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1. En Resumen

México crecera por encima del 3% en un escenario global con algunas
incertidumbres despejadas, también con la confirmacién de riesgos a la baja

En los tres meses transcurridos desde la anterior edicién de esta publicacién se han confirmado
las entonces incipientes tendencias en el escenario econémico global. Asi, se confirma el
desacople entre un EEUU que seguira creciendo en 2012 a tasas ligeramente superiores al 2% y una
zona del euro gue se encamina hacia la recesion. También los datos muestran la desaceleracion
entonces esperada en el conjunto de las economias emergentes, afectadas por un entorno
externo menos favorable pero con el soporte del margen disponible de unas politicas de demanda
que tendran un tono mas acomodaticio. Finalmente, también se ha confirmado que la principal
incertidumbre en el escenario econdmico global esta en el area del euro. Esta zona, aungue con
avances, sigue sin encontrar soluciones para hacer consistentes en el area las politicas domésticas,
de modo que la iliquidez no lleve a la insolvencia ante la falta de mecanismos de responsabilidad
compartida para los pasivos del sector publico.

México seguira creciendo, con inflacién y costos de financiamiento anclados y un sistema
bancario ajeno al contagio de riesgos externos. En este entorno global, la economia mexicana
puede haber crecido en 2011 cerca del 4% con una inflacion y unos costos de financiamiento a lo
largo de toda la estructura temporal en minimos historicos y un tipo de cambio que en promedio
se aprecio por segundo afio consecutivo. Un balance positivo para un entorno global complejo
que creemos que se mantendra en lo esencial en 2012 y 2013, con crecimientos de la actividad
gue promediaran una tasa superior al 3% en el bienio y una inflacion que seguird siendo un ancla
para unas condiciones de financiamiento de la economia que no deberian ser restrictivas dada la
abundancia de liquidez por el papel de la FED de EEUU y el manejo responsable de las politicas
macroeconomicas en México. En este escenario, el sistema bancario seguira siendo un elemento
de fortaleza diferencial para México ya que dada su regulacion y niveles de capitalizacion no tiene
exposicion a las fuentes de incertidumbre externa y podra seguir manteniendo su capacidad de
concesion de credito a la demanda solvente

Grafica 2
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Este panorama relativamente favorable para la economia mexicana no esta exento de riesgos,
al alza y a la baja, con una probabilidad de ocurrencia mas elevada en los bajistas. Entre los
primeros, y aparte de un crecimiento en EEUU gue termine superando las expectativas, o de un
repunte del gasto publico en consumo e inversion mayor del previsto por el impulso de final de
sexenio, se puede sefialar que finalmente no se registre la prevista desaceleracion del gasto en
consumo e inversion de los hogares vy de las empresas. Dada la evidencia disponible, damos una
probabilidad reducida a que se dé un aumento autobnomo de la demanda doméstica, independiente
del comportamiento de la demanda externa. En primer lugar, por la intensa apertura externa de la
economia mexicana, no solo en actividades industriales sino también en las de servicios. Pero es
que ademas, el continuado descenso de la remuneracion real del empleo, no resulta consistente con
un crecimiento basado en las mejoras de productividad mas que en el impulso de la cantidad de
demanda recibida, fundamentalmente desde el exterior.

Entre los riesgos bajistas, aparte de un descenso no esperado de la demanda procedente de
EEUU, se destacan dos: la sequia y un endurecimiento mas alla de lo previsto de las condiciones
de financiacion en las que se desenvuelva la economia. En cuanto al primero de los riesgos, no
parece a priori gue la falta de lluvias vaya a suponer un impacto bajista cuantitativamente relevante
en el crecimiento de 2012. El impacto de la menor disponibilidad de agua es un menor volumen de
produccion y unos mayores precios, tanto por la menor cantidad obtenida de producto como por
los mayores costes que suele implicar la falta de agua de lluvia. Sin embargo, como se ilustra en la
publicacion, la relacion entre pluviosidad, Valor Afadido Bruto (VAB) del sector primario y precios de
consumo es muy acotada, incluso mas en precios gue en actividad. En este sentido, el continuado
encarecimiento relativo de la canasta basica respecto al total de la canasta del INPC, con mayor peso
relativo de productos procedentes del sector primario, se produce a la vez que un aumento de los
precios de produccion de este tipo de productos, también mayor que el conjunto del INPC. Ello tiene
un impacto regresivo en la distribucion de la renta dado que la poblacion con ingresos mas bajos
tiene en promedio una cesta de consumo, la canasta basica, sesgada hacia productos alimenticios.
Una peor evolucion relativa de la productividad del sector primario puede estar detras de este
comportamiento de sus precios relativos. Y mas dado que los precios de produccion del sector, los
previos a los costes de distribucion y comercializacion, crecen a tasas mas elevadas que el conjunto
de precios de produccion domeéstica y que la inflacion.

El entorno externo puede endurecer las condiciones de financiamiento, por lo que la estabilidad
nominal doméstica ha de mantenerse para evitar el freno de la actividad. Uno de los factores que
estan contribuyendo al favorable desempero de la economia mexicana es el haber conseguido el
anclaje de las expectativas de inflacion en niveles historicamente bajos y estables, lo que junto a la
falta de presiones de la demanda ha reducido significativamente el traspaso al consumidor final de
los cambios de precios relativos tan relevantes como por ejemplo el tipo de cambio. Esta situacion
favorece un circulo virtuoso gue impacta sobre las expectativas de los agentes, su ingreso disponible
y por lo tanto en el acceso al financiamiento, asi como en la capacidad de concesion de crédito del
propio sistema bancario. En algunos segmentos del mercado de crédito, en el no intermediado (no
bancario) en ddlares, se observa un tensionamiento de las condiciones de financiamiento ligado al
aumento de la prima de riesgo global, no a dudas sobre factores domeésticos como por ejemplo las
perspectivas inflacionistas. No pensamos que exista una probabilidad relevante de gue la menor
produccion domeéstica de determinados productos alimenticios pueda suponer un riesgo sobre

las expectativas de inflacion, aunque la tasa anual del INPC pueda superar holgadamente en estos
primeros meses de 2012 el 4%. Sin embargo, como se ilustra a partir de los resultados obtenidos en
un reciente Economic Watch de BBVA Research] existe una relacion de influencia en ambos sentidos
entre tasas y variables macroeconomicas, pero especialmente intensa y positiva desde inflacion a
tasas de interés e intensa y negativa desde tasas de interés a actividad.

"Para mayor detalle, ver el Observatorio Econémico de BBVA Research “Crecimiento, inflacion, fondeo y curva de tasas de interés: impacto en
ambos sentidos”, disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/nav/geograficas/latinoamerica/mexico/index.jsp.
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En sintesis, todo lo que sea fortalecer el compromiso con los fundamentales de la economia
mexicana, la certidumbre en la gestion de sus politicas macroeconomicas y su estabilidad nominal,
contribuird a mitigar los riesgos derivados de un entorno externo complejo.

Grafica 3
México. Indice de tensiones financieras Grafica 4
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2. Desaceleracion global con recesion
en Europa

La economia mundial se desacelerd al final de 2011, pero rebotara en la segunda
mitad de 2012, apoyada en las economias emergentes.

La economia mundial se desaceleré marcadamente en los ultimos trimestres de 2011. Esto
fue el resultado de un crecimiento mas débil en Europa (con caida ya en el cuarto trimestre) y

la desaceleracion en las economias emergentes, hasta el entorno del 1% trimestral a finales de
ano, su menor tasa de crecimiento desde la crisis de 2008. Sin embargo, los determinantes de
esta moderacion comun no pueden ser mas diferentes en ambas areas. Por un lado, Europa esta
empezando a sentir los efectos de unas tensiones financieras persistentemente elevadas desde
septiembre (véase grafico 5) dada la falta de avances decisivos para resolver su crisis de deuda
soberana y de gobernanza en el area del euro. Por otro lado, la desaceleracion en las economias
emergentes, ademas del ser consecuencia del peor entorno internacional, es en parte resultado
de un tono menos acomodaticio de las politicas econdmicas hasta el primer semestre de 2011,
orientadas a evitar el sobrecalentamiento.

De cara al futuro, esperamos una accién decidida de las autoridades europeas que poco a

poco disminuya las tensiones financieras en Europa y también la aversion al riesgo global,
condicionando una recuperacion global en el segundo semestre de 2012. La mayor contribucion a
la recuperacion, sin embargo vendra de las economias emergentes, ya gue sus tasas de crecimiento
recuperaran su diferencial histérico de alrededor de cuatro puntos porcentuales con respecto a las
de los paises desarrollados, al tiempo que sus politicas econdmicas vayan girando hacia un mayor
apoyo al crecimiento. Al mismo tiempo, a pesar de que EE.UU. crecerd menos gue en recuperaciones
anteriores, se desacoplara de la recesion en Europa en la primera mitad del ano. Por todos estos
factores, respecto a nuestras previsiones en noviembre, revisamos a la baja el crecimiento mundial
en O6pp en 2012 y O3pp en 2013, hasta 35% y 4,1%, respectivamente (grafico 6).

Grdéfica 5 Grdfica 6
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La zona del euro representa el principal riesgo para el escenario econémico
global dada la falta de avances decisivos en la resolucién de su crisis de deuda

Incluso con la revisién a la baja de las tasas de crecimiento en Europa y los paises emergentes,
los riesgos sobre la previsiéon de crecimiento mundial siguen estando sesgados marcadamente
a la baja. Estos riesgos seguiran dependiendo de la evolucion de la crisis financiera y soberana en
Europa, gue no ha disminuido significativamente y tiene el potencial de profundizar la recesion en
marcha y contagiar a otras regiones a través de 10s vinculos comerciales, exposicion financiera y un
incremento en la aversion global al riesgo.

