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1. En Resumen

Mejoran las expectativas de la economia mexicana ante un aumento “benigno”
de los precios del petrdleo, aunque con riesgos en crecimiento sesgados a la baja

Los primeros meses de 2011 han resultado mejores de lo que se esperaba para la economia
mexicana en términos de crecimiento econdmico a pesar de gue el panorama global, que

sigue siendo en general favorable, presenta una cierta pérdida de tono en las economias

mas desarrolladas. Por una parte, la demanda procedente de EEUU ha mantenido el ritmo en
exportaciones de manufacturas y mejorado las de rentas con el incipiente cambio de tendencia de
la llegada de remesas de migrantes. Por otra parte, el aumento de precios de las materias primas, y
en particular del petroleo, aunque supone un riesgo a la baja para el dinamismo del ciclo global, se
espera gue sea transitorio, con niveles de precios gue ya habrian sobrepasado sus maximos de este
afo en un escenario de menores riesgos geopoliticos en el Oriente Medio y Norte de Africa y de
capacidad de aumento de la produccion petrolera en caso de ser necesario. Finalmente este choque
es particularmente favorable a priori para la economia mexicana, exportadora neta de petroleo,
que tendra, al menos en 2011 un aumento neto de 0s ingresos externos, respecto a los previstos
inicialmente, y unos ingresos publicos superiores a lo presupuestado y por lo tanto consistentes
con un aumento del gasto publico, corriente y de capital. En el escenario global de BBVA Research,
de continuado crecimiento de EEUU en cifras cercanas al 3% por segundo ano consecutivo y de
drenaje muy prudente de la cantidad vy el precio de la liquidez existente en el mercado financiero,
el impacto sobre México deberia ser netamente positivo en 2011. Con todo ello, resulta razonable
pensar en un crecimiento en México del 4.7% en 2011, 04 pp mas de lo previsto hace tres meses.
Las perspectivas para 2012 se mantienen inalteradas en un crecimiento del PIB cercano al 4%,
consistente con una etapa ciclica en la que no se esperan aceleraciones de la demanda externa y
las condiciones de soporte de las politicas de demanda seran algo menos favorables de lo que han
venido siendo hasta ahora.

En todo caso, el balance de riesgos de este escenario esta sesgado a la baja como consecuencia de
las incertidumbres existentes en cuanto al impacto final que el chogue de precios del petroleo tenga
en el crecimiento global y por lo tanto en la demanda externa de México y en cuanto al ritmo de
retiro de los estimulos de las politicas de demanda, fiscal y monetaria, tras un periodo de excepcional
laxitud. Un ritmo lo suficientemente lento para tener la certeza de que la demanda de las economias
mas desarrolladas es capaz de crecer de modo auto sostenido, soportada en la demanda privada y
sin nuevos eventos de crisis financieras. Pero lo suficientemente rapido para que no se produzcan
repuntes indeseados de las expectativas de inflacion o nuevos episodios de crisis de solvencia fiscal.

Grdfica 2

Grafica 1 México, impacto de la revision al alza de los
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Desde el punto de vista de la inflacion, el cambio de escenario global de precios de materias

primas supone una mayor presion sobre los precios de consumo a traves del aumento de costos
importados. Sin embargo, consideramos que la fortaleza del tipo de cambio, la capacidad de
produccion domeéstica de materias primas alimenticias y el margen fiscal que permite no alterar las
subidas de precios de las gasolinas a pesar de la aceleracion de sus referencias internacionales son
factores gue unidos a la holgura existente alin en los mercados de recursos domesticos -empleo y
capacidad instalada- permiten descartar una aceleracion generalizada de los precios. Estimamos que
la inflacion Unicamente interrumpira de forma temporal en los proximos meses su proceso de medio
plazo de convergencia hacia niveles consistentes con la estabilidad de precios de acuerdo a Banxico.
Sin embargo, para evitar la posibilidad de gue la coincidencia de efectos base desfavorables en el
INPC y de aumentos de los costos pudiesen afectar a las expectativas de inflacion de medio plazo,
Banxico emprendera antes del final de 2011 un ciclo de subidas de la tasa de fondeo, muy limitadas

si se comparan con el repunte alcanzado en el anterior ciclo monetario. En este sentido, el nivel de

la tasa neutral de fondeo, aguella consistente con una inflacion cercana al objetivo de estabilidad de
precios y con la inexistencia de una brecha relevante entre nivel de actividad registrada y potencial,
se sitla en el rango 55-6.0%, por debajo de anteriores estimaciones. Ademas, considerando la
prevista moderacion del ciclo global en el gue se desenvuelve la economia mexicana vy la credibilidad
de Banxico en la implementacion de su politica monetaria, no parecen razonables tasas muy
superiores a este rango en el horizonte de prevision.

Finalmente, en lo que se refiere a las condiciones de financiamiento en las gue se desenvolvera

la economia mexicana, el suelo dado por el rendimiento de los activos de deuda publica se ira
incrementando paulatinamente con el aumento de la prima de inflacion vy actividad conforme
avance el ciclo global. Con todo, estos aumentos seran histéricamente moderados dada la posicion
de relativa fortaleza de las finanzas publicas mexicanas: comprometidas con la estabilidad buscando
el equilibrio presupuestario anual, favorecidas por la entrada de mayores ingresos petroleros y sin
riesgos latentes por apoyos al sistema financiero.

Grafica 4
Gréfica 3 OCDE. PIB per capita y restriccion ala
Tasa natural de fondeo, estimaciones competencia, 2008. Délares constantes
alternativas, % ajustados por PPP e indicador OCDE'
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Mayor ambicién en el proceso de reformas de la economia

En el escenario descrito, el panorama para la economia mexicana es favorable para la
implementacion de reformas que favorezcan la mejora del bienestar de la poblacion vy la fortalezcan
ante potenciales escenarios adversos. En este sentido, hay gue valorar positivamente la aprobacion
por el legislativo de la reforma de la Ley Federal de Competencia. Aungue su entrada en vigor efectiva
estd pendiente de desarrollo reglamentario, la Ley presenta avances sustantivos en las capacidades
de indagacion y sancion de la Comision Federal de Competencia. Una regulacion orientada a
fortalecer la competencia entre los agentes economicos tiene efectos positivos sobre la productividad
y capacidad de crecimiento de la economia, a la vez gue la provision de bienes y servicios en
mayores cantidades y a menores precios, permite a los consumidores maximizar la utilidad obtenida
de su renta disponible. Asi, en México, en aquellas actividades en las gue el entorno es cada vez mas
competitivo, se registran incrementos de precios cada vez menores o incluso caidas de las tasas de
inflacion, lo que debe animar a profundizar en las reformas dirigidas a favorecer la competencia.

Grdfica 5 Grdfica 6
México, variacion real de precios, descontada Balance Presupuestal, impacto del ciclo,
la inflacion total de la economia. % % del PIB
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El equilibrio presupuestario ano a aho supone en momentos de expansion ciclica, y mas si los
ingresos petroleros ayudan, un saldo estructural gue se amplia, es decir, un impulso adicional al
crecimiento desde el sector publico en periodos en l0s gue la economia crece por si misma y que
en el limite puede suponer, por ejemplo, un aumento de las tensiones inflacionistas. Por el contrario,
en momentos de crecimiento bajo o incluso de recesion, el saldo ciclico se hace menos positivo o
mas negativo y obliga a tomar medidas estructurales contractivas para mantener el equilibrio. El
compromiso continuado de las instituciones mexicanas con la consolidacion fiscal permitio en 2009
y 2010 llevar a cabo medidas contra-ciclicas a través de un aumento de la inversion publica. Sin
embargo, cabria ser mas ambiciosos para mejorar el papel de la politica fiscal como estabilizadora
del ciclo y hacer un uso de los recursos obtenidos mas eficiente. Una via a explorar para continuar
mejorando el papel contra ciclico de la politica presupuestal podria ser la ampliacion de los objetivos
y dotacion de los fondos de estabilizacion petrolera.
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2. Entorno global: recuperacion, shocks vy
vulnherabilidades

La economia global continuara creciendo con fuerza, aunque los riesgos estan
sesgados a la baja

LLa economia global continlia creciendo a un ritmo robusto, y se mantiene la prevision de
crecimiento de un 4.4% tanto en 2011 como en 2012, con el apoyo principalmente de las economias
emergentes. No obstante, la amenaza de los altos precios de las materias primas (especialmente

el petréleo) aumenta la incertidumbre e introduce un riesgo para el crecimiento v la inflacion en la
mayoria de regiones, incluso en algunas economias gue pueden beneficiarse directamente de los
altos precios de exportacion de las materias primas. Al mismo tiempo, a medida que se desarrolla
este shock global, los riesgos locales identificados en la anterior edicion de esta revista se mantienen.
Es probable que la tension financiera en Europa continle, especialmente en el caso de Grecia,
Portugal e Irlanda. La confusion politica acerca de las propuestas para comenzar finalmente el
proceso de consolidacion fiscal en EE.UU. afiadird incertidumbre en los mercados, incluso aungue
pensamos gue al final se producira cierta forma de ajuste fiscal. Finalmente, las presiones de
recalentamiento en los mercados emergentes continlan, aungue en el futuro seran probablemente
una preocupacion mayor para Sudameérica por el impulso adicional derivado de los mayores precios
de las materias primas.

Los altos precios del petroleo y de otras materias primas representan un
riesgo global aunque deberian absorberse facilmente sin afectar demasiado al
crecimiento mundial

El principal riesgo de caracter global esta relacionado con el aumento en los precios del petroleo,
provocado desde comienzos de afio por la inestabilidad politica en Oriente Medio y Norte de

Africa (MENA). Aungue la incertidumbre es alta y las protestas en la region siguen sin resolverse, en
nuestra opinion, no se producira un efecto contagio hasta el punto de interrumpir la produccion

de petroleo en otros productores importantes aparte de Libia. Por tanto, la prima de riesgo
geopolitico incorporada en los precios del petroleo tendera a reducirse dada la amplia capacidad
de produccion excedente de la OPEP vy los inventarios de la OCDE, ambos por encima de su

media de los ultimos afnos. No obstante, l0s precios del petroleo seguiran en niveles altos de
aproximadamente 110-120 dolares por barril durante la mayor parte de 2011, para bajar lentamente a
alrededor de 100 dodlares en 2012.

