos mas recientes de ventas al menudeo y de produccion industrial de febrero sugieren
una cierta estabilizacion de la actividad de la Eurozona en los primeros meses del ano, el deterioro
de las encuestas de confianza apunta a que la recuperacion esta lejos de asentarse. Mientras, las
autoridades de la Eurozona siguen en el proceso de construccion de la arquitectura econdmica del
area (como llegar a un mercado bancario Unico) a la vez que existe un creciente debate sobre el
grado apropiado de consolidacion fiscal para lograr una senda creible de reduccion de déficit publico
y sostenibilidad de la deuda sin que a corto plazo se dé un deterioro tal de la actividad que haga
vanos los esfuerzos de ajuste.

En cuanto a los avances en union bancaria, el acuerdo alcanzado finalmente para la solucion de la
crisis de Chipre ha supuesto la puesta en practica del modelo de rescate que se esta negociando
para el sector en el conjunto del area. Previamente al rescate, tendra gue haber una participacion de
los acreedores bancarios, incluyendo en caso necesario a depositantes no asegurados. Y en lo que se
refiere a consolidacion fiscal, las recientes declaraciones de la Comision Europea apoyando el retraso
de la consecucion del objetivo del déficit publico del 3.0% hasta 2016 en Espafa van en la linea de dar
mayor importancia a la calidad y la composicion del ajuste que a la consecucion de rapidas correcciones
con potenciales efectos negativos sobre el crecimiento.

Contodo, nuestro escenario contempla una revision a la baja del crecimiento en la Eurozona. Estimamos
una caida del PIB en 2013 de -01% y un aumento del 10% en 2014, cuatro vy tres décimas menos,
respectivamente, de lo pronosticado en nuestra publicacion de enero. Los riesgos, en todo caso, siguen
sesgados a la baja, siendo clave que Alemania no se mantenga como la Unica fuente de crecimiento
del area gracias a su facil acceso a la financiamiento, elevada competitividad y mayor exposicion a las
fuentes de demanda global con mejor comportamiento.

La reduccion de las tensiones financieras es un soporte para el crecimiento logrado con el programa
del BCE para comprar deuda publica en el mercado secundario y asegurar asi la transmision de Ia
politica monetaria al conjunto de la economia. Pero con la caida del costo y la mejora del acceso
a la financiamiento para los soberanos no basta la fragmentacion de los mercados financieros del
area se refleja en la muy distinta disponibilidad y costo del crédito a hogares y empresas a 1o largo
de la eurozona.

En un entorno en el gue la debilidad econdmica se prolonga y se extiende a un mayor numero
de paises, y la inflacion se situa bien por debajo del objetivo, el BCE llevo a cabo un recorte de 25
puntos basicos en la tasa de referencia, del 0.75% al 0.50%, al tiempo que estrechd el corredor de las
operaciones de crédito y deposito de +/- 75 puntos basicos a +/-50 pb. Igualmente, el BCE anuncio
el alargamiento de las subastas de liguidez para los bancos a tasa fija y sin restriccion de cantidad
mientras sea necesario y al menos hasta julio de 2014. Adicionalmente, el BCE inicia consultas con
otras instituciones europeas (Banco Europeo de Inversiones y Comision) para impulsar el mercado
de instrumentos financieros respaldados por créditos a empresas, en un intento de abordar el
acuciante problema del crédito a empresas en la periferia. Con todo, el impacto del recorte de tasas
en la economia real podria ser limitado y dado gue los riesgos siguen siendo a la baja, el BCE ha
senalado que ante un deterioro adicional de las perspectivas econdmicas podria tomar medidas
adicionales. Entre las medidas que se podria plantear el BCE estarian la reduccion de la tasa de
la facilidad de depdsito a nivel negativo, asi como adopcion de medidas no estandar o apoyo a
instituciones europeas en la provision de crédito a PYMES.
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En Asia persisten las dudas sobre la fortaleza del crecimiento de China.
Optimismo en Japdn por su masiva expansion cuantitativa

La economia de China pierde fuerza en el primer trimestre de 2013 con la sorpresa negativa de una débil
inversion, a pesar de la mayor fortaleza de la demanda externa y de gue el crecimiento se mantiene en
Iinea con el objetivo del gobierno del 75% para 2013. Asi, las medidas puestas en marcha para acotar la
fragilidad financiera domeéstica parecen haber contribuido a la desaceleracion. No obstante, el cambio
en el modelo de crecimiento hacia un mayor peso del consumo continta. Con inflacion también mas
baja de lo previsto, se ha reducido la presion para endurecer las condiciones monetarias, por 1o que
las autoridades tienen margen de maniobra dado su compromiso con un crecimiento sostenible para
lograr el objetivo de crecimiento anunciado. Con todo, nuestro escenario de crecimiento en China se
mantiene inalterado en el 80% para 2013 y 2014.

La economia japonesa, por otro lado, se beneficiara de una combinacion de politicas de reactivacion
mas agresivas de lo esperado. Entre ellas, una masiva expansion cuantitativa, cuya magnitud representa
alrededor del 25% del PIB de Japon (cada una de las QE implementadas por la Fed representd en
promedio un 10% de su PIB), con objeto de forzar cambios en las expectativas inflacionistas de la
poblacion para fomentar el crecimiento. Este impulso monetario sera tanto mas eficaz cuanto mas se
vea acompahnado de medidas fiscales eficaces y, especialmente, de reformas estructurales. Asi, nuestra
prevision de crecimiento de la economia de Japon para 2013 y 2014 se mantiene en el 1.7%, por encima
del 1.3% del consenso.

En cualguier caso, es dificil cuantificar el impacto de este nuevo movimiento politico y saber como
reaccionaran los inversores, dado gque existen todavia muchas incertidumbres. Por ejemplo, en el
ambito global, si esta politica tiene éxito en fomentar el crecimiento vy la confianza a nivel nacional,
podria generar mayores entradas de capital netas (en vez de salidas). Por otro lado, su impacto a nivel
domeéstico en Japon también resulta incierto, ya que la politica del Banco de Japon conlleva algunos
riesgos: fuerte volatilidad de los bonos soberanos (JBG), riesgos para los balances bancarios y los costos
de endeudamiento del gobierno cuando los rendimientos nominales crezcan, en tanto en cuanto el
Banco de Japon tenga éxito en el cumplimiento de su objetivo de inflacion en el 2.0%.

No obstante, la nueva facilidad monetaria proporciona argumentos a favor para gue los inversionistas
japoneses inviertan cada vez mas en el exterior. La demanda del Banco de Japdn va a alejar a los
inversionistas privados japoneses de los activos domeésticos, ya gue el banco central planea comprar
alrededor del 70% de toda la nueva emision de bonos soberanos. En consecuencia, la cuota de bonos
del gobierno japonés en 2014 superara el 20%. Asi, la asignacion de fondos resultaria también incierta.
El apetito de los inversionistas japoneses por 10s bonos estadounidenses se ha incrementado desde el
inicio de la crisis de la Eurozona, pero también volvieron al mercado de valores europeo el ano pasado.
En particular, invirtieron en los paises del centro de la Eurozona, como Francia, Holanda y Alemania v,
por otro lado, detuvieron sus ventas de valores periféricos. En parte, esta tendencia relativa a periféricos
ha cambiado recientemente. En este contexto, esperamos gue la demanda de activos en euros se
incremente siempre y cuando el riesgo de convertibilidad del euro no vuelva a estar presente.
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La laxitud monetaria de los desarrollados favorece la toma de riesgos,
presiona a la baja las tasas largas y a la apreciacion de las divisas
emergentes

Los mercados financieros sigue dominado por el flujo de liquidez desde los bancos centrales;
unas expectativas inflacionistas acordes -o inferiores- a 1os objetivos de los bancos centrales de la
eurozona, EEUU y Japon; un balance de riesgos sobre el crecimiento neutral en EE.UU, sesgado a la
baja en la eurozona vy a la espera de mostrar en datos de actividad real las mejoras visibles ya en los
indicadores de perspectivas.

Con todo ello, las tasas de largo plazo de los bonos de EE.UU. vy, sobre todo, de Alemania han vuelto a
la parte baja del rango de los ultimos meses. La consiguiente busgueda de rentabilidad en un entorno
menos averso al riesgo ha favorecido, junto con la salvaguarda del BCE, la fuerte caida del rendimiento
de la deuda publica en la periferia de la eurozona hasta niveles no registrados desde 2010. En este
contexto, el capital fluye también a los mercados de renta fija emergente, especialmente a 1os mas
liguidos (Turquia, Brasil, México), anticipando las salidas de capitales que habrian de producirse desde
Japon por el aumento de la demanda de deuda publica por parte del banco central de Japon.

