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Recuperacion gradual del
crecimiento

La inflacién subyacente retomara su tendencia a la baja en el
segundo trimestre del aino tras el choque transitorio del primero
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Revisamos al alza el crecimiento de 2026 a 1.4% (1.2% previo) tras un
2T26 mas solido; hacia adelante, la recuperaciéon gradual de la demanda
interna sostendra el ritmo de expansion.

La creacion de empleo formal muestra una recuperacion gradual, mientras
las ganancias del salario real sostienen la masa salarial; revisamos al alza
nuestras previsiones de crecimiento del empleo a 1.5% para 2026 y 2.1%
para 2027.

Desinflacion gradual y revision a la baja en nuestros pronésticos: la
inflacién de mercancias lidera la trayectoria descendente, mientras que la
de servicios comienza a ceder: estimamos que la inflacién general y la
subyacente cerraran 2026 en 3.7% y 3.8%, respectivamente.

México esta mejor preparado para sostener un menor diferencial de tasas,
mientras la pausa de Banxico prioriza condiciones domésticas frente al
nuevo ciclo de la Fed.

El aumento de las tasas locales de largo plazo refleja principalmente
mayores rendimientos globales, mas que un deterioro de los factores
domeésticos

Los Requerimientos Financieros del Sector Publico proyectados por SHCP
para 2027 son -3.9% del PIB, lo cual representaria un avance marginal en
consolidacion fiscal.

De normalizarse la situacion global, prevemos que el tipo de cambio muy
probablemente se ubique en torno a 17.30 y 17.70 pesos por délar a
finales de 2026 y 2027, respectivamente.
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Recuperacion gradual de la economia

La economia mexicana mostré un rebote mayor al previsto en el 2T26, reforzando las senales
de una recuperacién gradual hacia la segunda mitad del afio. Tras la debilidad observada a
inicios de 2026, el PIB crecid 1.4% TaT en 2726 (1.9% AaA), con avances en la industria y el
sector terciario. Estas cifras, junto con revisiones estadisticas favorables del INEGI, mejoran el
punto de partida para el crecimiento del afio; hacia adelante, los fundamentales de la demanda
interna apuntan a una expansién moderada y todavia heterogénea. En particular, el consumo
mantiene una resiliencia relativa y la inversion presenta una evolucion mas favorable, apoyada
principalmente por la construccion, mientras el gasto en maquinaria y equipo comienza a
recobrar dinamismo. Este patrén es consistente con una economia que ha dejado atras el
periodo de mayor debilidad y avanza hacia una fase de crecimiento mas amplia, aunque todavia
paulatina y desigual entre componentes.

El consumo privado seguira siendo un soporte para la actividad, con una resiliencia relativa
durante la segunda mitad del afno. La creacién de empleo formal mantiene un avance acotado,
mientras que las ganancias del salario real continuan respaldando la evolucion de la masa
salarial. Al mismo tiempo, la composicion del gasto muestra un desemperio heterogéneo: el
consumo de bienes —particularmente importados— conserva mayor dinamismo que los
servicios, favorecido por precios relativos y un mayor acceso al comercio electronico. En junio, el
consumo privado disminuy6 0.4% MaM (1.6% AaA); hacia julio y agosto, el indicador oportuno
de INEGI (IOCP) anticipa avances mensuales de 0.2% y 0.1%, respectivamente. En conjunto, el
gasto de los hogares mantendra una contribucion positiva durante el segundo semestre,
apoyado por la evolucion favorable del salario real, en un contexto de recuperacion gradual del
empleo formal.