En este contexto, en el que el precio de otras materias primas, como los alimentos y los metales
también ha aumentado, las principales regiones afectadas (de forma negativa) seran los paises
desarrollados (EEUU, Europa y Japdn) y la mayor parte de Asia emergente, principales importadores
de materias primas. Por otra parte, los principales beneficiarios de la mejora de las condiciones
comerciales seran Oriente Medio y Latinoameérica, que reciclaran parte de estos ingresos
extraordinarios. No obstante, un shock de esta magnitud se absorbera por la economia global

sin afectar significativamente a la actividad econdmica. Esto, junto con unos datos de actividad
relativamente fuertes en el primer trimestre de 2011, justifica el mantenimiento de las perspectivas de
crecimiento basicamente inalteradas en la mayoria de dreas, en comparacion con nuestro informe
Situacion México de febrero. Las principales excepciones son México y Sudameérica, donde la
fortaleza de la coyuntura en los primeros tres meses de 2011 y los mejores términos de intercambio
llevan a una revision moderadamente alcista de nuestras previsiones de crecimiento para 2011. Por
su parte, Europa continuara creciendo mas en los paises centrales que en la periferia, mientras que
los riesgos para la prevision de crecimiento estadounidense cambian desde un sesgo al alza hace
tres meses hacia un sesgo mas equilibrado, o incluso a la baja, por los mayores precios del petroleo y
el bache, gue creemos temporal, del crecimiento en el primer trimestre de 20T11.
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Los altos precios del petréleo impulsaran la inflacién general, adelantando los
aumentos previstos de los tipos de interés por parte de los bancos centrales en la
mayoria de areas

El efecto principal del shock del petroleo se sentira en los precios. La mayor inflacion en la mayoria

de economias en 2011 y 2012 hara gue las autoridades monetarias adelanten y, en algunos casos,
adopten una senda de subidas de tipos de interés mas agresiva. No obstante, sigue existiendo una
amplia heterogeneidad en los enfoques de los bancos centrales frente a los riesgos derivados de los
altos precios del petroleo vy de otras materias primas. En particular, en EE.UU. y la zona euro, l1os bancos
centrales estan cambiando -en grados diferentes- su enfoque desde el apoyo al crecimiento o la
prevencion de un escenario de riesgo de crecimiento muy bajo y deflacion hacia el mantenimiento
de las expectativas de inflacion bajo control, particularmente considerando gue la posicion de politica
monetaria es alin muy acomodaticia. Como consecuencia, nuestra prevision adopta un sesgo

hacia una mayor probabilidad de subidas mas prontas. El momento en que se produzca el primer
aumento depende de la percepcion de la necesidad de reaccionar ante los riesgos potenciales de
efectos de la segunda ronda sobre los precios. El enfoque alcista del BCE consiste en evitar cualquier
riesgo mediante la adopcion de una actitud preventiva (y de ahi su primera subida en abril), y

No parece dispuesto a considerar gue el aumento actual de la inflacion esté relacionado con un
incremento temporal del precio del petréleo. Por otra parte, la Fed, mas centrada en los riesgos para la
sostenibilidad de la recuperacion, prefiere esperar y actuar solo si los riesgos al alza sobre la inflacion
se materializan. Entre estos dos enfogues, las economias emergentes parecen abiertas a subidas mas
pronto y rapido de lo gue se pensaba si fuera necesario, aungue considerando también el objetivo de
no fomentar en exceso las entradas de capitales y la apreciacion del tipo de cambio.

Grafica 8
Grafica 7 Cambios en los tipos de interés oficiales
Crecimiento del PIB global previstos a final de afio respecto a febrero de
y contribuciones (%) 2011 (%)
5 12
4 10
3
5 08
1 06
o . =m =
; . 02
2008 2009 2010 201 (p 2012 (P 00
m— EEUU Area Euro EEUU UEM Espafa Mexico Latam China Asia Turquia
=== QOtras Ec. Avanzadas Mercados Emergentes 6 emergente
= Resto del Mundo == Crecimiento Mundial = 2011 = 2012 sin China
Fuente: BBVA Research y FMI Fuente: BBVA Research

Las tensiones financieras en las economias periféricas del euro seguiran
siendo elevadas dada la falta de medidas contundentes para afrontar las
preocupaciones sobre la solvencia fiscal

En Europa, los acuerdos alcanzados durante las cumbres de marzo son Utiles a medio plazo,
tanto en términos de reformas econdmicas como para ayudar a prevenir crisis futuras. Ademas,
los cambios introducidos en el EFSF/ESM son positivos para afrontar las preocupaciones sobre

la liquidez. No obstante, las tensiones financieras en las tres economias con apoyo internacional
(Grecia, Irlanda y Portugal) continuaran siempre que persistan las dudas acerca de la solvencia
fiscal de algunos paises v, por tanto, el riesgo de reestructuraciones de deuda que incluyan a los
inversores privados. Estas dudas persistentes continuaran dificultando el financiamiento de estas
economias y sosteniendo altos diferenciales soberanos, o que podria extenderse a otros paises,
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incluso a aguellos con credencial de solvencia. Por tanto, un enfoque exhaustivo de como afrontar
reestructuraciones de la deuda en caso de insolvencia es necesario de forma urgente. Ademas,

el disefio del proceso ha de ser muy cuidadoso, considerando por ejemplo gue la aplicacion de
una dura reestructuracion de deuda que incluya recortes para los inversores privados conlleva un
riesgo de contagio muy alto para otras economias europeas.

Por su parte, Espafia ha sido capaz de diferenciarse frente a las economias mencionadas dados
los avances en la consolidacion fiscal y las reformas economicas, incluyendo, en particular,
aquellas dirigidas al sector financiero y al mercado laboral. No obstante, el mantenimiento de
ese desacoplamiento y una reduccion significativa en los diferenciales soberanos dependeran
fundamentalmente de la finalizacion satisfactoria de la recapitalizacion del sistema financiero -
con una entrada inmediata del capital privado-, del cumplimiento continuado de los objetivos
de consolidacion fiscal -incluyendo a los gobiernos regionales- y de continuar avanzando en las
reformas, especialmente en el mercado laboral.

En EE.UU., es probable que se logre la consolidacion fiscal, aunque después de un
periodo prolongado de intensa negociacién politica

En EE.UU, el proceso politico para alcanzar una senda sostenible para la deuda publica implica
negociaciones dificiles entre dos enfoques contrarios en cuanto al modo de reducir el déficit,
como resultado de una reduccion de programas de gasto social o con el aumento de las

tarifas impositivas. En nuestra opinion, ambas partes terminaran alcanzando un acuerdo que
favorecerd un menor déficit y una mayor sustentabilidad de la deuda. Sin embargo, las acaloradas
negociaciones hasta que se alcance el acuerdo afadiran mas incertidumbre en los mercados,
especialmente teniendo en cuenta que la discusion sobre el techo de deuda aporta oportunidades
para endurecer las negociaciones.

El riesgo de recalentamiento persiste en las economias emergentes, pudiendo
agravarse en Sudameérica, dado el impulso adicional del incremento de precio de
las materias primas

Las economias emergentes continlian mostrando riesgos de recalentamiento, aungue con una
marcada heterogeneidad. Algunos paises estan comenzando a afrontar estos riesgos mediante

una politica monetaria mas restrictiva y, en algunos casos, también con endurecimiento fiscal, por
ejemplo, en los importantes casos de China y Brasil. Creemos gue los riesgos de recalentamiento son
manejables, pero, en el futuro, pasaran a ser mas pronunciados en Sudameérica, en la medida que
un aumento en el precio de las materias primas representa un impulso adicional para Sudameérica
pero induciria cierta ralentizacion en Asia emergente. Ademas, la posibilidad de que el efecto del
terremoto en Japon sobre la actividad en ese pais sea mayor a la esperada abre un escenario en el
que se podria ralentizar mas la actividad econdomica en la mayor parte de Asia, dados los amplios
vinculos comerciales y las cadenas de produccion integradas internacionalmente. Ademas, 1os
superavit por cuenta corriente en gran parte de Asia suponen una proteccion mayor para los paises
en la region en comparacion con Sudameérica.
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3. Meéxico v la subida de precios del
petroleo: un impacto benigno por
fransitorio

La mejora en la actividad se generaliza tras el impulso externo, aunque con
rezagos aun en inversion y salarios reales

La evolucion de la economia mexicana ha sido favorable en el primer trimestre del afio,
incluso mejor a lo esperado hace tres meses. As/, el crecimiento del IGAE en tasa anual paso
de 46% en promedio en el 4T10 hasta la variacion promedio de 5.3% en los primeros dos meses
de 2011. Ademas, la mejora de la actividad, se generaliza a lo largo de los distintos sectores, a
diferencia de lo observado un ano atras. Entonces, el crecimiento se concentraba algo mas en
pOCcas ramas con mayor dispersion, mientras que ahora en los datos conocidos al segundo mes
del ano, hay menor dispersion y mayor crecimiento, en promedio. Asi, a los impulsos externos
que caracterizaron el crecimiento en 2010, hacia el final ese afio y los primeros meses de
este se unié un impulso interno mas favorable.

Desde la perspectiva de la demanda externa, su impulso se refleja en unas exportaciones
manufactureras que en el primer trimestre de 2011 crecen el 7.8% a/a, ligeramente por debajo del
91% a/a del ultimo trimestre de 2010. Como ha sido caracteristico desde el inicio de la recuperacion,
el impulso principal ha sido por el sector manufacturero, de la mano de la demanda de la industria

y de los consumidores estadounidenses. A partir del inicio de la recuperacion en agosto de

20089, la correlacion de las ramas de la manufactura mexicana con la correspondiente rama de la
manufactura de EEUU aumento en 18 de las 21 ramas. Simultdneamente, la varianza en la mayor
parte de las ramas estadounidenses tendi¢ a disminuir a partir del inicio de la recuperacion, 1o que se
constata a partir de la menor desviacion estandar en 16 de las 21 ramas.

Destaca sin embargo el gue en las cinco ramas estadounidenses que han aumentado su volatilidad
estan algunas de las mas relevantes para México: fabricacion de equipo de transporte (18% de las
manufacturas), metalicas basicas (54% de las manufacturas), aparatos para generacion de energia
eléctrica (3.3%), donde la varianza no solo no disminuyo en el periodo de referencia sino gue es
mayor. Este aumento en volatilidad en ramas clave implica que aumenta la incertidumbre en las
ramas de la manufactura mas importantes de México, lo que a su vez puede estar relacionado con
el perfil de recuperacion de la demanda estadounidense, donde la de bienes duraderos se recupera
con mayor rezago Y volatilidad, sometida a los vaivenes del proceso de desapalancamiento.

Grafica 9 Grafica 10
IGAE (Var % m/m, tendencia) México: Indicador de Ciclo de Negocios
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Por su parte, el buen desempefio de las exportaciones mexicanas implicd gue durante 2010 México
destacara sobre 0s principales exportadores a EEUU por ser el pais gue tuvo una mejora mas
intensa en términos de cuota de participacion en aquel pais, con una ganancia de 64% en bienes
durables entre 2009 y 2010, la mas alta entre los 10 principales exportadores a EEUU, mientras que
en manufacturas de bienes no duraderos la ganancia fue de 2.9%, practicamente la misma que
China y Canada y aungue muy por debajo de Irlanda (79%). Ciertamente, el comportamiento del tipo
de cambio en 2009 ayudd a aumentar la cuota de mercado en 2009 y 2010, pero creemos gue no
es el Unico factor determinante dado gue las diferencias en términos de ganancia de cuota entre
distintos sectores muestran que aquellos con mayores aumentos de inversion extranjera son
los que tienen mejoras mas relevantes en su participacion en el mercado.

Las exportaciones petroleras por su parte han aumentado 15.3% en los dos primeros meses de este
ano en comparacion al mismo periodo del ano anterior. La dindmica en las exportaciones petroleras
se beneficid del mejor precio del petréleo, 934 dolares por barril (dpb) es decir, cerca de 22 dpb
mayor que hace un afio, en promedio, asi como del incremento en la plataforma de exportacion (en
torno a 134 miles de barriles diarios mas que hace un afo). Con todo, los ingresos por exportaciones
petroleras han significado una entrada de cerca de 4470 mdp (en términos reales, ajustado por
estacionalidad) en los primeros dos meses de 2011, 15.7% de las exportaciones totales de México.

En cuanto a los ingresos por servicios y remesas, en contraste con la dinamica de las manufacturas,
estos han tendido a declinar en el ultimo afno medidos en términos de pesos reales, en parte por la
paulatina apreciacion del peso mexicano. La recuperacion del mercado laboral en EEUU ha de ser
un soporte para la mejora de ambos flujos de entrada de ingresos en México, como ya empiezan a
reflejar los datos mas recientes en el caso de las remesas.

Gréfical
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Favorable evolucion de las condiciones de financiamiento de la economia y
del empleo

En cuanto alos factores menos exégenos a la economia mexicana, estos también tienden a
favorecer su desempeiio en particular de la inversion, donde el costo de financiamiento gue enfrentan
las empresas ha tendido a la baja. La formacion de capital fijo ha tenido una mejora sustancial,
primordialmente en su componente de maquinaria y equipo. A nivel agregado, el crecimiento anual
de esta variable pasd de un promedio de 6.8% en el Ultimo trimestre del afio anterior a 83% en el mes
de enero de 2011; las tasas de crecimiento mensuales han tendido a aumentar en los dos componentes,
sin embargo hay que mencionar que esta mejora dista aun de ser lo suficientemente intensa como
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para alcanzar 10s niveles previos a la crisis. Tanto en el componente de maguinaria y equipo como en

el de construccion los niveles de inversion actuales estan significativamente alejados de aquellos
observados a mediados de 2008, sefal de la holgura existente en la capacidad instalada, suficiente
por ahora para atender los aumentos de la demanda.