En este entorno, el euro ha mostrado una gran resistencia al escenario de debilidad ciclica del
area. La menor probabilidad de los escenarios de mayor riesgo y una politica monetaria en Europa
comparativamente menos acomodaticia gue la de otros bancos centrales han actuado de soporte del
euro. En ausencia de eventos de riesgo importantes en Europa y mientras no se produzcan sorpresas en
la estrategia de salida del QE por parte de la FED, el euro podria seguir cotizando en el rango actual 1.30
y 132 dolares por euro a finales de este ano. Ello no descarta que se registren episodios de apreciacion
del dolar como resultado de un balance de riesgos ciclicos y de reaccion de los respectivos bancos
centrales gue pone el sesgo bajista y acomodaticio mas en Europa que en EE.UU.
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3 Graciasasu estabilidad y la perspectiva de
reformas, Meéxico se beneficia de la liquidez
global, lo que apoya el crecimiento

b

31 La perspectiva de crecimiento por arriba del 30% se
mantiene, apoyada por condiciones de financiamiento
favorables y perspectiva de mejora en demanda externa

Durante el primer trimestre del ano, la actividad econdmica marcho a un ritmo mas lento de lo esperado
hace tres meses. Tanto los impulsos externos como los internos perdieron aceleracion. La perspectiva de
mejora de la demanda externa para el segundo semestre del afio contribuye sin embargo, a mantener
la perspectiva de crecimiento del PIB para este afio en el orden de 31%.

Las exportaciones de México han moderado su ritmo de crecimiento, desde el 61% a/a en 2012, hasta
el 00% a/a en promedio en el 1T13. Tanto las exportaciones manufactureras (82.0% del total) como las
petroleras (14.2% del total) se han moderado, en el primer caso desde 83% en 2012 hasta 21% en el 1T,
y en el segundo siendo la desaceleracion la continuacion de la caida observada desde 2012 (55% en
2012,-94% en el 1T13).

Los ingresos por exportaciones petroleras de México han decrecido consistentemente desde 2012, ya
gue mientras que el volumen exportado se ha mantenido relativamente constante (1,256 mdbd (miles
de barriles diarios) en promedio en 2012, 1,204 mdbd en el 1T13), el precio promedio por barril ha tendido
a decrecer desde mediados de 2012, desde su nivel mas alto de 112.8 dpb (ddlares por barril) en marzo
de 2012 hasta 104 dpb en el 1T13.

Grafica 1l Grafica 12
Exportaciones mexicanas Exportaciones petroleras
(Var. % a/a y contribuciones al crecimiento) (Var. % a/a y contribuciones al crecimiento)
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Por su parte, el ingreso por exportaciones manufactureras ha reflejado un menor crecimiento de la
demanda externa, con lo que el indice de produccion manufacturera estadounidense y el mexicano han
mostrado ambos menores ritmos de expansion en relacion a un ano atras. El ingreso por exportaciones
manufactureras que sumo en 2012 370,892 mdd, ha acumulado en los primeros tres meses del ano
92,848 mdd, cifra practicamente igual que en el mismo periodo del afio pasado. Conviene destacar
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que entre la produccion manufacturera dedicada a la exportacion, continla destacando la industria
automotriz, cuyas exportaciones representan en torno a 30% del total y su crecimiento en los primeros
tres meses del afio se ha mantenido elevado: 8.3% mayor que un ano atras. El resto de las ramas de
exportacion, en contraste, reportaron durante los tres primeros meses del afio una ligera contraccion,
equivalente a (10.3% a/a, con lo que el total de exportaciones manufactureras en términos de dodlares
ha sido 21% mayor que un afo atras en el 1713, positivo pero muy por debajo del crecimiento promedio
de las exportaciones manufactureras en 2012, de 8.3%.

Grdéfica 13
Exportaciones manufactureras
(Var % a/a y contribucién al crecimiento)

Grafica 14
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La moderacion en el crecimiento de las exportaciones a lo largo de 2012 y su continuacion en los
primeros meses de 2013, deriva tanto de las exportaciones dirigidas al mercado estadounidense, como,
principalmente, en las dirigidas al resto del mundo, dada la debilidad de diversas economias.

Por otra parte, la entrada de divisas por concepto de remesas de trabajadores mexicanos en el extranjero
ha presentado una tendencia decreciente desde 2012, llegando el nivel observado en marzo a ser el
mas bajo desde enero de 2010, y una de las tasas de caida mas fuertes en la serie (-14.7%) y acumulando
9 meses de caidas en términos anuales. En esto ha influido principalmente la dinamica del empleo
en sectores receptores de mano de obra mexicana, 1o gue se observa en una tasa de desempleo de
migrantes mexicanos de 7.7% en promedio, en los tres primeros meses del afo.

Grafica 15
Masa salarial en el sector formal privado
(Var % a/a y contribucién al crecimiento)

Grafica 16
Creacion anual de empleo en el sector formal
privado (Miles de personas)
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La moderacion en demanda externa se reflejo también en la moderacion en importaciones, como
era de esperarse, particularmente de bienes intermedios (mads vinculados con las exportaciones
manufactureras). Los otros componentes de las importaciones, de bienes de consumo vy de capital han
tenido dinamicas contrastantes, destacando positivamente las importaciones de bienes de consumo,

con tendencia creciente en contraste con la importacion de bienes de capital, vinculados con la inversion
de empresas en equipo y maguinaria.

Componentes clave de la demanda interna como empleo y salarios reales crecieron en 1os primeros
meses de 2013 a menor ritmo que en el trimestre previo. Si bien la tasa de crecimiento de la masa
salarial se mantiene relativamente estable en torno a 5.0% anual, destaca la moderacion en los Ultimos
meses en el ritmo de creacion de empleo, que paso de un crecimiento anual promedio de 45% en 2012,
a41% en los primeros tres meses de 2013. Destaca entre los sectores con mayor caida en empleo el de
la construccion que en los ultimos 9 meses ha disminuido consistentemente el numero de empleos
creados. Por su parte, en la industria manufacturera también se ha reflejado la menor demanda externa,

aungue cabe mencionar que la disminucion de empleo ha sido menos gue proporcional a la demanda
(45% a/a en1T13, vs 47% en 2012).

Grafica17 Grafica 18
IGAE Indicadores de EEUU: empleo e industria
(Var % a/a) (miles de personas y var % m/m)
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Elindicador de ventas al menudeo se ha ajustado en mayor medida en los Ultimos meses, mientras que la
dindmica en otros servicios ha compensado parcialmente la pérdida de impulso en la industria. Muestra
de ello es que el IGAE (Indicador Global de Actividad Econdmica) se ha moderado solo ligeramente, y
el IGAE del sector servicios continua creciendo a niveles cercanos al 30% Cabe mencionar gue en 1os
primeros meses del ano, el financiamiento bancario ha continuado apuntalando el crecimiento en sus
tres componentes, consumo, vivienda y empresas.

Por otra parte, los indicadores mas oportunos relacionados con demanda externa muestran
una mejoria. En particular la economia estadounidense ha continuado creando empleo a tasas
favorables, y la produccion industrial continua creciendo. Esto aunado a la disminucion en tensiones
financieras globales y el acuerdo para evitar el abismo fiscal sugiere que el ritmo de la actividad
economica repuntara en aquel pais induciendo asi una mayor demanda por productos mexicanos.

Es decir, se estima que la moderacion es de caracter temporal y se espera una mejora relevante
hacia la segunda parte de 2013.

Adicionalmente, gracias a sus buenos fundamentales econdmicos vy la perspectiva de aprobacion
de reformas, México se ha visto favorecido por la abundante liquidez global. En relacion a diversos
paises emergentes, México se compara favorablemente en términos de macroeconomicos. Ademas,
ha iniciado la implementacion de reformas en los sectores donde comparativamente se ha rezagado,
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como es el caso del sector educativo, el de telecomunicaciones, y la seguridad publica, entre otros
(ver recuadro 2 para mas detalle sobre las fortalezas y debilidades de México en relacion a los paises
emergentes). Como resultado, la tenencia de deuda soberana por parte de extranjeros se ha acelerado,
y las tasas para el financiamiento de mediano vy largo plazo han bajado considerablemente. Esta mejora
en las condiciones de financiamiento de la economia se ha trasladado a las condiciones de deuda
corporativa, lo que a su vez apoya a la inversion privada. Por otra parte, la aprobacion e implementacion
progresiva de reformas estructurales contribuira a imprimir optimismo sobre oportunidades de negocio
en México, lo gue promoveria mayor inversion y consumao.

