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1. ENn Resumen

Debido a gue el crecimiento del PIB durante el primer trimestre estuvo por debajo de lo esperado,
nuestro escenario de crecimiento econdmico para 2014 se ajusta a 2.5%, desde 34% anual que
estimabamos previamente. La baja tasa de crecimiento del primer trimestre del ano fue resultado de
un débil desempefio de la economia de Estados Unidos (EE.UU.) causado por problemas climaticos, de
un efecto mayor al esperado sobre el consumo vy la inversion derivado del aumento impositivo, y a otros
factores internos como la lenta recuperacion de la construccion vy la baja en la produccion petrolera.
No obstante, o peor parece haber guedado atras. Para los siguientes trimestres la economia debiera
acelerarse como resultado de la mejora en la economia de EE.UU. y de un mayor monto vy eficiencia
del gasto del sector publico. Los datos mas recientes sugieren que este es el caso. Se espera gue estos
factores contintien a lo largo del proximo afno, al mismo tiempo gue las reformas estructurales podrian
empezar a rendir sus primeros, aungue todavia modestos, resultados en 2015, lo que se reflejaria en un
crecimiento en torno al 35% anual para ese ano.

Estimamos que la inversion que pudiera generar una implementacion eficaz de la reforma energética
serfa favorable para la creacion de empleo formal, reduciendo en el mediano plazo el tamano del
empleo informal que labora en el sector informal de la economia, yendo del 27% de la Poblacion
Econdmicamente Activa observado actualmente, a entre 24 y 26%! Ahora bien, aungue es un nivel
ambicioso, un crecimiento del PIB de 50% anual de forma sostenida podria permitir que se crearan
700 mil empleos en promedio anual. Esto representaria gue casi la totalidad de las personas que se
incorporan al mercado laboral de forma anual encontraran cabida en el sector formal.

En cuanto a la amplia agenda de reformas emprendida en el presente gobierno, ésta ha continuado
COon suU proceso legislativo y se espera gue la discusion y aprobacion de las leyes secundarias avance a
lo largo de los proximos meses, para continuar con su posterior implementacion. Es clave que las leyes
secundarias que finalmente se aprueben promuevan el cumplimiento efectivo de los objetivos de la
agenda de reformas, y gue su implementacion sea eficaz, esto con el fin de que la economia mexicana
alcance un crecimiento por arriba del 40% de manera sostenida.

Gréfica Grafica 2
PIB de México Tipo de cambio de paises emergentes
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En relacion a la inflacion, como se esperaba, el efecto de la entrada en vigor en enero de las nuevas
medidas fiscales ha sido transitorio. Por otra parte, los aumentos en los precios de los productos
agropecuarios observados en los Ultimos meses de 2013 se disiparon en el primer trimestre de este afo.

TEl 27% de la PEA se corresponde a los trabajadores que laboran en empresas informales. No obstante, en la definicion mds amplia la informalidad
alcanza el 58% de la PEA.
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Esto ultimo junto con el moderado crecimiento econdmico permitio que la inflacion mensual de febrero
a abril fuera inferior al promedio de los ultimos cinco afnos, o gue ha contribuido a que la inflacion anual
se sitle ya en torno al 35%. Esperamos gue la recuperacion que se observe en el corto plazo en la
economia, se empiece a reflejar en un repunte moderado de los precios hacia el segundo semestre del
ano, cerrando la inflacion entorno a 3.7% en diciembre.

En este entorno de inflacion bajo control y amplia holgura en la economia esperamos que la pausa
monetaria se mantenga por un periodo prolongado. La comunicacion del banco central ha tomado el
mismo sentido al sefalar que el crecimiento para este ano sera menor a lo gue estimaba previamente
y gue la brecha del producto no se cerrara hasta 2015.

LLos mercados financieros en México, su comportamiento ha estado influido predominantemente por la
comunicacion de la Reserva Federal (Fed) vy por los datos de actividad econdmica en EEUU, vy esto ha
sucedido incluso por arriba de las tensiones geopoliticas.

Recientemente, y de manera coyuntural, se han dado dos elementos gue es poco comun que ocurran
de forma simultanea, y que generan un ambiente propicio para la demanda de activos de mayor riesgo.
Por una parte, la Fed ha utilizado en su comunicacion un tono relajado para establecer que las tasas
bajas se mantendran por un periodo prolongado a pesar de la terminacion de su programa de compra
de activos financieros a finales de ano, con lo que el mercado supone que la liquidez se mantendra
todavia por un largo periodo. Contrario a lo que ocurre normalmente, esto ha sucedido al mismo tiempo
que los datos observados y las perspectivas de la actividad econdmica en EE.UU. mejoran. Usualmente,
mejoras en actividad econdmica vienen acompafadas de perspectiva de mayor astringencia monetaria.
En el caso del tipo de cambio, tanto la perspectiva de liquidez prolongada como las mejoras en el ciclo
economico de EE.UU. propician su apreciacion, permitiendo que el peso se ubique ya por debajo de
los 12.9 pesos por dolar. Cabe sefialar gue la volatilidad implicita del tipo de cambio ha caido a su nivel
mas bajo desde 2009. Adicionalmente, el peso ha mantenido su diferenciacion positiva en relacion a
otras monedas de economias emergentes. La estabilidad econdmica, perspectiva de implementacion
de reformas, vy la relacion estrecha de la economia mexicana con el ciclo econdmico estadounidense
contribuyen favorablemente a dicha diferenciacion.

Una vez gue finalice la compra de activos financieros por parte de la Fed, lo cual se espera gue ocurra a
finales de ano, se espera que los mercados comiencen a centrar su atencion en el posible inicio del ciclo
de alza de la tasa de fondos federales. Esperamos que cuando esto suceda, y como ha ocurrido en ciclos
de alzas de tasas previos, el tipo de cambio registrara movimientos al alza. No obstante, consideramos
que su depreciacion sera moderada, hacia niveles de 1330 pesos por ddlar. Vale la pena mencionar
que un entorno de aumento de tasas de interés en EEUU. sehalaria ademas una mejora en el ciclo
economico de aquél pais, lo gue representa un factor favorable para el peso mexicano que contribuiria
a mantenerlo anclado.

En relacion a las tasas de interés de la deuda gubernamental, esperamos gue un panorama de
fortalecimiento ciclico y el gradual aumento de la inflacion en EEUU. tenderan a ejercer presion al alza
sobre las tasas de interés en lo que resta de 2014 vy a lo largo de 2015. Sin embargo, dadas las sorpresas
de baja inflacion en el primer trimestre y la comunicacion de la Fed sefialando que todavia se requieren
las actuales condiciones laxas de la politica monetaria, no esperamos movimientos importantes en
las tasas de interés en el segundo trimestre. A partir del tercer trimestre de este afno, considerando la
expectativa de que la Fed termine su programa de expansion cuantitativa en octubre, consideramos
que las tasas de interés de largo plazo retomen una gradual tendencia alcista. Anticipamos gue dicha
tendencia se traducira en niveles cercanos a 34% para la tasa de interés de la nota del Tesoro a 10 anos
al cierre de 2014 y en niveles cercanos a 6.9% para la del bono M mexicano del mismo plazo.
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2. La desaceleracion china vy el
tensionamiento monetario de la Fed,
claves del escenario global

La recuperacion global continua, pero la mejora se reduce con
la desaceleracion en las economias emergentes. China y el
tensionamiento de la politica monetaria de la Fed marcaran el
escenario global

El ciclo econdmico global se mantiene robusto desde el inicio de 2014. Seguin nuestras estimaciones,
durante el primer trimestre de 2014 el PIB global se habria acelerado muy levemente hasta niveles
cercanos al 0.8% trimestral y, segun nuestro indicador de actividad global (BBVA-GAIN), esperamos
gue se mantenga a este mismo ritmo durante la primera parte del afo (grafica 3). Tras esta senda
de recuperacion global sostenida se encuentra la mejora ciclica experimentada por las economias
avanzadas, gue ha compensado la desaceleracion de algunas economias emergentes en Asia y
Latinoamérica. Del mismo modo, los mercados financieros se han comportado de manera diferenciada
en los ultimos meses en ambas dreas (grafica 4)y dentro de ellas, con mayor diferenciacion dentro de
las economias emergentes. Los flujos de capitales, precios de los activos, tasas de interés e indicadores
de tensiones financieras se han movido, fundamentalmente, al ritmo de las perspectivas sobre las
subidas de tipos en EEUU, pero también se han visto afectados mas o menos intensamente por
eventos de riesgo geopolitico en Europa del Este o las perspectivas de desaceleracion de China. Con
todo, el nivel de tension de las condiciones financieras de cada economia ha sido distinto segun el
grado de vulnerabilidad externa y de integracion financiera de la misma, lo gue se refleja por ejemplo
por mayores déficit por cuenta corriente, pasivos altamente dolarizados o tipos de cambio flexibles.

El panorama global es resultado de una combinacion de politicas implementadas domesticamente,
pero con efectos que van mas alla de la propia economia donde se originan, no solo en términos de
mayor o menor demanda de bienes y servicios (comercio internacional), sino en la medida en que
contribuyen a alterar la aversion global al riesgo financiero. Esto se refleja en volatilidad de flujos de
capitales y/o precios de activos financieros y de materias primas.

Por una parte, la recuperacion ciclica se extiende en las economias desarrolladas, al calor de un menor
ritmo de consolidacion fiscal, menor preocupacion por la sostenibilidad de la deuda con unos costos
financieros contenidos y avances en la implementacion de la Unidn Bancaria en la UEM. Sin embargo,
la normalizacion de la politica monetaria de EE.UU, en marcha en sus medidas cuantitativas y a la
expectativa sobre la evolucion de las tasas de interés, esta produciendo una recomposicion de carteras
financieras a nivel global con impacto en las condiciones de financiamiento y de los precios de los
activos de las economias emergentes, sobre todo. Este contagio no es nada novedoso, pero se vuelve a
manifestar en un entorno que si lo es: con mayor integracion financiera de las economias emergentes
y con una politica monetaria de EE.UU. extraordinariamente laxa (grdfica 5). Simétricamente, la salida de
este periodo excepcional también tendrd impacto en las variables financieras (grafica 6).

Entre este ultimo grupo, ademas, se estan empezando a materializar las preocupaciones por la
ralentizacion de la economia de China tras el Afio Nuevo chino, dado el foco que las autoridades estan
poniendo en mayor medida en reducir vulnerabilidades - via politicas macro-prudenciales a medio
plazo - que en sostener el crecimiento a corto plazo.
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Grafica 3 Grdfica 4
Crecimiento mundial (%, trimestral) basado en indice de tensiones financieras de BBVA
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En resumen, nuestra valoracion del escenario global registra un sesgo a la baja respecto a la gue
haciamos hace tres meses, o que se refleja en los ajustes en nuestras previsiones. Tras crecer al 30%
en 2013, el PIB global volverad a acelerarse en 2014 y 2015 en torno al 34% vy al 3.8%, respectivamente,
cifras gue muestran tanto las variaciones en expectativas de crecimiento de diversas regiones como
la mayor, aungue leve, contribucion al crecimiento global por parte de las economias avanzadas. Si
bien no se han producido cambios relevantes en EE.UU. 0 en el drea del euro, las presiones a la baja en
nuestras previsiones se han materializado sobre todo en economias emergentes, tanto en Asia como
en Latinoameérica en 2014 y 2015. En este sentido, contindian existiendo riesgos a la baja de corto y
medio plazo sobre la prevision. Algunos factores de impacto global se podrian hacer presentes mas
intensamente de lo previsto en el escenario base en un horizonte temporal no muy lejano, como el
endurecimiento de la politica monetaria de la Reserva Federal, la menor demanda mundial a raiz de la
ralentizacion de la economia china o, a una escala de repercusion macroecondmica menor (todavia),
de riesgos geopoliticos derivados de Europa del este.

Grafica b
Cambio en el precio de los activos financieros como resultado de la llegada del Q1, Q2 y Q3 de la
Fed*
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Grdfica 6
Cambio en precio de activos financieros como resultado del anuncio del tapering en mayo de 2013
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Fuente: BBVA Research con datos de FMI

En las economias desarrolladas, EE.UU. supera el impactode un
invierno inusualmente frio y se consolidan las perspectivas de mejora
de la eurozona

El PIB de EE.UU. ha sufrido el impacto de unas condiciones meteoroldgicas inusualmente adversas. En
el mercado laboral, el empleo ha crecido en 178 miles de personas en promedio el 1T14, en linea con el
registro del ultimo trimestre de 2013, y la tasa de desempleo ha caido hasta el 6.7% de los trabajadores
activos, ralentizando su descenso por el aumento de la poblacion activa. Con ello, la Reserva Federal
no ha dudado en implementar la anunciada moderacion del ritmo de aumento de su balance. En este
sentido, esperamos gue la salida del programa de compra de activos de la Fed se complete hacia
finales de afno y que el mercado pueda centrar su atencion en un posible cambio de tendencia al
alza de la inflacion a la hora de anticipar el inicio de las subidas de tasas de interés en un escenario
de paulatina aceleracion del PIB. Asi, el crecimiento en el primer trimestre de 2014 se situd en el -10%
trimestral anualizado de acuerdo a su primera estimacion. Los indicadores de coyuntura apuntan a un
inicio de segundo trimestre mas robusto que el primero. Con todo, mantenemos nuestra prevision de
crecimiento de EE.UU. en 2014 en el 25%, cifra gue se estima también para 2015.