Aunque ha habido algunos avances desde octubre, -principalmente la provision de liquidez a
largo plazo por parte del BCE y algunos acuerdos para una mayor disciplina fiscal- es necesario
que haya avances mas decididos en las tres principales lineas de accién para resolver la crisis
en Europa. En primer lugar, en el frente soberano, las preocupaciones sobre la solvencia de Grecia
deben ser eliminadas finalizando e implementando el acuerdo con los tenedores privados de bonos.
Al mismo tiempo, se deben disponer de los recursos para erigir un cortafuego de tamano suficiente
para abortar el riesgo de contagio a las economias con problemas de liquidez. En segundo lugar,
deben seguir impulsandose las reformas para favorecer el crecimiento, incluidas las destinadas a la
reparacion de los balances de las instituciones financieras, pero teniendo cuidado de evitar el riesgo
de un repentino desapalancamiento y una reduccion del crédito al sector privado. Finalmente, son
necesarios mayores avances en la gobernanza de la zona euro para fortalecer la union monetaria,
estableciendo una hoja de ruta clara para una union fiscal.

Las perspectivas para Europa mejorarian si el pacto fiscal que previsiblemente se acuerde

en la cumbre de la UE de marzo es finalmente aprobado a nivel nacional y se implementa
rapidamente, junto con las reformas economicas propuestas por los paises periféricos para reducir
su vulnerabilidad y aumentar su crecimiento a largo plazo. La rapida implementacion de esa parte
del “gran acuerdo” implicito entre los paises centrales de Europa vy la periferia permitira que la
discusion gire hacia la implementacion de dos medidas urgentes para reducir el estrés soberano
en Europa. En primer lugar, un aumento rapido de los recursos disponibles para construir un
cortafuegos soberano alrededor de Grecia, quizas con una accion mas decidida por parte del BCE;
en segundo lugar, tener en cuenta el efecto negativo de un ciclo mas débil sobre la capacidad de la
mayoria de los paises europeos para cumplir l0s objetivos de déficit acordados con la UE.

El mantenimiento de tensiones financieras elevadas ha empujado a Europa
hacia la recesioén. La brecha de crecimiento con EEUU se ampliara en los
proximos dos anos.

Las tensiones financieras en Europa siguen en niveles mayores gue los observados después

de la caida de Lehman Brothers en 2008 (Gréfica 5). Esto, junto con el efecto del ajuste fiscal

en los paises periféricos, implica una revision a la baja de nuestras proyecciones de crecimiento
en Europa respecto a hace tres meses. Ahora prevemaos un crecimiento negativo al menos en

el primer semestre de 2012, y del -05% para el afo en su conjunto, con una recuperacion lenta
en 2013. Sin embargo, es importante sefalar que estas proyecciones dependen de una rapida
resolucion de la crisis y una notable reduccion de las tensiones financieras a partir de la segunda
mitad de 2012, para evitar un efecto mas agudo sobre el crecimiento. Dentro de Europa, el
crecimiento entre el centro vy la periferia seguira mostrando fuertes diferencias, en parte debido al
fuerte ajuste fiscal en marcha en ésta ultima.
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Al contrario de Europa, el crecimiento en EE.UU. seguira en 2012. Nuestro pronostico se mantiene
sin cambios respecto a hace tres meses, con un crecimiento del 2.3% en 2012 y 2.2% en 2013. Sin
embargo, esta recuperacion sera mas débil que la observada en las fases posteriores a recesiones
anteriores, y esta sujeta a los riesgos que emanan de Europa vy el riesgo interno de una alta
incertidumbre sobre la politica econdmica, incluyendo un posible ajuste fiscal fuerte en 2013 (por la
expiracion de exenciones tributarias y recortes automaticos del gasto relacionados con el acuerdo
para el techo de la deuda). Ademas, la debilidad del mercado inmobiliario, las restricciones de crédito
y el desapalancamiento en marcha, limitaran el ritmo de crecimiento del consumo de los hogares. En
definitiva, hacia delante vemos mas riesgos a la baja que al alza en los EE.UU.

Las economias emergentes avanzan hacia un aterrizaje suave, apoyadas
en la demanda interna. Las politicas econémicas giraran hacia el apoyo al
crecimiento.

Un aspecto distinto de la crisis actual es que la confianza dentro de las economias emergentes

ha sido muy resistente, en comparacion con la registrada durante la caida de Lehman Brothers
en 2008. Uno de los posibles determinantes de esta resistencia es lo sorpresivo de la quiebra

de Lehman (algo ausente en la crisis europea) y la diferente velocidad a la que cada uno de los
dos episodios se ha desarrollado (la crisis europea avanza en “‘cdmara lenta”). Esto ha permitido
que la demanda interna en las economias emergentes se haya mantenido robusta, aun cuando
algunos de los efectos de una mayor aversion global al riesgo se han reflejado en los mercados
financieros en la region, a través de menores flujos de entrada de capital, algunas repercusiones
negativas en el financiamiento del comercio internacional, la reduccion de precios de los activos y
mayor volatilidad de los tipos de cambio.

LLa desaceleracion en las economias emergentes en 2011 hizo que su diferencial de crecimiento con
respecto a las economias avanzadas llegase a cerca de tres puntos porcentuales a finales de 2017,
por debajo de los usuales cuatro puntos porcentuales observados desde el comienzo de la década
del 2000. Esperamos que la aversion global al riesgo siga siendo elevada, pero vaya disminuyendo
lentamente en la segunda mitad de 2012, en linea con la esperada reduccion gradual de las
tensiones en Europa. Ademas, las politicas econdmicas aprovecharan los margenes de maniobra que
se vayan abriendo (como la reduccion de las presiones inflacionistas y cierto espacio fiscal) y giraran
cada vez mas hacia el apoyo al crecimiento, en contraste con el endurecimiento experimentado en
la primera parte de 2011. Esto permitira gue la demanda interna contintie apoyando el crecimiento
de la region, frente a un entorno exterior aun dificil. En este contexto, esperamos gue las economias
emergentes recuperen tasas de crecimiento cercanas al 2% trimestral a finales de 2012 (desde el 1%
al cierre de 2011), y que crezcan un 6.2% para el afio en su conjunto. La principal excepcion a este
buen desempeno se concentrara en los paises emergentes de Europa, gue se veran mas afectados
por sus mayores vinculos comerciales y financieros con la zona del euro.
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3. Fortalezas frente a un escenario
global complejo

Frente a un entorno global complejo, México tiene fortalezas relevantes ligadas tanto a sus
politicas macroeconémicas como a su exposicién relativa al entorno global, lo que se traducira
finalmente para el afio que inicia, en un crecimiento superior al 3% aungue algo menor al registrado
en 2011. Los pilares gue sustentan la fortaleza macroecondmica son, por un lado, la cercania en
cuanto a flujos de comercio con Estados Unidos, en contraste con Europa, y por otro lado, la
continuidad de politicas macroeconomicas confiables, y orientadas a la estabilidad; ademas de un
sisterma financiero sin exposicion a los riesgos globales. Asi, la fuerte integracion de la economia
mexicana con la estadounidense junto con la solvencia y estabilidad del sistema financiero seran
claves para gue en los siguientes meses y en un escenario como el descrito en el punto anterior el
crecimiento mexicano mantenga su senda de moderada desaceleracion.

La exposicion comercial de México a la Unidn Europea es reducida ya gue es receptora de

cerca de 4.7% de las exportaciones mexicanas, mientras gue a EEUU se dirigen el 78%. Si bien, la
participacion de la Union Europea como destino de las exportaciones ha aumentado desde la firma
del Acuerdo de Asociacion Econdmica, Concertacion Politica y Cooperacion con la Union Europea y
particularmente desde 2000 cuando la participacion en las exportaciones era de 2.8%.

Grafica 7 Grafica 8
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Los principales canales de transmision del entorno externo a la economia mexicana continuaban
suponiendo un impulso positivo a finales de 2011. En particular, las exportaciones mexicanas

en pesos, y en términos reales, crecieron en el Ultimo trimestre respecto a los tres anteriores 18%

ala vs 99%, en promedio en los nueve meses previos, lo cual se ve favorecido por la depreciacion
del peso, mas intensa en el ultimo trimestre del afio. En términos de dolares, la expansion aunque
sobresaliente, no es mejor gue la observada la mayor parte del afio (11% 4T11 vs 20% el resto del afio,
a/a). México continud exportando principalmente (80%) bienes manufacturados, con los que el pals
explota su ventaja competitiva de cercania con EEUU y costos de produccion.

Entre las manufacturas de exportacién, destaca la recuperacion de productos clave, como
equipo de transporte. En los afios 2008 y 2009, las importaciones estadounidenses de estas
manufacturas, primeras en importancia para México, habian descendido en el orden de (64%

y (9209%, respectivamente. En 2010 y con la mejora en el ingreso disponible en aquel pais, el
crecimiento en las exportaciones de la industria automotriz a EEUU fue de 50%, y para el 3T11 este
habia sido 16% mayor que un afio antes. El otro gran grupo de bienes exportados a EEUU, el equipo
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de computo vy electrénicos constituye un caso de interés y no solo por su participacion: el 25% de
nuestras exportaciones manufactureras a EEUU, en este caso, y a raiz de la entrada de China a la

OMC en 2001, la cuota de mercado de aguel pais en el mercado estadounidense de esta rama en
particular paso de 10% en 2000 a 414 en el 3T11, mientras que la de México ha tenido una mejora
marginal, de 134% a 151%. Estos dos grupos de bienes aportan mas del 50% de las exportaciones

mexicanas a nuestro principal socio comercial.