Grafica 19 Gréfica 20
Tenencia de extranjeros de deuda soberana y Diferencia entre la tasa de deuda corporativa y
tasa de rendimiento del bono a 10 afos la soberana, y la inversion total
(Millones de ddlares y porcentaje, respectivamente) (puntos base, y var. % a/a)
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Fuente: BBVA Research, Banxico y Bloomberg Fuente: BBVA Research, INEGI y Bloomberg

En suma, si bien el crecimiento del primer trimestre se habrda moderado, se estima que dicha
desaceleracion sera transitoria por 1o que se mantiene el pronostico de crecimiento ligeramente por
arriba de 30% para el afo.
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Recuadro 1: La aprobacién de la reforma de telecomunicaciones contribuird aimpulsar el sector y el crecimiento

economico

Se ha sugerido en diversos foros que México se encuentra
rezagado en materia de telecomunicaciones, lo gue resulta
en precios elevados y baja penetracion en diversos servicios
de telecomunicaciones, como es el caso de la banda ancha
(ver graficas abajo). En respuesta, las autoridades han ido
aplicando medidas de manera progresiva, no obstante el
avance ha tomado tiempo. Con el fin de acelerar el avance
en este sector, el 11 de marzo de 2013 el gjecutivo federal, en
conjunto con los tres principales partidos politicos y como
parte de los compromisos del Pacto por México, presento
una iniciativa de reforma en materia de telecomunicaciones
y competencia econdmica que a la postre fue aprobada
con ligeras modificaciones por el poder legislativo. El dia en
que fue presentada la reforma, las acciones bursatiles de las
mayores empresas del sector telecomunicaciones sufrieron
una caida ante la percepcion de gue la reforma promoveria
mayor competencia y regulacion. Los principales elementos
de la reforma son:

i) Autonomia constitucional para la Comision Federal de
Competencia Econdmica (CFCE) vy el nuevo regulador
de las telecomunicaciones, el Instituto Federal de
Telecomunicaciones (FT). Ademds a estas instituciones
se les faculta para eliminar barreras a la competencia y
desincorporar activos.

i Regulacion mas estricta sobre los actores preponderantes,
los cuales se definen como aguellos con una participacion
mayor al 50 por ciento ya sea por el nimero de usuarios, por
el trafico en las redes o la capacidad utilizada de las mismas.

i Entrada de nuevos actores al otorgar nuevas licencias vy
permitir mayor apertura a la inversion extranjera directa. En
particular, los inversionistas extranjeros podran poseer el 100%

Grafica 21
Precios de la Canasta “2 Baja” de la OCDE:
6 GB, 2.5 Mbit/s y superior, septiembre 2011

de una empresa de telecomunicaciones y comunicacion
via satélite, y 49% de una compafia de radiodifusion. Se
concesionaran dos nuevas cadenas nacionales de television
privadas, cuya inversion podria estar en torno al 0.2% del PIB.

il Se crean tribunales especializados en materia de
competencia y de telecomunicaciones. La creacion de estos
tribunales puede representar un avance importante en el
proceso de imparticion de justicia y debe coadyuvar a que las
decisiones juridicas en la materia se tormen con conocimiento
profundo del sector.

iv) El Estado pondra a disposicion una nueva red de fibra
oscura central gue dara servicio a tarifas competitivas, lo gue
promoveria la incorporacion de empresas comercializadoras
y operadoras de telecomunicaciones.

v) Dado que las disposiciones de la nueva ley tienen rango
constitucional y definen los términos para el uso del amparo,
se reduciran los incentivos para un ambiente litigioso en el
sector. En particular, las normas generales y actos de los
reguladores podran ser impugnados unicamente mediante el
juicio de amparo indirecto y no seran objeto de suspension,
por lo gue su aplicacion seria inmediata. Solamente en los
Casos en que se impongan multas o la desincorporacion de
activos, las resoluciones se ejecutaran hasta gue se resuelva
el juicio de amparo, de haber sido promovido.

Resultado de esta reforma, se esperan efectos benéficos en los
proximos afnos en materia de nuevos entrantes, inversiones,
y precios en el sector, lo cual eventualmente se debe traducir
en incrementos en las tasas de crecimiento potencial de la
economia y una inflacion de mediano plazo mas baja y estable.

Grafica 22
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Recuadro 2: Las recientes propuestas de reforma se enfocan adecuadamente en diversos sectores donde

México se ha rezagado frente a otros paises emergentes

En este recuadro se pretende evaluar la posicion economica
relativa de Meéxico frente a los paises emergentes, 1o cual
resulta relevante en un entorno de instrumentacion de
reformas. Si se considera una economia desde el lado de la
oferta, de tal manera que se estime su capacidad de crecer por
la apropiada interaccion de factores productivos v eficiencia,
se pueden encontrar tres grandes grupos de variables
a considerar: politica econdmica, entorno de negocios Yy
disponibilidad de recursos. Como se observa en la grafica, se
han seleccionado 18 variables representativas de esos tres
gjes, de modo que se ilustra su nivel respecto al de un grupo
de economias emergentes que sirven de referencia.’

En lo que se refiere a disponibilidad de recursos, el bono
demografico es mayor en México gue en Latam, con una
participacion de la poblacion en el mercado de trabajo mayor,
pero menor gue en el promedio del grupo de economias
emergentes considerado. En inversion, bancarizacion vy
crédito bancario, México tiene ventaja en el primero, no se
diferencia en el segundo y tiene una desventaja importante en
el tercero (el crédito al sector privado en México es de 261%,
frente a un promedio de los paises de Latam considerados
de 402%, y un 597% que alcanzan en promedio los paises
considerados). Una clave del crecimiento potencial estd
en la eficiencia con la gue se usan los factores productivos
disponibles. La medicion de la productividad, la capacidad
de producir mas con menos, esta sujeta a dificultades al ser
una variable que no es directamente observable. Se suele
calcular la productividad como aquella parte del producto
gue no es resultado de la cantidad de recursos utilizados y
por lo tanto serfa una consecuencia de como de eficazmente
se combinan los mismos. En la grafica del radar, dentro
de las variables seleccionadas como representativas de

Grafica 23

productividad, existe una diferencia en contra de México,
tanto en su comparacion con Latam como con las economias
emergentes, en particular en la variable de porcentaje de
alumnos en educacion terciaria. En cuanto a la infraestructura
de telecomunicaciones (suscripciones per capita a internet de
banda ancha) y la innovacion (patentes per capita), la posicion
relativa de México es igual a la del promedio de emergentes y
ligeramente mejor gue la del promedio de Latam.

Uno de los mayores retos que enfrenta México consiste en
mejorar el entorno de negocios. Aungue Meéxico tiene una
posicion relativa favorable en la clasificacion del Doing Business
del Banco Mundial, la inseguridad (tasa de homicidios), los
retos judiciales (cumplimiento de contratos) v la desigualdad
(indice de Gini) son variables en las que México se encuentra
en clara desventaja. Por su parte, si bien el tamano de la
economia informal es menor en México, su reduccion sigue
siendo un reto pendiente. Finalmente, México no muestra ni
ventajas ni desventajas claras en los rubros relacionados con la
politica econdmica, con excepcion de la estabilidad de precios
gue es mejor en México y la inversion extranjera directa
(como porcentaje de PIB) en la que México se encuentra
en desventaja. Pero justo esta variable podria ser una de las
primeras en las que México mejore su posicion relativa ante
la capacidad que empieza a mostrar para adoptar reformas
gue reduzcan sus vulnerabilidades. Las reformas laboral y de
telecomunicaciones ya aprobadas, la propuesta de reforma
financiera, y las reformas energética vy fiscal gue se planea sean
presentadas en la segunda parte del afo atacan las mayores
vulnerabilidades de México. Por 1o que de ser aprobadas
e implementadas de manera eficiente, las perspectivas
estructurales, y con ello la posicion relativa de México frente a
otras economias podria mejorar considerablemente.

México y Latam, Radar de vulnerabilidad respecto a economias emergentes (A menor valor, mejor posicion relativa)

Ranking en doing business del del WB

Politica . . A Entorno
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Fuente: BBVA Research

! Las economias emergentes consideradas de referencia son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perti, Venezuela, China, India, Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia,
Bulgaria, Croacia, Rep. Checa, Hungrfa, Polonia, Rumania, Rusia y Turquia. El valor mas bajo, O, corresponderia a la posicién mas favorable en la variable para todos los paises
sefalados; el valor 1 se corresponderfa con el mas desfavorable; mientras, el valor O5 representarfa el promedio de las economias emergentes.

Pagina 13



BBVA RESEARCH Situacion México
Segundo trimestre 2013

Servicio de Estudios Economicos
del Grupo BBVA

3.2 Nuevos choques de oferta vuelven a elevar la inflacion
por encima de 40%, mientras gue la subyacente registra
su nivel mas bajo de la historia reciente

El afio 2013 inicio con optimismo respecto al desempeno de la inflacion, debido a que en enero el
indice general alcanzo un nivel 3.25% a/a, un resultado favorable en un contexto en el que la inflacion
se ubico por encima de 40% entre junio y noviembre del afio anterior, alcanzando un maximo de
477% ala en septiembre de dicho afio. La intensa caida en la inflacion se debid a que los multiples
chogues de oferta que elevaron drasticamente la inflacion no subyacente en el 2012 (e. g. brote de
gripe aviar en Jalisco) comenzaron a desvanecerse, al tiempo gue los precios internacionales de
las materias primas perdian fuerza y el peso se fortalecia. Esto Ultimo ayudd a que el subindice de
mercancias de la inflacion subyacente comenzarda a moderarse. Adicionalmente, los precios de la
telefonia celular cayeron intensamente en la parte final del afo debido a agresivas promociones
ofrecidas por los proveedores, o que impulsé una caida de la inflacion de los servicios de 2.5%
a/a enjulio a 1.2% a/a en diciembre, provocando que la inflacion subyacente se ubicara en 2.9% en
enero de 2013.

