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La actividad econdmica global se desacelero

fuertemente en el segundo trimestre

indices de confianza empresarial en manufacturas
(PMI)

Fuente: BBVA Researc h y Markit
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Area del euro: tensiones al ritmo de los
avances para fortalecer el euro

El rendimiento de los bonos soberanos de la periferia del euro evoluciona segun los avances y los
retrocesos del proceso de fortalecimiento del euro, de cesion de soberania vs mutualizacion de deuda

Tipo de interés del bono a 10 afios en Esparia e Italia
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Area del euro: elevada incertidumbre sobre el

final de la crisis, ... gue se va acotando

Avances y retrocesos definen un escenario muy abierto en funcion de consideraciones de economia
politica. Recientemente la incertidumbre empieza a acotarse

Cumbre UE:

pasos hacia el nuevo
marco institucional y
acuerdo para
estabilizar los
mercados

~ EIBCE plantea
intervencion masiva
compra de bonos
despueés que los paises
soliciten rescate del
EFSF/ESM
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Cumbre de junio: medidas positivas que han

de implementarse

La cumbre de junio sorprendio positivamente sobre las expectativas, aunque los riesgos de
implementacion de las medidas permanecen

————--_----~~
e ~
Renunciar a prelacion para el ESM (y para el

PCE si se retoma el programa de compra de Unidn Fiscal
bonos)

Incrementar el tamano del EFSF/ESM
a través de una licencia bancaria

B S Union Bancaria

i B ZEEIO0 £ [ R —
del sistema bancario por parte del FSM

-

Mejor implementacion y mas decidida
de los planes de consolidacion y reforma
en Espana e Italia

Unidn politica, renunciando a soberania
en asuntos econémicos

El paso que tiene que dar ahora la zona euro es un paso muy

comprometido por restricciones que hay que modificar.
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BCE: enfatiza la irreversibilidad del euro si hay
condicionalidad para las ayudas

El BCE anuncia que esta listo para intervenir (compra masiva de bonos) si se dan las condiciones
necesarias. 1) que los paises avancen en las reformas y consolidacion fiscal y en la construccion de

Europa; 2) que los gobiernos que lo necesiten, activen la intervencion del EFSF/ESM en el mercado de
bonos con estricta condicionalidad.

Probabilidad de default* (CDS 5 afios)

Fuente: Datastream y BBVA Research
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Italiay Espafa: tipos a dos afios

Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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Area del euro: heterogeneidad entre el centro

y la periferia y elevada incertidumbre

Crecimiento en paises europeos (%), escenario A

Fuente: BBVA Researcl h
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EEUU: el crecimiento resiste, pero aumentan

los riesgos

: imi 0A4i . . ; .
EEUL): Crecimiento PIB (%interanual) Crecimiento mas moderado y riesgos
sesgados a la baja
301 M Escenario A (Base)
Abr-12

2.5 A

2.0 -

15 A

La incertidumbre sobre un posible ajuste fiscal
automatico y la crisis del euro son los riesgos
bajistas que afronta EEUU

1.0 A

05 A
Una expansion adicional de la politica monetaria es

probable si los datos ciclicos se debilitan
adicionalmente

0.0 -
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EEUU: fiscal cliff”, la mayor preocupacion
desde el punto de vista domestico

Fin de provisiones en impuesto de
rentay riqueza

Rebaja en payroll tax
Affordable Care Act
Otras provisiones que finalizan

Ley de control de presupuesto

Extension de beneficios
desempleo

Reduccion en pagos de Medicare
Otros

Total
% del PIB

221

95
18
65
65

26

11

105
607
3.9

Ajuste fiscal automatico (equivalente a 3.9% del PIB)
llevaria a EEUU a la recesion en 2013

El escenario base asume que se posponen las

medidas y la austeridad es de solo un tercio del total,
lo que reduce ligeramente el crecimiento en 2013

_En cualquier caso, la consolidacion a largo plazo
sigue sin abordarse. (Cuanto tardaran los mercados
en enfocar la incertidumbre fiscal en EEUU?
| |
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China; el aterrizaje suave prosigue Su curso,

previsible mayor apoyo de politica economica

China: crecimiento PIB (%, interanual)

Fuente: BBVA Researc hy CEIC

El crecimiento mejorara por los estimulos de las
politicas de demanda
10.0 ~

mescenarioA(®ase) —pbriz T

Dos recortes de tipos adicionales en 2012 y reduccién

83
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de coeficiente de reservas.
Aumento de proyectos publicos de inversion.
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LatAm: en camino hacia un aterrizaje suave,

pero los riesgos aumentan

LatAm 6: Crecimiento PIB (% interanual)

Fuente: BBVA Researc| h
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Datos peores de lo previsto en el primer semestre
85 justifican una revision de las previsiones.

B Escenario A (Base) — Abr-12

Revisiones a la baja en la mayoria de dpai_s_es, pero
fuertes en Brasil (shocks externos, debilidades

domeésticas) y Argentina (confianza).