Por el lado europeo, tras el crecimiento de la zona euro durante la Ultima parte de 2013 se encuentra
la recuperacion de las exportaciones, que ha favorecido también la mejora de la inversion. Con vistas
al primer trimestre de 2014, nuestros modelos de corto plazo apuntan a una aceleracion en el entorno
del 05% trimestral, sin embargo el impulso del sector exterior podria verse moderado en los meses
venideros por: i) la apreciacion del euro, con leve impacto en crecimiento pero claramente diferenciado
por palises; i) la menor demanda china, también con efectos directos diferenciados; iii) riesgos
geopoliticos en el Este si la crisis de Ucrania se mantiene en el tiempo.

Con todo, mantenemos nuestras previsiones para la zona euro en 2014 de un crecimiento de 11%,
mientras que se espera un crecimiento del 19% en 2015, ello en un escenario de tensiones financieras
contenidas y unas politicas fiscal y monetaria que no supongan frenos al crecimiento. En esta gradual
recuperacion la demanda domeéstica tendria un papel creciente, con aceleracion de la inversion vy
mejora mas acotada del consumo, en linea con la estabilizacion del mercado laboral en 2014 vy posterior
creacion de empleo en 2015. En este escenario es necesario que sigan, de acuerdo a o establecido, los
avances en la consecucion de una union bancaria efectiva. Estos avances gue empiezan por la mayor
transparencia posible de los balances bancarios, revisando su calidad con las normas comunes de un
Unico regulador y sometiéndolos a pruebas de estrés ante escenarios adversos.
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Finalmente, entre las economias desarrolladas, algo mas de incertidumbre existe en las perspectivas
de crecimiento de Japon, pais gue estd inmerso en un programa monetario de expansion cuantitativa
desde enero de 2013 y de impulsos fiscales para volver a tener inflacion y favorecer el consumo vy la
inversion. La reciente subida de impuestos al consumo para controlar el déficit publico puede poner en
riesgo la recuperacion de la demanda privada, aunque quedan medidas por tomar que la compensen,
incluso con una expansion monetaria aun mas intensa. Con todo, revisamos a la baja nuestra prevision
de crecimiento de 2014 en cuatro décimas, hasta el 11% y mantenemos el crecimiento de 2015 en el 1.3%.

En las economias desarrolladas se sigue extendiendo el periodo de inflacion baja o desinflacion, como
evidencian distintas medidas optimizadas' (grdfica 7).Mientras gue en Japon la medida de tensiones
inflacionistas repunta -en niveles negativos aln- como resultado de las politicas antes comentadas
y en EEUU. se mantiene anclada, la zona del euro se encuentra en una etapa de caida que la sitla
en el entorno del 1%. Previsiblemente, de acuerdo a nuestro escenario base, cerca de sus minimos
y con perspectivas de aumento. Sin embargo, aunque no esperamos deflacion, la vulnerabilidad a
choques negativos, globales o domeésticos, con incidencia en precios es comparativamente elevada? La
vulnerabilidad viene no solo del nivel y la tendencia a la baja de las tensiones inflacionistas, sino también
de la situacion del balance financiero del sector privado, con niveles de deuda muy elevados al menos
en algunas de las economias del area y un sector bancario que esta en un proceso de reforzamiento
de su capacidad de concesion de crédito, como se describia mas arriba. Un shock negativo que pudiera
conllevar un cambio en las expectativas de inflacion haria mas probable gue el Banco Central Europeo
tomara medidas adicionales, desde proporcionar liguidez a largo plazo a la banca sin restricciones, bajar
las tasas de referencia o hacer compras selectivas de activos de deuda privada de alta calidad.

Gréfica 7
Indicadores de tensiones de inflacion en economias desarrolladas*
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* Medidas podadas de las cestas de precios de consumo personal en EEUU. y de IPC en Japon y EZ
Fuente: BBVA Research con datos de Fed de Dallas

! Para mas detalles sobre las medidas podadas, ver por ejemplo Situacion Espafa de enero de 2014, disponible en Internet: http:/bit.ly/ImQM3BV
2 Caidas de la inflacion importada bien por fortalecimientos adicionales del euro o menores precios de materias primas, resurgimiento de aversion
global a riesgo en los mercados financieros. En este sentido, hay que destacar la revision a la baja de nuestras previsiones de inflacion de China, de
cerca de medio punto porcentual en 2014 y algo menos en 2015, hasta el 2,7% y 33%, respectivamente.
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Grdfica 8
Exportaciones a China en 2012 (% PIB)

Fuente: BBVA Research con datos de Banco Mundial y UN Comtrade

En China, la desaceleracién del Nuevo Ao Chino llega para quedarse,
en un entorno de inflacién menor de lo esperada

En linea con lo que adelantemos en nuestra ultima publicacion trimestral, las dudas sobre |a fortaleza
ciclica de la economia china se han materializado con una desaceleracion de su actividad durante el
primer trimestre de 2014. Los datos mas recientes de indicadores tanto de demanda domeéstica como
externa muestran la pérdida de inercia ciclica, mayor en inversion gue en consumo, en un entorno de
inflacion menor de lo esperado. A la vez, las autoridades estan empezando a implementar medidas para
atajar las vulnerabilidades derivadas de las decisiones de politica econdmica tomadas en los ultimos
anos para sostener el crecimiento en el corto plazo. Ello ha supuesto posponer el desapalancamiento
de gobiernos locales y empresas para seguir acumulando proyectos de infraestructura y exceso de
capacidad instalada de dudosa rentabilidad, mientras que las familias ven remunerado el ahorro que
financia el proceso a unas tasas de interés reales negativas. Una asignacion de recursos ineficiente
puede generar ademas el desarrollo de sistemas financieros paralelos al mas regulado y gue también
pueden ser fuente de problemas en el futuro. En este sentido, se estan endureciendo las regulaciones
que afectan al sector financiero no bancario, la banca en sombra, 0 a la proteccion del medio ambiente.

Con todo, revisamos el crecimiento de China a la baja hasta el 72% y el 70%, en 2014 y 2015,
respectivamente, cerca de medio punto menos de lo esperado hasta ahora.

La importancia creciente de China como fuente de demanda mundial en los Ultimos afos es innegable
(grdfica 8). Pero también se mantiene la diferenciacion entre areas, con exposiciones mas elevadas en el
sudeste asiatico, algunas economias de Sudamérica o Africa y, entre los desarrollados, Alemania. Seguin
nuestras estimaciones, el impacto sobre el crecimiento mundial de cada punto de caida del crecimiento
chino estarfa en torno a cuatro décimas, fundamentalmente, como resultado de una menor demanda
que proviene de la propia China. En este sentido, cabe destacar también que el ajuste esperado en el
escenario de China es acotado, claramente insuficiente para desencadenar episodios de incertidumbre
financiera global, algo que de ocurrir, elevarfa el impacto sefialado (grafica 9).
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Grafica 10
Gréfica 9 Exposicion de emergentes a desaceleracion
Crecimiento del PIB, impacto de un ajuste de China y necesidades de financiamiento externo
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Fuente: BBVA Research Nota: Tamario de las bolas es proporcional a la volatilidad del tipo de

cambio en el episodio de tapering de la Fed.
Fuente: BBVA Research con datos de Haver Analytics

En resumen, dos son los factores de impacto global en el horizonte de prevision: la mayor tension de
la politica monetaria de la Fed, y el menor crecimiento de la demanda China, con unas repercusiones
macroeconomicas claramente diferenciadas entre economias. Como se describia mas arriba, la subita
percepcion por el mercado de la inminencia del endurecimiento en el ciclo monetario de la Reserva
Federal con laretirada de estimulos cuantitativos, elevo la volatilidad financiera en economias emergentes,
y esto se llevod a cabo con una clara diferenciacion con mayor volatilidad en tipos de cambio donde
la exposicion al financiamiento exterior es mayor. Por otro lado, también entre las emergentes, son las
economias asiaticas las mas expuestas a una reduccion de la demanda china, ahadiendo ademas a la
lista algun exportador de materias primas como Chile. Con todo, tal y como se observa en el grafica 10,
surge un mapa de vulnerabilidades en el que la diferenciacion es un factor clave para los paises.
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3 La recuperacion moderada de Ia
economia comenzara a materializarse

31 Tras el lento inicio de ano, la actividad economica se
acelerara en los proximos trimestres

Desde el cuarto trimestre de 2013 se observaron indicios de una lenta recuperacion de la actividad
economica y se esperaba gue durante el primer trimestre de 2014 se retomara el dinamismo. Sin
embargo, la tasa de crecimiento del PIB del primer trimestre de 2014 (1T14) con respecto al trimestre
inmediato anterior (t/t) fue de 0.3%, ajustado estacionalmente (ae), equivalente a un crecimiento anual
(a/a) de apenas 06%, lo que estuvo por debajo de nuestras previsiones y las del mercado (BBVA
Research: 06% t/t; Consenso: 06% t/t)! La baja tasa de crecimiento del 1T14 fue resultado de un débil
desempeno de la economia de los EE.UU. causado por problemas climaticos, de un efecto mayor al
esperado sobre el consumo vy la inversion derivado del aumento de impuestos, y otros factores internos
como la lenta recuperacion de la construccion y la menor produccion petrolera (véase la grafica 1.

Dicha desaceleracion se vio reflejada en la evolucion mensual del Indicador Global de la Actividad
Econdmica (IGAE). Las tasas de crecimiento mensuales de este indicador en enero vy febrero fueron
respectivamente de 01% y 0.7%, en términos desestacionalizados, lo cual sugeria una limitada expansion
del PIB para el primer trimestre del ano. Sin embargo, el dato del crecimiento mensual del IGAE en marzo
(-0.8%) fue mucho peor de lo esperado a causa de la caida en sus tres componentes. La produccion
industrial cayo 01% m/m, ae, el sector servicios disminuyd 03% m/m, ae y la agricultura descendio
3.8% m/m, ae. Lo anterior derivd en crecimientos trimestrales muy acotados, por ejemplo, la agricultura
aumento apenas 09% t/t durante el 1T14, le siguid la produccion industrial con un aumento de 04% t/t,
ae, y el sector servicios crecid 01% t/t, ae (véase la grafica 12).

Gréficall Grafica 12
Producto interno bruto, 2011-2014 Indicador Global de Actividad Econdmica,
(Var. % t/t, ae) componentes, 2011-2014 (Var. % t/t, ae)
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ae=ajustada por estacionalidad ae=ajustada por estacionalidad
Fuente: BBVA Research, con informacion del INEGI Fuente: BBVA Research, con informacion del INEGI

T Véase el Flash Semanal del 16 de mayo de 2014. Documento disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/140516_SemanalMexi-
€0_447 tcm346-451027pdf?ts=2352014
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Debido a la sorpresa negativa del crecimiento del PIB durante el primer trimestre, nuestro escenario
de crecimiento economico para 2014 se ajusta a un 25%, desde el 34% anual que estimabamos
previamente. Este prondstico se basa en los siguientes factores: gue el PIB de Estados Unidos en 2014
crezca en 25%, y que el gasto del sector publico fluya de manera oportuna, eficiente, y en mayor
monto apoyado por el déficit fiscal aprobado de 15% del PIB. Esto significa gue las tasas de crecimiento
trimestrales de los tres trimestres restantes del afio deben de ser altas y en promedio de 1.2%, ajustado
estacionalmente. Todo ello sin tomar en cuenta los efectos de las reformas aprobadas en 2013, ya que
suU puesta en marcha y sus primeros efectos, todavia muy modestos, se daran a partir de 2015.

3.11 Actividad productiva: mejora vinculada a la demanda externa; el
mercado interno se mantiene débil

El dinamismo de la actividad econdmica durante el primer trimestre de 2014 fue muy moderado debido
al estancamiento del mercado interno, con pocos iNngresos ante la generacion de un numero limitado
de plazas de trabajo y por el impacto negativo de la reforma fiscal. Ademas, se presentd una moderada
demanda externa en los dos primeros meses del afo por l0s efectos climaticos adversos en los Estados
Unidos. Otros factores adversos que estuvieron presentes en el primer trimestre de 2014 fueron la
disminucion de la produccion de petroleo, el deterioro del sector de la construccion y el limitado
aumento que tuvieron las compras de bienes de consumo por parte de las familias.