Pese a la importante mejora en el balance de riesgos a inicios de este ano, la aparicion de nuevos
choques de oferta en los mercados agricolas y pecuarios aunados a fuertes ajustes en los precios
de las tarifas fijadas por los gobiernos locales, provocaron gue la inflacion fuera muy superior a lo
inicialmente estimado en los meses de febrero y marzo, alcanzando 4.3% en este Ultimo mes. A pesar
de esta nueva oleada de choqgues de oferta, la inflacion subyacente logré mantenerse en torno a 30%
en el trimestre gracias a 1) una fuerte reduccion de la inflacion de las mercancias que paso de 50%
en diciembre a 38% en marzo, la cual compensd el aumento en la inflacion de los servicios por el
fin de las promociones de fin de afio en los precios de la telefonia; y 2) a la ausencia de contagio de
los choques de oferta a los precios de los servicios -efectos de segunda ronda-. De tal manera gue el
subindice de servicios vy la inflacion subyacente contintian reaccionando a los fundamentales de la
economia, la cual aun no crece con la fuerza suficiente para presionar la inflacion al alza dada la amplia
disponibilidad de recursos productivos.

Grdéfica 24 Grafica 25
Inflacién y componentes Inflacion: resto de las mercancias e
(Var. % a/a) importaciones (Var. % a/a)
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Fuente: BBVA Research con datos de INEGI Fuente: BBVA Research con datos de INEGI

La inflacion subyacente alcanzo su promedio trimestral mas bajo de la historia reciente, al ubicarse en
30% en el primer trimestre de este afo, por lo que vale la pena conocer el comportamiento de sus dos
componentes, las mercancias vy 10s servicios.
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Las inflacion de las mercancias bajo de 50% en diciembre a 3.8% en marzo (4.0% promedio 1T13) gracias
a reducciones tanto de la inflacion de los alimentos procesados como del resto de las mercancias.
La inflacion anual de los alimentos procesados paso de 61% anual en diciembre a 46% en marzo
mientras que la del resto de las mercancias paso de 41% anual a 3.2% en el mismo periodo. En el caso
de los alimentos procesados, los menores precios de los granos en el mundo v el fortalecimiento del
peso fueron las principales causas de la caida en su inflacion. Mientras que en el caso del resto de las
mercancias, la apreciacion de la moneda vy el hecho que no se han presentado presiones de demanda
son las principales razones de su menor inflacion.

Grafica 27

Grafica 26 Inflacién de la telefonia movil y su contribucion
Cambio de la inflacién subyacente y brechade 3 ainflacion subyacente
desempleo urbano (Var. % a/a y contribucién porcentual)
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Fuente: BBVA Research con datos de INEGI Fuente: BBVA Research con datos de INEGI

La inflacion de los servicios aumentd de 1.2% en diciembre a 2.4% en marzo, un repunte intenso dado el
corto tiempo en el que se dio. Sin embargo, al analizar los componentes de la inflacion de los servicios
se puede observar que el elemento que mas peso tuvo fue el fin de las promociones de fin de afo del
servicio de telefonia movil. La inflacion de la vivienda aumentd de un promedio de 203% en el 4T12 a
208% en el 1713, mientras que la inflacion de la educacion lo hizo de un promedio de 447% a 455% en
el mismo periodo, por lo que la contribucion de estos sectores al repunte de los precios de los servicios
fue marginal. En contraste, los precios de la telefonia movil aumentaron 60% entre diciembre y marzo,
provocando en buena medida el repunte de la inflacion de los servicios.

La mejora en elementos clave de la inflacion subyacente como el fortalecimiento del peso vy los
menores precios internacionales de los granos han sido de gran valor para gue la inflacion subyacente
se encuentre en niveles minimos historicos. Sin embargo, se debe notar que la holgura persistente en
la economia, la cual se ve reflejada en niveles de desempleo aun por encima de aquellos previos a la
crisis, ha sido el principal factor para la convergencia de la inflacion subyacente al 30% (ver grafica 26).

En relacion a la inflacion no subyacente, ésta se ubico en 45% anual en enero de este afio, su menor
nivel desde abril de 2012; sin embargo, en los meses de febrero y marzo experimentod un fuerte
repunte gracias a diversas presiones en sus componentes. En primer lugar, los precios agropecuarios
aumentaron de 55% en enero a 14.3% en marzo. Esto se debio a una fuerte escalada de los precios
agricolas desde -2.2 en enero a 199% en marzo, resultado de presiones en productos como tomate
verde, calabacita, ejotes y limon, y de un efecto base desfavorable frente a 2012. Asi mismo, la inflacion
de los productos pecuarios se mantiene alta, 11.0% en marzo, debido a que un nuevo brote de gripe
aviar, -esta vez en el estado de Guanajuato- volvio a presionar al alza los precios del huevo y el pollo.
Por su parte los precios publicos aumentaron de 39% anual en enero a 50% en marzo gracias a
un leve repunte en los precios de la energia de 56% a 59% vy a una gran aceleracion de las tarifas
fijadas por los gobiernos locales de 06% a 34% en el periodo mencionado. El repunte de los precios
de los energéticos se debid en gran medida a los deslizamientos mas intensos de los precios de
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la gasolina, mientras que el repunte de las tarifas fijadas por los gobiernos locales fue resultado de
una disminucion en el subsidio al impuesto sobre la tenencia automotriz en algunos estados, v al
aumento en el costo del servicio de agua y del transporte urbano. Si bien este repunte en los precios
fijados por los gobiernos subnacionales era ampliamente esperado, su intensidad ha superado las
expectativas y alin es posible que se registren nuevas alzas toda vez que muchos de estos gobiernos
muestran debilidad en sus finanzas publicas.
Grafica 28 Grafica 29

Inflacién no subyacente y sus componentes Escenario de Inflacion BBVA Research
(Var. % a/a y contribuciones) (Var. % a/a)
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En suma, el reciente repunte de la inflacion ha sido provocado principalmente por choques de oferta
dentro de la inflacion no subyacente, los cuales se espera comenzaran a diluirse en el corto plazo, y
cuya relevancia es primordial al ser uno de los principales factores para la formacion de expectativas
por parte de los consumidores (ver Recuadro: Expectativas de inflacion de los consumidores y sus
determinantes). Por lo anterior estimamos que la inflacion comenzara a descender desde el mes de
mayo y que se ubicara al cierre del ano bien por debajo del umbral de 40%. Sin embargo, algunos
riesgos pesan sobre este escenario. Al alza, la posibilidad de nuevos repuntes en los precios de las
materias primas locales y globales, y de las tarifas que fijan los gobiernos subnacionales ante la
persistente debilidad de sus finanzas. A la baja, una nueva ralentizacion de la economia global que
amplie la holgura en la economia mexicana y presione a la baja los precios de las materias primas, o
una apreciacion intensa del peso.
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Recuadro 3: Expectativas de inflacion de los consumidores y sus determinantes

Las expectativas de inflacion son un insumo de gran
relevancia para la conduccion de la politica monetaria,
particularmente en bancos centrales con regimenes de
inflacion por objetivos, esto se debe primordialmente a su
naturaleza previsora o forward-looking. Entre los posibles
fines o usos de las expectativas de inflacion Berk y Hebbink
(2010) identifican tres: @) como un factor a considerar
para determinar la postura monetaria conducente a la
consecucion del objetivo inflacionario, b) como herramienta
para monitorear la constantemente credibilidad del banco
central al comparar las expectativas con el objetivo fijado y
¢) como variable de interés en la realizacion de pronosticos
por parte del Banco Central.

Las expectativas de inflacion se obtienen de dos formas:
la primera al extraer la inflacion implicita en instrumentos
financieros y la segunda mediante el levantamiento de
encuestas entre especialistas o consumidores. En nuestro
pais existen diversas encuestas realizadas a analistas
economicos Y financieros, las cuales son las empleadas como
referencia tanto por el banco central como por los diversos
participantes en los mercados; sin embargo, las expectativas
de inflacion de los consumidores se siguen menos por la
baja disponibilidad de datos. En este recuadro resumiremaos
el analisis y los principales resultados obtenidos por BBVA
Reasearch en el documento “Expectativa inflacionaria de los
consumidores: determinantes y niveles de reaccion”’, en el
cual se explora la naturaleza vy las variables relevantes para
las expectativas inflacionarias de los consumidores.