En 2011, México fue, de entre los principales proveedores de bienes manufacturados a EEUU,

el unico que no perdié participacién ni en bienes de consumo durables ni en no durables, y

su peso en el mercado estadounidense se mantiene en el orden de 12% del total. Con todo, las
exportaciones manufactureras mexicanas continuaron creciendo a buen ritmo (15% a/a, en términos
de pesos reales), aportando arriba del 80% de los ingresos por exportacion. Con una economia
estadounidense que mantuviera su vigor en 10s siguientes trimestres, en un contexto de un mercado
laboral donde continuara el proceso de recuperacion seria de esperar que las exportaciones
mexicanas mantuvieran un ritmo de expansion solido.

Grafica 9 Grafica 10
Exportaciones Totales Importaciones manufactureras de EEUU
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Por su parte, las exportaciones petroleras crecieron en términos de pesos reales en torno a 21% en el
ultimo trimestre, lo que se deriva del crecimiento del precio de la mezcla mexicana de petroleo, del
que se pagaran en promedio 5 ddlares mas por barril que en el promedio de los meses anteriores,
mientras gue el volumen exportado fue cerca de 11% menor que un ano antes. Con todo, el
crecimiento en la entrada de recursos por exportacion petrolera fue bueno en la Ultima parte del ano.

Las entradas de turistas han frenado su tendencia de caida. El ingreso por turismo tuvo un repunte
en los ultimos meses del afio pasado relacionado con el efecto cambiario. Sin embargo, la tendencia
en la entrada de turistas es negativa desde 2005 en que se alcanzaron 8.7 millones de visitantes
hasta cerca de 5.8 millones a finales del afio pasado. El ingreso en dolares por concepto de turismo
se ha contraido en comparacion anual desde finales de 2010.

Las remesas de migrantes mexicanos crecen en términos reales. La mejora en el empleo de los
migrantes mexicanos en EEUU, junto con la depreciacion del peso en los ultimos meses del ano,
contribuyd para gue en términos de pesos reales el crecimiento de las remesas en el Ultimo trimestre
del afio haya sido de 16%. Ello no impide gue la variacion acumulada anual sea del -1%, mas baja

que en 2010. En este rubro, con una perspectiva de mejora del empleo ligada al mercado laboral

de EEUU, es factible que en 2012 los flujos de remesas se ubiquen por arriba de los 24 mmdd 227
mmdd en 2011), lo que implicaria acercarse a lo captado en 2008.
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Graficall Grafica 12
Valor de la exportacion petrolera en délares Ingresos por turismo
(Var % a/a y contribuciones) (personas y dolares, Var % a/a)
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Cuadro1
Indicadores de soportes externos de la economia mexicana
(Var % a/a de pesos reales)
2010 201 m 2T 3™ 4am™m
Exportaciones Totales 16.8 120 12.2 87 8.8 18.2
Manufacturas 16.3 84 95 40 47 15.4
Petroleo 224 301 264 351 26.0 291
Ingresos por Remesas -10.3 0.8 -35 -6.1 2.8 161
Ingresos por Turismo -6.3 -8.6 -15.3 -8.0 9.7 41

Fuente: BBVA Research.

Politicas fiscal y monetaria orientadas a la estabilidad

Una de las fortalezas de la economia mexicana, mas en el entorno global actual, es la disciplina
con la que se manejan las finanzas publicas. México tiene un saldo fiscal que en su medida

mas amplia (RFSP)' registrd un déficit del 2.8% del PIB en 2011, exactamente lo previsto en la ley
presupuestaria federal aprobada a finales de 2010. El saldo de la deuda total del sector publico
federal fue en 2011 del 38.7% del PIB, una cifra relativamente baja cuando se compara con la de
economias desarrolladas y con una estructura entre pasivos internos y externos (en moneda
extranjera) a favor de los primeros en una proporcion de siete a tres. Adicionalmente, el manejo de
la deuda mexicana en términos de estructura temporal es holgado al tener un plazo promedio al
vencimiento de 75 afos, seis afios mas que en el afio 2000. Esta disciplina se vio recompensada
en 2011 con la emision de un bono de 100 afios en dolares con un rendimiento a vencimiento de 61
por ciento. Finalmente pese a que la estructura fiscal de México presenta retos importantes como
reducir sus ingresos petroleros como proporcion de los ingresos presupuestales totales o establecer
una normativa de balance estructural que permita generar amortiguadores fiscales en momentos
de baja en la actividad econdmica, es importante destacar que se ha ido construyendo un marco
normativo, como la Ley de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, donde se establece que
debe existir equilibrio presupuestario anual (@aunque es posible legislar para aumentar el déficit), lo
que ha permitido al pais avanzar en una estructura fiscal que dé certidumbre a los mercados y que
minimice el contagio del riesgo global.

'Los Requerimientos Financieros del Sector Publico se calculan a partir del balance publico tradicional, agregando los requerimientos financieros
de la banca de desarrollo y los fondos de fomento; los requerimientos financieros del IPAB; los requerimientos de recursos financieros de los
proyectos de infraestructura productiva de largo plazo (@ntes PIDIREGAS); y los requerimientos financieros del FONADIN.
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Por otro lado, la estabilidad de precios como meta unica de la politica monetaria apoyada en

un esquema de Objetivos de Inflacion ha favorecido el anclaje de las expectativas de inflacion

de mediano y largo plazo vy, por lo tanto la moderacién del crecimiento del INPC?2 La paulatina
convergencia de la inflacion hacia el objetivo de estabilidad de precios de Banxico durante los
Ultimos nueve anos, en la medida en que 1o ha permitido la sucesion de chogues de oferta alcistas
sobre los precios, ha favorecido un mayor desarrollo de los mercados financieros y con ello una
asignacion mas eficiente tanto de recursos como de riesgos. Asi mismo, si bien las expectativas de
mediano vy largo plazos se encuentran por encima del objetivo de inflacion del 3%, se han mantenido
ancladas a pesar de los recientes choques v la inestabilidad del mercado cambiario.

Enlo que toca a la conduccion de la politica monetaria, durante los Ultimos afios se ha continuado
con las reformas y los cambios iniciados en la década de los afios noventa. El Ultimo de estos
cambios es la publicacion de las minutas de las reuniones de politica monetaria a partir de enero de
2011, cuyo objetivo es incrementar la trasparencia y la rendicion de cuentas con el publico respecto a
la toma de decisiones de politica monetaria. Mediante las minutas es posible conocer tanto los temas
mas relevantes detrds de las decisiones como los puntos de vista de los miembros de la Junta de
gobierno respecto a dichos temas, ademas del grado de debate que se suscita. Asi, en la medida que
el publico tiene mayor informacion vy se fortalece la credibilidad del compromiso con la estabilidad de
precios el proceso de formacion de expectativas tendera a ser menos volatil y converger al objetivo.

Grafica13 Grafica 14
Balance Fiscal y Balance Fiscal Primario Inflacién observada y expectativas
(% PIB) (% afa)
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Fuente: SHCP Fuentes: BBVA Research con datos de Infosel y Banxico

2 Para un mayor detalle sobre el impacto, positivo pero limitado, de las expectativas en la inflacion, ver el Economic Watch de BBVA Research
“La inflacion al ritmo de los factores productivos”, disponible en Internet.
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Sistema financiero: sin exposicion a riesgos globales y con regulacion de
referencia

El sistema bancario en México no se ha contagiado de la prima de riesgo por el efecto gue la crisis de
deuda en Europa pudiera tener en su sistema financiero. En lo que se refiere al mercado de fondeo
interbancario, no se han observado presiones de financiamiento. Incluso el costo de fondeo en este
mercado durante 2011 y el primer mes de 2012 ha sido mas bajo que en 2010. El comportamiento

del fondeo a lo largo del ultimo ano ha estado ligado a eventos econdmicos locales, particularmente
a las expectativas sobre cambios en la tasa de politica monetaria, sin que haya habido impacto

de incertidumbre financiera global. Ello resulta también consistente con que el rendimiento en el
mercado secundario de los titulos de deuda de los bancos mexicanos se situa en la actualidad mas
de 100 pb por debajo de lo gue se encontraba hace un ano, 1o gue contrasta con el aumento notable
registrado en la misma variable para los bancos de algunos paises europeos. Este comportamiento
favorable de las tasas de rendimiento de los bonos de bancos mexicano se observa tanto en aguellos
con capital de origen nacional como extranjero. En el caso de los bancos en Espanfa e Italia, si bien los
rendimientos de sus bonos tuvieron un repunte, estos se han reducido en los Ultimos meses resultado
de las medidas del Banco Central Europeo para aumentar la liquidez en el sistema.

Grdfica 15
Diferencial entre la tasa de fondeo bancaria y Gréfica 16
la tasa objetivo de politica monetaria Tasa de rendimiento de los bonos de los
(puntos base) bancos (%)
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Fuente: Banco de México. Fuente; BBVA Research y Bloomberg. Bancos Mexicanos seleccio-
nados: Banamex, Banco Mercantil del Norte, BBVA Bancomer, y
Santander.

El mercado no cotiza ningun riesgo de contagio global para el sisterma bancario mexicano dada su
posicion financiera solida. Por una parte, el sistema mantiene altos niveles de capital y provisiones
preventivas para riesgos crediticios. En lo referente al capital, destaca su calidad, ya gue 87% del capital
total del sistema esta constituido por capital basico;® mientras que esta cifra alcanza el 86% en el caso
de los siete mayores bancos. En el caso de las provisiones preventivas éstas se han mantenido por
arriba de 140% en relacion a la cartera vencida desde el ano 2004, y actualmente se encuentran

por arriba de 160%. Por otra parte, una regulacion y supervision bancaria de referencia internacional
resulta en una fortaleza mas de la banca en México. Por ejemplo, esta regulacion dispone que los
bancos mexicanos con capital extranjero estén establecidos bajo el esquema de subsidiarias por

lo que su administracion de capital vy liguidez es independiente al de su matriz, y su fondeo es local

y en moneda doméstica? Ademas, dicha regulacion ha acotado riesgos tanto domeésticos como
internacionales de los bancos al promover bajas exposiciones a partes relacionadas. Todo lo anterior

3 El capital basico estd integrado por el capital contable, los instrumentos de conversion voluntaria y obligatoria en acciones de la Institucion,
los instrumentos no preferentes en los que la Institucion emisora pueda cancelar el pago de intereses y diferir el pago de principal., menos, la
deuda subordinada, las inversiones en el capital de las entidades financieras, en empresas relacionadas, en sociedades de inversion, los activos
intangibles, y los impuestos diferidos.