La reducida tasa de crecimiento del PIB también se aprecia al considerar los principales sectores de
actividad economica. Por ejemplo, la tasa de crecimiento anual del sector agropecuario en el primer
trimestre de 2014 fue de 49%, pero ésta impactd de manera muy limitada al crecimiento del PIB total,
pues el PIB de esta actividad primaria solo representd 2.8% del PIB total. Por su parte, en el mismo
periodo el sector industrial o secundario registrd una tasa de crecimiento anual de 16%. Por lo que
respecta a los componentes del sector industrial se tiene que el sector manufacturero registré una
tasa de crecimiento anual alta de 4.3%, la cual contrasta con la tasa de 14% del sector electricidad, gas
y agua, con la tasa de 0% del sector minero y con la tasa negativa del sector de la construccion de
-2.8%. Por lo que respecta al sector servicios o terciario se tiene gue en el primer trimestre de 2014 éste
registrd una tasa de crecimiento anual de 18%. Es decir, en el primer trimestre de 2014, y a excepcion del
sector agropecuario cuyo peso relativo en la economia es reducido, los sectores industrial y de servicios
también mostraron una tasa de crecimiento reducida.

Grafica13 Grafica 14
Produccion manufacturera de México y los Produccion y exportaciones automotrices,
Estados Unidos, 2011-2014 (Var % a/a, ae) 2012-2014 (Variacion % a/a)
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Fuente: BBVA Research, con informacion del INEGI.
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El desempero de las manufacturas mexicanas se relaciono en buena medida con una mayor demanda
externa. Uno de los sectores mas demandantes de productos mexicanos es la industria de los Estados
Unidos que alcanzd una tasa de crecimiento anual por arriba del 30%, ae, durante los primeros
cuatro meses de 2014 (3.0% en enero, 34% en febrero, 39% en marzo, y 35% en abril, ae). Uno de los
componentes de mayor peso dentro de la produccion industrial y de mayor demanda de productos
mexicanos es el sector manufacturero, el cual tuvo un crecimiento de 29% a/a, ae, en abril (véase la
grafica 13).

En el primer trimestre del afo la industria automotriz, altamente vinculada a la exportacion, mostrd un
buen desempeno a pesar de que su demanda interna se mantuvo débil. En concreto, en los primeros 4
meses de 2014 esta industria produjo un total de 1,022,672 automoviles, lo cual representd un incremento
de 5.8% anual respecto a la produccion del mismo periodo de 2013; exportd 808532 unidades, lo que
fue un crecimiento de 87% anual; pero en el mercado interno solo se vendieron 327989 vehiculos, lo
cual representd una disminucion de -0.8% en términos anuales (véase la grafica 14).

Por lo que respecta a los componentes de la demanda agregada del pais se tiene que en 2013 éstos
tuvieron un desempefno muy moderado e incluso la inversion fue negativa. Solo las exportaciones
mostraron una recuperacion importante en los dos Ultimos trimestres del afio (véase la grafica 15).
Las importaciones descendieron desde una tasa de 60% en el cuarto trimestre de 2012 hasta el -16%
en el cuarto trimestre de 2013. La informacion disponible de 2014 sefala que el consumo también ha
seguido registrando un desempefno moderado debido a la insuficiente creacion de empleo vy la poca
variacion de los salarios reales. Por ejemplo, el consumo privado crecio apenas 05% vy 11% a/a, ae, en
enero vy febrero de 2014, respectivamente contra el 20% vy 39% a/a, ae, de los mismos meses de 2013.
Esto pudiera estar vinculado en cierta medida al efecto negativo de la reforma fiscal sobre el ingreso
de las familias mexicanas. Por su parte, las ventas al menudeo durante los tres primeros meses del afo
cayeron de forma continua 04%, 16% y 06% a/a ae, respectivamente, lo que evidencia la debilidad de Ia
demanda interna (véase la grafica 16).

Grdéfica 15 Grafica 16
Demanda agregada: componentes, 2011-2013 Ventas al menudeo y consumo privado,
(Var% a/a, ae) 2012-2014 (Var % a/a, ae)
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Fuente: BBVA Research, con informacion del INEGI Fuente: BBVA Research, con informacion del INEGI

A finales de 2013 la inversion fija bruta total y sus componentes dieron sefiales de estar en franca
recuperacion, aunque dicha mejora se vio interrumpida en enero con una caida relevante en el
componente de Maqguinaria y equipo de -16% a/a, ae. No obstante, en febrero hubo una recuperacion en
este indicador al aumentar 2.9% a tasa anual. Aunque esto no fue suficiente para contrarrestar la caida
anual de la inversion total que se sittia en 0.8% en febrero (véase la grafica 17). Es decir, los indicadores
disponibles senalan que en el primer trimestre de 2014 la inversion total continud registrando un
desempeno desfavorable. Sin embargo, estimamos que entre el segundo v el tercer trimestre de 2014
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el componente de inversion publica dentro de la inversion total comenzara a crecer a tasas mas altas,
lo cual ayudara a revertir la tendencia negativa de la inversion total. EI punto anterior esta en linea con
el mayor presupuesto aprobado por el Congreso para 2014 vy la puesta en marcha de mas obras de
infraestructura planificadas en el Programa Nacional de Infraestructura 2014-2018.

Grdfica 17 Grdfica 18
Inversion: componentes, 2012-2014 Creacion mensual de empleo y tasa de
(Var % a/a, ae) desempleo, 2013-2014 (Miles de plazas y var % a/a)
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Fuente: BBVA Research, con informacion del INEGI

3.1.2 Empleo: mejora en la creacion de empleo formal durante el
primer trimestre de 2014 comparada con el mismo periodo de 2013

Durante los cuatro primeros meses de 2014 se observd una mejora en la creacion de empleo formal
privado. El nimero total de nuevos trabajadores afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS)
en enero alcanzo los 21979, en febrero se crearon 125559 plazas, en marzo 108,726, y en abril 56,042
nuevos puestos de trabajo. Por lo tanto, en el periodo enero-abril de 2014 se acumuld una creacion de
plazas de trabajo de 312,306, lo que se compara positivamente con las 285930 que se crearon en igual
periodo de 2013, es decir, se tuvo un aumento anual de 9.2% en el nimero de plazas creadas a inicios de
este aflo. La tasa de crecimiento anual del nimero de trabajadores afiliados al IMSS fue de 2.6% en enero,
2.7% en febrero, 31% en marzo y de 30% en abril de 2014. Por su parte, la tasa de desempleo aumentd
hacia niveles de 4.84% en abril desde el 465% en febrero, con series originales (véase la grafica 8), por
lo que la creacion de empleos formales en el IMSS no fue lo suficientemente alta para contrarrestar el
aumento en la tasa de desempleo ante la incorporacion de mas personas al mercado laboral.

Ahora bien, el numero total de trabajadores afiliados al IMSS esta compuesto por los gue tienen un
contrato permanente de empleo y por aguellas personas que tienen uno temporal. En abril de 2014 el
85.7% del total de trabajadores afiliados al IMSS eran permanentes, y eventuales el 14.3% restante. La
tasa de crecimiento anual de estas dos categorias de trabajadores es diferente, y en abril de 2014 la de
los trabajadores permanentes fue de 2.8% en tanto que la de los trabajadores eventuales fue de 4.0%.
Esto da como resultado gue la creacion de empleos permanentes en el primer trimestre del afno no
haya sido mayor gue la del mismo periodo del afio anterior (véanse las graficas 19 y 20).
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Grafica 20
Gréfica19 Numero acumulado de nuevos trabajadores
Numero de trabajadores afiliados al IMSS, afiliados al IMSS a abril de cada afio, 2012-2014
2011-2014 (Var % a/a) (Miles de trabajadores, total y permanentes)
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Fuente: BBVA Research, con informacion del INEGI y la STPS. Fuente: BBVA Research, con informacion de INEGI y la STPS

En los ultimos doce meses (abril 2013 - abril 2014) el nimero de nuevos trabajadores afiliados al IMSS
fue de 489394. El sector de actividad econdmica en el que se generd el mayor numero de empleos
en ese lapso fue la industria de la transformacion (315%), seguido de los sectores de servicios para
empresas y el hogar (189%), el comercio (15.7%), y la construccion (121%).

Los 312,306 empleos formales creados en los primeros cuatro meses del afo representan el 63.8% de
los empleos generados en los ultimos doce meses. La reciente creacion de empleos fue particularmente
importante en el caso de las industrias de la transformacion y de la construccion. El incremento en
el numero de trabajadores de estos sectores en los cuatro primeros meses de 2014 correspondio al
909% vy 1071%, respectivamente, del aumento que se generd en estas actividades en los ultimos 12
meses. Estas cifras sugieren un mejor desempefio reciente de las industrias de la transformacion vy la
construccion. En la medida en gue la mejora del empleo formal contindie, se esperaria un impulso de la
demanda interna (véanse las graficas 21y 22).

Grafica 21

Aumento en el numero total de trabajadores
afiliados al IMSS, abril de 2013 a abril de 2014
(Estructura porcentual)

Grafica 22

Aumento en el numero total de trabajadores
afiliados al IMSS

(Miles de trabajadores)
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3.1.3 Sector externo: fuente de dinamismo para la economia mexicana

Uno de los factores que ha impulsado el crecimiento del pais y que esperamos sea mas vigoroso en
los proximos meses es la demanda externa. Hay que destacar gue México ha mantenido su tasa de
participacion en las importaciones de bienes manufacturados duraderos de los EE.UU. en los ultimos
anos. Las exportaciones no petroleras a los Estados Unidos aumentaron de 3.8% anual en enero hasta
el 96% en febrero y el 95% en marzo. Sin embargo, la demanda desde el resto del mundo sigue siendo
deébil, y en marzo éstas registraron un decrecimiento de -29% (véase la grafica 23).

En los primeros cuatro meses de 2014 la balanza comercial de mercancias del pais registro un déficit de
casi 683 millones de dolares (md), siendo menor en un 696% al registrado en el mismo periodo de 2013,
cuando se ubico en 2,2485 md. El aumento del déficit, que en monto estuvo relativamente acotado,
fue producto de un ritmo de crecimiento anual de las importaciones de mercancias de 1.8% y de las
exportaciones en 31% durante el periodo de referencia (véase la grafica 24).

Grafica 23 Grafica 24
Exportaciones totales de México por area Balanza comercial, 2013-2014
geogriafica, 2013-2014 (Var % a/a) (Miles de millones de délares)
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Fuente: BBVA Research, con informacion del INEGI. Fuente: BBVA Research, con informacion del INEGI.

El desempeno de las exportaciones totales de mercancias durante el primer trimestre de 2014 fue
superior al del mismo periodo de 2013, observandose una tasa de crecimiento anual de este tipo de
exportaciones de 2.8% en el lapso referido, en tanto que en los mismos meses de 2013 la tasa fue
de -14%. Por tipo de exportaciones éstas se clasifican en petroleras y no petroleras. Las petroleras
mostraron una tasa de crecimiento anual negativa de -10.7%, mayor en nimero absoluto a la contraccion
de -99% observada en el mismo periodo de 2013. En cambio, durante el primer trimestre de 2014 las
exportaciones no petroleras mostraron un comportamiento favorable, pues su tasa de crecimiento

anual en ese periodo fue de 51%, la cual contrasta con la tasa de 0.2% en los primeros tres meses de
2013,

La aportacion al crecimiento de las exportaciones totales de 29 puntos porcentuales (pp) en el
primer trimestre de 2014 se compone de la siguiente manera: petroleras, -16 pp dado su crecimiento
negativo; agropecuarias, 0.3 pp; extractivas, 0.2 pp; manufacturas 39 pp 24 pp de automotriz y 15
pp de manufactureras no automotrices). Es decir, las exportaciones de manufacturas han sido el
principal motor de crecimiento de las exportaciones de mercancias, y las exportaciones automotrices
también han tenido un papel preponderante en ello. Las manufactureras representan el 81% del total de
exportaciones del pais v las exportaciones automotrices el 27% (véanse las graficas 25 y 26).
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Grdfica 25 Grafica 26
Exportaciones de mercancias al primer Exportaciones totales de mercancias, 1T14
trimestre del afo, 2012-2014 (Var % a/a) (Puntos porcentuales)
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Fuente: BBVA Research, con informacion del INEGI. Fuente: BBVA Research, con informacion del INEGI.

La tasa de crecimiento anual de las importaciones totales de mercancias en el primer trimestre de 2014
fue 3.0%, la cual fue mayor a la de 19% que se registro en el mismo periodo de 2013. El crecimiento de los
componentes de las importaciones en el periodo referido fue: importacion de bienes de uso intermedio,
45%; bienes de capital, 14%:; vy bienes de consumo, -2.8%. El ritmo de crecimiento de las importaciones
de mercancias parece indicar que hay cierta reactivacion en el nivel de actividad del aparato productivo,
pues en el transcurso del primer trimestre han aumentado las importaciones de bienes intermedios
utilizados para producir otros bienes intermedios o bienes finales. Esto posiblemente también esté
relacionado con el mayor dinamismo de las exportaciones de manufacturas que requieren de insumos
importados. En cambio, el limitado crecimiento de las importaciones de bienes de capital que se
observo en el primer trimestre de 2014 posiblemente esté indicando cierta cautela por parte del sector
productivo para aumentar la capacidad productiva instalada. Por su parte, el crecimiento negativo de la
importacion de bienes de consumo parece ser otra manifestacion de la debilidad de consumo privado
del pais (véanse las graficas 27 y 28).