La inversion muestra una recuperacion gradual. Los datos recientes apuntan a una mejoria —la
formacion bruta de capital fijo aumentd 1.3% MaM en junio (5.9% AaA)—, con un repunte
apoyado principalmente por la construccién. Si bien maquinaria y equipo se contrajo durante el
primer semestre, los indicadores mas recientes muestran seiales de recuperacion, después de
que las empresas postergaran decisiones de gasto ante la persistente incertidumbre. La relacion
comercial con Estados Unidos, la revision del T-MEC y factores institucionales internos seguiran
condicionando el ritmo de algunos proyectos. Anticipamos que la inversion privada continuara
recuperandose de forma gradual, apoyada por menores costos de financiamiento, con una
mejora progresiva de maquinaria y equipo.

El principal impulso adicional proviene del sector exportador. La aceleracién de la inversion
estadounidense asociada con inteligencia artificial esta generando una nueva fuente de
demanda para la manufactura mexicana, particularmente en equipo de computo y
comunicaciones. Por ahora, el efecto multiplicador doméstico permanece acotado: en servidores
de IA, el contenido nacional se estima por debajo de 10%, por lo que una parte considerable del
incremento exportador se traduce simultaneamente en mayores importaciones de componentes.
La oportunidad —y potencial catalizador de mediano plazo— sera transformar este impulso
externo en mayor inversioén productiva local, mediante la ampliacion de la capacidad energética
y logistica, el desarrollo de proveedores y el fortalecimiento del capital humano.

En conjunto, el escenario para 2026 es de recuperacion gradual, con sefales de mayor
dinamismo hacia adelante. En este contexto, prevemos un crecimiento del PIB de 1.4% en 2026,
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seguido de una expansion de 1.8% en 2027, consistente con una mejora progresiva de la
demanda interna (Grafica 1). El proximo afio, el balance dependera menos del rebote ciclico y
mas de que una menor incertidumbre favorezca la inversién privada. Una resolucion favorable
de la revision del T-MEC, acompafnada de mayor certidumbre doméstica, podria convertir el
actual dinamismo exportador en un ciclo mas amplio de inversion, empleo y demanda interna.

El empleo formal mantiene un crecimiento moderado, mientras el salario
real sostiene la masa salarial

De acuerdo con cifras del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), el empleo formal ha
mantenido un crecimiento moderado y ligeramente superior al observado el afio anterior. Entre
enero y agosto, el empleo afiliado acumul6é un crecimiento de 1.2%, 0.2 puntos porcentuales
(pp) por encima del registrado en el mismo periodo de 2025. Si bien este desempeiio
contrasta con el mayor dinamismo de afios previos, cuando el empleo crecié 3.0% en 2022,
2.9% en 2023 y 1.7% en 2024 durante el mismo periodo, los datos recientes muestran una
mejora tras la desaceleracion observada desde 2022. En agosto, el empleo formal registré un
crecimiento anual de 1.5%; al excluir a los trabajadores de plataformas digitales, la tasa se
reduce a 1.2%. En el ultimo bimestre se generaron 18.7 mil nuevos puestos netos y, en el
acumulado del ano, la creaciéon de empleo se mantiene por encima de la observada un afo
antes. En conjunto, estos resultados sugieren una recuperacion gradual del empleo, en un
entorno de mejora de la actividad econdmica y sefiales de recuperacién de la inversion.

En contraste, los salarios reales han mostrado un mejor desempefio y continuan siendo el
principal soporte de la masa salarial. A pesar de las mayores presiones inflacionarias
observadas al inicio del afo, el salario real ha mantenido tasas de crecimiento anual cercanas
a 3.0% en promedio durante 2026 y alcanzé 3.3% en agosto. En este contexto, las ganancias
salariales han tenido una mayor contribucién al crecimiento de la masa salarial ante una
creacion de empleo mas moderada. En agosto, la masa salarial real registré un crecimiento
anual de 4.9% para el total de trabajadores afiliados y de 4.6% al excluir a los trabajadores de
plataformas digitales, contribuyendo a sostener el ingreso laboral de los hogares.