En los determinantes del crecimiento del componente de mayor peso de la demanda interna, el
consumo privado, hay que destacar el comportamiento del Empleo Formal Privado (registros
del IMSS), con muy buen crecimiento, con lo que en términos de nivel se ha superado con creces
el nivel previo a la recesion. Cabe sefialar empero que el ritmo de recuperacion de los salarios reales
sigue rezagado, siendo su crecimiento practicamente nulo en 2008 y negativo en 2009 y 2010.

En los meses con datos disponible de 2011, la variacion de los salarios reales empieza a ser positiva,
ayudada por la caida registrada en la inflacion.

Los determinantes gue afectan a los componentes de la demanda interna contribuyeron a que hacia
el final del afio pasado (Ultimos datos de cuentas nacionales disponibles) el consumo de los hogares
creciera a razon de 11% t/t y la inversion total, en equipo y construccion, el 0.3%, mayormente
impulsada por aquella de origen publico. En contraste con las exportaciones e importaciones gue
sorprendieron a la baja en dicho trimestre al registrar una caida de (-)1.6% t/t y ()14% t/t.

Grdfica13
México, evolucion de la perspectiva de Gréfica 14
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Costo de financiamiento a la baja y positivas condiciones de oferta

La mejora de las expectativas de crecimiento en EEUU y en México es el principal factor detras del
incremento en las tasas de interés de la deuda gubernamental domeéstica, en un entorno en el gue
la inflacion repuntara en los proximos meses y por tanto se acercan las perspectivas de final de

la pausa monetaria en México. La tasa del bono gubernamental a 10 anos se ha incrementado de
niveles de 70 por ciento en diciembre de 2010 a niveles de alrededor de 7.2 por ciento a finales de
abril, lo que ha llevado a la pendiente de la curva entre la tasa de interés interbancariaa 1dia y el
bono a 10 anos a incrementarse de niveles de 2.3 pp a niveles que rondan 2.7 pp a comienzos de
mayo. Cabe sefalar, sin embargo, que la tendencia mas reciente es de caida en los rendimientos
desde los niveles observados en febrero y marzo, en consistencia con sefiales de cierta debilidad
ciclica en EEUU vy sin tensiones de inflacion domeésticas gue alarmen al mercado.

Enlo que toca a las emisiones corporativas, la diferencia entre su tasa primaria con respecto a la de
los bonos gubernamentales mantiene una tendencia descendente que en general se ha mantenido
desde el segundo trimestre de 2009. Esta situacion favorable se debe en parte a la caida del riesgo de
crédito como consecuencia de una mayor demanda externa y una demanda interna gue se recupera.
Asimismo, las condiciones crediticias en general se han normalizado y ha quedado atras la crisis de
confianza gue se presento a finales de 2008.
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En cuanto a las condiciones del mercado crediticio se observa que estas son favorables.

Los datos muestran una reduccioén progresiva en el costo del crédito a empresas. La tasa de
interés mensual implicita de este componente del crédito paso de 9.2% en diciembre 2009, a 85%
en diciembre de 2010, y fue de 72% en febrero de 2011. La tasa de interés implicita del crédito al
consumo también muestra una tendencia a la baja vy la del crédito a la vivienda se mantiene estable.
Adicionalmente, las condiciones de oferta también muestran un comportamiento positivo.
Como se menciono en la anterior edicion de esta publicacion (Situacion México primer trimestre
2011), la Encuesta de Evaluacion Coyuntural del Mercado Crediticio que aplica el Banco de México
a una muestra de empresas permite conocer las condiciones de oferta de crédito a falta de una
encuesta financiera de las familias. En esta encuesta, el porcentaje de empresas que respondieron
que las condiciones de acceso y costo del mercado de crédito bancario representan ‘ninguna
limitante” para la operacion de su empresa mejoro en el ultimo trimestre del afio, pasando de 395%
del total de las empresas encuestadas en el 3T2010 a 48.2% en el 4T72010. Ademas, el porcentaje
de empresas que recibieron nuevos créditos bancarios aumento del 3T2010 al 472010 de 216% del
total de los encuestados a 256%. Y las empresas gue esperan solicitar financiamiento de la banca
comercial en el proximo trimestre paso de 285% del total a 304% en el mismo periodo de tiempo.

En el nimero anterior de esta revista se calculd un indice de oferta a partir de la encuesta antes
mencionada. A partir del cuarto trimestre de 2010 se incorporaron en esta encuesta nuevas variables
y se modificaron otras como el detalle de factores limitantes para solicitar o recibir nuevos créditos.
De tal forma que, por ejemplo, los factores limitantes pasaron de ser “mayores restricciones en las
condiciones de acceso’, y “deterioro de la situacion econdmica del pais * a las “condiciones de acceso
al crédito bancario” y la “situacion econdmica general’, respectivamente. Entre las variables que se
incorporaron estan la “historia crediticia de su empresa”, y la “disposicion de los bancos a otorgar
créditos’. Incluir esta Ultima variable en el indice de oferta calculado por BBVA Research permitiria
enriguecerlo. Todos estos cambios en la encuesta, aungue aumentan la informacion disponible
impiden la comparabilidad de sus resultados a través del tiempo. Por ejemplo, la actualizacion de
nuestro indice de oferta de crédito bancario de acuerdo a la nueva encuesta arroja resultados gue
no resultan consistentes con los de otras variables de la propia encuesta o el comportamiento del
costo vy del saldo de crédito a las empresas.

Grafica 22
Empresas que respondieron que las
condiciones de acceso y costo del mercado de
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Revision al alza de las perspectivas de crecimiento de México en 2011

Los mejores datos recibidos del desempefio de la economia mexicana en los tres meses
transcurridos desde la anterior edicion de esta publicacion y un entorno global en el que México
se vera beneficiado de unos precios del petréleo mas elevados nos llevan a revisar el pronéstico
de PIB en 2011 desde 4.3% previo hasta 4.7% actual. A su interior, consideramos que los
componentes de la demanda entraran en una fase de estabilizacion, donde si bien la expansion
podria ser algo mas baja que en 2010 (en consumo, exportaciones e importaciones, no asi en
inversion), las tasas de crecimiento se acercaran mas a expansiones congruentes con un
crecimiento mas sostenible.

En el frente inflacionario, destaca desde el fin del afio pasado la tendencia a la baja, impulsada
principalmente por la moderacion en la no subyacente, donde el elemento clave fue la baja en el grupo
de precios mas voldtiles como agropecuarios y administrados. Por su parte, la inflacion subyacente tuvo
también una tendencia de moderacion en el primer trimestre, donde influyd el grupo de mercancias

no alimentarias y el de servicios. Recordar en este punto gue la reciente alza en precios internacionales
de granos tuvo un efecto significativo aunque previsiblemente temporal sobre algunos alimentos
procesados como la tortilla. En este sentido, el alza en el precio del petrdleo observado en los meses
recientes vy a raiz de los conflictos en paises del Norte de Africa y Medio Oriente, tuvo un efecto limitado
sobre precios de gasolina y transporte, derivado de la politica de subsidios a estos bienes.

Con base en la informacion disponible hasta ahora y considerando la posibilidad de una reversion
proxima en la inflacion influida por el efecto base de comparacion en mayo vy junio, consideramos
gue la inflacion se ubicara en torno a 3.8% en promedio en el presente ano, en el rango alto del
abanico previsto por Banxico.

Los mayores ingresos por petroleo incrementaran los recursos y el gasto
publico y evitaran trasladar a la renta de los hogares el impacto negativo
adicional de precios de gasolinas mas elevados

El incremento en precios del petroleo a nivel internacional iniciado a partir de agosto de 2010 e
intensificado como consecuencia de las revueltas en paises de Medio Oriente y el norte de Africa
ha llevado a revisar a la alza su pronostico con respecto a lo considerado meses atras. En particular,
para el precio del petrdleo tipo Brent, se considera ahora un precio cerca de 14 dlls. por barril
mayor gque hace un par de meses para el promedio de 2011, 106.3 ddlares. La perspectiva de que
no habra afectacion adicional a la capacidad productiva al ir disminuyendo las tensiones en estas
zonas geograficas y el margen disponible por los stocks de productos petroliferos en los paises
importadores nos hacen considerar que el rebote de los precios sera temporal, de forma que hacia
2012 consideramos que el precio habra vuelto a la senda prevista previamente y mas acorde con el
ajuste de las expectativas de oferta y demanda.

Un mayor precio del petrdéleo a nivel global impacta a México a través de dos vias: mayores
ingresos externos, lo que tiene efecto en la Balanza de Pagos, y mayor recaudacion fiscal. Estos
serian los canales relevantes, muy positivos para México, siempre y cuando la subida en precios de
petréleo no sea lo suficientemente intensa ni lo suficientemente duradera como para amenazar al
crecimiento global y con ello a la demanda externa que enfrenta nuestra economia.

México es un pais exportador neto de petréleo. Asi, en 2010 la balanza petrolera ascendio a 11,471
mdd, equivalentes a 11% del PIB. En ese periodo, el 86% de las exportaciones petroleras consistieron
en petroleo crudo, y el resto son derivados como aceites de petroleo y combustoleo. Por su parte,
las importaciones son fundamentalmente de gasolinas para vehiculos (40% del total) e insumos
petroguimicos (27%) !

Para tratar de cuantificar el efecto que el mayor precio de petréleo tendria sobre cuentas externas,
consideramos en primer lugar una relacion lineal entre el precio internacional del petréleo (Brent)

'Si bien la proporcion de exportaciones de petréleo crudo ha tendido a mantenerse relativamente estable en el tiempo, no es el caso de la
composicion de las importaciones, donde a partir de 2004, la proporcion de importaciones de gasolina pasé de una media de 20% a cerca de
40% actual
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respecto a la mezcla mexicana de petroleo de exportacion, con base en la relacion historica de
ambos. Este ratio tiene cierta volatilidad, pero asumimos como razonable el 90%, consistente con un
ratio precio de la mezcla / precio del Brent promedio desde 2008. Obtenido asi el precio de la mezcla
mexicana consistente con el escenario de Brent, la estabilidad de la plataforma de produccion
petrolera mexicana v la relacion directa entre precios del petrdleo y el coste de las gasolinas e
iNnsumos importados permite estimar una relacion directa entre precio e ingresos y pagos petroleros
de la cuenta corriente. Con todo ello resulta que el cambio realizado en las perspectivas de
precios del petréleo en 2011 implicaria como % del PIB, 1.6 pts adicionales en exportaciones
petroleras y 1.3% mas en importaciones.?

Asi, se tiene gue el efecto adicional de un incremento cercano a 12 dlls por barril para la mezcla
mexicana seria de 0.3 pts del PIB en 2011 y tenderia a disiparse para 2012.

Grafica 24 Grafica 25
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En cuanto a los ingresos publicos, los ingresos petroleros representan cerca de 30% de los
ingresos presupuestales totales, y se obtienen por concepto de impuestos y derechos, derivados
de la extraccion, explotacion, produccion y comercializacion de petréleo y sus derivados. Estos
mayores ingresos petroleros son entonces consistentes con un escenario de incremento del gasto
publico tanto corriente como de capital, como se detalla en la siguiente seccion. Se estima que

el incremento en el precio de petréleo significara (todo lo demas constante) unos mayores
ingresos publicos, aproximadamente de 1.4 puntos del PIB en 2011y 0.1 pts en 2012.