La informacion sobre las expectativas de inflacion de los
consumidores mexicanos se obtuvo de las respuestas
cualitativas a la pregunta 12 del cuestionario basico de la
Encuesta Nacional sobre Confianza del Consumidor (ENCO),
la cual esta formulada de la siguiente manera:

Comparando con los 12 meses anteriores, (cOmMo cree usted
que se comporten los precios en el pais en los siguientes 12
meses?

1. Disminuiran mucho
2. Disminuiran poco

3. Permaneceran igual

4. Aumentaran poco
5. Aumentaran igual

6. Aumentaran mucho
7.No sabe

Para tener una medida agregada de las expectativas de
inflacion de los consumidores mexicanos, se construyo
un indice de difusion de frecuencia mensual.? Para ello se
usaron datos desde octubre de 2010 hasta enero de 2013.
Adicionalmente, se construyeron indices de difusion por
género al tomar en cuenta solamente las respuestas de las
mujeres o de los hombres. En las grafica 30 se puede notar
gue los periodos de pesimismo (indice de difusion mayor
a 50) son relativamente escasos en el periodo de muestra.
Es decir, el umbral de pesimismo solo se supero en el 10.7%,
321% y 36% de los meses para los indices total, de las mujeres
y de los hombres, respectivamente.

Para encontrar y ordenar laimportancia de los componentes
de la inflacion mas relevantes para la formacion de las
expectativas de los consumidores se decidio usar la
metodologia de Arboles de Regresién por dos razones
principalmente: () resulta apropiada dado el relativamente
alto numero de componentes de inflacion que se probaron
y la relativa baja cantidad de observaciones en el tiempo
dentro de la muestra de estimacion; y (i) ademas permite
ordenar la importancia de los componentes en la formacion
de las expectativas de inflacion, asi como la obtencion de los
niveles a partir de los cuales los consumidores reaccionan
para ajustar dichas expectativas.

En lo que concierne a los factores explicativos que se
exploraron, se utilizaron las tasas anuales de crecimiento
de los siguientes indices (asi como las de sus dos primeros
rezagos): general, subyacente, de mercancias, alimentos
procesados, otras mercancias, servicios, vivienda, educacion,
otros servicios, No subyacente, agropecuarios, agricolas,
pecuarios, publicos (energéticos v tarifas del sector publico),
energia y tarifas del sector publico. Ademas, se construyeron
dos indices ad-hoc: uno gue contiene todos los elementos de
energia y alimentos, y otro que contiene todos los productos
distintos a energia y alimentos.?

' Documento disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/130404_ObsEcoMexico_32_tcm346-382051.pdf?ts=3042013

2 El indice de difusion fue calculado de la siguiente manera: (1) se prorrated la respuesta “No sabe” entre las otras opciones de respuesta a la pregunta 12; (2) se calcularon las
proporciones de respuesta a esas opciones entre el total de respuestas sin haber considerado los factores de expansion para los hogares; (3) se usaron los pesos de 00, 00,
00, 00,05 y 10 para las opciones “Disminuirdn mucho’, “Disminuirdn poco’, “Permaneceran igual”, ‘Aumentaran poco’, ‘Aumentaran igual” y "Aumentaran mucho’, respecti-
vamente; (4) se multiplicé cada proporcidn por su peso correspondiente; y (5) se sumaron los productos del paso anterior. Cabe senalar que la asignacion de peso cero a las
primeras 4 opciones se hace para que el nivel de 50 refleje expectativas de inflacion neutrales. Es decir, una expectativa de misma inflacion para los siguientes 12 meses.

3 La inclusion de un indice que agrupe todos los precios de energéticos y alimentos se debe a que estos productos constituyen una importante proporcion de la canasta de los
consumidores (40% del gasto total) y a la alta susceptibilidad de sus precios frente a choques de oferta tanto locales como globales.
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Grafica 30

Expectativas inflacionarias
de consumidores

(Indice de difusion)

Gréfica 31

Expectativas inflacionarias de todos los consumidores y
varios componentes inflacionarios

(Indice de difusion y var. % a/a)
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Fuente: BBVA Research con datos de INEGI

La lectura de los arboles de regresion se hace de la siguiente
manera, cualguier rama gue hacia se extienda a la derecha
de un nodo implica un aumento del promedio del indice de
dispersion en caso de gue la variable explicativa en dicho
nodo supere el nivel especificado. Asi, si tras cumplirse las
condiciones especificadas en cada nodo el nivel promedio
de las observaciones restantes es superior a 50, podemos
asegurar que en esos periodos los consumidores esperan
un aumento de la inflacion para los proximos 12 meses.
Andlogamente las ramas a la izquierda de un nodo implican
que de no superar la variable explicativa el nivel esperado en
dicho nodo el promedio del indice de dispersion se reducira

Grdfica 32

Fuente: BBVA Research e INEGI

por lo que si en el nodo final el promedio es menor a 50 los
consumidores esperarian menos inflacion en 1os proximos
12 meses. De esta manera podemos apreciar en el arbol
construido para todos los consumidores que de igualar o
superar la inflacion de los alimentos procesados (alimproc)
el nivel de 443% a/a el indice de dispersion aumentara
su promedio de 46 a 47. Si ademas en segunda instancia
el rezago de la energia (energiarezl) es mayor o igual a
792% el promedio del indice en los periodos donde dicha
condicion se cumple aumentara de 47 a 501 por lo que en
los 5 periodos que podemos concluir gue cumplen ambas
condiciones los consumidores esperaban mayor inflacion
para los siguientes 12 meses.

Arbol de regresién para las expectativas inflacionarias de todos los consumidores

alimproc< 4.43

38
n=3

publicos< 3.864

443
n=6

energiarezl< 7.925

alimproc>=4.43

energiarez1>=7.925

50.1
n=5

publicos>=3.864

471
n=14

Fuente: BBVA Research

4 El modelo se detalla en Lépez Marmolejo (2006), “Barriers to work, underground economy and aggregate fluctuations”. UAB mimeo. En este ejercicio no se considera el
beneficio adicional de la seguridad social para el sector informal pues se asume que se neutraliza mediante un control mas fuerte de este sector.

° Fuente: World Energy Outlook 2010
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Para el caso de las mujeres, se puede ver de la grafica 33 que
los factores mas relevantes son: el segundo rezago de energia
y alimentos, los publicos y el primer rezago de alimentos
procesados. Por otra parte, el indice de difusion muestra
pesimismo inflacionario cuando el nivel de esos factores es
mayor o igual que 459%, 3.81% y 667%, respectivamente.
Finalmente, para el caso de los hombres, la grafica 34 exhibe
que los componentes de mayor importancia son: alimentos
procesados y el primer rezago de los publicos, aunque en
el periodo observado nunca se supera el nivel de 50, por lo
que en todo el periodo de analisis los hombres esperan que
la inflacion sea menor en los proximos 12 meses.

Grdfica 33
Arbol de regresion para las expectativas inflacionarias de
las mujeres

en el periodo (38%); ii) los diagramas de los arboles de
regresion sefialan que los consumidores reaccionan (de
mayor a menor importancia) a los siguientes componentes
de la inflacion: alimentos procesados, energéticos v tarifas
del sector publico; iii) al separar la muestra entre las mujeres
y los hombres observamos que las primeras aungue son
optimistas para el grueso de la muestra son mas pesimistas
que los hombres; iv) finalmente los consumidores
reaccionan a los precios de los productos gue consumen
con mayor cotidianeidad como los alimentos, servicios
publicos y energéticos.

Grdfica 34
Arbol de regresion para las expectativas inflacionarias de
los hombres

alimproc< 4.43 alimproc>=4.43

35
n=3

publicosrez1< 5.175 publicosrez1>=5.175

43 46.8
n=17

Fuente: BBVA Research

De los resultados anteriores podemos concluir i) en
general las expectativas de inflacion de los informantes son
predominantemente optimistas, o que es consistente con
el buen comportamiento de la inflacion general promedio

Fuente: BBVA Research
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3.3 Politica monetaria acomodaticia a medida que Ia
inflacion se ubigue dentro del intervalo de variabilidad del
objetivo de inflacion

En un entorno con bancos centrales que contindan relajando su postura monetaria, el tono de la minuta
de la dltima reunion de politica monetaria de Banxico y los datos mas recientes de actividad e inflacion
sugieren gque una reduccion en la tasa de fondeo en la segunda mitad del afio es muy probable. En
concreto, por los siguientes factores.

Primero, la minuta refleja gue la mayoria de la Junta de Gobierno considera que se ha mantenido la
convergencia de la inflacion hacia el objetivo. Esto como resultado de que la inflacion subyacente haya
permanecido alrededor del 30%, a pesar de gue la inflacion general haya repuntado por encima del
40% resultado de los recientes choques de oferta. En particular, la mayoria argumento que “una vez que
se separan los chogues en aguéllos [precios] en los que la politica monetaria tiene injerencia directa o
indirecta, la convergencia al 30% se esta dando’. En este sentido, el Ultimo dato de inflacion vy los precios
en mercados mayoristas sugieren gue los choques de oferta parecen reducirse con mayor rapidez a
lo esperado, por lo cual se estima que la inflacion podria ubicarse por debajo de 40% a partir de julio.