Grdfica 27 Grafica 28
Importaciones de mercancias al primer Importaciones de mercancias: aportacion al
trimestre del afio, 2012-2014 crecimiento por parte de sus componentes en el
(Var % a/a) primer trimestre del afio (Puntos porcentuales)
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En el primer trimestre de 2014 el desemperfo de las remesas que provienen del exterior y que reciben
las familias del pais registrd una tasa de crecimiento anual de 104%. Se trata de un comportamiento
favorable de este rubro de la cuenta corriente del palis, pues en el primer trimestre de 2013 este
concepto reportd una tasa de crecimiento anual negativa de -105%. Ademas, si la economia de Estados
Unidos logra aumentar su ritmo de crecimiento de manera sostenida en el resto de 2014 el rubro de las
remesas familiares que ingresan al pais también podria aumentar. El mejor desempeno de las remesas
contribuiria a aumentar el ingreso disponible de las familias receptoras de estos recursos, apoyando asi
SuU ConsuMmo.

LLa balanza de turismo del primer trimestre de 2014 reportd un superavit de casi 2.5 mmd, el cual fue 26.9%
superior al que se registro en el mismo periodo de 2013. Esta mejora del saldo de la balanza de turismo
provino de un crecimiento de 14.8% de los ingresos por este concepto, el cual fue significativamente
mayor al crecimiento de 2.7% que los egresos por turismo registraron en ese lapso.

En el primer trimestre de 2014 el déficit en cuenta corriente fue de 45 mmd (04% del PIB), el cual fue
menor al déficit que esta cuenta registro en el mismo periodo de 2013, y que fue de -71 mmd. La mejoria
en la posicion de esta cuenta se debid al mejor desempeno de la balanza de turismo, de las remesas
familiares y de los menores egresos de los pagos por concepto de servicios factoriales relacionados
particularmente con utilidades remitidas vy utilidades reinvertidas. En la medida en que el desempeno
de la cuenta corriente del primer trimestre del afio perdure a lo largo de 2014 se tendra gue el déficit de
esta partida podria ser un poco menor en 2014 que en 2013.

3.1.4 Situacion fiscal: esencial que la inversion publica se ejerza de
forma eficiente

El ingreso presupuestario correspondiente al primer trimestre de 2014 fue mayor en 3.8% en términos
reales al observado en el mismo periodo de 2013. En los primeros tres meses del ano su componente de
ingreso petrolero registrd una tasa de crecimiento negativa de -0.7% real en tanto que el componente
de ingresos no petroleros crecio 59% real en ese periodo.

La disminucion de ingresos petroleros se debid a que en el primer trimestre de 2014 la produccion
de petréleo crudo en el pais se redujo 21% con respecto a la del mismo periodo de 2013. Ademas, el
precio promedio del barril de petroleo crudo de exportacion también disminuyo vy lo hizo en 104%. Por
su parte, el aumento de los ingresos provenientes de las ventas internas de productos de petroliferos y
petroguimicos no fue suficiente para compensar 10s menores ingresos generados por la exportacion
de petroleo.

El crecimiento de los ingresos no petroleros del sector publico a marzo de 2014 de 59% en gran
medida se debio al aumento de 10.7% de los ingresos tributarios del gobierno federal (véase la grafica
19). Cabe mencionar que en el primer trimestre del afno los ingresos por el impuesto al valor agregado
(IVA) mostraron una tasa de crecimiento anual real de 171% en tanto que los ingresos provenientes del
impuesto sobre la renta (ISR) lo hicieron en 18.2% real. Es decir, la evolucion de estas dos categorias de
impuestos, gue estan altamente relacionadas con la actividad econdmica, ha sido muy favorable desde
el punto de vista recaudatorio y de finanzas publicas. Esto como resultado de la reforma fiscal.

Por otra parte, en el primer trimestre de 2014 el gasto neto presupuestario registro una tasa de crecimiento
del 13.2% real con respecto al realizado en el mismo periodo de 2013. Dentro de este agregado de gasto
destaca el crecimiento del gasto programable, pues la tasa de crecimiento que éste reportd fue de 15.2%
real. En la parte del gasto programable que corresponde al gasto corriente el crecimiento fue de 9.0%
real y el crecimiento del gasto en capital fue mucho mayor y de 40.2% real (véase el cuadro 2).

El diferente dinamismo de las partidas de ingreso y gasto del sector publico registrado en el primer
trimestre de 2014 se reflejo en el balance del sector publico. De esta forma, en los primeros tres meses
de 2014 el balance primario del sector publico tuvo un déficit de 10.7 mil millones de pesos, el cual
contrasta con el superavit de 672 mmp gue se registro en esa cuenta en el mismo periodo de 2013
Cabe mencionar que en el primer trimestre de 2014 el balance del sector publico, el cual incluye la
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inversion de Pemex, registro un déficit de 619 mmp, el cual contrasta significativamente con el superavit
de 40.2 mmp que se registré en el mismo periodo de 2013 (véase el cuadro 3).

Cuadro1

Ingresos del sector publico presupuestario
(Cifras en miles de millones de pesos)

Cuadro 2

Gasto del sector publico presupuestario
(Cifras en miles de millones de pesos)

Enero - Marzo 2014

Enero - Marzo 2014

Monto Var %real Estruc % Monto Var %real Estruc %

Total 963.2 38 100.0 Total 1,0237 13.2 100.0
Petroleros 2897 07 301 Gasto Primario 9829 137 960
No Petroleros 6727 59 69.8 Programable 8011 152 783
Gobierno Federal 5298 64 550 Corriente 6082 90 594
Tributarios 4871 107 506 Capital 1930 402 189

No Tributarios 427 267 44 No Programable 1818 79 178

Org y empresas 1438 44 149 Costo financiero 408 14 40

Fuente: BBVA Research, con informacion de la SHCP

Fuente: BBVA Research, con informacion de la SHCP

Debido a gue este afo se aprobd un déficit del sector publico de 15% del PIB adicional a los requerimientos
financieros de la inversion de Pemex de 2.0% del PIB, se tiene que las cifras de las finanzas publicas del
primer trimestre del afio apuntan a gue se cumpla con la meta de lograr un déficit de 3.5% del PIB.

Cuadro 3

Situacion financiera del sector publico
(Cifras en miles de millones de pesos, enero - marzo 2014)

2013 2014 Var % real

Balance publico 402 -619 ns
Balance publico sin inversion de Pemex 987 356 -639
Balance presupuestario 224 -605 ns
Ingreso presupuestario 8906 9632 82
Gasto neto presupuestario 8682 10237 179
Balance de entidades bajo control presupuestario indirecto 178 14 ns
Balance primario 672 107 ns

Fuente: BBVA Research, con informacion de la SHCP

3.1.5 Perspectivas economicas: la demanda externa y la aceleracion
del gasto publico impulsaran la recuperacion econémica en 2014

La desaceleracion econdmica en 2013 (11% de crecimiento) continud durante el primer trimestre de
2014. Por una parte las malas condiciones climaticas en los EE.UU. afectaron su demanda de productos
mexicanos, y por otra, el consumo vy la inversion privada todavia se muestran débiles, en parte
probablemente por un efecto mayor al esperado de la reforma fiscal. La reactivacion de la actividad
economica del pais dependera de la aceleracion del crecimiento de la economia de los Estados Unidos
y al uso eficiente, productivo, y en mayor monto del gasto publico en México. Resultado de estos dos
factores, y la expectativa de aceleracion en los siguientes trimestres, se estima un crecimiento de 25%

para 2014.
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Estimamos que estos factores deberdan continuar el proximo afio, al mismo tiempo que las reformas
estructurales podrian empezar a rendir sus primeros frutos en 2015, aungue todavia modestos, o que
se reflejaria en un crecimiento en torno al 35% anual para ese afio (véanse las graficas 29 vy 30).

De esta forma, en la medida en gue las reformas economicas vy estructurales vayan madurando es
de esperar que la economia mexicana tenga un crecimiento mas dinamico gue permita un mayor
desarrollo y provision de bienes y servicios publicos como son seguridad, educacion y salud. De la
exitosa puesta en marcha de las reformas vy del esfuerzo coordinado de la clase politica, la iniciativa
privada y la sociedad mexicana en general, dependera el gue se alcance un crecimiento mayor al 4.0%,
lo que podria traducirse en mejores condiciones de vida para todos los segmentos de la poblacion.

3.1.6 Reformas econémicas: ventana de oportunidad para superar
rezagos

La puesta en marcha de las reformas energética, laboral, de telecomunicaciones, educativa y una
mayor inversion en infraestructura habrian de traducirse en mayores y mejores niveles de capital
y eficiencia en el uso de los factores. En febrero de 2014 la agencia calificadora Moody ’s Investors
Services elevo la calificacion crediticia de la deuda soberana de México de Baal a A3 con perspectiva
estable, debido a la aprobacion de las reformas estructurales, al fortalecimiento de las finanzas publicas
con un mayor ahorro gubernamental y a la homologacion con paises con un perfil crediticio similar. En
gran medida, gracias a estas reformas vy a la estabilidad econdmica del pais, México se ha diferenciado
favorablemente entre los mercados emergentes. Sin embargo, México aun tiene grandes retos para
mejorar la condicion de vida de sus habitantes.

Por ejemplo, la informalidad es uno de los principales elementos que limitan el crecimiento y desarrollo
economico de México. De acuerdo con datos del INEGI, y dependiendo de la definicion gue se utilice,
la tasa de ocupacion en la informalidad se ubica actualmente entre el 27% vy el 59% de la Poblacion
Econdmicamente Activa (PEA) del pais. Por lo que representa un problema de importante magnitud,
ya gue hay que destacar que dentro de las caracteristicas que distinguen al sector informal en México
sobresalen la escasa formacion escolar, la baja productividad y el insuficiente nivel de ingreso. Seria de
esperar que la inversion generada por la reforma energética se traduzca en una reduccion gradual de la
informalidad via la generacion de mas plazas de trabajo formales bien remuneradas (véase la seccion 4).

Grafica 29 Grafica 30
Crecimiento anual del PIB de México, PIB de México y los Estados Unidos, 2008-2014
2010-2015 (Var % a/a, ae) (Var % a/a, ae)
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Fuente: BBVA Research, con informacion del INEGI Fuente: BBVA Research, con informacion del INEGI y del BEA
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3.2 A medida que los choques de oferta de finales de
2013y principios de 2014 comenzaron a disiparse,

la inflacion retomo su tendencia descendente como
habiamos previsto

A finales de 2013 debido al cambio en precios relativos, principalmente por chogues de oferta en los
mercados agricolas y cambios en algunas tarifas autorizadas por el gobierno (eg., alza en el precio
del metro), la inflacion presentd un incremento importante al pasar de 3.36% en octubre a 397% en
diciembre. En enero de 2014, la entrada en vigor de nuevas medidas fiscales provoco un repunte
adicional en la inflacion, a los niveles que habiamos previsto cercanos a 4.5%. Posteriormente, como
anticipamos, a medida gue los efectos de esos choques comenzaron a disiparse, la inflacion retomo
una tendencia descendente. Nuestra expectativa respecto a que no habria efectos de segundo orden
en el proceso de formacion de precios se confirmo y, como previmos, la inflacion regreso al intervalo de
tolerancia de Banxico de 30% +/- Ipp en marzo de 2014 al ubicarse en 3.76%. La tendencia descendente
ha continuado hasta la primera quincena de mayo con la inflacion en niveles de 344%, favorecida por
un comportamiento muy favorable del componente no subyacente y la holgura de la economia que
ha permitido que inflacion subyacente continte en niveles reducidos. Anticipamos que la tasa anual
de inflacion se mantendra cercana al 35% en mayo vy luego subird gradualmente hacia el 40%-41%
en los siguientes meses, antes de descender hacia el 37% al final del afio. La inflacion se situara por
encima de 40% durante el periodo julio-octubre por un efecto aritmeético derivado de una baja base de
comparacion. En enero de 20715, la inflacion debiera tener una disminucion considerable dado gue no se
preveén cambios fiscales adicionales y considerando que a partir de ese mes el incremento en el precio
de las gasolinas se determinara en funcion de la inflacion esperada.