Bancos centrales en modo de “esperar y ver”,
excepto en Brasil, donde seguira la agresiva
bajada de tipos de interés.

Riesgos sesgados a la baja por menor crecimiento
global y la mayor aversion al riesgo

2011 2012 2013
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Mercados financieros: al ritmo de la liquidez

global y de la crisis del euro

El escenario vigente de expansion de liquidez desde los bancos centrales y de crisis en el area del euro
favorece la entrada de flujos de capital a activos libres de riesgo y a mercados emergentes como
algunos de Latinoamérica

Flujos a deuda publica (mm USD) Rendimiento de deuda publica alargo plazo (%)

Fuente: BBVA Researchy EPFR Fuente: BBVA Research
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Mercados financieros: al ritmo de la liquidez

global y de la crisis del euro

Los activos de deuda publica de mercados emergentes distan de poder ser activos libres de
riesgo. aunque su clasificacion de riesgo tiende a mejorar. La liquidez soporta la demanda de este
tipo de activos, que son en todo caso mercados relativamente poco profundos. Ante eventos de riesgo,
se volverian a comportar como activos de riesgo dado su menor tamafio y mayor volatilidad

Rating soberano, casas de rating vs modelo BBVA Petjglggybeanamerlt%ll,smiles de millones de USD
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Entorno global: desaceleracion que se puede

agravar sin acciones de politica econOmica

El crecimiento global ganara traccidon con

med_ldz_as de politicaeconomica Se preve un oo cimiento Mundial (%)
crecimiento del 3,5% en 2012-2013 sGlo con Fuente:BBVA Research

medidas que fortalezcan el area del euro,

eviten un ajuste fiscal automatico en EE.UU. ° 51
y ayuden al crecimiento emergente. 5 1 3.9

4 3.4 3.7

o ) ) ) B 2.8

La crisis de deuda e institucional del area ;|
del euro sigue siendo el principal riesgo a
labajaenelentorno global. Las medidas
anunciadas pueden mejorar la situacionsi
se implementan rapida y efectivamente. 0 NV

-1 A

) ) ) -0.6
Los mercados financieros, alritmodela -
2008 2009 2010 201 2012 (p) 2013 (p)

liquidez global y de la crisis del euro. Las
Caid as de tasas de |nte rés en emergentes Economias Emergentes * Economias Avanzadas *
resultan de las minimas tasas en los activos Escenario Base Abr-12 = Escenario Base Jul-12
sin riesgo y de la abundante liquidez global.
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Coyuntura favorable en actividad en el 2T12,
aunque sin llegar al crecimiento del 1T12

Al segundo trimestre, los indicadores de coyuntura disponibles apuntan a que la actividad habra
seguido creciendo en el a buen ritmo, que estimamos cercano a 0.8% t/t. Existe holgura para alcanzar
el 3.7% aun en un escenario global tan incierto como el descrito.

Prondstico de PIB México

MéX|CO Indlcadores de COI’tO plazo ente: BBVA Research con datos de INEGI
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La fortaleza de la demanda domeéstica se
apoya en ingreso disponible y financiamiento

El elevado crecimiento del consumo de los hogares, principal impulso al crecimiento en los trimestres
recientes se apoya en el empleo y la contribucion positiva del salario real, especialmente del
proveniente del mercado formal

PIB México: contribucion al crecimiento trimestral Masa Salarial Sector Formal Privado, (Var % a/ay
(Var % t/t y contribuciones) contribuciones)
ente: BBVA Research con datos de INEGI ente: BBVA Research con datos de INEGI
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Entorno externo: freno de demanda pero
mejora de competitividad

La menor actividad industrial en EEUU supone menor demanda de manufacturas mexicanas, pero la
participacion de México en el mercado de EEUU es creciente, lo que minora el efecto negativo.

Manufactura mexicana e ISM estadounidense
(Var % m/m de las tendencias)

ente: BBVA Research con datos de INEGI
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Diferenciacion positiva de México, solidos
fundamentales

Una fortaleza de México es la certidumbre de la politica fiscal, basada en el cumplimiento anual del
objetivo de déficit, lo que acota el nivel de deuda.

La estabilidad nominal de la economia, la regulacion, elevada capitalizacion y una gestion prudente del
riesgo hacen que el sistema bancario aumente su penetracion, atienda la demanda solvente de
crédito.

Credito Bancario al Sector Privado (%, PIB)

Deuda Plflb"C&, % PIB Fuente: BBVA Research
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1Heite: BBVA Research con datos y previsiones FMI r 110
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alcistas de oferta

Situacion México / 3T12

Inflacion: controlada a pesar de los chogues

La reciente aceleracion por encima de 4% se debe a la combinacion de choques de oferta en diversos
productos: maiz, trigo, petroleo y de manera mas reciente el brote del gripe aviar

Inflacion (var. % a/a)

Fuente: BBVA Research
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Inflacion: controlada a pesar de los choques
alcistas de oferta

El tipo de cambio ha incidido en la variacion de los precios de consumo en México.