Por su parte, la clasificacion del precio de gasolinas y diesel como bienes administrados, implica que
los ajustes en precios internacionales se dan paulatinamente lo que implica un subsidio equivalente
a la diferencia de precios de gasolina interna y externa. Recordar que a partir de diciembre de 2009
se reiniciaron los deslizamientos mensuales con el fin de reducir el monto de subsidio y con ello Ia
carga sobre las finanzas publicas. Este subsidio implica dejar de recaudar ingresos a traves del IEPS,
existiendo asi una transferencia implicita a favor de los consumidores.

Esta transferencia, como se discutird mas adelante, ha contribuido a reducir el impacto inflacionario
de la subida de precios internacionales de petroleo. Como porcentaje del PIB, el subsidio a gasolinas
ha implicado una pérdida de recaudacion de 1.8% en 2008, cercana a cero en 2009 y equivalente a
04% en 2010. La cuantificacion del cambio en el monto de este subsidio o transferencia a raiz de la
nueva perspectiva de precios, se hace a través de varios ejercicios®, de los que se estima que implicara
08% del PIB en 201y 0.3% en 2012, es decir 0.3 y Ol puntos menos que con el escenario de petroleo
anterior (12 dlls por barril menos). En virtud de que este subsidio representa una transferencia implicita

2 Para este ejercicio se asume “todo lo demas constante”, es decir, que no se consideran efectos diferenciados sobre otros componentes de la
cuenta corriente de la balanza de pagos

3 Se hacen estimaciones donde se considera el monto del subsidio como una funcién del precio y la cantidad (ventas internas de gasolina,
mayoritariamente magna) a su vez se considera que el consumo interno de gasolina esta en funcion de la actividad econdmica asumiendo para
ello el escenario base. Otras estimaciones se consideran precios del productor, precios del consumidor asi como costos de transaccion (margen
comercial y costos de transporte).
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a los consumidores, conviene su cuantificacion en términos de ingreso disponible de los hogares.
Estimamos que este subsidio se ubicara en torno a 0.4 ptos adicionales de ingreso disponible de
los hogares en 2011y 0.1% en 20124, hasta totalizar cerca de 1 pp y 0.5pp respectivamente.

Grafica 26 Grafica 27
Efecto directo de un choque positivo temporal Subsidio a gasolinas como % del Ingreso
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Las finanzas publicas se benefician de la recuperacion de los ingresos tributarios
con el crecimiento y la subida de tarifas

Tras caer el 65% anual real durante 2009, el ingreso presupuestal consolidado del Gobierno Federal,
se recuperd 09% real en 2010, si bien la cifra parece modesta dado gue en el presupuesto del

2010 se aprobaron aumentos en diversos impuestos como el IVA y el ISR, los menores ingresos no
recurrentes (i.e. remanente de operacion de Banxico) fueron el freno a una recuperacion mas intensa.
De hecho, al excluir dichos ingresos de la base de comparacion, los ingresos presupuestarios
aumentaron el 10%, un resultado que refleja tanto el apoyo del ciclo econémico a la recaudacion,
unos precios del petroleo mas elevados a 10s estimados en el presupuesto y los cambios en la
estructura impositiva, Con todo ello, los ingresos presupuestarios resultaron casi el 6% superiores a lo
previsto en la Ley de Ingresos para 2010, aproximadamente el 1.3% del PIB.

Durante 2010, la postura fiscal continuo siendo deficitaria para proveer un estimulo frente a
la crisis, que fue superior al registrado en 20009, tal y como se establecid al aprobar el presupuesto.
Asi, el déficit excluyendo la inversion de Pemex paso de 0.2% del PIB en 2009 a 0.8% del PIB en
2010, estando previsto que se corrija en 2012 y 2013 hasta llegar de nuevo al equilibrio en esta
medida de saldo publico.

En el detalle de los ingresos tributarios se aprecia la recuperacion experimentada por el impuesto
al valor agregado (IVA), cuya recaudacion subio el 18.8% a/a real apoyado en un aumento tanto

de su tarifa (de 15% a 16%) como de la base imponible por el aumento de la actividad econdmica,
Esta mejora de la actividad se percibio también en los ingresos de los organismos y empresas no
petroleras, con un aumento del 9.2% a/a real ligado al aumento de afiliados al IMSS y las mayores
ventas de la Comision Federal de Electricidad (CFE). Por su parte, el conglomerado de impuestos a
los ingresos, que incluye el impuesto sobre la renta (ISR), impuesto empresarial a tasa Unica (IETU) y
el impuesto a los depdsitos en efectivo (IDE), aumentd 97% a/a real.

Enlo que se refiere al primer trimestre de 2011, la recuperacion en 1os ingresos presupuestales se ha
mantenido. Sin embargo la tasa de crecimiento real del trimestre es de tan solo 16% a/a real debido

a que en febrero de 2010 se recuperaron $20000 mdp del Fondo de Estabilizacion para la Inversion
en Infraestructura de Petréleos Mexicanos (FEIPEMEX). Aunque al excluir estos recursos los ingresos

4 Para estas estimaciones, se aproxima una medida de ingreso disponible de los hogares considerando datos de Contabilidad Nacional (Ingreso
Disponible de los Hogares) asi como la relacion de ingreso laboral total de la economia con supuestos de empleo total y evolucion del ingreso laboral
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del sector publico crecieron 45% a/a real. En cuanto a los gastos, estos mantuvieron su tendencia
creciente al aumentar 2.7% a/a real. A su interior el gasto programable (gasto corriente y de inversion)
aumento 4.3% a/a real, por su parte el gasto no programable (costo financiero mas participaciones

a las entidades federativas) se redujo en -2% real gracias a una reduccion del costo financiero del
sector publico de -17.2%. Esta reduccion se debe primordialmente a la menor tasa de interés de la
deuday a la apreciacion del tipo de cambio.

Cuadro1
Ingreso y Gasto Presupuestario, Saldo Presupuestal y Requerimientos Financieros del Sector
Publico (% del PIB)

2006 2007 2008 2009 2010

Ingreso Presupuestal 218 220 235 236 225
Ingreso Petrolero 83 78 86 73 74
Ingreso Tributario 9.0 9.3 9.9 9.5 10.0
IVA 37 3.6 37 34 38
ISR 43 47 46 45 4.8
Resto de Tributarios 1.0 1.0 1.5 1.5 14
No tributarios no petroleros 0.8 14 1.2 3.2 1.3
Organismos y Empresas 1/ 37 35 37 36 38
Gasto Presupuestal 217 21.8 236 259 253
Gasto Corriente 40 43 4.2 44 44
Gasto en Inversion 32 35 44 51 49
Gasto en Inversion Hidrocarburos 05 0.6 0.8 24 23
Participaciones 3.2 29 35 3.2 33
Costo Financiero del Sector Publico 24 21 1.9 22 1.9
Saldo Presupuestal 01 01 -01 2.3 2.8

RFSP 2/ 1.2 -1.0 16 26 34

1/ Incluye CFE, IMSS, ISSSTE y LyFC durante los anos previos a su extincion.2/ Incluye el balance tradicional (presupuestario mas extrapresu-
puestario) mas las necesidaes de financiamiento por Pidiriegas, IPAB, FARAC, revision de registros, Banca de Desarrollo y fondos de fomento y
Programa de Apoyo a Deudores

El impulso del ciclo y de los mayores precios del petroleo permitiria una mayor
ambicion en el esfuerzo de consolidacion fiscal, lo que daria un mayor margen
de actuacion en momentos de ajuste

Para poder valorar del modo mas atinado posible el caracter de la postura fiscal, en qué medida las
decisiones tomadas en el presupuesto suponen un impulso o un freno al crecimiento, hay gue eliminar
de los distintos conceptos de ingreso y gasto publico el impacto que sobre ellos tiene la actividad,
llegando a una medida de saldo presupuestal estructural. Existen diversos procedimientos para extraer
el impacto del ciclo econdmico en las magnitudes presupuestarias, bien a través de la seleccion

de partidas afectadas por el ciclo o bien a través del balance agregado. Con el fin de contrastar los
resultados y asegurar que los resultados sean robustos hemos utilizado distintas aproximaciones ®
basadas en ambos enfoques. Los resultados de los distintos procedimientos no presentan grandes
diferencias en cuanto a la descomposicion del saldo presupuestal en su componente ligado al ciclo vy el
remanente que se considera entonces como estructural y por o tanto reflejo de decisiones de politica
presupuestaria. En la grafica adjunta se presenta la descomposicion considerada finalmente.

Desde una perspectiva comparada, el papel del ciclo en el balance presupuestal mexicano ha de tener

en consideracion las caracteristicas especificas de su economia. En primer lugar un reducido nivel en
porcentaje del PIB de ingresos y gastos, lo gue a priori hace suponer un menor papel del sector publico.
Pero ademas, existen diferencias relevantes en su composicion. Asi, el saldo ciclico tenderia a ser mas
grande en una economia exportadora de petroleo debido a gue generalmente el precio del petroleo tiene
un caracter pro ciclico en la medida en la que suba por aumentos de la demanda global. De este modo, el
componente ciclico incorpora una parte asociada al ciclo econdmico del pais y otra al impacto del precio

° Para un detalle sobre las mismas ver: Situacion México BBVA Tercer trimestre 2010 y Situacion Espafia octubre 2006, ambos disponibles en
www.bbvaresearch.com
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del petrdleo, gue tenderia a incrementar la demanda proveniente del sector publico. Finalmente, la falta de
estabilizadores contra ciclicos por el lado del gasto puiblico, como por ejemplo, el subsidio de desempleo,
es un elemento que minimiza el caracter contra ciclico de la politica fiscal mexicana.

Mas alla de la magnitud concreta de la descompaosicion, una primera conclusion, es que en
20009, al contrario de 1995, la politica presupuestaria mexicana tuvo margen para mitigar el
impacto de la recesion.

Grdéfica 28 Grdfica 29
Saldo Presupuestal, impacto del ciclo Ingresos Presupuestales, Petroleros y No
econdémico (% PIB) Petroleros (% PIB)
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Fuente: BBVA Research y SHCP. Estimacion mediante el método Fuente; SHCP y BBVA Research

propuesto por Burside y Meshchyakova (2005).

Los resultados muestran ademas que el componente ciclico estimado -es decir el efecto del
crecimiento de la economia sobre el saldo- tras haber sido negativo en 2009 se aproxima a cero
de acuerdo a cualquiera de los métodos de estimacion considerados. Ello implica que los efectos
de la crisis han dejado de ser un factor gue incremente el déficit presupuestal. Alternativamente, las
distintas estimaciones muestran que el saldo estructural es aproximadamente del mismo tamano
que el balance presupuestal observado y aprobado por el Congreso de la Union, Ello lleva a inferir
que las decisiones presupuestales no favorecen indeseados aumentos del déficit financiados
Unicamente gracias a un aumento temporal de ingresos asociado al ciclo. Asi, México solamente
necesita aprobar presupuestos en equilibrio (excluyendo la inversion de Pemex) bajo la estructura
vigente para no acumular déficits dado que la Ley de Estabilidad Hacendaria garantiza el equilibrio
presupuestal anual. No hay fallas institucionales que provoguen déficits indeseados.

El equilibrio presupuestario ano a ano supone en momentos de expansion ciclica, y mas si los
ingresos petroleros ayudan, un saldo estructural gue se amplia, es decir, un impulso adicional al
crecimiento desde el sector publico en periodos en 10s gue la economia crece por si misma y que
en el limite puede suponer, por ejemplo, un aumento de las tensiones inflacionistas. Por el contrario,
en momentos de crecimiento bajo o incluso de recesion, el saldo ciclico se hace menos positivo
0 Mas negativo y obliga a tomar medidas estructurales contractivas para mantener el equilibrio.
El compromiso continuado de las instituciones mexicanas con la consolidacion fiscal permitio en
2009 y 2010 llevar a cabo medidas contra-ciclicas a través de un aumento de la inversion publica.
Sin embargo, cabria ser mas ambiciosos para mejorar el papel de la politica fiscal como
estabilizadora del ciclo y hacer un uso de los recursos obtenidos mas eficiente. Una via a
explorar para continuar mejorando el papel contra ciclico de la politica presupuestal podria
ser la ampliacion de los objetivos y dotacion de los fondos de estabilizacion petrolera.