En este ano la inflacion se ha comportando como preveiamos, con la tasa anual aumentando de forma
transitoria a 45% en enero y regresando a niveles inferiores a 40% a partir de marzo. De forma similar, la
inflacion subyacente regreso a niveles en torno a 30% a partir de febrero después de haber aumentado
transitoriamente en enero a 3.2%. Asi, tras la tendencia alcista en el 4T13 y en enero de 2014 como
consecuencia de algunos choques de precios relativos, la inflacion retomao su tendencia descendente
a partir de febrero de este ano, una vez que dichos choques comenzaron a disiparse (véase grafica 31).
Principalmente dos factores explican esta tendencia descendente: a) la ausencia de efectos de segundo
orden en la formacion de precios derivado de los nuevos impuestos; y b) el que los choques de oferta
que afectaron los precios de las frutas y verduras durante el 4T13 se hayan disipado a lo largo de este
ano. Estos dos factores se han visto favorecidos por expectativas inflacionarias bien ancladas.

Grdfica 31 Grdfica 32
Inflaciéon general y por componentes Inflaciéon subyacente de alimentos
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Ante la perspectiva de recuperacion gradual de la economia no
anticipamos presiones sobre los precios.

Como se observa en la grafica 32, los nuevos impuestos a las bebidas azucaradas vy alimentos con alto
contenido caldrico provocaron incrementos importantes en los precios de dichos productos, afectando
el componente de alimentos de la inflacion subyacente. No obstante, como se anticipd, el aumento
en los precios relativos de dichos productos no tuvo efectos de segundo orden sobre la formacion
de precios y no provocod un aumento generalizado en los precios del componente subyacente de
alimentos. La inflacion anual de dicho componente se ha estabilizado después del salto de una vez
observado en enero de este ano por la contribucion de los genéricos antes mencionados. Por otra
parte, los precios de las frutas y verduras que aumentaron de forma importante en los dos ultimos
meses de 2013, han tenido reducciones considerables en lo que va del afno (véase grafica 33). Asi, el
que el cambio en algunos precios relativos por los cambios impositivos no haya afectado el proceso de
formacion de precios vy el gue se hayan disipado los chogues de oferta observados en los precios de
las frutas vy verduras durante 4T13, explican en buena medida la tendencia descendente de la inflacion
general observada hasta ahora.

Si consideramos la inflacion subyacente, la cual es la que mejor indica el comportamiento de mediano
plazo de la inflacion, el comportamiento reciente de la inflacion ha sido favorable a pesar del choque
fiscal observado en enero de este afno. Su tendencia en los primeros tres trimestres de 2013 fue
decreciente, favorecida por la debilidad del ciclo econdmico vy la consecuente holgura que se tradujo
en ausencia de presiones de demanda sobre los precios. En todos los trimestres del afio pasado, la
inflacion subyacente promedid menos de 30%: 295% en 1T13, 2.87% en 2T13, 246% en 3T13, y 261%
en 4T13, marcando minimos histéricos tanto el nivel del cierre de afio (2.78%), como el promedio anual
(2.72%) y el nivel minimo en agosto (2.37%). Esta tendencia fue interrumpida de forma transitoria por los
cambios fiscales implementados en enero de este afno y la tasa anual repuntd a 3.2%. No obstante, en
el lapso febrero-abril de 2014 nuevamente se ha ubicado en promedio ligeramente por debajo de 30%
(299%). La debilidad econdmica que continud durante el primer trimestre de este afio vy el inicio del
segundo trimestre de este afno sigue limitando los aumentos de precio de las empresas, favoreciendo
que exista una baja inflacion subyacente. Esto se puede observar en la inflacion de precios al productor
de mercancias y servicios de abril que se sitlia en apenas 2.3%.

Grdfica 33 Grafica 34
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Esperamos que la inflacion subyacente contindie baja en un contexto de ausencia de presiones de
demanda. Ademas, no prevemos tensiones financieras que deprecien sustancialmente al peso ni una
aceleracion global suficientemente relevante como para provocar una aceleracion significativa de los
precios de las materias primas. Ahora, si bien la inflacion subyacente permanecera moderada por mas
tiempo, la gradual mejora del ciclo econdmico se deberia traducir en una ligera aceleracion de esta
variable en lo que resta del ano. Este perfil se traducira en mayores niveles promedio anuales para la
inflacion subyacente durante este afio. Anticipamos que ésta promediara 31% durante 2014, frente a la
media de 2.7% observada en 2013.

El favorable comportamiento del componente no subyacente por la caida en los precios de las frutas y
verduras y el buen desempeno de la inflacion subyacente por la continuacion de la debilidad econdmica
mas alla de lo que habiamos previsto nos hacen revisar ligeramente a la baja nuestras previsiones de fin
de ano tanto para la inflacion general como para la inflacion subyacente. Ahora prevemos que la inflacion
general se ubicara en 3.7% al cierre del afio (vs. 3.9% anteriormente) y que la inflacion subyacente cerrard
2014 en 32% (vs. 34% anteriormente). En cuanto al perfil para lo que resta del afo, anticipamos que
efectos aritméticos por una baja base de comparacion provocaran un aumento gradual de la tasa anual
de la inflacion general a partir de junio. Anticipamos que la tasa anual serd ligeramente mayor al 40%
durante el periodo julio-octubre y que retomara una tendencia descendente a partir de noviembre para
cerrar el ano en torno a 3.7%. Este perfil se traducira en niveles promedio de inflacion anual ligeramente
superiores a los observados en 2013: 39% durante 2014, frente a la media de 3.8% observada el afio
pasado. En enero de 2015, la inflacion debiera tener una disminucion considerable dado que no se
prevén cambios fiscales adicionales y considerando ademas que a partir de ese mes el incremento en
el precio de las gasolinas se determinard en funcion de la inflacion esperada (véase grafica 34).
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3.3 La pausa monetaria se mantendra por tiempo
prolongado en un entorno de inflacion bajo control y
holgura en la economia

Los riesgos del escenario de actividad econdmica e inflacion en el corto plazo se han modificado de
manera relevante durante los primeros meses del ano. Los riesgos de alza en las expectativas de inflacion
y de efectos de segunda ronda sobre los precios como consecuencia de la entrada en vigor de las
nuevas disposiciones fiscales en enero no se materializaron. Incluso, la inflacion ha registrado una caida
mayor a la anticipada y ya se sitla claramente por debajo de 4.0%, nivel superior del intervalo alrededor
del objetivo del banco central. Esto derivado en buena medida de una inesperada moderacion de la
actividad econdmica al inicio del afio, que a su vez puede explicarse por las afectaciones que sobre la
produccion industrial y el consumo de EE.UU. tuvieron las intensas nevadas invernales.

Como reflejo de estos cambios en el entorno econdmico, la comunicacion del banco central también
se ha modificado. Por un lado, las preocupaciones sobre la actividad domestica han vuelto a tomar el
primer plano de los comunicados al sefalar en su comunicado de marzo gue la demanda interna no
muestra sefnales claras de recuperacion en varios de sus componentes. De hecho, el banco central
redujo su prondstico de crecimiento para 2014 de entre 30 y 40% a entre 2.3 y 3.3%. No obstante el
comportamiento deébil de la demanda interna, el mayor dinamismo de la actividad econdomica vy el
empleo gque ha exhibido la economia de EE.UU. en fechas recientes, influy® en un tono algo menos
relajado en el anuncio de la decision de politica monetaria de abril. Y es que si bien el crecimiento
del primer trimestre fue menor a lo esperado, se mantiene la perspectiva de que, una vez pasado el
efecto de las tormentas invernales, la demanda de EE.UU. sera el principal motor del crecimiento de la
economia mexicana. Por otro lado, el banco central senald gue el balance de riesgos para la inflacion
mejoro, o que se observd en la caida de la inflacion anual de 4.48% en enero a 350% en abril, disipando
antes de lo anticipado los riesgos al alza sobre la inflacion. De esta manera en un par de meses guedo
atras el tono ligeramente restrictivo exhibido por el Banco de México a principios del afio y que podria
tener como objetivo anclar las expectativas de inflacion. Toda esta evolucion del entorno econdmico
llevo nuevamente las expectativas del mercado sobre la fecha de la proxima alza de la tasa de politica
monetaria a partir de la segunda mitad de 2015.

Hacia delante mantenemos la perspectiva de pausa monetaria prolongada resultado de los siguientes
factores. Primero, coincidimos con la expectativa de un mayor crecimiento en los proximos trimestres
del afno impulsado basicamente por las exportaciones y el gasto publico. Segundo, consideramos que
se mantendra la ausencia de presiones de demanda sobre los precios gue llevara a la inflacion a cerrar
el ano dentro del intervalo alrededor del objetivo del banco central.

Grdfica 35 Grafica 36
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34 El entorno externo continuia siendo clave en el
desempeno de los mercados financieros

La comunicacion de la Reserva Federal (Fed) y los datos de actividad econdmica en EEUU. han
predominado sobre las tensiones geopoliticas en los movimientos de los mercados financieros de
Meéxico. Una vez que los mercados descuentan ya en buena medida el efecto de la reduccion en la
compra de activos financieros por parte de la Fed, la atencion se centra en la recuperacion economica
y, en consecuencia, en la fecha de inicio del ciclo de alzas de la tasa de fondos federales. Esto guedd
de manifiesto en marzo pasado cuando las proyecciones economicas de los miembros del Comité
de Mercado Abierto vy la conferencia de prensa de la presidenta de la Fed propiciaron incrementos
significativos en las tasas de interés de EEUU. En concreto, las proyecciones sefialaban un alza en la
mediana de las expectativas de la tasa de fondos federales para finales de 2015 de 075 a 10%, mientras
que ante la prensa la presidenta de la Fed afirmo que el periodo entre el final de la politica de compra
de activos vy el inicio del ciclo de alza de tasas podria ser de seis meses. Y es que aun cuando los
comunicados de la Fed han enfatizado gue la politica monetaria acomodaticia podria mantenerse aun
cuando los niveles de inflacion y empleo estén cerca de los niveles consistentes con su mandato, las
preocupaciones en torno a un inicio antes de lo anticipado de un alza en las tasas de interés genero
movimientos en los mercados similares a los observados durante un episodio de aversion al riesgo.
En particular, tras las declaraciones vy la publicacion de las proyecciones arriba mencionadas de
marzo de este ano, las tasas de mediano vy largo plazos en EE.UU. se incrementaron en 9pb. El indice
VIX, una medida de aversion global al riesgo, se incrementd 60 pb. En México el tipo de cambio se
deprecio 095% para alcanzar niveles de 13.28 ppd, mientras que el rendimiento a vencimiento del bono
gubernamental a 10 afnos subio 11pb para cerrar, el dia 19 de marzo, en 6.26%. En la siguiente seccion se
detalla a profundidad el comportamiento reciente de las tasas de bonos gubernamentales en el pais.

Gréfica 37
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A partir de abril, la comunicacion vy los discursos de los miembros de la Fed han dejado en claro que
los cambios de sus proyecciones economicas no reflejan una postura mas restrictiva y que coinciden
en que las condiciones extraordinariamente laxas de politica monetaria aun son necesarias y 1o seran
por algun tiempo mas. Este claro tono de relajamiento hacia el futuro combinado con una mejora
de los datos observados y de las perspectivas de la actividad economica en EEUU, generaron un
ambiente propicio para la demanda de activos de mayor riesgoso. En particular, el incremento de mas
200 mil empleos en promedio durante los Ultimos tres meses en la ndmina no agricola y el crecimiento
promedio de la produccion industrial de 34% a/a entre los meses de enero y marzo se han reflejado en
una apreciacion del tipo de cambio del peso de 2.6% desde su maximo el 19 de marzo y éste se ubica ya
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por tercera semana consecutiva por debajo de 13 pesos por dolar (ppd). Cabe sefialar gue la volatilidad
implicita del tipo de cambio ha caido a niveles de 6.2% su nivel mas bajo desde 2008.

A pesar de un entorno con expectativas de tasas en niveles extraordinariamente bajas y mejoras
esperadas en la actividad econdmica en EE.UU., los problemas geopoliticos han propiciado esporadicas
alzas en la aversion al riesgo. En particular, el desarrollo del conflicto en Ucrania mantiene a la
expectativa a los inversionistas sobre la magnitud de las sanciones y el riesgo de una escalada en las
actividades militares. Hasta el momento los efectos mas pronunciados se han observado en el ambito
de las materias primas y en los activos financieros de los paises en la region del conflicto. Por ejemplo,
el rublo es la moneda emergente con la segunda mayor depreciacion en el afo con una reduccion de
49% (grafica 39). No obstante, no es descartable gue el tema geopolitico genere volatilidad en los paises
emergentes en caso que la situacion se deteriore en mayor grado.

En este contexto no se han observado salidas abruptas de flujos de inversionistas extranjeros en
instrumentos de renta fija en México, aunque estos flujos han ido reduciendo su ritmo de entrada
respecto a anos anteriores. En lo que respecta a los bonos M la tenencia de extranjeros se ha
incrementado en aproximadamente 7 mil 600 millones de ddlares durante el 2014, un inicio de afo
lento si se le compara con 2013, aungue ligeramente por encima de lo observado durante 2010, justo
cuando se dio a conocer la entrada de los bonos mexicanos al indice WGBI. Para los Cetes el incremento
en la tenencia de mas de 2 mil millones de dolares durante los primeros dias de mayo representaron el
primer incremento en la tenencia de extranjeros después de dos meses consecutivos con reducciones
relevantes (grafica 40). En el agregado, durante 2014 la tenencia de instrumentos de renta fija nominal
por parte de extranjeros se ha incrementado al menor ritmo de los ultimos cuatro anos. Todos estos
movimientos han sido influidos por el proceso de normalizacion de las primas de riesgo en las tasas de
los paises industrializados y la reduccion de los niveles de riesgo en la periferia europea.