Los precios de los servicios se mantienen muy acotados reflejando la ausencia de presiones de
demanda, de hecho los precios relacionados con la vivienda se ubican en minimos histéricos.

Inflacibn en mercancias no alimentarias y precios Inflacion de los servicios y de la vivienda

de las importaciones en pesos(var. % a/a) (var. % a/a)
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research
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Inflacion: controlada a pesar de los choques
alcistas de oferta

La descomposicion de la inflacion en la incidencia debida a factores de oferta y de demanda refleja

como el factor de demanda es consistente con la holgura existente en los mercados de factores
productivos.

El factor de oferta tiene un comportamiento similar al del precio internacional de materias primas o al
tipo de cambio.

Inflacion. Descomposicion en factores de demanday Factor de oferta y tipo de cambio (var. % a/a)

Fuente: BBVAR h
oferta (var. % a/a) vente BEVAReseare
Fuente: BBVA Research
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Banxico: postura neutral Deterioro del balance
de riesgos de actividad y alza inflacionaria

Situacion México / 3T12

Deterioro del balance de riesgos de actividad ante el riesgo de impacto de la crisis del euro. Los
riesgos sobre la inflacion estan sesgados al alza en el corto plazo y a la baja en el mediano plazo. El

diagnadstico es consistente con una pausa monetaria.

indice de Condiciones Monetarias

Fuente: BBVA Research
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Mercado financiero: en sintonia con la

elevada liguidez y la volatilidad global

Entre mayo y julio, el tipo de cambio continué muy ligado al riesgo global, mientras que las tasas de
interés de la deuda gubernamental respondieron en mayor medida a la abundante liquidez global

Riesgo global (VIX) y tipo de cambio (porcentaje y Riesgo global y tasa de rendimiento del bono 10
ppd) anos (porcentaje)

Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research
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Mercado financiero: en sintonia con la

elevada liguidez y la volatilidad global

Las tasas de los bonos de largo plazo en Latinoameérica cayeron en forma relevante entre mayo y julio.
Este descenso fue mucho més pronunciado en el caso de México.

La disciplina fiscal de México ha contribuido a que contintien las fuertes entradas de flujos extranjeros
al mercado de deuda gubernamental en México.

gfﬁf_nkglo(eg)bonos de rentafija entre Mayo 30 y Flujos extranjeros a bonos de deuda
ulio p ubernamental en México (%
Fuente: BBVA Research l%ente: BBVA Research ( )
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Mercado flnanciero: en sintonia con la
elevada liguidez y la volatilidad global

Las tasas de medio y largo plazo de los bonos gubernamentales en México deberian continuar con
una senda de aumento consistente con un crecimiento econémico moderado y una
normalizacion de las condiciones de liquidez globales.

Situacion México / 3T12

La caida del riesgo global permitira que que el tipo de cambio se aprecie a niveles coherentes con
productividad y precios relativos de México y EEUU.

Tasa del bono a 10 afos (%) Tipo de cambio (pesos por ddlar)
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research
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Brasil y México, cambio de perspectivas y
retos que permanecen

La mejor posicién de Brasil en términos de aumento de su renta per capita es relativamente reciente
y esta favorecida por una exposicién especialmente favorable al entorno externo: Brasil tiene
mayores relaciones comerciales que México con las areas del mundo que mas crecen,

Brasil y México. Convergencia Real PIB de socios comerciales
PIB per capita relativo a EEUU 2003=100, nivel del PIB, promedio ponderado por el peso de
Fuente: BBVA Research con datos FMI las exportaciones del pais
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Brasil y México, cambio de perspectivas y
retos que permanecen

Brasil y México. Radar de vulnerabilidad frente a economias emergentes
A menor valor, mejor posicion relativa

Fuente: BBVA Research con datos FMI
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Brasil y México, cambio de perspectivas y
retos que permanecen

La mejor posicién de Brasil en términos de aumento de su renta per capita es relativamente reciente

y esta favorecida por una exposicién especialmente favorable al entorno externo: Brasil tiene
mayores relaciones comerciales que México con las areas del mundo que mas crecen.

Economia informal y Entorno legal
% del PIB e indice

Fuente: Schneider (2009) y Property Rights Alliance a partir
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México mantiene su perspectiva de crecimiento a
pesar de la revision a la baja del entorno global

A pesar de larevision a la baja del escenario global, se mantiene el crecimiento
aprevisto para México en el 3.7% gracias a estabilidad domésticay competitividad
externa.

El crecimiento global ganara traccion si las medidas de politica econdmicaya
omadas son implementadas oportunamente y las que estan por aprobarse llegan
atiempo.

El panorama de las tasas gubernamentales mexicanas esta marcado mas que por
nflacion o politica monetaria domeésticas, por la abundancia de liquidez global.

distinta exposicion al entorno global y la necesidad de adoptar reformas que

°Brasil y México son dos grandes economias con buen potencial de crecimiento,
aumenten su productividad.
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