Referencias

Burside, Craig y Meshcheryakova, Yuliya 2005a), “Cyclical Adjustment of the Budget Surplus: Concepts
and Measurement Issues”, en Burnside, Craig (Editon), Fiscal Sustainabiliy in Theory and Practice. A
Handbook, The World Bank, Capitulo 5, pp. 113 - 132.
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Distribucion de ingresos petroleros y fondos de estabilizaciéon

El ingreso no presupuestado proveniente de las exportaciones de crudo tiene tres destinos: el fondo
de estabilizacion de los ingresos petroleros, la inversion en infraestructura de la empresa Petroleos
Mexicanos (PEMEX), y las entidades federativas, las cuales destinan los recursos a gasto e inversion.

Considerando un escenario para el precio promedio esperado de la mezcla mexicana para 2011
de 95 dolares, se estima gue los ingresos excedentes del gobierno podrian alcanzar alrededor
de 14% del PIB en 2011. Estos recursos se distribuirian de la siguiente manera, 0.6pp irfa a las
entidades federativas, O.bpp al fondo de estabilizacion y O.3pp se destinaria a incrementar la
infraestructura de PEMEX.

Con el fin de acumular recursos publicos para alcanzar distintos objetivos de largo plazo, distintos
paises han creado fondos soberanos de rigueza. La mayoria de estos fondos son creados

por paises que cuentan con importantes cantidades de recursos naturales, particularmente
energeéticos, buscando que los recursos no renovables contribuyan a la estabilidad y el desarrollo
en el largo plazo. Entre sus objetivos especificos destacan la estabilidad de las finanzas publicas
ante movimientos en los precios de los recursos naturales, transferir recursos entre generaciones
e invertir una parte de las reservas buscando una mejor relacion entre riesgo y rendimiento.

El Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Petroleros de México es uno de estos fondos
soberanos, orientado a minimizar el impacto de posibles disminuciones de los ingresos
petroleros del Gobierno Federal con respecto a los estimados inicialmente en el ejercicio
fiscal, permitiendo asi que se cubra el gasto previsto en el presupuesto del afo. El fondo de
estabilizacion es financiado mediante la venta de crudo a través de dos conceptos. El primero es
el derecho sobre hidrocarburos gue aplica una tasa entre el 1y el 10% sobre el valor anual del total
de las extracciones de petroleo crudo en el afio dependiendo del precio del petréleo exportado. El
segundo es el 40% del ingreso petrolero excedente sobre el presupuestado inicialmente. Aunque
los recursos de este concepto se acreditan contra el primero.

Cuadro 2
Distribucién de los ingresos adicionales del gobierno provenientes
de la exportacion de petréleo crudo (% PIB salvo indicacion en contrario)

Derecho
extraordinario Ingresos excedentes
Preciodela Ingresos de  Infraestructura

mezcla de crudo Ingresos Ingresos de las Entidades  de Entidades Fondo de Infraestructura
de México, 2011 excedentes las Entidades Federativas, Federativas, Estabilizacion, de PEMEX,

(ddlares) del gobierno Federativas 25% 10% 40% 25%

95 14 018 0.30 0.12 0.49 0.30

Memorandum:
Entidades Federativas 06
Fondo de Estabilizacion 0.5
Infraestructura de PEMEX 03

Notas:

Crecimiento esperado del PIB 2011 de 4.7%

Precio del petroleo en la estimacion de ingresos 654 dolares

Derecho extraordinario se aplica un 131% a la diferencia entre el precio de venta del petrdleo y el precio presupuestado
Asumiento que no existen gastos adicionales con relacion al presupuesto o por desastres naturales

Fuente: BBVA Research con datos de la Secretaria de Hacienda
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Siendo el petréleo un recurso no renovable, seria muy positivo que dicho fondo sea utilizado
como una herramienta de politica fiscal orientada al largo plazo, a generar las condiciones

que permitan mantener la capacidad de crecimiento de la economia una vez agotado el recurso
petrolero. Un fondo que tiene esta caracteristica y que con frecuencia es citado como un ejemplo
es el Fondo Global de Pensiones del Gobierno de Noruega (GPF por sus siglas en inglés). Este fondo
obtiene su capital mediante la exportacion de petroleo vy si bien apoya el gasto publico, lo hace en
forma moderada, de tal forma que el capital se preserve. De acuerdo a Velculescu (2008), Noruega
tiene a partir de 2001 una regla fiscal que establece gue se debe mantener un limite en el déficit
publico estructural no petrolero de alrededor de 4% de los activos del Fondo. Esto debido a que

4% es la tasa de retorno real de largo plazo estimada de invertir los recursos del fondo, esta regla
permite mantener el capital real del fondo y gastar solamente su retorno. Entre los fondos soberanos
es comun que se busque preservar e incluso hacer crecer el capital en términos reales mediante
inversiones de largo plazo. Esto dado el agotamiento futuro de los recursos naturales de sus paises
y sus objetivos de asegurar y mantener el bienestar futuro del pais (eg. Abu Dhabi y Kuwait), cubrir
las pensiones de los trabajadores (eg. Rusia) o ahorrar para las generaciones futuras (e.g. Alberta,
Canada), lo que contrasta con el objetivo de cubrir el gasto previsto Unicamente en el gjercicio fiscal.

Con el fin de mantener un nivel de ahorro suficiente para alcanzar objetivos de largo plazo de
sustentabilidad de finanzas publicas y capacidad de crecimiento, distintos paises han logrado
acumular montos importantes en sus fondos soberanos, que en el caso de 10s paises exportadores
de petrdoleo se apoyan también por montos relevantes de exportacion. En relacion a otros paises
exportadores de petroleo, y dado su nivel de exportacion de crudo, el monto de activos del fondo
de estabilizacion en México es reducido.

Cuadro 3

Algunos fondos soberanos de riqueza cuyo capital proviene
de ingresos por actividades petroleras

Activo (Miles Exportacion de

de millones Activo petroleo del pais (miles

Pais Nombre del fondo de dolares) (% del PIB) de barriles por dia)

Timor Oriental Timor-Leste Petroleum Fund 6 1,003.2 101
EAU Abu Dhabi Investment Authority 627 2077 2,700
Kuwait Kuwait Investment Authority 260 198.0 2,349
Noruega Government Pension Fund - Global 557 1344 2,150
Arabia Saudita SAMA Foreign Holdings 439 989 8,728
Libia Libyan Investment Authority 70 94.3 1,542
Qatar Qatar Investment Authority 85 65.6 753
Bahrein Mumtalakat Holding Company 9 40.2 238
Algeria Revenue Regulation Fund 57 354 1,891
Kazajistan Kazakhstan National Fund 39 279 1,345
Oman State General Reserve Fund 8 14.7 594
Trinidad y Tobago  Heritage and Stabilization Fund 3 141 248
Rusia National Welfare Fund 143 97 5430
Iran Oil Stabilisation Fund 23 64 2,400
Canada Alberta’s Heritage Fund 14 0.9 2,001
EEUU Alaska Permanent Fund 40 03 1,704
México Fondo de Estabilizacién de Ingre. Petréleros 3 0.3 1,360
Venezuela Fondo de Estabilizacion Macroeconémica 1 03 2,182
Nigeria Excess Crude Account 1 0.2 2,327

Ultimas cifras disponibles

Fuente: Sovereign Wealth Fund Institute, The World Factbook-Central Intelligence Agency, FMI'y BBVA Research
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4. Banxico, nuevo ciclo monetario gue no
legara al pico anterior

Inflacion: anclaje a medio plazo, pero incertidumbre a corto en un escenario de

choques de oferta

Durante el primer trimestre del afo la inflacion registrd una tasa promedio anual de 35%, ubicandose
dentro del rango estimado por Banxico para el trimestre de entre 3 %y 4%. Puntualmente, en el mes
de marzo la inflacion registré la que sera su tasa anual minima del 2011 al ubicarse en 30%. Pese a
este comportamiento favorable, algunos factores ademas de un desfavorable efecto base, llevan a
esperar repuntes de la inflacion en los proximos meses. En primer lugar el incremento de los precios
del petroleo y de otros energéticos como el gas al reaccionar a las tensiones politicas en algunos paises
del Medio Oriente y el Norte de Africa. Adicionalmente los precios de las materias primas alimentarias
siguieron aumentando por problemas de oferta en medio de una demanda pujante. De entre ellas, el
maiz y el trigo tienen un peso relativamente elevado en la canasta de consumo doméstico. Ambos
factores se esperan gue sean transitorios, aunque la intensidad esperada en los mismos en este afio
implica revisiones al alza en nuestro pronodstico de inflacion para 2011. Es importante aclarar que los
elementos de resistencia al alza de la inflacion, mencionados en publicaciones previas, se mantienen.

En este sentido, la demanda doméstica no parece estar generando presiones al alza en los
precios. Asi, la brecha de producto entre su nivel registrado y su potencial, gue estimamos se cerrara
en el segundo semestre del ano No alcanzara a volverse |o suficientemente elevada para constituir
por si sola un riesgo adicional en la inflacion. Ademas, el crecimiento esperado para los salarios
reales en el futuro proximo apoyarad este escenario! El tipo de cambio tampoco constituird un

factor de presion al alza sobre l0s precios, gracias a la apreciacion que ha experimentado a lo largo
de los Ultimos trimestres en consistencia con el escenario de crecimiento domestico y busqueda

de rentabilidad financiera en lo global. Este escenario continuaria en el horizonte de prevision,
sosteniendo la cotizacion del peso. La reversion abrupta ante un aumento de la prima de riesgo
global es poco probable y sus efectos en los precios serfan acotados, como la experiencia de finales

de 2008 parece justificar.

Grafica 30
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Fuente: BBVA Research y Banxico

Grafica 31
Precios de las importaciones* e inflacion
subyacente (Var. % a/a)
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TEl comportamiento de la tasa de desempleo, en niveles superiores a los previos a la crisis es consistente con la falta de tensiones en el

mercado laboral.

Pagina 20



BBVA

Servicio de Estudios Economicos

del Grupo BBVA

RESEARCH

Segundo trimestre 2011

Finalmente creemos que los precios de los productos agricolas (frutas y verduras), pese a que
experimentaron un chogue transitorio derivado de las heladas en el norte del pais en febrero, se
mantendran en linea con nuestra expectativa de principios del afio. Un factor positivo a considerar es
el buen desempeno de los precios fijados por los gobiernos locales a inicios del ano, los cuales ademas
de beneficiarse de un efecto base respecto al 2010, han mostrado tasas mensuales muy acotadas en
el primer trimestre, las cuales en buena medida se deben a descuentos e incluso a la cancelacion de

la tenencia, en diversas ciudades y estados del pais. De mantenerse el resto del ano este desempeno,
serd un factor de contencion de la inflacion.