Por otra parte, los datos del segundo trimestre de 2026 de la Encuesta Nacional de Ocupacién
y Empleo (ENOE) muestran cambios relevantes en la composicion de los empleadores.
Respecto al cuarto trimestre de 2023, el numero de empleadores formales acumula una
reducciéon de 8.8%, mientras que los empleadores informales han aumentado 17.9%. De
manera paralela, los registros patronales del IMSS" acumulan una disminucion de 5.9% en el
mismo periodo. Si bien estos indicadores deben interpretarse con cautela, su evolucién podria
estar asociada con un entorno menos favorable para la generacion de empleo formal y con
una mayor participacion de actividades informales. Aunado a lo anterior, la tasa de
desocupacion se ubico en 2.7% en agosto, en cifras desestacionalizadas, practicamente sin
cambios respecto al mismo mes del afio anterior. En contraste, la tasa de ocupacion en el
sector informal aumento 0.7 pp, hasta 30.7%. Esto sugiere que parte del ajuste del mercado
laboral podria estar ocurriendo mediante una mayor absorcion de trabajadores en actividades
informales, mas que a través de un aumento del desempleo. Por lo anterior, una recuperacion
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mas firme de la inversion podria contribuir al fortalecimiento del tejido empresarial formal y
generar condiciones mas favorables para la creacion de empleo.

Hacia adelante, y en linea con la revision al alza de nuestra prevision de crecimiento
econdmico para 2026, ajustamos al alza nuestras previsiones de empleo formal. Ahora
anticipamos un crecimiento de 1.5% en 2026 y 2.1% en 2027, frente a 1.4% y 2.0%,
respectivamente, en nuestro prondstico anterior. Esperamos que la recuperacion del empleo
formal continde siendo gradual hacia el cierre del afio. No obstante, una recuperacién mas
acelerada de la actividad econdmica, acompanada de un mayor dinamismo de la inversion y
del entorno empresarial formal, podria favorecer una mayor creacién de empleo hacia
adelante (Gréfica 2).

Desinflaciéon gradual y revisién a la baja en nuestros prondsticos: la
inflacion de mercancias lidera la trayectoria descendente, mientras que la
de servicios comienza a ceder

La inflacion general descendio durante el segundo trimestre, impulsada por la continua
desaceleracién del componente subyacente y la significativa caida del no subyacente. Entre
marzo y junio, la inflacion general anual disminuyo de 4.6% a 3.4%, la subyacente paso de
4.4% al 4.0%, y la no subyacente cay6 de 5.0% a 1.1%. Entre junio y agosto, la inflacién
subyacente mantuvo su tendencia a la baja. En términos anuales, la tasa disminuyo de 4.0% a
3.9%, favorecida por la continua desaceleracion de la inflacion de mercancias (que se moderd
de 3.6% a 3.4%) y por sefales iniciales de moderacion de la inflacién de servicios (que
descendio del 4.5% al 4.3%). En la primera quincena de septiembre, la inflacién subyacente
tuvo un descenso adicional al ubicarse en 3.8% anual, favorecida por la desaceleracién en la
inflacion de mercancias, que se moderé a 3.2%.

Asi, tras reducirse 0.4 puntos porcentuales (pp) entre el cierre del primer y el segundo
trimestre, la inflacion subyacente anual perfila una baja adicional de 0.2 pp en el tercer
trimestre para situarse en 3.8%. Con ello, el promedio trimestral continuara descendiendo:
pasara de 4.5% en enero-marzo y 4.2% en el segundo trimestre, a 3.9% en el tercero. Esta
desaceleraciéon ha sido impulsada principalmente por el comportamiento de las mercancias,
cuya inflacion paso de 4.4% en marzo a 3.6% en junio, ubicandose en 3.2% en la primera
quincena de septiembre. En este periodo, la inflacién de alimentos procesados se moderé de
5.8% al 4.6%, mientras que la de otras mercancias disminuyé 1.2 pp para situarse en 2.0%.
Por su parte, la inflacion anual de servicios —que mostro rigidez durante el segundo trimestre
al mantener el mismo promedio de 4.5% del primero— comenzé a dar sefiales de moderacién
en el tercero, ubicandose en 4.3% durante la primera quincena de septiembre.