4 Una discusion sobre las ventajas de esquema de subsidiarias en relacion al de sucursales esta disponible en la presentacion “Whither global
banks?” de Santiago Fernandez de Lis en el Workshop on “The future of the financial industry, FUNCAS, Madrid, 31 de enero de 2012.
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permitira que el sisterma bancario siga siendo capaz de mantener una capacidad de concesion
de financiamiento suficiente para atender los requerimientos de la demanda solvente. Frente a un
escenario global muy incierto, la capacidad de crecimiento del crédito sera un elemento tanto de
diferenciacion como de fortaleza de México en relacion con otras economias.

Grdfica18
Gréfica 17 Estimaciones preventivas para riesgos
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4. Inflacion vy tasas, ancladas en niveles
historicamente bajos

Las condiciones financieras tienden a reflejar la fortaleza de los fundamentos
economicos

La reduccién en la aversion al riesgo a nivel global y los datos por encima de lo esperado en
EEUU han generado que las condiciones financiera que enfrenta México se comporten, en mayor
medida, de acuerdo con sus fundamentales domeésticos. L.as medidas del Banco Central Europeo
(BCE) a finales de 2011 para proveer liquidez a la banca europea redujeron las primas de riesgo en
el mercado financiero global. Adicionalmente, l0os datos mas recientes muestran gue la economia
de EEUU mantiene un crecimiento mayor de lo esperado previamente con mejoria también en su
mercado laboral. Estos elementos han influido para gue las condiciones financieras en México se
hayan distendido. En primer lugar, el riesgo soberano, medido mediante el spread del derivado de
incumplimiento crediticio (CDS por sus siglas en inglés), ha registrado una reduccion de mas de

60 puntos base (pb) desde septiembre de 2011 para ubicarse a principios de febrero por debajo

de 150pb. En segundo lugar, el tipo de cambio se ha apreciado 9% respecto a su nivel mas alto en
septiembre de 2011 y actualmente se ubica alrededor de 12.80 pesos por dolar. La volatilidad del tipo
de cambio se ha reducido también de niveles cercanos al 30% en septiembre de 2011 a niveles de
13% en 2012. Todo esto después de que a finales de noviembre la Comision de Cambios anunciara
subastas diarias de dolares de caracter preventivo y con la finalidad de proveer liquidez al mercado.
Subastas gue hasta el cierre de esta publicacion no han tenido lugar. Por ultimo, en el mercado

de deuda gubernamental también se han registrado caidas en las tasas a largo plazo, mientras

que las condiciones en el mercado interbancario se han mantenido sin variaciones significativas

en un entorno de pausa monetaria. Como reflejo del mejor desempefio en las condiciones en los
mercados financieros se puede apreciar una caida del indice de tensiones financieras durante los
Ultimos meses que lo sitia en niveles similares a los observados a principios de agosto de 2011

La mejoria en las condiciones financieras ha apoyado la entrada de flujos al pais, principalmente
a instrumentos de renta fija. La participacion de extranjeros en la deuda publica mexicana ha
venido creciendo de manera consistente desde marzo de 2010, cuando se anuncio la entrada de
México al indice Global de Bonos Gubernamentales de (WGB! por sus siglas en inglés) salvo una
ligera caida durante el punto mas algido de la aversion global al riesgo en septiembre de 2011. Al
momento, la participacion de inversionistas extranjeros en la deuda publica mexicana alcanza niveles
cercanos al 40 por ciento. Esta participacion se concentra principalmente en los bonos de la parte
media de la curva en la gue los inversionistas extranjeros poseen hasta el 70 por ciento de algunas
emisiones. En términos comparativos, la entrada de flujos a instrumentos de renta fija en México ha
sido mayor que la registrada para los mercados de América Latina' (LATAM). De acuerdo con datos
de flujos de fondos de inversion, desde 2010 México se ha diferenciado positivamente con respecto
al resto de LATAM aungue mantiene una correlacion alta con el area. Cabe sefialar gue a partir de
septiembre de 2011, los flujos a México han caido de modo mas rapido que en el resto de LATAM,
aunqgue sin llegar a igualarse. Con respecto a los paises emergentes de Europa (EM), durante los
Ultimos cinco anos México ha registrado una mayor entrada de flujos. Sin embargo, es notable que
en el periodo en agosto y septiembre de 2011 las economias de EM tomaron ventaja en la entrada
de flujos, lo que podria explicarse por la acumulacion de noticias negativas sobre el desemperfio de
EEUU (recorte de calificacion de deuda soberana, datos ciclicos a la baja).

' Se considera como parte de América Latina a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Repuiblica Dominicana, Ecuador y El Salvador. Como parte de
los paises emergentes de Europa se considera a Bulgaria, Hungria, Polonia, Rusia, Turquia y Ucrania.
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Grafica 20
Gréfica 19 Actividad manufacturera y riesgo soberano en
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Fuentes: BBVA Research y con datos de Bloomberg

Resulta relevante destacar la influencia de la actividad econémica de EEUU en las condiciones
financieras de la economia Mexicana. Durante la primera mitad del afo 2011 los indicadores
financieros de la economia mexicana registraron niveles por debajo del promedio de los ultimos afios
aun cuando la crisis de deuda en Europa ya generaba fuertes incrementos en la aversion global al
riesgo. Esto cambio fuertemente en septiembre después de que diversos datos reflejaron una debilidad
de la economia norteamericana. Al analizar la relacion entre el riesgo soberano de México y la
actividad industrial de EEUU se puede apreciar una clara relacion negativa. En particular, en la medida
en gue el crecimiento del indice PMI de EEUU sea positivo el riesgo soberano de México, medido como
el spread del CDS a 5 afios, tendera a reducirse. Este resultado se mantiene al analizar el caso de la
economia de China vy Brasil, de tal forma gue la actividad manufacturera del primero influye sobre el
riesgo soberano del segundo. Asi, tal y como se aprecia en la grafica 20, se puede ilustrar la influencia
gue ejerce la actividad industrial de los principales socios comerciales sobre el riesgo soberano de las
principales economias en LATAM. En el caso de una mejoria relativa de la actividad manufacturera en
EEUU con respecto a la China, la diferencia entre las primas de riesgo soberano (CDS spread) entre
México vy Brasil tenderan a reducirse. Por el contrario, si es la economia China la que presenta un mejor
desempenfo en términos relativos en su sector de manufactura, la diferencia entre las primas de riesgo
soberano entre México y Brasil tendera a incrementarse. En lo sucesivo habra gue seguir con atencion
en gué medida las incipientes sefales de mejoria en la actividad de EEUU se confirman y permiten
atemperar los efectos de las variaciones en la aversion global al riesgo sobre las condiciones financieras
de México. Sobre todo después de que la FED reiterara su Ultimo comunicado que se mantiene la
debilidad del mercado laboral y de la vivienda.

Grdfica 21

Grdfica 22
Tenencia de bonos por parte de extranjeros Flujos a renta fija
por emision (% del total de cada emision) (% tenencia, suma 12 meses)
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Repunte de la inflacion ligado a choques de oferta externos

La inflacion tuvo un desemperio favorable durante el afio 2011 al mantenerse dentro del rango

de variabilidad del objetivo de Banxico (3% +1pp) a lo largo de todo el afio. Sin embargo durante el
ultimo trimestre, los precios de consumo se aceleraron en términos anuales desde una tasa de 31% en
septiembre hasta 38% en diciembre. Durante la primera guincena de enero la inflacion volvio a subir y
se aproximo mas al limite superior del rango de variabilidad de Banxico al ubicarse en 39%.

Creemos que las perspectivas de la inflaciéon se deterioraron en los ultimos meses por los
choques de oferta alcistas y experimentados por las materias primas, -particularmente los granos
basicos y el petroleo- a lo largo de 2011. La transmision de estos choques a lo largo de la cadena
de formacion de precios hara gue la inflacion supere el 4% en algunos meses del ano, aungue
previsiblemente lo terminara por debajo de ese umbral.

Al interior de la inflacidon subyacente se contintan observando comportamientos divergentes por
el impacto opuesto entre el efecto de los costos de los alimentos y el de holgura en la economia.
Por un lado los precios de las mercancias, que se han ubicado por encima de 4% desde abril del 201,
continuian presionados al alza debido a gue las subidas de los precios en los mercados globales del
maiz vy el trigo han impulsado los precios domeésticos de alimentos procesados. Mas recientemente
se observa también una aceleracion -ligera- en los precios del resto de las mercancias, debido a la
depreciacion que experimento el peso el trimestre pasado. Por otro lado, la inflacion de servicios
continlia cayendo en términos anuales, como resultado de la holgura existente en la economia. La
ausencia de presiones por el lado de la demanda resulta consistente con que el desempleo continlie
por encima del nivel previo a la crisis, el crecimiento real de los salarios no sea significativo y exista
capacidad instalada ociosa en la industria manufacturera.