Grafica 39 Grafica 40
Apreciacion/depreciacion durante 2014 Cambio acumulado de la tenencia de bonos M
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Hacia adelante esperamos que el tipo de cambio registre una depreciacion en la medida que se
acergue el final de la compra de activos de la Fed y los mercados centren toda su atencion en el inicio
del ciclo de alza de la tasa de fondos federales, no obstante, consideramos que el movimiento al alza
sera moderado. En particular y como resultado de la evolucion esperada de las variables anteriores,
esperamos gue el peso se sitllie alrededor de 13.30 ppd hacia el final del 2014.

' Con informacion al 14 de mayo de 2014.
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Las tasas de interés de largo plazo de México se han movido al ritmo
de la percepcion de los mercados sobre la eventual normalizacion de
la politica monetaria

En el Ultimo ano, la interpretacion por parte de los mercados de la comunicacion de la Reserva Federal
(Fed)? v la percepcion sobre la fortaleza ciclica de EEUU. han sido los principales determinantes
de los movimientos de las tasas de interés de largo plazo de EEUU. y de México (véase grafica 41).
La sincronizacion de las tasas entre estos dos paises parece ser una muestra de la expectativa del
mercado de que los ciclos monetarios en estos paises se mantendran. Durante este periodo, la Unica
interrupcion en la sincronizacion de dichos movimientos ocurrié en los primeros dos meses de 2014,
lapso durante el cual las tasas de interés de largo plazo de México respondieron transitoriamente a
factores locales, resumidos en las expectativas de politica monetaria (véase grafica 42). A partir de
marzo de este ano, se retomo la sincronizacion en los movimientos de la tasa de interés de la Nota
del Tesoro a 10 anos (NT10a) v la del bono mexicano a 10 afios (M10). Hacia delante, es previsible que
esta sincronizacion contindie. Asi, anticipamos gue los movimientos del rendimiento del M10 seguiran
respondiendo principalmente a los de la tasa de interés de la NT10a en lo que resta del ano, y a partir de
2015 responderan crecientemente también a las expectativas sobre el ciclo de subidas de Banxico, que
prevemos inicie en la segunda mitad de ese ano, si bien también consideramos que la sincronizacion
con las tasas de EE.UU. se mantendra dado que anticipamos que los ciclos de subidas de las tasas de
interés de referencia de EE.UU. y México estaran sincronizados.

Grafica 41 Grafica 42
Tasas de interés de largo plazo: bono 10 afos Tasa de interés de largo plazo y swap 9 meses
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Para explicar los movimientos de las tasas de interés de largo plazo resulta Util dividirlos en dos
grandes etapas (grdfica 43). La primera etapa, que va de principios de mayo de 2013 hasta mediados
de septiembre del mismo ano, se caracteriza por una tendencia alcista de las tasas de interés de largo
plazo de EE.UU. (y México) como respuesta a la comunicacion de la Fed respecto al inminente inicio de
su estrategia de salida, es decir, respecto al retiro gradual de las politicas monetarias no convencionales
a través de una gradual reduccion en el ritmo de compra de activos. La segunda etapa va de mediados
de septiembre de 2013 hasta la fecha, y se caracteriza por tendencias menos persistentes en los
movimientos de las tasas de interés de largo plazo, con fluctuaciones en rangos mas acotados (entre
250% vy 30%ladelaNT10ay entre 57%y 6.7% la del M10). En esta etapa, los mercados tienen claro que
el retiro de las politicas monetarias no convencionales de la Fed no implica la inminencia del inicio de
subidas de las tasas de interés monetarias, sino gue se mantiene la necesidad de que permanezcan en
niveles extraordinariamente bajos por un periodo todavia prolongado. En consecuencia, la percepcion

2 Sobre sus intenciones futuras respecto al retiro gradual de las politicas monetarias no convencionales (ie, de expansion cuantitativa) y la eventual
normalizacion de la politica monetaria convencional (ie, el eventual inicio del ciclo de subidas de la tasa de interés de los fondos federales),
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de la relativa fortaleza o debilidad del ciclo economico de EEUU. ha sido un factor importante para
explicar los cambios de tendencia en esta segunda etapa.

Las primeras sefales respecto a gue la Fed podria iniciar en el corto plazo su estrategia de salida a
principios de mayo de 2013 por parte de algunos miembros de la Fed, marcan el inicio de esta primera
etapa. Dichas sefiales, dadas a conocer, provocaron un repunte en las tasas de interés de largo plazo de
EE.UU. y generaron incertidumbre que afectd el precio de los bonos de los mercados emergentes, entre
ellos los de México. Esta tendencia cobr¢ fuerza tras las declaraciones ante el Congreso del 22 de mayo
de 2013 de Ben Bernanke, el entonces presidente de la Reserva Federal. Asi, el rendimiento del bono a
10 afos mostro una fuerte tendencia alcista que lo llevo a alcanzar niveles de 56% el 10 de junio, 120pb
por arriba de los niveles minimos alcanzados un mes antes. Esta tendencia se potencio a partir del 19 de
junio tras interpretarse la rueda de prensa de Ben Bernanke sobre la mas reciente decision de politica
monetaria de la Fed como la confirmacion de gue el retiro del estimulo monetario no convencional
estaba cerca v el inicio del ciclo de subidas estaba ahora menos alejado en el tiempo de lo que se
prevela anteriormente. Asi, la tasa de interés del M10 sigui¢ aumentando rapidamente hasta alcanzar
niveles maximos de 6.2% a fines de junio, movimientos que acompafaban a los de la NT10a. Hasta ese
momento, el gran factor de detras de dichos movimientos lo constituia la incertidumbre ante la dificultad
de la Fed para explicar el “principio de separacion” entre las decisiones que se tomarian con respecto
a los estimulos monetarios no convencionales y las referentes al futuro inicio de la normalizacion de la
politica monetaria convencional (ie. el ciclo de subidas) que todavia se encontraba alejado en el tiempo,
mas alejado de lo que en ese entonces los mercados anticipaban (estos habian adelantado la fecha
esperada del inicio del ciclo de subidas).

Grdfica 43
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Poco a poco, la comunicacion de la Fed empieza a aclarar este “principio de separacion”y gradualmente
van logrando moldear las expectativas del mercado, aclarando que cualguier movimiento estaria sujeto
a la favorable evolucion de los indicadores econdmicos, en particular el empleo, y que en cualquier
caso el inicio del ciclo de subidas estaba todavia alejado en el tiempo y no se adelantaria por el inicio
de la gradual reduccion en el ritmo de compra de activos por parte de la Fed. Si tuviéramos gue poner
una fecha que marca el inicio de la segunda etapa seria el 18 de septiembre de 2013, cuando la Fed en
su decision de politica monetaria retrasa el inicio de la reduccion del ritmo de compra de activos. Los
mercados reaccionaron y las tasas de interés de la NT10a que habian alcanzado 30% apenas unos
dias antes entraron en una tendencia bajista (que ajusta la sobrerreaccion observada con anterioridad)
hasta llegar a 250% a fines de octubre del afio pasado. La tasa de interés del M10 acompafio dichos
movimientos y disminuyo hasta 5.7% tras haber alcanzado maximos de 6.5% a principios de septiembre.
A partir de entonces los movimientos en las tasas de interés de largo plazo empiezan a ser mas
dependientes al ciclo econdémico y responden crecientemente a los indicadores oportunos. Desde
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principios de noviembre de 2013, dichos indicadores comenzaron a sorprender consistentemente al
alza y empezaron a marcar un fortalecimiento ciclico de la economia de EE.UU. En consecuencia, las
tasas de interés de largo plazo retomaron su tendencia alcista.

A principios de este afo, los rendimientos de la NT10a que habian alcanzado maximos de 303% al
cierre de 2013, disminuyeron cerca de 40pb en poco mas de un mes en respuesta a varios factores: la
desaceleracion gue apuntaban los indicadores oportunos -si bien parecia estar relacionada con el clima
invernal, lo que después seria confirmado-, las preocupaciones alrededor de los mercados emergentes,
las tensiones geopoliticas en Ucrania y las preocupaciones alrededor de la desaceleracion de China.
Estos factores provocaron una huida de los flujos hacia la calidad, propiciando con ello la disminucion
de las tasa de interés de la NT10a. Es en este periodo cuando la direccion de los movimientos de
las tasas de interés del M10 es diferente a la de la NT10a. (Qué explica esta repentina disociacion de
los movimientos? Las expectativas de politica monetaria en México (véase gréfica 42). Asi, la tasa de
interés del M10 no solo no descendia sino que aumentaba e incluso superaba los maximos observados
en septiembre de 2013 hasta alcanzar niveles de 667% a principios de febrero de 2014. Dichos
movimientos, contrapuestos a los de la tasa de interés de la NT10a, respondieron principalmente a
cambios en las expectativas de politica monetaria. Como se observa en la grafica 42, incluso los swaps
de TIIE menor plazo (eg. 9 meses) subian y comenzaban a anticipar la posibilidad de subidas de la tasa
de politica monetaria en este mismo ano. Esta sobrerreaccion se origind en los temores inflacionarios
en ese momento por el efecto sobre 10s precios de los cambios fiscales recientemente aprobados. No
obstante, esta tendencia alcista en la tasa de los swaps y del M10 comenzo a revertirse tras conocerse
el dato de inflacion de enero que comenzaba a disipar los temores de un repunte inflacionario mas
fuerte al anticipado vy la posibilidad de efectos de segunda ronda por el chogue de oferta fiscal sobre
la inflacion. La inflacion de febrero termind de eliminar dichas preocupaciones vy las expectativas de
politica monetaria se normalizaron. Con ello, los movimientos en la tasa de interés del M10 comenzaron
a estar nuevamente asociados con los del rendimiento de la NT10a. Desde entonces, al igual gue en
EE.UU, las tasas de interés de largo plazo se han movido en rangos mas estrechos, sin una tendencia
clara y mas bien con movimientos laterales.

¢Qué podemos esperar hacia delante? Un panorama de fortalecimiento ciclico de EEUU, la gradual
disminucion de la holgura del mercado laboral en ese pais y el gradual aumento de la inflacion tenderan
a ejercer presion al alza sobre las tasas de interés en el pais en lo gue resta de 2014 v a lo largo de 2015.
Sin embargo, dadas las sorpresas a la baja para la inflacion en el primer trimestre y los sefialamientos
de la Fed respecto gue todavia se reguieren las actuales condiciones laxas de la politica monetaria, no
esperamos movimientos importantes en el segundo trimestre. Lo gue es cierto, es gue considerando
la expectativa de gue la Fed termine su programa de expansion cuantitativa en octubre de este afno,
sera cada vez mas dificil para los rendimientos de los bonos permanecer en niveles deprimidos. Por
ello, prevemos que a partir del 3T14 las tasas de interés de largo plazo del pais retomaran una gradual
tendencia alcista. Anticipamos que dicha tendencia se traducird en niveles cercanos a 34% para la tasa
de interés de la NT10a al cierre de 2014 y en niveles cercanos a 69% para la del M10. Dicha tendencia
de gradual alza deberia mantenerse a lo largo de 2015 hasta que los rendimientos de dichos bonos de
EE.UU. y México alcancen niveles en torno a 3.8% vy 75% al cierre de 2015, respectivamente.
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4. Potenciales efectos de las reformas
estructurales en el mercado laboral en
Mexico

. Evolucion reciente del mercado laboral en México

Poblacion econdmicamente activa, empleo formal, y crecimiento econémico

En el primer trimestre de 2005 el nimero de personas que pertenecian a la poblacion econdmicamente
activa (PEA) del pais era de 435 millones. Como se aprecia en el cuadro 1, esa cifra aumentd en 8.3
millones de personas para ubicarse nueve anos después en 51.8 millones en el primer trimestre de 2014.
Es decir, durante los nueve afos del periodo de referencia la PEA aumentd en promedio anual en 922
mil personas.

Cuadro 4
Poblacion Economicamente Activa (PEA) en
México (Cifras en millones de personas)

Grafica 44
PEA: total, ocupada y ocupada en el sector
informal (Cifras en millones de personas)
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Fuente: BBVA Research con datos de INEGI

El importante nimero de personas que anualmente buscan incorporarse a un empleo implica un gran
reto para el pais, al ser necesario hacer crecer la actividad economicay la planta productiva paraaumentar
la oferta de empleo. Este reto esta vinculado con el proceso vy el ritmo de crecimiento econdmico del
pais, pues mayor crecimiento del PIB se traduce en un mayor nivel del empleo. Para ejemplificar el
punto anterior, en la grafica 45 se presentan la tasa de crecimiento anual tanto del indicador global de
actividad econdmica (IGAE), el cual es un fiel indicador mensual del comportamiento del PIB del pais,
como del numero total de trabajadores afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS). Cabe
mencionar gue las estadisticas de los trabajadores afiliados al IMSS hacen referencia al comportamiento
del empleo del sector formal gue trabaja en empresas del sector privado.