Por el lado de los factores exégenos que sesgan al alza nuestro pronéstico en primer lugar

esta el precio del crudo, el cual ha recuperado su tendencia al alza desde enero del 2009, después
de haberse derrumbado con el inicio de la crisis, esta tendencia incorpora tanto la recuperacion
economica de los paises en desarrollo como la mayor demanda por parte de economias emergentes.
Con el afianzamiento de la recuperacion mundial y mas recientemente con las tensiones politicas
surgidas en algunos paises productores, el precio del petrdleo ha acelerado su aumento en los Ultimos
meses. Nuestro escenario previo para los precios del petréleo no incorporaba las tensiones politicas,

y por tanto la senda de precios esperada para el ano consideraba precios menores. Nuestra nueva
senda incorpora esas tensiones al precio del crudo, provocando que este afecte la estructura de costos
de diversos sectores e impulse aumentos de los precios al consumidor. De esta manera el shock
petrolero tendra un efecto estimado en la inflacion anual de 0.2pp al cierre de 2011, un efecto
acotado dado que la estructura de mercado en México permite evitar un traspaso intenso

de los choques de oferta globales a los precios finales domésticos. El precio de las gasolinas se
desliza de acuerdo a una regla establecida previamente por la SHCP (8 centavos al mes en el caso de
la gasolina Magna), que no parece que se vaya a modificar al menos este afo. y muy probablemente
podria reducir su intensidad en 2012, al bajar el precio del crudo v el diferencial entre los precios de

las gasolinas de México y EEUU. Por su parte las tarifas eléctricas también tendran un impacto, sin
embargo en este caso influyen mas el precio del gas y el carbon, si bien consideramos ajustes mas
intensos en la tarifa eléctrica, la diversidad en la produccion de la energia en nuestro pais que va desde
la generacion con hidroeléctricas hasta la generacion nuclear, ayuda a gue el contagio del chogue sea
menor. Finalmente los precios del Gas Domestico también tendran impactos relevantes, sin embargo
de nuevo la estructura del mercado, es altamente regulado, evitard la transmision completa.

Grafica 32

Precios del maiz y trigo en mercados Gréfica 33
internacionales (Var. % a/a) e inflacion de Indices de precios de energéticos en mercados
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La dindmica reciente de los mercados internacionales de granos es de un alza constante, gue para

el trigo y el maiz es altamente relevante en México, pues su consumo directo? constituye alrededor
del 22% del consumo de alimentos procesados vy cerca del 3.2% de la canasta de consumo total. Esta
alza se ha debido tanto a factores fundamentales -menores cosechas y mayor demanda- y en menor
medida al atractivo que tienen las materias primas como instrumentos de inversion financiera. Sin
embargo estos granos cotidianamente son insumos intermedios de otros alimentos procesados, por
lo que los efectos de sus alzas se sienten en todo el subindice que, ha pasado de una tasa del 34%

a/a en octubre a una de 56% a/a en marzo. Adicionalmente los precios de los granos influyen en la
dinamica de los pecuarios (carnes de cerdo, res y pollo) como insumo intermedio. Nuestro escenario
incorpora que los precios del trigo y el maiz empezaran a reducirse poco a poco en los préximos
meses, gracias a que muy probablemente sus cosechas seran superiores este afo, sin embargo
dada la demanda creciente de alimentos en los paises en desarrollo, los precios se mantendran
elevados. Estos elementos nos dan un efecto de Olpp adicional en la inflacion respecto a nuestro
escenario previo. Con todo, en promedio, los ajustes realizados a nuestro escenario representan un
aumento 01% en la inflacion promedio del 2011 al pasar de 3.7% a 3.8%, sin embargo en términos del
cierre del ano la inflacion pasa de 3.8% estimado previamente a 41% en el nuevo escenario, ademas se
ubicaria por arriba de 4% desde el mes de agosto.

Los factores de mas relevancia en el comportamiento de medio plazo de lainflacién, como
son las presiones de demanda, la evolucion del tipo de cambio y el anclaje de las perspectivas
inflacionistas de los agentes, contintian siendo favorables a la estabilidad de precios. Por otro
lado, presiones provenientes de los mercados de materias primas energéticas vy alimentarias desvian
transitoriamente en 2011 los precios de su senda de convergencia.

Finalmente hemos de destacar la existencia de riesgos sobre el escenario descrito, tanto al alza
como a la baja y que reflejan la incertidumbre existente en los escenarios economicos. Entre los que
beneficiarian la convergencia de los precios se encuentran la continuidad del desempefio favorable
en los precios fijados por los gobiernos locales y sobre todo, la posibilidad de que la competencia
se intensifique en algunos sectores beneficiando a los consumidores. Entre os factores que
sesgarian los precios al alza se encuentran la posibilidad de que los precios del petréleo contintien
aumentando por el contagio de las tensiones politicas a paises del Medio Oriente con mayor
peso en la producciéon mundial de crudo, un nuevo ciclo de cosechas bajas a causa de fendmenos
climaticos, y finalmente una reversion abrupta de la entrada de capitales que fuera provocada por un
episodio de volatilidad financiera internacional aguda. La materializacion de los eventos anteriores
sesgaria nuestro pronostico a la baja o al alza respectivamente.

Grdéfica 34 Grdfica 35
Escenarios precio de la mezcla mexicana de Escenarios de inflacion: actual y previo
petréleo (dpb) nuevo y previo (Var. % a/a)
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2 El consumo directo de trigo y maiz se refiere a productos como tortillas, pan harinas y cereales en hojuelas.
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Recuadro 1: Reforma de la Ley Federal de Competencia: una reforma

necesaria pendiente del reglamento

La reciente reforma a la Ley Federal de Competencia alinea la
regulacion mexicana con la que, de acuerdo a la literatura, se
considera mas avanzada. En sintesis, las reformas aprobadas’
refuerzan las capacidades de indagacion y de sancion de la
Comision Federal de Competencia (CFC) mediante: i) multas
mas elevadas, e incluso sanciones penales ante practicas
monopolicas, ii) posibilidad de visitas de verificacion sin
previo aviso y con el auxilio de la fuerza publica asi como

el establecimiento de medidas precautorias mientras se
investiga, iii) simplificacion de tramites y control de legalidad
de las decisiones tomadas que evite la posibilidad de
retardos indebidos. Con todo, para considerar esta reforma
como un hecho gueda pendiente de aprobarse y publicarse
aun el reglamento de la Ley, algo gue debe hacerse en los
Proximos seis meses, asi como fijarse las reglas procesales

y establecerse por parte del Poder Judicial de la Federacion
los juzgados especializados en materia de competencia
economica. El reglamento ha de fijar los criterios tecnicos
gue permitan medidas cautelares de cesacion de practicas
consideradas como monopolicas vy las reglas procesales y

Grdfica 36
OCDE. PIB per capita y restriccion a la competencia. 2008.
Dodlares constantes ajustados de PPC e indicador OCDE*

35000
25000
15000
R2=037
5000 . . . . .
000 050 100 150 200 250 300

Fuente: BBVA Research con datos de OCDE

los juzgados especializados determinaran la efectividad real
de la reforma aprobada. Habra que estar atentos dada la
importancia de este cambio regulatorio.

Una regulacion orientada a fortalecer la competencia entre
los agentes econdmicos tiene efectos positivos sobre la
productividad y capacidad de crecimiento de la economia, a
la vez que la provision de cantidades v la fijacion de precios
de bienes y servicios, permite a los consumidores maximizar
la utilidad obtenida de su renta disponible?. Como se observa
en el grafico adjunto, existe una relacion directa entre el grado
de restriccion a la competencia dado por la regulacion de

un pais y su nivel de vida medido a través del PIB per capita
ajustado por capacidad de compra. México se encuentra
entre los paises de la OCDE en los gue el margen de mejora
en lo que se refiere a disminuir la restriccion a la competencia
y aumentar el PIB per capita es mayor. El indicador de
restricciones a la competencia elaborado por la OCDE es
mayor en Israel, Grecia, Polonia y Turquia, paises todos ellos
con mayores rentas per capita gue México®

Grdfica 37
México, inflacién, promedios anuales. %
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico

' Texto de la reforma en la Gaceta del Senado, disponible en Internet: http//www.cfc.gob.mx//images/stories/Noticias/Comunicados20T1/dictamenreformalfce2011.pdf
2 En el sitio web de la CFC se encuentra diverso material que muestra esta tesis. Unas buenas sintesis son:
http://www.cfcgob.mx/images/stories/Noticias/Presentaciones/11.competenciaycompetitividadsep2010.pdf

http://www.cfcgob.mx/images/stories/Noticias/Presentaciones/consumidores-mar2010.ppt

3 Con todo, de las cuatro economias mas desarrolladas con mayores grados de restriccion a la competencia que México (Polonia, Turquia, Grecia e Israel), dos de ellas, Grecia e Israel,
tienen niveles de PIB per capita que mas que doblan el mexicano, mientras que Polonia y Turquia son relativamente comparables con México en términos de renta real por persona.
4 Indicador elaborado por la OCDE para los paises del drea con una escala de O a 6, de menor a mayor restriccion a la competencia. Para mas detalles sobre su elaboracion: http://

www.oecd.org/document/36/0,3746.en_2649 37463 35790244 111 3746300html
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En lo que se refiere a la mejora de la renta real del consumidor
COmMO consecuencia de un proceso de formacion de precios
en el gue la competencia dificulte procesos de extraccion de
renta del consumidor, la evidencia también es favorable®. En
este sentido, hemos clasificado la cesta de bienes y servicios
del INPC en cinco grandes grupos. En primer lugar hemos
agregado en el grupo Precios Publicos todas aquellas rubricas
del INPC en las que es el bien o servicio es proporcionado
por el sector publico o bien sus precios estan determinados
por este. Son, basicamente tarifas y precios de energia y
agua, ademas de tasas por servicios como la expedicion de
documentos, estacionamientos o cuotas de autopista. En
segundo lugar, para las rubricas de bienes y de servicios
hemos separado aguellas que de acuerdo a la literatura
existente sobre el asunto en México vienen de sectores en los
gue existe la posibilidad de poder de mercado empresarial®.
En concreto, dentro de los bienes donde se presupone mayor
poder de mercado por parte de las empresas hemos incluido
medicinas v algunas rubricas de alimentos’. En cuanto a los
servicios, dentro de este grupo estarian: transporte aéreo,
telecomunicaciones, servicios hospitalarios y de consulta,
educacion y seguros de coches®.

Grdfica 38

México, inflacion en algunas ramas de servicios donde
se presupone mayor poder de mercado de las empresas.
Promedios anuales, %
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Como se observa en el grafico adjunto, mientras gue el
conjunto de las rubricas de servicios registra crecimientos
de precios inferiores a las del conjunto de la cesta del INPC?,
el nivel de la inflacion de bienes es mas elevado, y dentro de
|os bienes, aun mayor para aguellos productos en los que se
presupone mayor poder de mercado de las empresas. Desde
luego que no es este factor el unico gue esta detras de las
diferencias relativas de las cifras de inflacion. El impacto del
tipo de cambio sobre la inflacion importada es muy relevante
para los bienes, y especialmente en el caso de los Otros
Bienes, -manufacturas fundamentalmente-. Ademas, el signo
de estas variaciones es coincidente con depreciaciones y
apreciaciones del tipo de cambio del peso frente al dolar. En
cuanto al impacto de las presiones de la demanda sobre la
inflacion, tomando como referencia la brecha de producto,
se podria considerar a priori un impacto mas relevante en
|os servicios que en los bienes, pero informacion presentada
por Banxico® sobre la mayor frecuencia de ofertas en las
cadenas de supermercados en 2010 seria consistente con

el papel relevante de la demanda en la formacion de precios
en los bienes, al menos en 2010 en un entorno de moderada
recuperacion de la demanda de consumo.

Grafica 39
México, variacion real de precios, descontada la inflacion
total de la economia. %
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Fuente: BBVA Research con datos Banxico

° En el caso de México y para un enfoque por deciles de renta y detalle regional, se puede consultar como trabajo de referencia: Urzuta, C. (2008). “Evaluacion de los efectos distributi-
Vos Yy espaciales de las empresas con poder de mercado en México”, ITESM, CCM e INEGI, Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares 2006. Disponible en: www.oecd.org/

dataoecd/43/20/45047597 pdf

& Urzua, (2008) y Urzua C. (2009). “Efectos sobre el bienestar social de las empresas con poder de mercado en México”. EGAP ITESM. Disponible en: http://alejandria.ccm.itesm.mx/

egap/documentos/EGAP-2009-05.pdf

7 En concreto: refrescos, carnes procesadas, pollo, leche, huevos, maiz, azticar, café, cigarrillos y cerveza.
8 Esta Ultima rubrica es la tnica que con la informacion disponible se reporta con ponderador de su importancia en el INPC y que se podria considerar como correspondiente a

servicios financieros.
9 Excepto en el caso de los denominados Otros Servicios entre 2004 y 2006.