Grafica 23
Inflacién alimentos procesados y precios del
maiz y el trigo en mercados internacionales en

Grafica 24
Inflacion mercancias y precios de las
importaciones en pesos rezagados 3 meses
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Fuente: BBVA Research con datos de INEGI Y Bloomberg Fuente; BBVA Research con datos de INEGI y Banxico

Durante 2012 la inflacion subyacente continuara experimentando un comportamiento similar al
actual, pues tanto la persistencia de los altos precios de 10s granos, -gque se encuentran en franca
desaceleracion en los mercados internacionales desde junio, aungue afectan a la inflacion con
rezago- como la ligera aceleracion de los precios del resto de las mercancias causada por la debilidad
del peso, impediran que los precios de las mercancias converjan rapidamente a niveles inferiores a
4%. No obstante, hay que destacar que todo parece indicar que estos precios tocaron su maximao
desde octubre. Ademas, cabe sefalar que la escasez reflejada en los precios de granos como el maiz
y el frijol en los mercados nacionales, causada por la sequia gue se experimenta en algunos lugares
del norte del pais, solo afectara a mercados puntuales con bajo peso relativo dentro del subindice de
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mercancias, mientras que sus efectos tendran impacto limitado dentro del conjunto de los alimentos
procesados, Por su parte los precios de |os servicios, se mantendran muy estables y cercanos a

sus minimos historicos, gracias a que a pesar de que en nuestro escenario la economia continuara
creciendo durante 2012, no lo hara a velocidad suficiente para generar presiones relevantes de
demanda. De esta manera estimamos que la inflacion subyacente cerrara el afio cerca de 3.25%.

Habiéndose deteriorado el balance de riesgos sobre inflacién, la incertidumbre sobre el futuro
de su evolucion parece balanceada. Al alza, un nuevo chogue global gue eleve los precios de las
materias primas o inestabilidad en los mercados financieros que provogque nuevas depreciaciones
del Peso frente al Dolar, que por su persistencia terminen afectando los precios de las mercancias. A
la baja, el principal riesgo es gue la actividad global se frene subita e intensamente, lo cual daria mas
margen a los precios domésticos tanto por la menor presion de la demanda como por el previsible
impacto bajista en los precios de las materias primas.

Grafica 25 Grafica 26

Cambio en la inflacién subyacente y Brecha de Inflacion de productos pecuarios y precios del

Desempleo (pp, para el desempleo diferencia maiz y soya en mercados internacionales

respecto a su tendencia) (Var. % a/a)
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La inflaciéon no subyacente ha sido la principal causa de la aceleracion de los precios en los
ultimos meses. Esta aceleracion fue provocada por las fuertes subidas estacionales en los precios
agricolas, las presiones en los mercados pecuarios por los altos precios internacionales de los granos,
y finalmente, por aumentos en los precios de los energéticos, que han causado alzas en las tarifas
eléctricas (ver grafica 27).

Las presiones externas continuaran afectando al componente no subyacente al menos durante
la primera mitad del afo, lo cual provocara que los precios de los productos pecuarios contintien
aumentando. Ademas, de mantenerse altos los precios del petrdleo y dado que el tipo de cambio
del primer semestre sera seguramente mayor al observado en el mismo periodo de 2011, las tarifas
eléctricas y de gas tendran gque seguir subiendo. Adicional a estas presiones hay que destacar gue
durante 2012 nos encontraremos en la parte de baja productividad del ciclo agricola bienal, de
manera que habra mayor escasez relativa de estos productos 1o que provocara gue su contribucion
a la inflacion anual sea positiva este ano. En cuanto a las tarifas fijadas por los gobiernos locales
creemos que estas se mantendran muy acotadas debido a que no existe, en general, un problema
de financiamiento del gasto en los estados dada la disponibilidad de recursos federales vy la
coyuntura electoral.
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En sintesis: perspectiva favorable en subyacente pero con alzas en inflacion no subyacente que
llevaran el INPC por encima del 4% buena parte del afo. En el componente subyacente la holgura
que aun registra la economia, pesa mas que los potenciales efectos que choques en las materias
primas o el tipo de cambio puedan tener en los precios de las mercancias. Sin embargo, para los
precios de la cesta no subyacente del INPC, los altos precios de las materias primas en el mundo y
su efecto sobre los productos pecuarios asi como el alza de la energia, contribuiran a llevar al INPC
por arriba del 4% buena parte del afio. A pesar de esto consideramos que la falta de presiones de
demanda permanecera a lo largo de 2012, o que junto a un favorable efecto base vy a la paulatina
apreciacion del tipo de cambio, permitirdan que la inflacion cierre 2012 por debajo de 4%.

Grafica 27

Precio del petroleo en precios e inflacion de
tarifas eléctricas (Var. % a/a)

Grafica 28

Escenario de Inflacion BBVA Research
(Var. % a/a)
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Recuadro 1: Sequia: impacto acotado en el sector primario

Yy Mas aun en inflacion

México ha registrado en 2011 un descenso del volumen
de lluvias del 10% respecto al promedio 1941-2005 y del
17% respecto al de 2006-10,' lo que impacta sobre todo
en el sector primario. La menor precipitacion no deberia
suponer una menor disponibilidad de agua para sus distintos
USOS economicos o para el mismo abastecimiento de la
poblacion dada la existencia de acuiferos subterraneos o

el almacenamiento previo en los sistermas de suministro y
regulacion. Pero dado que el sector primario (agricultura,
ganaderia y pesca) consume el 77% del total del agua
concesionada en Meéxico y que de la superficie dedicada

a actividades agricolas solo tiene acceso a sistemas de
irrigacion el 8% del total? parece razonable pensar que su
produccion ha de ser, por mucho la mas afectada por la
seqguia. A priori, el impacto de la menor disponibilidad de
agua deberia ser un menor volumen de produccion y unos
mayores precios, tanto por la menor cantidad disponible de
producto como por los mayores costos gue suele suponer
la falta de agua de lluvia. Sin embargo la relacion entre
pluviosidad, Valor Afiadido Bruto (VAB) del sector primario y
precios de consumo es acotada.

Grafica 29
México, precipitacion media anual
Promedio mensual nacional, lamina promedio, mm
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Fuente: BBVA Research con datos del SMN

El impacto directo de la sequia es acotado, mayor en

VAB del sector primario que en inflacion del consumidor.
La sequia no justifica el encarecimiento relativo de la
canasta basica. La correlacion?® entre el nivel de pluviosidad
en México vy la variacion del VAB del sector primario es
positiva, 04 en términos nominales y del O.3 al descontar el
impacto de los precios en el producto, con datos anuales de
2001 a 2011. Es decir, un régimen de lluvias al alza coincide
con una variacion mas elevada de la produccion del sector
primario. En lo gue se refiere a los precios de consumo, llama
la atencion el continuado encarecimiento relativo de los
precios de la canasta proveniente del sector primario, que
en los ultimos 10 anos se vienen encareciendo relativamente
mas gue el conjunto de la canasta del INPC o que su
componente subyacente. Ello tiene un impacto regresivo en
la distribucion de la renta dado que la poblacion con ingresos
mas bajos tiene en promedio una cesta de consumo, la
canasta basica, sesgada hacia productos alimenticios. Sin
embargo, es baja también la correlacion entre pluviosidad e
inflacion de consumo de la canasta proveniente del sector
primario, ya que se sittia entre 0.2 y 0.34 Factores ligados a la

Grafica 30
México, inflacién de consumo y de produccién en el sector
primario
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Fuente: BBVA Research e INEGI

" Datos de base del Servicio Meteorolégico Nacional (SMN), disponibles en http:/smn.cna.gob.mx/.
2 Comision Nacional del Agua, Atlas del Agua en México 2011. Disponible en Internet. El resto de usos de agua concesionada se reparte entre el abastecimiento puiblico (14%), la pro-

duccién de energia eléctrica (5%) v la industria (5%).

3 Nos referimos como correlacion al porcentaje del movimiento de una de las variables que es explicado por la otra, el coeficiente estadistico R cuadrado de su relacion.
4 Lo que se logra considerando bien que la pluviosidad relevante es un promedio de la contempordnea y de la del afio anterior entre 2001y 2011 o con la pluviosidad contemporanea
pero sin considerar 2011, afio en el que los precios de este tipo de bienes se desaceleraron significativamente, hasta el 14% a pesar del fuerte descenso de la pluviosidad.
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productivida relativa del sector pueden estar detras de este
comportamiento dado gue los precios de produccion, previos
a los costos de distribucion y comercializacion crecen a tasas
mas elevadas que la inflacion total.

Entre los sectores agropecuarios mas afectados por la
sequia se encuentran la producciéon de maiz para consumo
humano, la produccion de frijol y el sector ganadero
-particularmente bovino- en estados como Chihuahua,
Durango y Coahuila al norte del pais. Si bien en el caso del
maiz vy el frijol, ambos son de alta relevancia en la dieta
nacional, su efectos sobre la inflacion general seran limitados
debido a que las cadenas productivas de ambos granos
solamente suponen el 2% del INPC (11.3% de los alimentos
procesados y 7.7% de los productos agricolas). Adicionalmente
debemos destacar que los subindices de los alimentos
procesados y de los alimentos pecuarios en México estan
mucho mas estrechamente ligados a la dinamica de los
precios de los granos en los mercados internacionales -que
el ano pasado también sufrieron choques alcistas- gue a

la de estos precios en el mercado local. Asi, a pesar de que
seguramente veremos afectaciones muy directas en los
precios de la tortilla 6 del frijol procesado, esto no implicara
efectos generalizados en el resto de los alimentos. Finalmente

Gréfica 31

Precios mayoristas locales del maiz e Inflacion de la cadena
del maiz (Var. % a/a)
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hay que decir gue se han tomado medidas para mitigar las
afectaciones por la menor produccion de estos granos, cComo
por ejemplo ampliar la cuota de importacion del frijol, o la
reubicacion de los cultivos de maiz a otras zonas del pais,
ademas existe un programa de coberturas de aseguramientos
catastroficos gue se realizan mediante las secretarias de
Agricultura y de Hacienda y el Estado Mexicano cuenta con
una aseguradora del sector rural (Agroasemex).