Segundo, aun cuando Banxico no modifico sus prondsticos de crecimiento en su mas reciente informe
de inflacion, la mayoria de la junta muestra un tono pesimista en cuanto a la actividad domeéstica, ademas
de que coinciden en gue los riesgos a la baja se mantienen. Esta argumentacion coincide con la caida
mensual de O3 por ciento de la produccion industrial del mes de marzo, y con datos recientes de
exportaciones manufactureras y empleo gue sefialan un crecimiento mas débil en el segundo trimestre.
Ver Radar de condiciones macro financieras al final del capitulo.

Grafica 35 Grafica 36
Produccion Industrial, Cambios en la tasa de politica monetaria a
(Var % m/my a/a) partir del mes de abril
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Tercero, la Junta de Gobierno ha venido asignando un peso relevante a la evolucion de la postura
monetaria relativa de México frente a otros paises, y en los ultimos dos meses diversos bancos centrales
alrededor del mundo han recortado su tasa monetaria. El peso de la postura monetaria relativa destaca
en la minuta ya que dedica varios parrafos a la revision de las medidas de relajamiento monetario en
el mundo vy algunos de los miembros lo asocian directamente con un apretamiento marginal de las
condiciones monetarias en paises emergentes. Adicionalmente, el argumento sobre el endurecimiento
de las condiciones monetarias no solo ha sido recurrente en la comunicacion de Banxico, sino gue en
el mas reciente comunicado de politica monetaria se le destacd como factor relevante para determinar
SuU postura monetaria.

Por ultimo, resulta relevante sefalar que el balance de opiniones al interior de la junta se inclina por un
tono mas relajado de manera similar a lo ocurrido en marzo cuando se tomo la decision de un recorte
de 50 puntos base por mayoria y en circunstancias (inflacion y crecimiento) poco usuales.
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Con base en lo anterior consideramos que habra condiciones para una reduccion de 50 puntos base
de la tasa de fondeo en septiembre, una vez gue la inflacion se ubigue dentro del intervalo alrededor
del objetivo de inflacion. Cabe sefalar que el momento del recorte esta fuertemente influido por el
momento en que la inflacion mantenga una tendencia a la baja y se encuentre debajo de 4.0%.

Elincremento en la liguidez global y la perspectiva favorable de México
acentuan la demanda de los inversionistas por activos mexicanos

El entorno de busgueda de rentabilidad generado por las medidas extraordinarias de relajamiento
monetario de los bancos centrales de paises desarrollados ha influido de manera relevante en el
incremento de la demanda de activos financieros mexicanos, lo que a su vez se ha reflejado en una
apreciacion del tipo de cambio y una caida de las tasas de interés. En el ultimo ano la tenencia de
bonos gubernamentales a tasa nominal fija por parte de extranjeros se ha incrementado de 44 a 56%
del total, el tipo de cambio se ha apreciado en 7.24%, v la tasa de rendimiento del bono gubernamental
con vencimiento en 10 afnos ha caido 170 puntos base. En el contexto de un crecimiento mundial que
se recupera lentamente y en el gue los paises emergentes aportan la mayor parte de este crecimiento,
la mayor demanda de activos financieros mexicanos se puede explicar por unos rendimientos
ajustados por riesgo competitivos, y gue se han visto fortalecidos por la comparacion favorable de
los fundamentales econdmicos de México vy sus expectativas respecto a otros paises. Por ejemplo, el
rendimiento esperado en dolares del bono soberano de México a 1 ano por cada 100 puntos base de
riesgo crédito (medido mediante los derivados de incumplimiento crediticio, CDS) esta alrededor de
55%, mientras gue el de Colombia se sitlia alrededor de 4.2%. Las tasas de rendimiento en délares de los
bonos gubernamentales de renta fija se han mantenido en niveles atractivos debido en buena medida a
la apreciacion del tipo de cambio, apreciacion que se espera continle ante la posibilidad de que México
instrumente reformas que incrementen su productividad. Adicionalmente, los indicadores de riesgo de
crédito de México también han registrado una reduccion que lo sittian actualmente al nivel de paises
con una calificacion de deuda soberana hasta tres niveles por arriba. Esto sin duda esta apoyado en
los sanos fundamentos de la economia mexicana como un déficit fiscal de Unicamente 20% del PIB,
considerando la inversion de PEMEX, una deuda como porcentaje del PIB que ronda el 40%, reservas
en 14% del PIB y con tendencia creciente, y una inflacion que se mantiene controlada vy, en promedio,
dentro del intervalo alrededor del objetivo de inflacion. Un factor adicional es la expectativa de que
mediante las reformas se puedan incrementar los recursos fiscales y disminuya asi la dependencia
de los ingresos petroleros, lo gue a su vez pudiera llevar a una mejora de la calificacion de deuda
soberana de México. Respecto a este tema es necesario advertir que algunas agencias calificadoras han
sefalado que el posible incremento de la calificacion dependeria de una correcta instrumentacion de
las reformas y no bastaria unicamente con su aprobacion por parte del Congreso de la Union.

Ante los atractivos rendimientos en dolares ajustados por riesgo de los activos mexicanos, los
inversionistas extranjeros han incrementado de manera importante sus posiciones en bonos
gubernamentales a tasa fija. Desde marzo de 2010 los flujos de extranjeros a bonos M se han
incrementado a razén de USD 4,800 millones promedio por trimestre, principalmente en la parte media
y larga de la curva, alcanzando USD 8,300 millones durante el primer trimestre de 2013. En el caso de
los CETES, después de que en diciembre de 2012 se registrara una entrada de alrededor de USD 9300
millones, durante el primer trimestre del ano se registrd una caida en la tenencia de extranjeros que
pudo estar influida por el recorte en la tasa de politica monetaria. Cabe sefalar, gue ante la caida en las
tasas de rendimiento de los CETES las expectativas de apreciacion cambiaria pueden representar una
parte importante del rendimiento en las estrategias de carry trade.’

En lo gue va del ano la parte media vy larga de la curva ha caido en 90 y 98 puntos base en promedio
respectivamente e incluso esta caida fue de 40 y 55 puntos base promedio después del recorte de la
tasa de politica monetaria. En el corto plazo, las tasas de CETES en plazos iguales o menores a 182 dias ya

' La estrategia de carry trade supone una posicion corta en un instrumento que paga una tasa de corto plazo en moneda extranjera (eg. libor a 1
mes) y una posicion larga en un instrumento que paga una tasa de corto plazo en moneda nacional (eg. TIIE28 dias)
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se sitlian por debajo de la tasa de fondeo, situacion gue se ha mantenido practicamente desde el Ultimo
trimestre de 2010, en parte ante la abundante liquidez. En materia cambiaria el peso se ha apreciado
59% durante los primeros cuatro meses de 2013 influido por el nuevo paguete de estimulos monetarios
de Japon, las expectativas de la aprobacion de reformas, y la perspectiva de gue se mantendra en vigor
la compra de activos por parte de la Reserva Federal de los EEUU (FED).? El peso se ha mantenido en
un intervalo de entre 120 vy 12.3 pesos por dolar en las ultimas semanas, niveles que parecen anticipar
un nivel de largo plazo del tipo de cambio mas apreciado después de que se instrumenten las reformas
estructurales en un entorno de liquidez global.® En el corto plazo, el tipo de cambio serd particularmente
sensible a datos del ciclo global y sobre todo de EEUU, en la medida en que los mercados traten de
anticipar los proximos movimientos de los bancos centrales.

Grafica 37 Grafica 38
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La apreciacion cambiaria se ha relacionado en las Ultimas semanas con una posible intervencion de las
autoridades en el mercado cambiario. Sobre todo luego de que Banxico se refiriera al endurecimiento
innecesario de las condiciones monetarias, resultado de la importante entrada de flujos de capital,
como un elemento adicional para sustentar el recorte de la tasa de fondeo. Al realizar una revision de
las intervenciones en el mercado cambiario en los Ultimos cinco anos se puede constatar que estas se
han enfocado en restablecer la liquidez ante episodios de alta volatilidad en los mercados financieros.
De hecho en episodios de apreciacion cambiaria recientes no ha habido intervenciones extraordinarias
en el mercado.” Incluso en 2008 cuando el tipo de cambio tocd niveles por debajo de 10 pesos por
ddlar, la Unica medida fue aumentar el ritmo de acumulacion de reservas internacionales luego de que
el gobierno federal adguiriera USD 8 mil millones para cubrir anticipadamente necesidades operativas
de divisas. De esta manera, si bien no se puede descartar una intervencion, se puede afirmar que existe
espacio para la acumulacion de reservas por dos factores. Primero, las reservas internacionales de
México se ubican en alrededor de 14% del PIB, nivel inferior al de varios paises emergentes, sobre todo,
si se consideran a paises emergentes con monedas de alta liquidez como son Corea del Sur y Singapur.
El peso es la tercera moneda mas liquida entre los paises emergentes con operaciones de intercambio
diario de alrededor de 50 mil millones de dolares. Adicionalmente México cuenta con una linea de
credito flexible por parte del FMI de hasta USD 73 mil millones que le permite acceder a los recursos
sin restricciones a un bajo costo. Segundo, la tenencia de bonos de renta fija mexicana por parte de
extranjeros como porcentaje de las reservas internacionales se ha incrementado de 30% a 72% en tan

2 En las Ultimas semanas, los datos por debajo de lo esperado de actividad econdmica en EEUUU se han asociado en los mercados con expectati-
vas de que la FED mantendra por mayor tiempo sus medidas de estimulo monetario, por lo cual el peso incluso se ha apreciado ante estos datos.
Como ejemplo, el tipo de cambio se aprecié 0.81% tras darse a conocer que el dato de creacion de empleo en EEUU del mes de febrero aun
cuando resulto por debajo de lo esperado.