Con ello, la inflacion acumulada de mercancias hasta la primera quincena de septiembre
muestra un ritmo de aumento del 2.7%, nivel inferior al promedio registrado para un lapso
similar entre 2010 y 2019 (3.0%), periodo caracterizado por la estabilidad de precios. En
contraste, pese a la ligera moderacion reciente, el avance acumulado en los servicios se
mantiene elevado: 3.0%, frente al 2.2% observado en el periodo de baja inflacion. Hacia
adelante, ante la ausencia de presiones por el lado de la demanda, prevemos que la inflacion
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de servicios se desacelerara gradualmente.

Ante la evolucion favorable reciente, revisamos a la baja nuestros prondsticos de inflacion
para el cierre del afio. Ahora estimamos que la inflacion general se ubicara en 3.7% al cierre
del afio y la subyacente en 3.8%. Para 2027, mantenemos la previsién de que ambas
convergeran hacia 3.5% hacia el final del afio. Si bien el modesto dinamismo de la demanda
continua representando un riesgo a la baja para la inflacidn, existen factores que representan
riesgos al alza. Entre estos destacan la persistencia de la inflacién de servicios —pese a su
reciente y ligera moderaciéon—, el incremento en los costos globales (particularmente los
energéticos) y la posibilidad de una depreciacion adicional del peso. Aun con dichos riesgos,
consideramos que la inflacion tocé techo en marzo y que la desinflacién avanzara
gradualmente. No obstante, este proceso podria experimentar volatilidad transitoria ante
eventuales choques de oferta o efectos base. (Graficas 3 y 4).

México esta mejor preparado para sostener un menor diferencial de tasas,
mientras la pausa Banxico prioriza condiciones domeésticas frente al nuevo
ciclo de la Fed

Hace dos semanas, la Fed subid por unanimidad la tasa de referencia en 25 pb, a un rango de
3.75-4.00%, reforzando su compromiso con un retorno mas oportuno de la inflacion al
objetivo. Aunque siguio evitando toda guia prospectiva explicita, el comunicado mostré un
tono mas hawkish al destacar la resiliencia del gasto doméstico y dejar de atribuir las
presiones inflacionarias unicamente a choques de oferta. El resumen de prondsticos (SEP)
mostré pocos cambios en las perspectivas econdmicas, pero un desplazamiento significativo
del dot plot: 16 de los 18 participantes anticipan al menos una subida adicional este afio,
aunque la mediana contempla solo una mas y posteriormente una pausa durante todo 2027.

En la conferencia de prensa, Warsh evité también sefialar una trayectoria para las tasas, pero
dejo claro que el foco predominante de la Fed esta ahora en la estabilidad de precios. Su
senal de que la subida “empieza a mostrar que hablamos en serio”, junto con su insistencia en
que la Fed cumplira su objetivo de inflacion, sugiere una disposicion a volver a subir la tasa si
la inflacion permanece persistente. El principal dilema hacia adelante es qué tan acertada
resulta la trayectoria que descuentan los mercados, que anticipan entre tres y cuatro subidas
adicionales en total, frente a la Unica que contempla la mediana del FOMC.

En nuestro escenario base, anticipamos una subida adicional de 25 pb en diciembre, seguida
de una pausa durante todo 2027. Posteriormente, una moderacion de la inflacion mas rapida
que la prevista por el FOMC permitiria comenzar a normalizar la postura monetaria en 2028.
Asi, esperamos un ciclo de subidas menos pronunciado que el actualmente descontado por
los mercados, y también que los recortes comiencen antes de lo que anticipan los miembros
del FOMC.