En conclusion si bien la sequia tiene efectos bajistas en el
producto y alcistas en los precios, ambos son limitados
desde un punto de vista macroeconémico. Sin embargo,
aun existe una cantidad importante de personas gue vive
de la agricultura de autoconsumo, y 10s mayores precios

de los alimentos suponen aumentos en la desigualdad.
Indicadores como el INPC estan basados en un consumidor
representativo gue en promedio representa a todos los
mexicanos, y sobre todo que por definicion considera
transacciones gue exigen una contraprestacion monetaria,
por tanto puede no estar capturando de manera adecuada
el impacto de la falta de suministro de estos productos en las
zonas rurales del pais, dada ademas la mayor vulnerabilidad
de su poblacion.

Grdfica 32

Precios mayoristas locales del frijol e Inflacion del frijol en
grano INPC (Var. % a/a)
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Recuadro 2: La inflacion impacta en la estructura temporal de tasas,

|0 que se traslada a la actividad

La posibilidad de que el deterioro del balance de riesgos

de inflacién termine suponiendo efectivas aceleraciones

de precios hace relevante analizar los impactos en el costo
de financiamiento de la economiay, por lo tanto, en la
actividad y el empleo. Con el fin de evaluar dicha relacion

se estima un modelo en el gue se incluye inflacion, actividad,
fondeo y la estructura temporal de tasas! En cuanto a esta
ultima, se trata de capturar el comportamiento de toda la
curva de rendimiento, que tiene en la actualidad emisiones
gue van de 1mes a 30 afnos, a traves de solo tres factores que
la sintetizan. Estos factores se interpretan, dada su semejanza
con ellos, como el nivel, la pendiente y la curvatura de la
estructura temporal de tasas de interés.? De este modo, el
modelo de tipo affine busca explicar el comportamiento de
los tres factores en funcion de las variables macroeconomicas,
al mismo tiempo que estas también son afectadas por los
factores de nivel, pendiente y curvatura.

Los datos y las estimaciones muestran que existe una intensa
relacién de la inflacion con el nivel promedio de la curva de
tasas de interés (graficas 33 y 34). En particular, la inflacion se
traslada rapidamente al nivel y la pendiente de la estructura de
las tasas, y mas intensamente de como lo hace el crecimiento

Grafica 33
Nivel promedio observado de las tasas e inflacién anual
(puntos porcentuales)
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Fuente: BBVA Research y Bloomberg. Para identificar los bonos se utiliza la letra M y el
numero a su derecha indica el nimero de meses para el vencimiento

(grafica 34). En concordancia con este resultado, Cortes vy
Ramos-Francia (2008) muestran que el nivel de las tasas esta
estrechamente relacionado con las expectativas de inflacion.

A su vez, el nivel de las tasas y el aumento de su pendiente
terminan produciendo un freno al crecimiento (grafica

35).3 Un entorno de tasas mas elevado supone un aumento
del costo de financiamiento de la economia, lo gue termina
traduciéndose en un nivel de actividad, aproximado por el
IGAE, mas bajo gue en un escenario sin cambios en las tasas.
Sin embargo, en el corto plazo, el nivel de las tasas tiene una
relacion positiva con la actividad, algo gue resulta consistente
con la estrecha relacion del factor de nivel de la curva con

la inflacion. En este sentido, un aumento en el nivel derivado
de un incremento en inflacion reduce la tasa de interés real

e impulsa la actividad en el corto plazo, un patron que, por
cierto, también se obtiene en estudios similares para EEUU.

La respuesta del factor de nivel a la inflacion y al fondeo
van en la misma direccion (grafica 34). Que esto ocurra es
consistente con gue el mercado espere que aumentos de
inflacion generalmente vienen seguidos de aumentos en Ia
tasa de fondeo.

Grafica 34
Respuesta del nivel de la curva a un cambio en la inflacion,
tasa de fondeo y crecimiento del IGAE
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Fuente; BBVA Research. Los nimeros en el eje de las “X” denotan meses.

' Para mayor detalle, ver el Observatorio Econdmico de BBVA Research “Crecimiento, inflacion, fondeo y curva de tasas de interés: impacto en ambos sentidos’, disponible en: http://www.

bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/nav/geograficas/latinoamerica/mexico/indexjsp .

2 Tradicionalmente, el nivel de la curva se aproxima como el promedio de los rendimientos de bonos con vencimiento en el corto, mediano y largo plazo (eg. promedio de bonos de 3
meses, 5y 20 afos). La pendiente seria la diferencia entre el rendimiento de un bono de largo plazo y uno de corto (eg. diferencia entre bono de 20 afos vy el de 3 meses). La curvatura
se refiere a la diferencia entre el rendimiento del bono de la parte media de la curva en relacion a la parte corta vy larga (eg. 2*el rendimiento del bono de 2 afios menos el de los bonos de

3 meses y 10 afios).

3 La pendiente esta definida como el corto menos el largo plazo, es decir, lo contrario de la definicion mas habitual.
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También se encuentra una reaccion al alza de la tasa

de fondeo a cambios en el factor de nivel de la curva, el
mercado anticipa la evolucién de la politica monetaria
(grafica 36). Dado que existe mas de un mes entre cada
reunion de politica monetaria, es probable que las tasas
respondan con anticipacion a las acciones del banco central,
algo gue el mercado puede ir avanzando en funcion por
ejiemplo del comportamiento de la inflacion, como se ve en
la grafica 33. Ademas, a medida que el Banco de México ha
venido estableciendo una comunicacion mas eficiente y unas
decisiones de postura monetaria predecibles de acuerdo a
la informacion econdmica disponible, los movimientos en

el mercado de bonos deben tener una mayor capacidad

Grafica 35
Respuesta del crecimiento del IGAE a cambio en los
factores de nivel y pendiente de la curva de 100 pb
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de incorporar anticipadamente los cambios de la postura
monetaria. La perspectiva de BBVA Research y del mercado
sobre un eventual cambio en la postura monetaria se
presenta en la siguiente seccion.

Referencias
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Grdfica 36
Respuesta del fondeo
a shock en nivel de 100 pb
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Banxico mantendra la pausa monetaria

En los ultimos dos meses el escenario econdémico se ha modificado hacia condiciones que hacen
menos probable una reduccion en la tasa de politica monetaria. Los datos mas recientes dan
cuenta de una inflacion por encima de lo esperado en noviembre, diciembre vy la primera quincena
de enero, 1o que ubica al crecimiento anual de los precios en el rango superior del intervalo de
variabilidad del objetivo de Banco de México. Si bien la inflacion subyacente se encuentra en niveles
cercanos al 3 por ciento influida por la ausencia de presiones de demanda, dada la holgura que

se mantiene en los mercados de los factores de produccion, se prevé que en 10s proximos meses

la inflacion general se ubique por encima del 4 por ciento. Por otro lado, la actividad doméstica
continlia creciendo, apoyada por la mejora reciente en EEUU.

En el entorno internacional, sin embargo, los riesgos a la baja sobre la actividad se mantienen. La
Reserva Federal de EEUU expresd en su comunicado mas reciente que preve gue la tasa de fondos
federales se mantenga “excepcionalmente baja” al menos hasta finales de 2014, dado un crecimiento
economico “modesto” en los proximos anos, asi como una lenta recuperacion del empleo. Por primera
vez se dieron a conocer las expectativas de los miembros del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC
por sus siglas en inglés) acerca del momento que consideran apropiado para incrementar la tasa de
fondos federales, asi como su expectativa de dicha tasa. Por otro lado, continla la incertidumbre en torno
a la resolucion de la crisis de deuda europea, a pesar de la intervencion del Banco Central Europeo (BCED.

La comunicacion de Banxico se ha orientado hacia la neutralidad, aunque con posiciones
diversas dentro de la Junta sobre las perspectivas de inflaciéon. Por una parte, los anuncios de las
decisiones de politica monetaria mantienen un tono pesimista en cuanto a la actividad global y de
moderacion en la demanda doméstica. Por otra parte, el balance de riesgos de inflacion cambid de
favorable a neutral resultado de la reciente depreciacion del tipo de cambio y de la aceleracion de
algunos componentes de los precios. Los mensajes en los anuncios han sido producto de debate
al interior de la Junta de Gobierno, con posiciones divergentes en lo gue toca al balance de riesgos
de inflacion. Algunos miembros sefialan que los elementos gue llevaron a que el crecimiento de los
precios fuera moderado durante la mayor parte de 2011 no son sostenibles ni recurrentes, lo gue no
parece ser compartido por el resto. Con la depreciacion cambiaria y sus efectos sobre el proceso de
formacion de precios también fueron materia de debate.

La perspectiva de BBVA Research es de pausa en 4.5 por ciento durante 2012, con posibilidad

de recorte ante un escenario de riesgo en actividad. Este escenario esta fundamentado en

una perspectiva de inflacion por encima de 4 por ciento durante algunos meses pero que cierra
dentro del objetivo del banco central a final de ano, actividad domeéstica gue continda creciendo y
comunicacion del banco central que envia un mensaje de neutralidad. No obstante, en caso que el
escenario global de actividad se deteriore rapida e intensamente afectando a la economia domeéstica,
las posibilidades de un recorte en la tasa de fondeo se incrementarian. Las posibilidades de un alza
son muy reducidas dada la ausencia de presiones de demanda sobre |0s precios vy la naturaleza no
subyacente del reciente incremento en la inflacion.