3 Para una estimacion del nivel de largo plazo del tipo de cambio como consecuencia de las reformas estructurales véase el recuadro “Impacto de
la posible instrumentacion de reformas estructurales sobre el nivel de largo plazo del tipo de cambio” en el presente nimero.

4 Para una revision de las medidas de intervencion recientes véase: “Espacio de acumulacion de reservas ante la fortaleza cambiaria”. Flash Econo-
mico México. Disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/130422_ObsEcoMexico 33 tcm346-383438 pdf?ts=152013
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solo 3 anos, 1o que puede significar un riesgo de volatilidad en caso de una subita retirada ante algun
evento de aversion global al riesgo. No obstante, una potencial retirada de flujos no representaria un
riesgo para la economia ya que el financiamiento en moneda extranjera gue reguiere es bajo, como lo
muestra un déficit de cuenta corriente de Unicamente 0.8% del PIB en 2012.
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En suma, la mejor posicion relativa en términos de riesgo y rendimiento de los instrumentos mexicanos
respecto a otros paises ha favorecido a Meéxico con la entrada de flujos de inversion extranjera que
han influido en la caida de las tasas de interés a niveles histéricamente bajos junto con niveles de
tipo de cambio similares a los de 2011. De realizarse una adecuada instrumentacion de las reformas
estructurales en un entorno en que se mantiene la liquidez global, México podria alcanzar menores
tasas y un tipo de cambio mas apreciado en el mediano plazo (ver recuadro 4). No obstante, en caso
de gue alguna de estas expectativas no se materialice no se pueden descartar episodios de volatilidad.

Gréfica 41
México. Radar de condiciones macro financieras
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Fuente: BBVA Research
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Recuadro 4: Impacto de la posible instrumentacion de reformas estructurales sobre el nivel de largo plazo

del tipo de cambio

El inicio de una nueva administracion en Meéxico ha
traido un impulso a la aprobacion de reformas y un
renovado optimismo entre los inversionistas respecto a
las perspectivas de crecimiento del pais. La expectativa
de que se apruebe una reforma fiscal y otra energeética,
principalmente, ha generado un nuevo debate respecto
al potencial de crecimiento de la economia mexicana
y los efectos adicionales que esto representaria sobre
otras variables macroeconomicas. Una de estas variables
es el tipo de cambio. En los primeros cuatro meses del
ano el peso se ha apreciado mas de 50% con respecto
al dolar, lo cual lo convierte en la moneda con mayor
apreciacion en Latinoameérica durante el periodo. Si bien
esta apreciacion ha estado apoyada por un entorno global
de abundancia de liquidez y busqueda de rentabilidad, los
participantes del mercado atribuyen una parte de esta
apreciacion a la estabilidad de la economia, la perspectiva
de mayor crecimiento en el mediano plazo, y posibles
mejoras adicionales de la calificacion de deuda soberana
gue podrian materializarse una vez implementadas las
reformas. Con la finalidad de evaluar el efecto de un mayor
crecimiento economico sobre el tipo de cambio, se analiza
el impacto de un incremento en el PIB potencial sobre el

nivel de largo plazo de la paridad cambiaria.

El analisis del nivel de tipo de cambio de largo plazo se
basa en la condicion de arbitraje de la Paridad del Poder de
Compra considerando el efecto Balassa-Samuelson, de los
cuales se deriva que es posible estimar el tipo de cambio en
el largo plazo mediante los precios en relacion a los de los
socios comerciales del pais en cuestion vy la productividad
relativa de su sector de bienes comerciables! No obstante,
hay que sefalar que en el corto plazo hay otros factores
relevantes, como son las expectativas, y la percepcion de
riesgo, entre otros. Con base en este enfoque, un incremento
en el producto potencial se basaria en un incremento
de la productividad, lo que seria consistente con una
apreciacion del nivel de largo plazo. Cabe sefnalar gue para
identificar la relacion estadistica entre el tipo de cambio y
los fundamentos economicos mencionados se hace uso
de un modelo de cointegracion que permite incorporar
determinantes de corto y largo plazo del tipo de cambio.?

Si se supone un incremento del PIB potencial de 10%
en México resultado de las reformas y adicionalmente a
este incremento se supone: 1) que la economia de EEUU
mantiene un crecimiento promedio de 2.3% anual en los
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' De acuerdo con la condicién de arbitraje de la Paridad del Poder de Compra (PPP) si dos bienes similares tienen diferente precio en diferentes paises, entonces se demandara
mas del bien mas barato. En presencia de arbitraje la demanda y la oferta se ajustaran para igualar los precios. El efecto Balassa-Samuelson considera las diferencias en las
productividades de los sectores de bienes comerciables entre paises para explicar desviaciones de la PPP.

2 Para una revision detallada de la metodologia y la estimacion del modelo véase Lopez Arnoldo e Ivan Martinez 201).

3 Para una revision detallada de la estimacion del modelo y de las medidas hipotéticas que implica cada reforma véase: ‘Impacto de posibles reformas en el PIB potencial de
México”, en Revista Situacion México primer trimestre 2013. http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1302_SituacionMexico_1T13_tcm346-374661.pdf?ts=2442013

Pagina 24



Situacion México
Segundo trimestre 2013

RESEARCH

BBVA

Servicio de Estudios Economicos
del Grupo BBVA

proximos cinco anos, y 2) que la inflacion promedio anual
durante los proximos cinco anos de EEUU y México se ubica
en 2.3% vy 36%, respectivamente, es posible afirmar que las
ganancias en productividad relativa de la mano de obra de
Meéxico con respecto a la norteamericana podrian generar
una apreciacion del nivel de largo plazo del peso contra
el dolar de alrededor de 30 centavos. Esto es, podriamaos
ver una caida del nivel de largo plazo que actualmente se
estima entre 12.2 y 126 a niveles de entre 119 y 12.3 pesos
por dolar. Es importante sefalar por un lado que el nivel
de largo plazo se refiere a una tendencia con frecuencia
trimestral vy, por otro lado, que el mencionado anclaje no
se produciria de manera inmediata. Este resultado sugiere

que parte de la apreciacion que se ha observado a la fecha
podria atribuirse a que los mercados han incorporado las
expectativas de posibles reformas en los niveles actuales
del tipo de cambio.
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4. Previsiones
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Cuadro1
Previsiones Macroecondémicas: Producto Interno Bruto
(Tasas anuales %) 2010 201 2012 2013 2014
Estados Unidos 24 1.8 22 18 23
UEM 19 1.5 -0.5 -0.1 1.0
Alemania 40 31 0.9 0.8 18
Francia 16 17 0.0 0.0 11
Italia 17 05 24 13 0.8
Espana -0.3 04 14 -14 11
Reino Unido 1.8 1.0 0.3 1.0 19
América Latina * 6.2 43 28 34 36
Meéxico 5.3 39 39 31 31
Brasil 76 27 09 34 3.8
EAGLES ** 84 6.6 51 5.6 6.0
Turguia 9.2 85 23 4.0 55
Asia-Pacifico 8.2 57 53 5.4 5.8
Japon 47 -0.6 21 17 17
China 104 9.2 78 8.0 8.0
Asia (exc. China) 6.7 34 36 38 4.3
Mundo 51 39 32 33 39
* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Venezuela
** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 7 de mayo de 2013
Fuente: BBVA Research
Cuadro 2
Previsiones Macroecondémicas: Inflacion (Promedio)
(Tasas anuales, %) 2010 201 2012 2013 2014
Estados Unidos 16 31 21 21 2.2
UEM 1.6 27 25 1.6 15
Alemania 1.2 20 20 17 18
Francia 15 21 20 14 15
Italia 15 2.8 3.0 20 17
Espana 1.8 32 24 17 12
Reino Unido 33 45 28 27 2.2
América Latina * 64 8.0 75 84 84
México 4.2 34 41 39 35
Brasil 5.0 6.6 54 6.2 54
EAGLES ** 53 6.0 4.2 44 4.6
Turguia 8.6 6.2 85 6.9 5.9
Asia-Pacifico 3.6 47 3.0 31 36
Japon -0.7 -0.3 0.0 01 0.7
China 33 54 26 3.0 4.0
Asia (exc. China) 37 43 33 32 34
Mundo 37 51 41 39 4.0