En México, Banxico mantuvo por unanimidad la tasa de referencia en 6.50% por tercera
reunidn consecutiva, aunque adoptd una guia prospectiva mas cautelosa al eliminar la
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referencia explicita a mantenerla “en su nivel actual”. Al mismo tiempo, el comunicado subrayé
dos veces que las condiciones macroeconomicas de México y Estados Unidos son distintas y
que Banxico no tendria que reaccionar mecanicamente a las subidas de la Fed.

Pese al nuevo panorama para la Fed, la atencion de Banxico seguira concentrada en la
inflacion subyacente, particularmente la de servicios, cuya moderacion continda siendo muy
gradual. Al mismo tiempo, hay pocos argumentos domésticos para acompafiar
preventivamente las subidas de la Fed: Banxico sigue anticipando holgura econémica hacia
adelante y la recuperacion del empleo formal muestra gradualidad. Estas condiciones
justifican mantener la pausa mientras se consolida el proceso desinflacionario en el
componente subyacente.

Ademas, aunque el diferencial de tasas con la Fed se redujo a 250 pb, su nivel mas bajo
desde que Banxico adopté la tasa de fondeo como instrumento de politica monetaria, ello no
implica necesariamente que sea demasiado reducido. México esta mejor preparado que en
episodios anteriores para absorber un menor spread, gracias a un menor diferencial de
inflacion con Estados Unidos y a mercados financieros domésticos mas profundos.
Consistente con ello, hasta ahora, la reduccién de 375 pb del diferencial desde mayo de 2023
ha coexistido con una apreciacion promedio del peso, en contraste con la depreciacion
observada durante episodios anteriores de compresion.

Por ahora, mantenemos la expectativa de que Banxico mantendra la tasa de referencia en
6.50% (Grafica 5). Con la Fed nuevamente subiendo tasas, la evolucion del tipo de cambio se
convierte en una variable clave. Una reduccion adicional del diferencial podria venir
acompanada de cierta depreciacion del peso, pero lo relevante para Banxico no sera
necesariamente que el peso se debilite, sino que el ajuste permanezca ordenado y genere un
pass-through limitado. Una depreciacion mas severa o un traslado material a inflacién si
podrian cambiar la perspectiva monetaria.

El aumento de las tasas locales de largo plazo refleja principalmente
mayores rendimientos globales, mas que un deterioro de los factores
domésticos

En EE. UU., el rendimiento del bono del Tesoro a 10 anos aumentd con fuerza en las ultimas
semanas, hasta alrededor de 5.2%, reflejando principalmente una reevaluacién al alza de la
trayectoria esperada para la politica monetaria ante la notable resiliencia de la demanda
interna y la persistencia de la inflacion. Aunque una reduccion de las tensiones geopoliticas y
de los precios de la energia contribuiria a moderar las presiones inflacionarias, este factor ha
perdido relevancia frente al riesgo de presiones de demanda mas persistentes. En sentido
contrario, una correccion significativa en las valuaciones de las empresas tecnoldgicas
vinculadas con la |A podria debilitar la inversion —cuyo crecimiento se ha concentrado en
buena medida en este sector— y el consumo a través de efectos riqueza, reduciendo la
necesidad de un ciclo de subidas mas prolongado.
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En este contexto, los elevados rendimientos de los bonos del Tesoro continuan siendo el
principal factor detras del aumento de las tasas gubernamentales mexicanas de largo plazo,
mientras que los factores locales siguen desempenando un papel secundario. El diferencial
entre los bonos a 10 afios de México y EE. UU. incluso se ha reducido, y las métricas de
riesgo pais no muestran un deterioro significativo. En contraste, la reduccién del diferencial de
tasas de politica y, sobre todo, las expectativas de nuevas subidas de la Fed han generado
presiones sobre el peso y mayor volatilidad cambiaria, aunque esta ultima permanece cerca
de su promedio histoérico. La depreciacion reciente parece reflejar principalmente un
desmantelamiento de posiciones de carry trade, en las que el peso constituia la posicion larga,
mas que un deterioro de los fundamentales domésticos.