Grafica 38
Gréfica 37 Tasa de politica monetaria implicita en los
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real de los cetes a 28 dias v el tipo de cambio real, cada variable con
una ponderacion de 50%.
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5. Condiciones de financiamiento,
gasto domestico y factores externos

Se detiene la mejora en las condiciones de financiamiento corporativo ante el
alza en la aversion al riesgo

Elincremento en la aversion global al riesgo que se registré durante el dltimo trimestre de 2011

se tradujo en condiciones mas restrictivas para el financiamiento en pesos de los corporativos
mexicanos. Asi, en el mercado primario se incremento el costo de financiamiento en pesos para

las emisiones de largo plazo al incrementarse la diferencia promedio de las tasas de las emisiones
corporativas con respecto a las gubernamentales. El incremento de 40 pb entre marzo y diciembre de
201 es el mayor para un periodo similar desde finales de 2008 y aungue claramente menor en magnitud,
da cuenta de la velocidad de transmision de chogues nominales a las condiciones de financiamiento

de los corporativos. No obstante este incremento en el costo de financiamiento, las colocaciones de
deuda de largo plazo durante el dltimo trimestre de 2011 mantuvieron el ritmo observado en trimestres
anteriores, si bien estuvieron por debajo del cuarto trimestre de los dos Ultimos afos.

Los corporativos mexicanos afrontan en el mercado de ddlares mayores costos y menor apetito
dado el freno en las emisiones. De acuerdo con el Indice de Bonos Corporativos de JPMORGAN para
Meéxico (CEMBI por sus siglas en inglés) la tasa que demandaron los inversionistas por la compra de
deuda mexicana en dolares paso de 602 a 6.78 por ciento entre enero y septiembre de 2011, su punto
mas alto en el afno, aungue muy por debajo del 14.3 por ciento alcanzado en marzo de 2009. En o

gue toca a la colocacion de emisiones, estas cayeron a partir de septiembre de 2011, mes después del
cual solo entidades paraestatales colocaron deuda en ddlares. De hecho, de acuerdo con informacion
recabada por Bloomberg, a partir de julio de 2011 el mercado de financiamiento en dolares se cerro
para corporativos con calificaciones menores a BBB-. En lo que va de 2012 el mercado se reactivo con
la colocacion de notas por 800 millones de ddlares por parte de un corporativo mexicano.

El reciente incremento en el costo de financiamiento corporativo no tuvo una magnitud comparable
con el registrado durante la crisis de 2009, ademas de gue los datos mas recientes muestran este
incremento se ha detenido e incluso tiende a desaparecer. No obstante, hay que recordar que las
tensiones en los mercados primario y secundario de financiamiento tienen efectos sobre la economia
real via la inversion y la toma de decisiones empresariales. En esta medida habra que seguir con
atencion los efectos de los episodios de aversion global al riesgo sobre el financiamiento empresarial.

Grafica 39
Monto de emisién y diferencial respecto a Gréfica 40
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Pagina 23



BBVA RESEARCH

Servicio de Estudios Economicos
del Grupo BBVA

Primer trimestre 2012

El dinamismo del gasto doméstico sigue dependiendo del impulso externo, aunque
la capacidad de oferta de crédito del sistema bancario es un factor de soporte

Sorpresas al alza en los componentes mas domeésticos de gasto. En |os Ultimos trimestres y mas
especificamente en los trimestres segundo v tercero de 2011 (Ultimos disponibles al cierre de esta
publicacion), los componentes internos de la demanda crecieron muy por encima de lo que sugiere
la demanda externa, especificamente el consumo privado sorprendio al alza hasta alcanzar en el

3T una de las tasas de variacion mas elevada desde el inicio de la recuperacion (2% t/b), mientras
que las exportaciones se contrajeron en (-01% respecto al trimestre previo. Mas aun, en el Ultimo
semestre cuyos datos han sido dados a conocer, el consumo vy la inversion privada han crecido en
promedio, en 14 y 0.8%, respectivamente respecto al trimestre previo mientras que las exportaciones
se contrajeron (10.2%. Por su parte, las importaciones en el periodo mencionado avanzaron a ritmo
promedio trimestral de 1.7%. En esta situacion se plantea hasta qué punto el crecimiento de los
componentes internos de la demanda es sostenible de modo auténomo, con independencia del
impulso externo. La evidencia disponible sugiere que no seria este el caso mas probable.

La capacidad de gasto de los agentes econdmicos privados depende de su renta disponible

real, es decir de la efectivamente percibida y de la que esperan obtener de acuerdo a las
expectativas de actividad o de ingreso y de las condiciones de financiamiento. Entre estos
factores (financiamiento, ingreso, actividad) existe una mutua interdependencia, pero un sistema
bancario con capacidad de oferta de crédito es un elemento de soporte relevante frente a anteriores
ciclos economicos! Ello resulta especialmente significativo ya que continla la holgura de recursos
disponibles en la economia tras casi tres anos de intensa recuperacion de la actividad. Asi, en

lo que se refiere al mercado laboral, indicadores como la tasa de desempleo o la proporcion de
ocupados que estan en disposicion de ofrecer mas trabajo del que la situacion del mercado laboral
les permite (subempleados), se mantienen por arriba de los registros previos a 2009. Dividiendo

la muestra en dos periodos: de 2007 hasta el punto mas bajo antes de la recuperacion (mayo de
2009) y de entonces a ahora, la tasa de subempleo promedia 7% de los ocupados, en la primera
parte de la muestra, 84% en la segunda (4% vs 54% en el caso de los desocupados). En este mismo
sentido, productores manufactureros encuestados por el Banco de México no manifiestan diferencia
significativa en la dificultad para contratar mano de obra en los periodos antes sefialados. Incluso,

si bien al inicio de la recuperacion el indicador de “dificultad para contratar mano de obra” fue en
aumento, a lo largo de 2011, y en términos de tendencia menos productores mencionaron haber
encontrado dificultad en la contratacion.

Grafica 41 Grafica 42
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"Para un mayor detalle sobre el impacto de la capacidad de oferta de crédito del sistema bancario en el gasto de los hogares, ver
Situacion México 1T11 de BBVA Research, disponible en Internet.
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Actividad y empleo (renta disponible) responden significativamente al dinamismo de la demanda
externa. Un analisis economeétrico de la respuesta tanto del componente del empleo en el sector
formal privado vinculado a la industria como a los servicios, frente a un impulso positivo en la
produccion manufacturera de EEUU, sefal de demanda externa, muestra la elevada y pronta
respuesta de los primeros a la segunda.? El mayor efecto, como era de esperarse, se da en el
componente del empleo en la manufactura, pero en los servicios el impacto aungue es menos
intenso es también mas persistente. La persistencia del efecto es mayor en el caso del empleo en
servicios, y siempre positiva (se extingue a dos afios del chogue inicial), mientras gue el impacto en
empleo manufacturero decae mas rapidamente vy es incluso, negativo, reflejo del tipo de impulso
inicial considerado. El efecto en el empleo del sector servicios (60% del empleo formal total)
resultado de un chogue en produccion manufacturera estadounidense es de duracion comparable
con un choque exdgeno sobre la misma variable. Estos resultados son totalmente equiparables si
se consideran en lugar de variables de empleo formal en México las correspondientes a actividad
manufacturera y de servicios.

Grdfica 43
Empleo en México y Manufacturas en EEUU Gréfica 44
Respuesta del empleo en México a impulsos Empleo e
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Fuente: BBVA Research Fuente; BBVA Research con datos de INEGI

La holgura en el mercado laboral favorece la falta de presiones de costos sobre los precios dada
la caida del ingreso laboral real, que de este modo frena el aumento del ingreso disponible del
total de hogares. El crecimiento del empleo a unos ritmos historicamente moderados, No superiores
al aumento de la poblacion potencialmente activa produce un comportamiento estable de la tasa
de desempleo y el descenso de su costo salarial, muy por debajo en términos reales de los niveles
observados antes de la crisis. Ello ha favorecido la mejora de la competitividad precio ya que ha
evitado que las mejoras derivadas de la depreciacion del tipo de cambio fuesen absorbidas por el
aumento de costos salariales, pero también frena el crecimiento del ingreso disponible del conjunto
de los hogares vy por lo tanto de su capacidad de gasto

2 |as tres series (empleo en el sector servicios, empleo en la manufactura y produccién manufacturera en EEUU) se modelan mediante un
modelo VAR con 3 rezagos y una constante. Para aproximar el efecto que una desviacion estandar en la variable del sector externo sobre las
del mercado laboral mexicano se aplica una descomposicion de Cholesky en la que se identifica la variable empleo en servicios como la mas
endogena y la variable representativa de la demanda externa de México, la produccion manufacturera de EEUU, como la mas exdgena
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6. Previsiones

Cuadro 2
Previsiones Macroeconomicas: Producto Interior Bruto
(Tasas interanuales, %) 2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos 35 3.0 17 2.3 2.2
UEM -4.2 1.8 1.6 -0.5 1.0
Alemania -51 36 3.0 0.5 17
Francia 26 14 1.6 0.2 14
Italia -51 14 04 -15 0.2
Espafia 37 -01 0.7 13 0.6
Reino Unido -4.4 21 0.9 0.5 14
América Latina * -0.6 6.6 4.5 37 41
México -61 54 3.8 33 29
EAGLES ** 40 84 6.7 5.9 6.5
Turquia -4.9 9.2 8.5 1.9 4.2
Asia-Pacifico 4.2 81 5.8 5.8 61
China 9.2 104 9.2 8.3 87
Asia (exc. China) 1.0 6.7 35 4.2 44
Mundo 06 51 3.9 35 41