© Ver Banxico, Informe Anual 2010, pp 36 a 41, disponible en: http://www.banxico.orgmx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/anual/index.htm
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Con todo, puede resultar llamativo a priori que el grupo

de productos de la cesta del INPC gue registra menores
aumentos en sus precios en los Ultimos cuatro anos, sea

el que agrupa a los servicios en 10s que se presupone un
mayor poder de mercado por parte de las empresas a la
hora de fijar precios y que supone el 10% del INPC. Como

se observa en el grafico adjunto, los servicios hospitalarios

y la television de pago registran crecimientos muy estables
entre el 2% y el 4%, mientras que la educacion mantiene una
tendencia de descenso en su cifra de inflacion, convergiendo
hacia niveles promedio de la cesta de consumo. Por otro
lado, los servicios de telefonia registran caidas de inflacion

en 2008 y 2009 y un crecimiento nulo en 2010 tras anos
de estabilidad. Es decir, la telefonia, que pesa el 3.3% de la
cesta del INPC esta contribuyendo a reducir la inflacion

en los ultimos anos, precisamente el periodo en el que la
competencia en el sector se ha intensificado con la entrada
de nuevos oferentes al mercado y con una regulacion
dirigida a aumentar la competencia entre los mismos.

Los cambios en la regulacion podrian estar empezando

a notarse también en los precios de consumo de las
medicinas, gue van reduciendo ligeramente la brecha
positiva de crecimiento de sus precios con los del conjunto
de la cesta del INPC.
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Politica monetaria: esperar y ver ante la posible materializacion de riesgos al alza
sobre la inflacion

Durante los primeros cuatro meses del afio el tono de la comunicacion de la politica monetaria
se ha venido moderando dado que se ha ido confirmando un escenario mas favorable de inflacion
doméstica, aungue con riesgos inflacionarios que, en nuestra opinion, No han menguado y con una
incertidumbre elevada a corto plazo, como se ha descrito previamente. Por ejemplo, el comunicado
de politica monetaria del mes de marzo hizo énfasis en riesgos inflacionarios gue en ocasiones
anteriores se habian considerado como de menor impacto, y se reconocio un ‘deterioro del balance
de riesgos de inflacion” como consecuencia de dos factores. Primero, el alto grado de incertidumbre
sobre |0s precios a futuro de los granos y otras materias primas y; segundo, la posibilidad de que los
conflictos geopoliticos generaran reasignaciones de portafolios vy flujos de capitales que pudieran
presionar al tipo de cambio. Adicionalmente, se enfatizd que la brecha de producto podria tornarse
positiva hacia mediados de afio y no durante la segunda mitad como se afirmoé en comunicados
anteriores, aungue se matizo al afirmar gue “diversos indicadores de los mercados de los factores de
la produccion todavia muestran holgura”. Ademas, en las minuta de la reunion de marzo se observa
que tanto el deterioro del balance de inflacion como el cierre de la brecha de producto han sido
materia de debate entre los miembros de la Junta de Gobierno del Banco Central. Por una parte

se discutio el posible efecto inflacionario que tendria el alza del precio de los energéticos, y al igual
que en la minuta de la reunion de enero, se enfatizd que solo en la medida en que el cambio en los
precios relativos de las materias primas contamine las expectativas se puede pensar en un proceso
generalizado de inflacion. Por otra parte, también hubo opiniones diversas en cuanto a la capacidad
que tiene la brecha de producto para aproximar apropiadamente presiones sobre l0s precios, por

lo cual algunos miembros de la Junta reiteraron que debe usarse de manera complementaria con
otros indicadores del mayor o menor dinamismo de la demanda. Asi, en este punto se ha destacado
en las minutas de marzo vy abril gue posiblemente la evolucion de la brecha de producto no ha sido
acompafada de presiones sobre los precios por las “‘condiciones holgadas” que aun existen en el
mercado laboral, en el de crédito, y en el uso de la capacidad instalada, ademas del reducido déficit
de cuenta corriente. Asimismo se considera que los bienes y servicios no comercializables siguen
creciendo ligeramente por debajo de su potencial.

Grdfica 40 Grdfica 41
Estimacion de la brecha de producto, Perspectivas de primer movimiento
(% del PIB potencial) de la tasa de fondeo
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La subida del fondeo, dirigida a mantener el anclaje de las perspectivas de
inflacion, sera menos intensa que en anteriores ciclos de tensionamiento

De esta forma, se confirma que un factor clave para determinar la postura de politica monetaria es la
expectativa de inflacion, gue al momento permanece anclada pero esta expuesta a riesgos relevantes.
En primer lugar, hay gue sefalar su caracter de variable no observable directamente, sino cuya
evolucion y perspectivas se han de seguir a partir de otras y diagnosticar en funcion de un conjunto
amplio de informacion. Asi pues, el tono de la comunicacion de Banxico es moderado vy, con la inflacion
en niveles inferiores al 35% no pareciera verse en el corto plazo un cambio hacia una postura mas
restrictiva. Sin embargo, se considera gue la politica monetaria podria endurecerse y la pausa
monetaria concluir durante el tltimo trimestre del afio por las siguientes razones. En primer lugar,
se estima gue el incremento en el precio de las materias primas en combinacion con un efecto base
adverso generara gue la inflacion esté por encima del limite superior del intervalo de variabilidad del
objetivo de inflacion durante algunos meses a partir del verano. En segundo lugar, se preveé gue la
actividad tanto en EEUU como en México contintie creciendo, 1o cual se reflejara tarde o temprano en
los mercados de factores de produccion, hecho que podria generar presiones sobre los precios. Estos
elementos, finalmente, pueden tener un efecto en la elevacion de las expectativas de inflacion, y en
consecuencia se incrementan las posibilidades de observar un aumento en la tasa de politica
monetaria para evitar un aumento generalizado de precios. En particular, estimamos que la tasa de
politica monetaria se incrementara en 50 puntos base durante el cuarto trimestre de 2011 y continuara
subiendo en 2012 hacia niveles de 55 por ciento, nivel cercano a nuestras estimaciones mas recientes
de lo que se puede considerar la tasa de interés natural de México! Cabe recordar que la tasa natural
es la tasa de interés de equilibrio consistente con la estabilidad de precios en un contexto en el que la
produccion crece acorde con su potencial. Esta tasa no es una referencia de cuadl deberia ser el fondeo
en cada momento, sino de cuadl es la estimacion para cada punto en el tiempo de la tasa de fondeo
consistente con estabilidad de precios y presiones de demanda nulas. Dado su caracter de variable no
observable y representativa de equilibrios periodo a periodo y con una tendencia central de largo
plazo, cabria esperar que no oscilase demasiado y gue su descenso fuese consistente, por ejemplo,
COon una caida de las expectativas de inflacion en la economia ligada a un aumento de la credibilidad
de la politica monetaria de Banxico. Durante los ultimos afos parece que la tasa natural de interés
en México se ha reducido lenta pero sostenidamente, algo que resulta consistente con que, a
igualdad de todo lo demas, el siguiente ciclo monetario puede alcanzar tasas registradas de fondeo
menos elevadas que los anteriores, y mas si, Como se espera, el dinamismo ciclico de la actividad no
parece que vaya a alcanzar los niveles registrados durante la primera mitad de la década anterior.

Grdfica 42
Tasa de interés natural, estimaciones alternativas. %

6.l
6
59

58 A

57 A
56

55
54

2008 2009 2010

A Promedio

Fuente: BBVA Research

"Para los detalles sobre la metodologia de la estimacion ver Hernandez y Amador (2008), “La Tasa Natural en México: un Pardmetro Importante
para la Estrategia de Politica Monetaria”, Observatorio Econémico 28 de noviembre 2008. Disponible en internet.
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Moderada subida de las tasas largas y fortaleza del Peso asumiendo un entorno
financiero global favorable a la entrada de flujos a México

Las tasas de interés en las economias desarrolladas se mueven en los Ultimos meses como

resultado de fuerzas contrapuestas. Al alza por el impacto en las politicas monetarias de las mayores
expectativas de inflacion derivadas del incremento en los precios de las materias primas, en especial
del petrdleo. A la baja, por la percepcion de que el impulso del ciclo es algo menos intenso en estos
Ultimos meses respecto al vigente a finales de 2010 vy, por lo tanto, la expectativa de que la salida de
las politicas monetarias laxas en precios y cantidades seguira siendo muy cautelosa, en particular en
EEUU. En este pais, el mercado viene incorporando un incremento en las expectativas de inflacion

en las tasas de interés de largo plazo, de acuerdo con el diferencial entre las tasas de los bonos que
ofrecen rendimientos nominales y los que pagan en términos reales (breakeven). En un contexto de
relajamiento monetario, 10s inversionistas demandan un mayor rendimiento ante 10s visos de alza en
los precios vy la oportunidad de obtener mayor rendimiento en otros activos financieros resultado de la
expectativa de recuperacion economica. Adicionalmente, a medida que se aproxima el mes de junio
y con ello, el final del segundo programa de relajamiento monetario (QE2) se empieza a considerar la
magnitud del repunte en las tasas derivado del retiro de las intervenciones en el mercado de bonos
gubernamentales por parte de la Reserva Federal (FED). Sobre este punto se pueden distinguir dos
vias mediante las cuales las compras de bonos del Tesoro por parte de la FED afectan a las tasas

de interés. Primero, el “efecto de flujo” definido como la respuesta de los precios a la operacion de
compra y; segundo, el “efecto stock” definido como los cambios persistentes en el precio que resultan
de movimientos a lo largo de la curva e incluyen la reaccion del mercado derivada de cambios en

las expectativas respecto a la cantidad de activos disponibles! Cabe sefalar que este Ultimo efecto
actla sobre las tasas de interés a través de la reduccion de la cantidad de instrumentos gue posee

el mercado y con ello, la reduccion, en el agregado, de la prima gue demandan los inversionistas

por mantener un activo de largo plazo. Como partidarios de la predominancia del “efecto flujo”
administradores de PIMCO han destacado recientemente que el retiro de la FED del mercado de
bonos traerd consigo una fuerte alza en las tasas de interés, dado el alto porcentaje del total gue
representan estas compras.? Al otro lado del espectro, hay partidarios del predominio del “efecto stock”,
entre ellos el presidente de la FED, quien afirmo ante el Congreso en Febrero que no espera ver un
gran impacto sobre los rendimientos de los bonos cuando la FED concluya con la compra de activos.
Ademas los activos en poder de la FED se seguiran reinvirtiendo conforme vayan venciendo sin gue
exista en este momento un calendario de reduccion del tamafo de su balance. Con todo, predomine
uno u otro, el resultado final de la salida de la politica de liquidez abundante y barata en un
escenario de recuperacion ciclica seran alzas de la rentabilidad de la deuda publica en EEUU. La
incertidumbre esta, sobre todo, en el ritmo de las subidas.