Aunque la incertidumbre permanece elevada, consideramos que las tasas de largo plazo
todavia tienen margen para ajustarse gradualmente a la baja si, como anticipamos, el ciclo de
subidas de la Fed resulta menos pronunciado que el actualmente descontado por los
mercados. En nuestro escenario base, estimamos que el rendimiento del Bono M a 10 afios
se ubicara en 9.0% al cierre de 2026, para posteriormente disminuir a 8.5% en 2027, 8.3% en
2028 y 8.2% en 2029. Estas previsiones son mayores que las del trimestre anterior y reflejan
principalmente una tasa libre de riesgo global mas elevada durante el horizonte de prondstico
(Gréfica 6).

En lo que corresponde al peso mexicano, si se normaliza la situacion global, la divisa se
recuperara. De ser asi, prevemos que el tipo de cambio muy probablemente se ubique en
torno a 17.30 y 17.70 pesos por délar a finales de 2026 y 2027, respectivamente.

Los Requerimientos Financieros del Sector Publico proyectados por SHCP
para 2027 son -3.9% del PIB, lo cual representaria un avance marginal en
consolidacioén fiscal

Después de haber analizado los Criterios Generales de Politica Econdmica para 2027 que
presento la SHCP, prevemos que el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del
Sector Publico (SHRFSP) sera 55.8% del PIB al cierre de 2026 vs. 54.9% en 2026. Si bien el
avance en la consolidacion fiscal propuesta para 2027 es de solamente dos décimas de
puntos porcentuales, ya que los RFSP pasarian de -4.1% en 2026 a -3.9% del PIB, las
presiones del gasto publico, el cada vez menor espacio fiscal y la ausencia de una reforma
fiscal que aumente la recaudacion tributaria, nos hacen prever que esta consolidacion
permanecera estancada en los siguientes afnos. En abril de este afio la SHCP tenia prevista
una meta de -3.5% del PIB para los RFSP de 2027. El ajuste hacia una mayor gradualidad
reconoce implicitamente las rigideces del gasto publico y el impulso que se le quiere dar a la
inversion fisica publica en un entorno de espacio fiscal limitado.

Dada la fragilidad prevista para las finanzas publicas en los préximos afios por la ampliacion
de los programas sociales, los apoyos patrimoniales a Pemex de parte del gobierno federal, el
pago de pensiones publicas, el servicio de la deuda y el poco margen de crecimiento de la
recaudacion tributaria sin una reforma fiscal, el gobierno federal muy probablemente tendria
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que hacer ajustes al gasto programable para generar déficits publicos en torno a 2.4% del PIB
(o generar un superavit promedio de 1.2% del PIB) para mantener la deuda publica en 55.8%
durante el periodo 2027-2030, lo que representaria un reto enorme de politica fiscal que
resultaria en presiones a la baja en el crecimiento economico. Si la disciplina fiscal no fuera
suficiente y el gobierno federal solamente pudiera reducir el déficit publico a niveles promedio
de alrededor de 3.7% del PIB en 2027-2030, entonces la deuda podria aproximarse a 60.0%
del PIB en 2030. Esta posibilidad podria llevar a las agencias calificadoras a reducir la
calificacién crediticia soberana y a la probable pérdida del grado de inversion.
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GRAFICA 5. TASA DE REFERENCIA DE BANXICO
(%)
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GRAFICA 6. RENDIMIENTO GUBERNAMENTAL A
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25 26 27 28 29

Pronastico Pronastico anterior

26 27 28
Prondstico 3T26 (fdp) 9.0 8.5 8.3
Pronéstico anterior 8.7 8.2 8.1

Fuente: BBVA Research, Macrobond



B BVA Situacion México — septiembre 2026 p.12

Research

AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el
presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de
funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus
decisiones de inversién y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran
las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacidon independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdmico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision
de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacién, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion,
reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.