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

** Brasil, China, Egipto, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 31 de enero de 2012

Fuente: BBVA Research

Cuadro 3
Previsiones Macroecondmicas: Inflacion (Promedio)
(Tasas interanuales, %) 2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos -04 16 3.2 23 2.3
UEM 0.3 16 27 1.8 1.3
Alemania 0.2 1.2 23 1.8 13
Francia 01 16 21 1.6 12
Italia 0.8 15 2.8 22 1.5
Espana -03 1.8 3.2 1.2 11
Reino Unido 22 33 45 2.8 19
América Latina * 6.9 74 10.0 9.5 91
México 53 4.2 34 4.0 33
EAGLES ** 238 5.3 6.3 4.8 47
Turquia 6.3 86 6.7 9.1 6.0
Asia-Pacifico 0.3 36 4.8 33 34
China -0.8 33 5.4 33 37
Asia (exc. China) 11 37 4.4 3.2 31
Mundo 2.2 35 51 3.9 36

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

** Brasil, China, Egipto, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 31 de enero de 2012

Fuente: BBVA Research
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Cuadro 4

RESEARCH

Indicadores y Pronésticos Estados Unidos

Indicadores Macroeconémicos

PIB (variacion % real )

Consumo personal (var. % real)
Consumo gobierno (var. % real)
Inversion fija bruta (var. % real)
Construccion'

Produccion industrial (var. % real anual)
Balance en cuenta corriente (% del PIB)
Inflacion anual (fin de periodo)
Inflacion anual (promedio de periodo)

Balance fiscal primario? (% del PIB)

Cuadro 5

Indicadores y Pronésticos México

Actividad Economica
PIB (series desestacionalizadas)
Variacion % real anual
Por habitante en dolares
Miles de millones de ddlares
Inflacion (%, prom.)
General
Subyacente
Mercados Financieros (%, fdp)
Tasas de interés
Fondeo bancario
Cetes 28 dias
TIE 28 dias
Bono 10 arfos (%, prom.)
Tipo de cambio (prom.)
Pesos por dolar (prom.)
Finanzas Publicas
*RFSP (% del PIB)
Sector Externo®
Balanza comercial (mmd)
Cuenta corriente (mmd)
Cuenta corriente (% del PIB)
Petroleo (mezcla mex. dpb, prom.)
Empleo
Empleo Formal Privado (% a/a)

Tasa de Desempleo Abierto
(% de poblacion activa)

2010

3.0
20
07
26
-4.3
53
3.3
15
16
-89

2010

54
9,582
1,035

42
39

450
43
4.9
6.6

126

35

30

57

-0.5

721

37

5.4

201

1.8
2.2
21
6.6
14
4.2
3.2
3.0
3.2

-8.5

20m

3.8
10,501
1143

34
3.2

4.50
4.2
4.8
6.8

124

-4.3
1.4
-10
1001

41

53

2012

2.3
2.2
-0.7
73
55
34
-31
26
23
71

2012

33
10,410
114

4.0
34

4.50
4.4
4.8
6.4

134

-6.4
-14.2
-1.2
891

29

53

2013

2.2
21
0.5
59
4.4
3.2
3.2
24
23
-4.6

2013

29
11,888
1,313

33
3.2

5.50
5.0
53
70

125

-6.2
-14.7
-11
92.6

2.8

49

m

22
28

74
29
54
3.2
27
21

1m

43
10,550
1148

35
3.2

4.50
4.2
4.8
75

121

1.5
2.6
-0.9

93.0

4.9

5.2

2™

16
22
2.2
5.0
-6.8
38
3.3
36
34

2T

36
1,043
1,202

33
3.2

4.50
43
4.9

71

n7z

14
-0.2
-01
105.6

4.2

55

3™

15
20
24
76
1.3
37
29
3.9
3.8

3™

44
10,733
1168

34
32

450
41
4.8
6.4

12.3

-3.8
3.8
1.3
101.2

4.2

53

4™

17
16
29
6.6
33
37
3.3
30
33
-85

4™

3.0
9,786
1,065

35
33

4.50
44
4.8
6.4

136

34
-48
18
100.8

29

5.0

1m2

23
1.8
13
8.7
5.2
33
2.9
23
26

1m2

3.2
10,014
1,098

41
34

4.5
4.3
4.8

6.1

13.5

-1.2
-4.1
-1.5
94.6

25

5.2

Primer trimestre 2012

2712

24
2.3
-1.0

54
39
-3.2
26
23

2T12

34
10,191
1mz

4.3
35

4.5
4.4
4.8
6.4

13.7

0.9
1.8
-0.6
86.4

3.0

5.2

3T12

25
24
-09
61
6.4
31
31
1.9
21

3T12

29
10,547
1,156

41
35

4.5
44
4.8
6.5

134

3.4
-3.9
-13
864

238

53

47112

2.2
24
04
6.8
4.9
3.2
-3.3
26
24

4T12

37
10,909
1,196

3.6
34

4.5
4.4
4.9
6.6

131

-2.6
-44
-1.4
891

34

53
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Cuadro 6
Indicadores y Prondésticos México

2010 2011 2012 2013 mm 2™ 3T 4T 1712 2T12  3T12 4712

Demanda Agregada # (Var % anual, desestacionalizada)

Demanda Agregada Total 9.5 5.2 5.5 43 5.8 44 49 5.6 57 5.3 5.7 5.3
Demanda interna 4.2 51 45 35 32 34 51 5.4 6.2 49 44 34
Consumo 47 4.2 3.2 29 45 35 43 45 4.0 35 29 26
Privado 5.0 4.8 33 3.0 51 45 5.0 46 41 3.6 27 29
Publico 238 0.8 25 20 15 25 0.5 38 29 29 3.8 0.5
Inversion 24 8.3 91 5.8 51 85 88 108 103 8.6 9.9 75
Privado 29 141 84 44 15.2 16.7 15 13.2 6.0 71 103 101
Publico 1.2 7.3 1n.2 106 212 -126 11 41 268 137 8.6 -0.2
Demanda Externa 257 79 77 6.5 14.2 76 44 61 4.0 6.4 9.6 10.8
Importaciones 235 91 n5 80 103 70 62 128 128 104 136 94
PIB por sectores (var. % anual, desestacionalizada)
Primario 33 0.7 26 21 -1.6 53 79 1.9 3.0 31 2.8 1.8
Secundario 6.0 4.0 31 31 46 4.2 35 35 34 3.6 26 3.0
Mineria 22 2.4 11 2.2 31 23 37 -03 1.3 1.0 1.0 11
Electricidad 24 6.0 31 31 82 75 5.0 3.3 31 3.6 26 31
Construccion 0.0 51 38 4.0 54 39 51 5.9 4.0 4.8 36 28
Manufactura 101 5.2 34 3.0 61 56 54 3.8 37 39 26 35
Terciario 5.0 39 3.2 29 39 40 47 31 3.2 3.2 2.8 35
Comercio -14.2 134 7.3 4.2 8.2 84 8.2 45 4.7 36 3.0 5.3
Transporte, correos y almacenamiento -6.5 6.5 34 3.2 31 36 4.0 27 29 29 27 4.3
Informacion en medios masivos 0.8 5.6 6.4 5.6 70 6.5 77 45 41 55 6.3 6.4
Serv. financieros y de seguros -44 27 35 3.2 11 20 77 34 21 36 35 36
Serv.inmob. y de alg. de bienes muebles e int. 13 18 21 25 24 23 1.9 18 24 27 2.0 2.8
Serv. profesionales, cientificos y técnicos -4.7 -3.0 4.5 29 30 70 5.8 24 3.3 3.6 31 16
Direccion de corporativos y empresas 76 14 4.6 35 29 5.8 49 4.9 34 35 3.8 3.2
Serv. de apoyo a los neg. serv. de remdiacion 4.7 13 4.3 35 35 45 47 4.5 35 37 37 3.0
Serv. educativos 04 3.0 17 2.2 0.8 20 22 1.8 23 24 21 2.2
Serv. de salud y de asistencia social 0.8 -1.8 20 19 0.2 26 3.2 19 18 27 17 14
Serv. de esparcimiento, culturales y deportivos -4.6 1.8 5.2 1.8 5.5 70 6.5 20 15 1.8 21 19
Serv. de alojamiento tem. y prep. de alim. y beb. 77 39 19 20 0.9 24 29 15 3.0 21 17 1.2
Otros serv. excepto actividades del gobierno 11 0.6 37 2.8 3.2 47 4.2 26 2.8 29 28 26
Actividades del gobierno 4.8 4.4 -04 19 0.9 -4.6 -0.9 31 3.0 2.2 10 13

1: Inversion residencial

2: Balance fiscal (% del PIB)

3: Acumulado, ultimos 12 meses

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

dpb: doélares por barril

*RFSP: Requerimientos Financieros del Sector Publico

nd: no disponible

Nota: pronostico aparece en negritas

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

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA “), con la finalidad de proporcionar a sus clientes 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 decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracién para
la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacién independiente por BBVA por lo
que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier
pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los
valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

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

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a
empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos
valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida
por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA
o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversién 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 ningiin 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 distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o entidades. En particular
el presente documento Uinicamente 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 compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA Bancomer y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de FINRA (Financial Industry Regulatory Authority), no estan sujetas a las normas
de revelacion previstas para dichos miembros.

“BBVA Bancomer, BBVA, y sus sociedades afiliadas, entre las que se encuentra BBVA Global Markets Research estan sujetas a la Politica Corporativa del
Grupo BBVA en el ambito de los Mercados de Valores. En cada Jurisdiccion en la que BBVA desarrolla actividades en los mercados de valores, la Politica se
complementa con un Reglamento Interno de Conducta el cual complementa a la Politica y en conjunto con otros lineamientos se establecen medidas para
prevenir y evitar conflictos de intereses con respecto a las recomendaciones emitidas por los analistas entre las que se encuentran la separacion de areas. La
Politica Corporativa se puede consultar en el sitio: www.bbva.com / Gobierno Corporativo / Conducta en los Mercados de Valores”.
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