El coeficiente de correlacion que existe entre las tasas de crecimiento de la actividad econdmica vy el
empleo en el periodo de enero de 2000 a diciembre de 2013 fue de O.78. En cambio, si se considera el
lapso mas reciente de enero de 2005 a diciembre de 2013 ese coeficiente aumenta a 0.84.

La alta asociacion positiva que existe entre la expansion de la actividad econdmica vy la expansion del
empleo formal indica que cuanto mayor sea la tasa de crecimiento sostenida del PIB, también sera
mayor la creacion de puestos de trabajo formales v, por tanto, el bienestar de la poblacion. Ademas,
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los procesos de expansion o de contraccion de la actividad econdomica se transmiten en pocos meses
al empleo formal, como también se aprecia en la grafica 2. Es mas, se ha observado que primero se
acelera el crecimiento de la actividad y posteriormente aumenta el empleo. Cabe mencionar que el
desempeno reciente de la economia del pais ha estado determinado en gran medida por la demanda
externa debido a la estrecha relacion de los ciclos economicos de México y Estados Unidos, y en la
medida en gue el crecimiento de la economia estadounidense impulse al crecimiento de la economia
mexicana se tendrd también un impacto positivo en el empleo en nuestro pals.

Grdfica 45
IGAE y numero total de trabajadores afiliados al IMSS
(Tasa de crecimiento anual, %)
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Fuente: BBVA Research con datos del INEGI

El empleo en el sector informal

En México, el empleo en el sector informal de la economia tiene un gran peso. Si bien los determinantes
del tamano de la economia informal son complejos, se reconoce que factores institucionales vy la
debilidad del sector formal son elementos clave que han propiciado su desarrollo.

Si bien existen distintas formas de definir la informalidad, un concepto ampliamente utilizado, y aplicado
por el INEGI, entre otros, corresponde a las personas que estan ocupadas en empresas 0 Nnegocios de
hogares sin registros contables, es decir, son personas gue trabajan en unidades productivas que se
consideran informales. Como referencia, sera el concepto que se utilizara en este capitulo. Asi, tenemos
que en el primer trimestre de 2014, el numero total de individuos que estaban ocupados en el sector
informal de la economia era de 13.7 millones, lo que representd el 27% de la PEA. No obstante, en la
definicion mas amplia la informalidad alcanza el 58% de la PEA!

En la grafica 46 se detallan las categorias gue INEGI considera en el concepto de empleo en el sector
informal, que son: i) trabajadores no remunerados (84% del total); ii) trabajadores por cuenta propia
(52.5%); i) empleadores (64%); v iv) trabajadores subordinados y remunerados (32.7%).

' El documento del INEGI titulado México: nuevas estadisticas de informalidad laboral sefala que el concepto de informalidad laboral amplio hace
referencia a las personas ocupadas que no tienen seguridad social. De acuerdo con el INEGI en el segundo trimestre habia una PEA de 495 millones
de personas, de las cuales 29.3 eran personas que tenian un empleo informal. En esta Ultima cifra estaban contemplados los 14.2 millones de personas
que trabajan en empresas del sector informal. Los colectivos de personas que no tienen un empleo formal que no trabajaban en empresas informales
en el segundo trimestre de 2013 fueron los siguientes: trabajadores domésticos remunerados, 2.1 millones de personas; ambito agropecuario, 61
millones de personas; empresas, gobiernos e instituciones, 6.9 millones de personas. La clasificacion de informalidad dada a conocer recientemente
por el INEGI amplia la clasificacion de informalidad de acuerdo a criterios de la OCDE. Previamente se clasificaba a un trabajador como informal
basado en si la unidad econémica en la que laboraba era informal. Mientras que en la nueva metodologia, se reconocen trabajadores informales
aun en empresas formales. Esto es, en la clasificacion de informalidad tradicional se incluyen ocupados en unidades no agropecuarias operadas
sin registros contables y que funcionan a partir de los recursos del hogar o de la persona que encabeza la actividad, sin que se constituyan como
empresa. En contraste, en la definicion amplia se considera también a los trabajadores subordinados no registrados a la seguridad social, aun cuando
estén laborando en empresas formales. En esta definicion que amplia a la primera, se incluyen a trabajadores que son laboralmente vulnerables; se
incluye aqui a la agricultura de auto subsistencia y trabajadores sin seguridad social; es decir, informales por alguna vulnerabilidad.
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Gréfica 46
Numero de trabajadores que laboran en el sector informal
Cifras en millones de personas del segundo trimestre de 2013
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Fuente: BBVA Research con datos del INEGI

En relacion a la evolucion del numero de trabajadores que laboraba en el sector informal de la economia
se tiene que, como lo indica el cuadro 1, éste paso de 11.7 millones de personas en el primer trimestre
de 2005 a 137 millones al primer trimestre de 2014. De tal forma que en los nueve anos considerados
el nimero de personas gue trabaja en el sector informal de la economia aumento en casi dos millones,
es decir, el sector informal de la economia ha dado cabida a 222 mil empleos anualmente en promedio.
Esta cifra represento el 24% del incremento de la PEA en los nueve anos del periodo referido.

El empleo en el sector formal privado

El anadlisis de la evolucion del empleo formal privado en el pais se realiza con base al nimero de
trabajadores afiliados al IMSS debido a que son los trabajadores gue laboran en empresas del sector
privado gue cuentan con seguridad social. Al final del primer trimestre de 2005 el numero total de
trabajadores afiliados al IMSS fue de casi 12.8 millones. De este total, 115 millones (896%) tenian un
empleo permanente y 1.3 millones (104%) eventual.

Al final del primer trimestre de 2014 el numero total de trabajadores afiliados al IMSS aumentd a casi
16.8 millones (85.7% permanentes vy 14.3% eventuales). Es decir, durante el periodo referido el empleo
formal en el IMSS aumento en 4 millones de plazas, dado por 2.9 millones de empleos permanentes y
11 millones eventuales.

Grdfica 47
Numero total de trabajadores afiliados al IMSS y PEA ocupada en el sector informal
Cifras en millones de personas
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Fuente: BBVA Research con datos del INEGI
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Las cifras anteriores indican que durante los nueve afos considerados de 2005 a 2014 el nimero de
puestos de trabajo cuyos ocupantes estan afiliados al IMSS aumento en promedio anual en casi 443 mil
para el total de trabajadores, en casi 324 mil para trabajadores con empleo permanente y en 119 mil para
los gue tienen un empleo eventual.

De esta forma, del primer trimestre de 2005 al mismo periodo de 2014 la absorcion de nuevos
trabajadores afiliados al IMSS, en términos de su proporcion con respecto al aumento promedio anual
de la PEA de 922 mil personas, fue del 349% para el caso de trabajadores con empleo permanente y
del12.8% para los que tienen empleo eventual. En conjunto el aumento de trabajadores afiliados al IMSS
con empleo permanente y eventual representaron el 47.8% del incremento del promedio anual de la
PEA en ese periodo.

El moderado aumento en el empleo formal generado por empresas del sector privado junto con el
aumento en el empleo en el sector informal refleja que el ritmo de creacion de empleos formales a la
fecha ha sido insuficiente para absorber a todas las personas que ingresan a la PEA. De esta forma una
parte importante del numero de individuos que anualmente buscan un empleo lo encuentran en el
sector informal. La contracara es que el salario promedio, segun datos de INEGI, en el sector informal
representa 72% del salario promedio en el sector formal.

Como se comento, una mayor tasa de crecimiento del PIB se traduce en un mayor ritmo de expansion
del empleo en el sector formal de la economia. De tal manera gue el reto que tiene el pais es poder
hacer que el PIB crezca de manera sostenida a una tasa mayor a su promedio historico, generando asi
mas empleos formales.

En este sentido, la cifra de 900 mil personas que se incorporan al mercado laboral en promedio al afno
puede ser un parametro Util de referencia a alcanzar si se busca que el sector formal de la economia
pueda absorber a los nuevos integrantes del mercado laboral. De esta forma se estaria conteniendo la
expansion del empleo en el sector informal.

Il Efectos de las reformas estructurales en el mercado laboral en
México

Reforma energética

En México se ha aprobado una amplia agenda de reformas estructurales gue tienen como finalidad
que el PIB del pais crezca a tasas mayores que en el pasado. Entre dichas reformas destaca la reforma
energética debido a la alta expectativa gue se tiene sobre el nivel de inversion que ésta podria generar.
La reforma energética fue promulgada por el Ejecutivo el 20 de diciembre de 2013 y publicada al dia
siguiente en el Diario Oficial de la Federacion.

Actualmente se esta a la espera de las leyes secundarias que la respalden y establezcan los detalles
sobre la participacion de la iniciativa privada en el sector. Con esta reforma se esperan varios efectos
positivos en la economia, como son: el incremento de la inversion nacional y extranjera; el aumento
en la produccion de energia; mayores niveles de exportaciones petroleras; y un aumento de la
productividad del sector energético del pais. Estos aspectos se deberdn ver reflejados en una mayor
tasa de crecimiento del PIB y, por tanto, en mas y mejor remunerados empleos en el sector formal.

Considerando que uno de los mayores retos que enfrenta la economia es reducir el tamano de la
economia informal, es Util evaluar el potencial efecto de la reforma energética sobre esa variable. Con
este fin se realizaron distintos escenarios mediante la aplicacion de distintas metodologias. En concreto,
se utilizd un modelo macroeconomico trimestral de los componentes de demanda del PIB gue permite
obtener escenarios de 2014 a 2025 con base en diferentes supuestos. El segundo modelo estima los
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determinantes del empleo en el sector informal de la economia.? Por ultimo se utilizd un modelo de
crecimiento de dos sectores, formal e informal, calibrado para la economia mexicana.? Estos modelos
se estimaron incorporando supuestos sobre los efectos que podria tener la reforma energética en
términos de inversion. Los resultados de los modelos estiman contrafactuales de la proporcion del
empleo informal gue podria tener la economia en caso que estuviera presente una reforma energetica
que generara mayores niveles de inversion. Los mayores niveles de inversion considerados estan entre
l0s 5000 y 25000 millones de ddlares anuales hacia 2020, los cuales se ejercerian de manera adicional
a la inversion que se tendria en el caso de que no hubiera reforma energética en el pais.

Los resultados en términos de la participacion del empleo formal en la PEA se resumen en el cuadro b.

Cuadro 5
Efecto de la reforma energética en la proporciéon del empleo informal
(% de la PEA)

Sin reforma Con reforma
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
27 25 26 24

Notas:

Modelo T: modelo macroecondmico por componentes del PIB.

Modelo 2: modelo de determinantes de informalidad.

Modelo 3: modelo de crecimiento econdmico tipo Solow con dos sectores, formal e informal.

La reduccion de la proporcion del empleo informal con respecto a la PEA supone que la economia alcance una inversion de entre 5000 y 25000
millones de dolares.

Fuente: BBVA Research

Entre los resultados obtenidos se tiene que una correcta implementacion de la reforma energética
que permitiera un incremento relevante de la inversion podria reducir la economia informal entre 1y
3 puntos porcentuales de la PEA. Esto es, el empleo en el sector informal de la economia podria pasar
del 27% de la PEA a entre 24% y 26%, cuando se materialice el aumento de la inversion esperado de
manera sostenida.

Enlos escenarios anteriores no se incorpora la posibilidad de un mejor desempefo de la economia, por
ejemplo, por menores costos de 10s energéticos, 1o gue se podria traducir en una reduccion adicional
del tamano del empleo informal. Tampoco se incorpora alglin sesgo a la baja en la creacion de nuevos
empleos considerando que la expansion econdmica que se logre proviene de tecnologias mas intensas
en capital que en mano de obra a como se ha dado la expansion del empleo en el pasado reciente.

Estas reducciones en la proporcion de personas que laboran en el sector informal de la economia a
primera vista parecen peguenas, sin embargo no lo son en valores absolutos. Por ejemplo, se requiere
gue la entrada de trabajadores a la economia informal se reduzca considerablemente, en torno a 100
mil personas ano, y gue la creacion de empleo formal aumente de manera adicional a la creacion

2 Se estima una ecuacion en Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) que resume los determinantes de la tasa de informalidad, entre los que se
encuentran su rezago para medir la persistencia de esa variable, la tasa de crecimiento de la actividad econémica, los salarios medios cotizados en
el IMSS, entre otras variables. El periodo de referencia para la estimacion comprende el primer trimestre de 2001 hasta el cuarto trimestre de 2013.
LLa ecuacion se estima en logaritmos. Los resultados del modelo se utilizan para calcular un escenario contra factual o escenario alternativo en caso
que la economia contara con una reforma energética que generara una entrada de flujos de inversion de entre 5 mil y 25 mil millones de dolares
hacia 2020. Ademas, los resultados suponen, segun estimaciones del gobierno federal, que la reforma energética contribuiria al crecimiento de la
economia en 03,04, 07,10 y 11 puntos porcentuales cada ano hasta 2020.