Desde el punto de vista domeéstico, en México se preveé que la mayor inflacion, que se incrementara
en los meses centrales de 2011, y la expectativa de subida en la tasa de fondeo durante el Ultimo
trimestre del ano anadiran en los proximos meses cierta presion alcista sobre las tasas largas locales
a la proveniente del aumento de los rendimientos en los mercados globales. Asi, se espera que la tasa
de rendimiento del bono mexicano de 10 afios se acergue a niveles de 79 por ciento a finales de 2011.
Con todo, de continuar los fuertes ritmos de entrada de capitales a México, se impone cierto sesgo
bajista al ritmo de subida de las tasas largas en los proximos meses. En este sentido, de acuerdo con
datos de Banxico, en 2010 la tenencia neta de deuda publica mexicana a tasa nominal aumento en
alrededor de 23 mil millones de USD, con ritmos crecientes a lo largo del afio gue han continuado en
el primer trimestre de 2011 con alrededor 10 mil millones de ddlares mas. Parte de estos flujos estan
ligados al tono muy relajado de la politica monetaria de EEUU, que paulatinamente ird desapareciendo,
pero otra parte deberia ser mas permanente, ligada a la entrada de la deuda publica local en indices
de referencia como el World Government Bond Index (WGBI) de Citigroup, que ha permitido la
participacion de grandes inversionistas institucionales en el mercado mexicano.

' Se calcula que la compra de bonos del Tesoro por parte de la FED en el periodo de Marzo 17, 2009 a Octubre 29, 2009 reduijo, las tasas de in-
terés, en promedio, en alrededor de 30 puntos base a lo largo de la curva (efecto stock) y condujo a una caida de 4 puntos base en las tasas de
los sectores demandados los dias en que ocurrieron las compras. DAmiIco, S. et al. “Flow and Stock Effects of Large-Scale Treasury Purchases.”
Board of Governors of the Federal Reserve System Finance and Economics Discussion Series, no. 2010-52, septiembre. Pp 3

2 The Economist. “Buttonwood | The old Bill". Volumen 398 Numero 8725. Pp 82
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Grdfica 44
Grafica 43 Flujos de entrada desde el extranjero a deuda
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El sesgo bajista sobre las previsiones de tasas se convierte en sesgo de apreciaciéon enla
prevision del tipo de cambio del peso frente al délar para los préoximos trimestres, mas
apreciada aun gue la que se presentd hace tres meses, en la anterior edicion de esta publicacion.
Para acotar el impacto de los flujos extranjeros de entrada a deuda en el tipo de cambio se ha
construido un sencillo modelo en el que se consideran dos escenarios para los mismos, alto y bajo,
sobre una hipotesis para el comportamiento de la bolsa mexicana. El escenario de flujos elevados se
basa en un mayor peso de México en el WGBI en 2011 debido a la salida de Grecia, mientras que el
escenario bajo se asocia con niveles minimos de los Ultimos afnos en los meses posteriores a junio,
final del QE2. También se considera gue hacia finales de 2011 los estimulos monetarios se hayan

reducido (eg. final del QE2) y con ello se frene la entrada de capitales, sobre todo a la parte mas corta
de la curva de rendimientos mexicana.

Con todo ello, consideramos gue no son descartables a corto plazo apreciaciones del tipo de cambio
por debajo de los niveles planteados como centrales, que en todo caso serian algo mas elevados en

la segunda parte de 2011 con el freno en la entrada de capitales antes mencionada, aunque sin llegar
a 120 ppd. Finalmente, hay gue sefalar que estos niveles no estan alejados de los gue se consideran

consistentes con la evolucion de precios y productividad aparente relativa de México y EEUU.

Grafica 45

Tipo de cambio del peso mexicano respecto
al ddlar, escenarios alternativos segun flujos
extranjeros a deuda publica, ppd

Grafica 46

Tipo de cambio del peso mexicano frente
al ddlar, nivel registrado y consistente con
fundamentos de largo plazo
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5. Previsiones

Cuadro 4
Indicadores y Prondsticos Estados Unidos

2009 2010 2011 2012 1O 2710 3710  4T10 m 2™ 3m 4™

Indicadores Macroeconémicos

PIB (variacion % real ) 26 29 3.0 27 24 3.0 3.2 2.8 23 29 33 33
Consumo personal (var. % real) -1.2 17 28 24 0.8 1.7 1.8 26 28 29 3.0 2.6
Consumo gobierno (var. % real) 1.6 1.0 0.9 18 11 06 1.2 11 0.2 0.9 0.9 16
Inversion fija bruta (var. % real) -18.3 39 7.3 7.8 2.0 51 53 74 6.7 5.9 8.0 87
Construccion' 229 3.0 -19 45 -6.2 49 5.6 -46 25 74 1.3 1.6
Produccion industrial (var. % real anual) -11.0 53 5.2 39 16 6.5 6.9 6.3 57 53 4.7 5.0
Balance en cuenta corriente (% del PIB) 2.7 33 -3.6 3.7 31 34 35 3.2 -4.1 -3.6 31 -3.6
Inflacion anual (fin de periodo) 27 15 3.0 2.0 23 11 11 15 27 3.3 3.2 3.0
Inflacion anual (promedio de periodo) -04 1.6 2.8 22 24 1.8 1.2 1.3 21 29 3.2 31

Balance fiscal primario? (% del PIB) -10.0 -8.8 -9.6 -76 - - - -8.8 -9.6
Cuadro 5

Indicadores y Pronésticos México
2009 2010 201 2012 1T10 2T10 3TI0  4Ti0 1™ 2T 3111 4m™
Actividad Econdmica

PIB (series desestacionalizadas)

Variacion % real anual -6.1 55 4.7 38 5.0 74 53 31 5.7 4.3 44 4.2

Por habitante en dolares 8170 9691 10537 10,602 9,055 9552 9,856 10,302 10,242 10,395 10,534 10,979

Miles de millones de dolares 884 1,044 1,21 1,265 997 1,034 1,031 114 1,153 1,213 1,220 1,256
Inflacién (%, prom.)

General 53 42 3.8 3.9 438 40 37 42 35 36 4.0 41

Subyacente 5.0 39 36 37 44 39 37 36 3.2 33 37 4.0

Mercados Financieros (%, fdp)

Tasas de interés

Fondeo bancario 45 4.5 5.0 5.5 45 45 45 45 45 45 4.5 5.0

Cetes 28 dias 45 41 5.2 5.6 45 45 45 41 41 4.3 4.8 5.2

TIE 28 dias 49 49 53 5.9 49 49 49 49 4.9 4.8 5.0 53

Bono 10 afios (%, prom.) 81 6.6 75 81 77 6.9 6.0 5.8 75 73 75 78
Tipo de cambio (prom.)

Pesos por dolar (prom.) 135 12.6 1.8 12.2 12.8 126 12.8 124 12.0 1.6 1.6 1.8
Finanzas Publicas

*RFSP (% del PIB) 27 -3.2 2.9 2.7 - - - -3.2 - - - 2.9
Sector Externo®

Balanza comercial (mmd) -4.6 -31 -135 -21.8 04 -01 23 -11 06 -1.8 -6.3 -6.1

Cuenta corriente (mmd) -6.2 57 134 -19.0 0.5 -0.7 -1.9 36 -2.6 2.0 -4.8 -4.0

Cuenta corriente (% del PIB) -0.7 -0.5 -10 -1.6 0.2 -0.3 -0.7 1.3 -0.2 -0.7 -1.6 -14

Petrdleo (mezcla mex. dpb, prom.) 70.3 776 90.0 85.7 715 69.9 69.5 776 934 102.9 981 90.0
Empleo

Empleo Formal Privado (% a/a) -31 37 5.0 37 1.0 37 49 54 49 5.2 5.0 4.8

Tasa de Desempleo Abierto
(% de poblacion activa) 5.5 54 4.5 4.0 53 53 56 53 5.0 4.7 44 4.2
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Cuadro 6
Indicadores y Pronésticos México

Demanda Agregada (Var % anual, desestacionalizada)
Demanda Agregada Total
Demanda interna
Consumo
Privado
Publico
Inversion
Privado
Publico
Demanda Externa
Importaciones
PIB por sectores (var. % anual, desestacionalizada)
Primario
Secundario
Mineria
Electricidad
Construccion
Manufactura
Terciario
Comercio
Transporte, correos y almacenamiento
Informacion en medios masivos
Serv. financieros y de seguros
Serv.inmob. y de alg. de bienes muebles e int.
Serv. profesionales, cientificos y técnicos
Direccion de corporativos y empresas
Serv. de apoyo a los neg., serv. de remdiacion
Serv. educativos
Serv. de salud y de asistencia social
Serv. de esparcimiento, culturales y deportivos
Serv. de alojamiento tem. y prep. de alim. y beb.
Otros serv. excepto actividades del gobierno

Actividades del gobierno

1: Inversion residencial

2: Balance fiscal (% del PIB)

3: Acumulado, ultimos 12 meses

mmd: miles de millones de dolares

dpb: délares por barril

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

Nota: pronostico aparece en negritas

2009

94
-6.9
5.7
-1
35
-10.9
-16.8
94
-131
-18.3

1.9
74
25
22
-64
9.8
-5.3
14.2
-6.5
0.8
-6.6
-06
-4.7
-76
-4.7
05
0.8
-46
77
-07
46

2010

93
4.2
47
5.0
2.8
24
2.8
12
24.8
226

57
6.1
24
23
0.0
10.0
5.0
134
65
56
27
1.8
3.0
14
13
30
-1.7
17
39
06
44

20m

6.2
4.2
35
3.6
25
70
8.5
31
12.2
10.8

3.8
4.8
1.2
4.4
5.4
57
51
7.7
39
6.4
6.4
37
238
53
27
26
0.8
1.0
23
29
23

2012

5.6
3.8
35
34
3.6
5.0
61
21
10.7
10.5

29
4.4
27
3.6
6.7
4.2
41
6.2

31
81
78
3.0
23
20
23
24
0.7
22

21
27
13

1T10

85
24
37
4.2
12
2.2
3.8
22
234
204

-01
6.2
1.8
0.9
3.2
120
47
14.8
73
5.2
-1.2
35
3.6
-6.0
-05
22
14
1.7
-09
-07
09

2710

12.8
5.7
6.8
70
53
20
1.8
25

338

323

4.2
72
33
21
-1.6
13.4
73
177
109
44
54
16
3.6
24
20
135
9.9
20
1.9
-0.8
85

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

3T10

9l
4.0
41
44
26
34
6.3
3.7
270
22.2

89
6.3
30
33
0.8
94
39
120
51
61
21
0.9
25
9.0
1.0
-0.8
07
22
27
14
5.0

4T10

70
46
41
45
21
6.6
77
39
151
153

9.8
46

14
2.8
4.2
5.9

41
95
29
6.6
95

14
2.2
6.2
29

-11

13
45
26
26
33

1m

6.7
44
4.3
4.9
05
4.9

51
4.4
nz
9.6

77
5.7
-01

71
5.8
74
6.0
9.8
5.2
75
47
3.6
3.0
8.3
25
23
1.6
3.8
20
25
6.8

Segundo trimestre 2011

2T

4.9
4.6
41
4.7
05
6.6
8.0
27
83
6.5

2.2
4.6
14
34
53
5.4
4.8
7.2
34
70
5.4
3.6
29
9.0
3.2
26
0.6
21
25

31
-11

3™

61
41
31
3.0
36
7.9
8.9
51
1n.0
10.8

27
4.2
1.6
3.6
51
4.6
5.0
76
3.8
51
8.2
37
26
21
25
27
05
0.3
23
3.0
09

4™

7.2
38
25
21
53
8.7
121
0.0
17.8
16.1

29
4.8
21
3.7
53
5.4
4.8
6.1
34
6.0
73
39
25
21
26
27
0.4
2.0
24
31
3.0
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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 informacién general a la fecha de emisién 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, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decisiéon 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 consideracién para
la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversiéon teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo
que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier
pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los
valores o instrumentos o los resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

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

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién 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 jurisdiccién relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido unicamente 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 tnicamente 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. Elincumplimiento
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 compensacién basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de la New York Stock Exchange o de la National Association of Securities Dealers, Inc., no estan
sujetas a las normas de revelacion previstas para dichos miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para
prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Cédigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.
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