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perti, Venezuela

** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 7 de mayo de 2013

Fuente: BBVA Research
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Cuadro 3
Indicadores y Pronésticos Estados Unidos
201 2012 2013 2014 112 2T12 3T12 4712 113 2T13 3T13 4T13
Indicadores Macroeconémicos
PIB (variacion % real ) 1.8 22 1.8 23 20 13 31 04 25 11 2.0 2.2
Consumo personal (var. % real) 25 1.9 19 18 24 15 16 1.8 32 0.8 16 16
Consumo gobierno (var. % real) -31 17 2.2 0.3 3.0 -0.7 39 -70 -41 2.0 04 04
Inversion fija bruta (var. % real) 6.6 87 6.9 7.3 9.8 45 09 14.0 41 9.0 6.8 7.0
Construccion 14 121 15 6.6 206 84 136 175 126 8.2 8.2 6.6
Produccion industrial (var. % real anual) 34 36 37 51 4.0 45 33 27 26 33 4.0 4.8
Balance en cuenta corriente (% del PIB) 31 31 -3.0 -3.4 -35 -3.0 2.8 2.8 -3.6 2.9 2.7 -3.0
Inflacion anual (fin de periodo) 3.0 17 2.7 1.6 27 1.7 20 1.7 1.5 24 19 27
Inflacion anual (promedio de periodo) 3.2 21 21 2.2 28 1.9 17 1.9 17 2.2 2.2 23
Balance fiscal primario (% del PIB) -87 -70 -5.4 -3.8 -70 -5.4
Nota: pronostico aparece en negritas
Fuente: BBVA Research
Cuadro 4
Indicadores y Pronésticos México
2010 20M 2012 2013 1m2 2712 3T12 4712 m3 2713 3T13 4713
Actividad Econémica
PIB (series desestacionalizadas)
Variacion % real anual 53 39 39 31 49 44 33 33 2.2 27 35 39
Por habitante en ddlares 9,5575 10,443.2 10,8724 12,420.5 10,648.7 10,2914 10,8744 11,533.2 11,6939 12,173.8 12,7611 13,102.8
Miles de millones de ddlares 10325 11394 11928 13723 11750 11399 11921 12643 12861 13431 14107 14493
Inflacion (%, prom.)
General 4.2 34 41 3.9 39 39 46 41 37 4.4 3.8 36
Subyacente 39 3.2 34 29 33 35 36 33 3.0 29 29 3.0
Mercados Financieros (%, fdp)
Tasas de interés
Fondeo bancario 45 45 45 35 45 45 45 45 4.0 4.0 35 35
Cetes 28 dias 44 44 39 33 43 44 42 39 4.2 37 33 33
TIIE 28 dias 49 4.8 4.8 3.8 438 4.8 4.8 4.8 44 43 39 3.8
Bono 10 afos (%, prom.) 6.9 6.8 57 47 6.2 59 5.3 54 51 46 46 47
Tipo de cambio (prom.)
Pesos por dolar (prom.) 127 125 131 12.2 12.9 136 131 13.0 12.6 12.2 19 12.0
Finanzas Publicas
*RFSP (% del PIB) 34 2.6 -31 24 -31 24
Sector Externo®
Balanza comercial (mmd) 29 1.2 0.5 -6.4 19 16 -11 20 0.6 -0.8 =21 -41
Cuenta corriente (mmd) 19 97 9.2 -16.4 14 -05 -09 -6.5 -4.5 24 3.6 -5.9
Cuenta corriente (% del PIB) -0.2 -0.9 -1.0 -1.2 -0.5 -0.2 1.3 21 14 -0.7 -10 -1.6
Petréleo (mezcla mex, dpb, prom.) 723 1011 101.8 99.7 1105 1006 99.7 966 104.3 98.5 97.9 981
Empleo
Empleo Formal Privado (% a/a) 3.8 43 46 39 45 46 47 47 41 38 38 39
Tasa de Desempleo Abierto
(% de poblacion activa) 54 5.2 5.0 4.8 5.0 5.0 4.8 5.0 5.0 4.8 47 4.6

Continuia en la siguiente pagina
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2010

Demanda Agregada # (Var % anual, desestacionalizada)

Demanda Agregada Total
Demanda interna
Consumo
Privado
Publico
Inversion
Privado
Publico
Demanda Externa

Importaciones

PIB por sectores (var. % anual, desestacionalizada)

Primario
Secundario
Mineria
Electricidad
Construccion
Manufactura
Terciario
Comercio
Transporte, correos y almacenamiento
Informacion en medios masivos

Serv. financieros y de seguros

Serv. inmob. y de alq. de bienes muebles e int.

Serv. profesionales, cientificos y técnicos

Direccion de corporativos y empresas

Serv. de apoyo a los neg, serv. de remdiacion

Serv. educativos

Serv. de salud y de asistencia social

Serv. de esparcimiento, culturales y deportivos
Serv. de alojamiento tem. y prep. de alim. y beb.

Otros serv. excepto actividades del gobierno

Actividades del gobierno

86
49
46
50
23
03
-0.3
26
217
197

29
61
12

10.2
-06

9.9
5.2

1n7

75
16

131
19

-0.7

4.9
15

0.2
07
59
32

0.9
31

201

4.7
3.9
41
44
21
83
139
74
76
71

24
40
-1.0
6.5
46
5.0
4.7
94
32
51
101
24
4.8
21
51
1.8
1.8
25
25
29
2.3

2012

40
3.8

31
34
15
5.8
53
78
46

41

65
36
12
23
33
4.0
3.8
5.2
43
85
81
24
07
4.0
4.0
11
21
4.0
4.9
41
06

2013

33
3.2
3.0
33
1.0
27
4.0
-10
3.6
39

29
25
21
1.0
2.2
2.8
34
4.0
39
91
6.7

17
20
4.2
3.0
0.7
1.6
2.8
34

31
0.3

1m2

5.2
5.0
4.0
4.2

31
8.2
93
43
5.7
59

6.6
49
0.9
40
55
47
4.5
75
53
77
12.7
25
5.2
4.8
30
19
21
-0.2
46
34
20

2712

43
4.2
36
38
23
61
4.8
96
5.0
4.2

11
41
-01
23
49
49
47
54
4.2
10.2
1.6
23
0.8
38
51
0.9
17
35
4.2
4.5
22

3T12

27
27
19
21
04
5.6
24
14.7
28

15
35
23

21
37
39
30
24
37
9.7
5.2
30

01
45
33
05
22
6.0
57
43
14

4T12

3.8
32
30
35
0.2
35
4.8
2.8
49
5.2

71
19
18

08

-08

27

30
55
40
66
35
19

30
31
47

09
25
67
53
a4
-0.2

m3

26
25
26
3.2
-0.8
13
24
20
20
35

5.6
05
21
-0.7
2.2
0.9
3.2
4.0
3.8
10.7
4.3
1.5
20
5.2
3.0
0.9
1.9
4.4
4.8
3.2
2.0

2713

31
32
34
37
09
19
a4
-47
24
40

21
26
21

11
238
238
29
3.8
33
8.8
53
0.8
1.9
37
238
0.6
14
2.2
3.6

31
-14

3T13

41
3.6
31
33
1.8
238
5.0
-3.5
5.6
5.8

14
3.0
1.9
1.0
33
34
37
4.0
4.3
8.7
81
21
20
4.0
29
0.6
1.5
28
27

31
24

4713

35
34
27
2.8
20
4.8
4.4
25
4.4
23

27
37
24
27
4.8
37
39
4.3
4.4
8.2
91
23
20
39

31
0.5
1.6
23
27

31
24

1: Inversion residencial
2: Balance fiscal (% del PIB)
3: Acumulado, ultimos 12 meses

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

mmd: miles de millones de dolares

dpb: dolares por barril

*RFSP: Requerimientos Financieros del Sector Publico
nd: no disponible

Nota: prondstico aparece en negritas

Fuente: BBVA Research con datos de Burd del Censo, Reserva Federal, Burd de Estadisticas Laborales, Banxico, INEGI y SHCP
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion 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, invitacién o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o de
realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin 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 evolucion pasada de los
valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

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

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una 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 ningtin 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 tnicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services and Markets
Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001y no es para su entrega o distribucién, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o entidades. En particular
el presente documento tinicamente 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 dreas. La
Politica Corporativa se puede consultar en el sitio: www.bbva.com / Gobierno Corporativo / Conducta en los Mercados de Valores”.
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