3 Se considera un modelo de crecimiento econémico a la Solow ampliado a dos sectores, uno representando el sector formal y uno el sector
informal (basado en Lopez-Marmolejo, 2007). La empresa representativa en el sector formal produce con una funcion de produccion tipo Cobb-
Douglas que utiliza trabajo, capital, y tecnologia de forma exdgena. Mientras que la empresa representativa del sector informal utiliza Unicamente
trabajo. Los consumidores maximizan el consumo vy el tiempo de ocio, y deciden qué proporcion de su tiempo trabajar en cualquiera de los dos
sectores y prestar su capital a las empresas formales. EI modelo esta calibrado para replicar a la economia mexicana, y permite obtener el tamafno
de la economia informal que se presenta actualmente, ademas de otras caracteristicas de la economia mexicana. El ejercicio consiste en estimar un
contra factual o escenario alternativo en caso que la economia contara con una reforma energética que generara una entrada de flujos de inversion
de entre 5 mil y 25 mil millones de ddlares hacia 2020. En este modelo la inversion generada por la reforma energética se traduciria en generacion
de mas trabajo formal que a su vez requiere una mayor remuneracion, lo gue se traduce en una reduccion del tamafo de la economia informal.
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historica en alrededor de 200 mil anualmente. Ademas que el empleo creado provendria de un sector
con caracteristicas de alta calificacion y muy especializado. Diferente a las caracteristicas con las que
lamentablemente cuenta la mayoria del personal ubicado en la informalidad.

Los resultados que se presentan en este articulo son consistentes con otros hallazgos en estudios
como los de Esquivel y Ordaz 2008) y Perry et al. (2007), en los que sefialan gue la informalidad es un
fendmeno persistente y que el crecimiento economico sostenido puede ayudar a reducir su tasa en el
largo plazo.

Conjunto de las reformas estructurales

Ahora bien, esimportante reconocer que laagenda de reformas no solo comprende la reforma energética
sino que otras reformas relevantes también fueron aprobadas. De tal manera que una implementacion
eficaz de esta importante agenda de reformas también se podria traducir en un aumento relevante de
la tasa de crecimiento del PIB, y de la creacion de empleo formal.

De acuerdo con distintas estimaciones, consideramos que una eficaz implementacion del conjunto de
las reformas estructurales aprobadas podria generar un crecimiento anual de alrededor de 50% en el
mediano plazo, en concreto en promedio de 2015 a 2025. Nuestras estimaciones nos indican que una
tasa de crecimiento del 5.0% permitiria generar casi 700 mil empleos formales en el sector privado por
ano, como se aprecia en el cuadro 6. Si bien este nimero de empleos formales es inferior a los 900 mil
que en términos generales se incorporan al mercado laboral anualmente, es necesario considerar que
existen otros factores que podrian atenuar la busqueda de empleo en el sector informal, con lo que casi
la totalidad de las personas que se incorporaran al mercado laboral de forma anual podrian encontrar
cabida en el sector formal de lograrse este crecimiento de 50% de forma sostenida.

Cuadro 6
Resultados de Ejercicio de Simulacién del Crecimiento del PIB y del Empleo Formal IMSS bajo
Diferentes Supuestos de Impacto de las Reformas Estructurales 2015 - 2025

Escenario Base Reforma Petrolera Reforma Petrolera y Otras Reformas
PIB, tasa crecimiento promedio 30 4] 50
Empleo formal privado, miles 530 630 690

Fuente: BBVA Research basado en un modelo macroeconomico estimado del PIB por componentes de demanda seguin datos trimestrales del
INEGI, el cual ademas se incorporan datos del empleo formal (nimero total de trabajadores afilaidos al IMSS).

Entre los factores que podrian reducir la busgueda de empleo en el sector informal estarian los
siguientes. Primero, l0s trabajadores en el sector formal que se jubilan y cuyas plazas serian ocupadas
por las personas que se incorporen al mercado laboral. Datos del IMSS sefialan gue en promedio de
2006 a 2013 dicho instituto otorgd 98 mil pensiones al ano. Segundo, la creacion de empleo formal en
el sector publico, absorbiendo asi una proporcion de los nuevos entrantes al mercado laboral. No se
consideraron cifras de este tipo de trabajadores formales en el analisis realizado dado que no se conto
con una serie de los mismos. Por Ultimo, es necesario considerar la posibilidad de que en el futuro,
dada la dinamica poblacional, pueda disminuir el nimero de personas que anualmente ingresan al
mercado laboral y que ese numero de personas sea menor a los 900 mil personas referidas. Estas
tres situaciones podrian actuar favorablemente para hacer que un porcentaje menor de personas
tenga que buscar empleo en el sector informal de la economia. Sin embargo, a pesar de estos factores
atenuantes prevalece el reto gue tiene la economia del pais de crecer a altas tasas de manera sostenida
y aumentar asi el numero de empleos formales.
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. Conclusiones

Las conclusiones mas relevantes que se desprenden de los resultados del presente analisis son las
siguientes:

i) Existen efectos positivos del crecimiento economico en el pais y de los salarios en el sector formal
sobre la informalidad. Lo gue indica gue es necesario impulsar la actividad economica apoyando a las
nuevas empresas formales y a las existentes con programas de financiamiento y acompanamiento
para su desarrolloy con mayores condiciones de seguridad para generar un ambiente de negocios
favorable. Ademas, se reguiere una continua mejora de las condiciones del mercado laboral, que
pasan por aumentos salariales acorde con la productividad de los sectores economicos, para
incentivar la incorporacion de mas trabajadores al ambito formal;

il La informalidad es un fendmeno persistente y mayores incrementos en ésta haran mas dificil
reducirla alolargo del tiempo, por lo gue ahora es momento de aprovechar las reformas econémicas
recientemente aprobadas para iniciar su contencion y de ser posible una paulatina disminucion;

i) El esfuerzo que se requiere para lograr una tasa de crecimiento sostenida de 50% en el mediano
plazo es muy relevante en términos de inversion y exportaciones. Lo anterior implica que las
reformas estructurales que se han aprobado deben de ser exitosas en su implementacion, tener alto
impacto, y un efecto duradero en sus logros para gue éstas puedan hacer que la economia crezca
a tasas significativamente mas altas que en el pasado, y

iv) La informalidad en México tiene un componente estructural y persistente, y sélo con un crecimiento
sostenido y robusto de la economia mexicana se reduciria el sector informal en el mediano plazo.
La reforma energética, y el resto de reformas estructurales aprobadas, al posibilitar que la economia
crezca a mayores tasas, pueden ayudar a este proceso. Sin embargo, los efectos esperados de las
reformas se obtendran si la implementacion de las mismas es profunda vy eficaz.
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5. Previsiones

Cuadro 7
Previsiones Macroecondémicas: Producto Interno Bruto
(Tasas anuales %) 201 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos 1.8 28 1.9 25 25
UEM 16 -06 -04 11 1.9
Alemania 34 09 05 1.8 20
Francia 20 0.0 03 0.9 15
[talia 06 24 1.8 0.7 14
Espana 01 -1.6 -1.2 11 1.9
Reino Unido 11 03 17 28 24
América Latina * 41 26 23 2.3 25
México 40 37 1.3 25 35
Brasil 27 1.0 23 2.0 16
EAGLES ** 6.7 5.0 53 5.3 5.6
Turguia 85 24 4.0 15 51
Asia-Pacifico 6.1 52 5.2 5.0 5.2
Japon -05 15 15 11 1.3
China 9.3 77 77 7.2 7.0
Asia (exc. China) 3.8 35 33 35 39
Mundo 40 32 3.0 34 38

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

** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2014

Fuente: BBVA Research

Cuadro 8
Previsiones Macroecondémicas: Inflacion (Promedio)
(Tasas anuales, %) 201 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos 3.2 21 1.5 18 2.2
UEM 27 25 14 0.9 13
Alemania 25 21 1.6 13 16
Francia 23 22 1.0 11 12
Italia 29 33 13 0.7 1.2
Espafia 3.2 24 14 0.3 0.9
Reino Unido 45 28 26 19 20
América Latina * 8.0 76 89 1.8 10.8
México 34 41 38 39 35
Brasil 6.6 54 6.2 6.4 5.8
EAGLES ** 6.5 4.8 51 4.8 4.7
Turguia 6.2 87 76 8.2 5.3
Asia-Pacifico 49 34 35 36 3.8
Japon -0.3 0.0 04 2.2 15
China 54 26 26 26 33
Asia (exc. China) 46 40 4.2 44 41
Mundo 51 4.2 38 39 4.0

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

** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2014

Fuente: BBVA Research
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Cuadro 9
Indicadores y Pronésticos Estados Unidos

2012 2013 2014 2015 m3 2T13 3T13 4113 14 2714 3T14  4T14

Indicadores Macroeconémicos

PIB (variacion % real ) 28 1.9 25 25 11 25 41 26 -1.0 47 37 35
Consumo personal (var. % real) 2.2 20 2.5 17 23 1.8 20 33 3.0 2.2 2.0 14
Consumo gobierno (var. % real) -1.0 2.2 -1.0 0.0 -4.2 -04 04 5.2 -0.5 04 0.0 0.0
Inversion fija bruta (var. % real) 83 45 4.0 71 1.5 6.5 5.9 2.8 2.8 9.7 7.2 6.9
Construccion 34 31 3.8 5.5 38 15 5.7 4.0 15 6.1 41 6.1
Produccion industrial (var. % real anual) 38 29 4.0 39 30 25 27 33 34 4.2 44 4.0
Balance en cuenta corriente (% del PIB) 2.7 2.3 2.8 2.4 25 23 23 19 -31 2.7 2.7 2.7
Inflacion anual (fin de periodo) 1.7 1.5 2.3 2.2 15 1.8 1.2 1.5 1.5 17 21 2.3
Inflacion anual (promedio de periodo) 21 1.5 18 2.2 17 14 16 1.2 14 16 1.9 2.2

Balance fiscal primario (% del PIB) -6.8 -41 -3.0 2.7 -41 -3.0

Nota: pronostico aparece en negritas
Fuente: BBVA Research

Cuadro 10
Indicadores y Pronésticos México

2012 2013 2014 2015 m3 2T13 3T13 47113 1m4 2714 314 4T14

Actividad Econdmica

PIB (series desestacionalizadas)

Variacion % real anual 37 13 25 35 29 0.5 14 0.6 0.6 24 2.8 41

Por habitante en ddlares 10,095 10,606 10698 11,370 10,734 10575 10504 10606 10441 10,690 10,713 10,947

Miles de millones de ddlares 11817 12557 12807 13758 12709 12520 12436 12557 12499 1,279.8 12825 1,310.6
Inflacion (%, prom.)

General 41 38 39 35 37 45 34 37 42 3.6 4.0 39

Subyacente 34 27 31 31 30 29 25 26 30 3.0 3.2 3.2

Mercados Financieros (%, fdp)

Tasas de interés

Fondeo bancario 45 35 35 3.8 40 40 38 35 35 35 35 35

Cetes 28 dias 39 32 35 4.0 42 39 35 32 33 3.6 35 35

TIIE 28 dias 438 38 39 4.2 44 43 40 38 38 39 39 39

Bono 10 afos (%, prom.) 5.7 57 65 73 51 5.3 6.2 6.2 6.3 6.2 6.6 6.8
Tipo de cambio (prom.)

Pesos por dolar (prom.) 129 13.0 133 13.2 12.3 129 131 13.0 13.2 131 13.3 13.3
Finanzas Publicas

*RFSP (% del PIB) 31 2.3 S5 -3.0 - - - 2.3 - - - -35
Sector Externo®

Balanza comercial (mmd) 0.0 -1.0 1.3 -35 -1.0 -0.8 -1.0 1.9 1.2 0.5 -15 0.8

Cuenta corriente (mmd) -14.8 -22.3 -16.6 -17.2 -6.5 -5.5 -5.6 -4.7 -4.4 -5.1 -3.3 -3.8

Cuenta corriente (% del PIB) 1.2 18 14 14 21 1.8 -1.8 -1.5 14 -1.6 -1.0 1.2

Petréleo (mezcla mex, dpb, prom.) 102.0 98.6 984 98.8 103.0 986 100.5 921 923 1001 101.0 100.2
Empleo

Empleo Formal Privado (% a/a) 46 35 29 34 41 3.8 31 29 29 27 33 29

Tasa de Desempleo Abierto
(% de poblacion activa) 5.0 49 49 4.9 5.0 5.0 49 47 49 4.9 5.0 4.9

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 ningun contrato, compromiso o decisién 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 verificaciéon 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 inversioén 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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