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1. ENn Resumen

México mantiene su perspectiva favorable de crecimiento para este y
el proximo afo a pesar de la reciente moderacion de la actividad global

Las decisivas medidas tomadas por los bancos centrales han aclarado el panorama global. Sin
embargo, las politicas econdmicas han de seguir consolidando la recuperacion. El escenario base de
BBVA Research espera gue la economia mundial registre una progresiva mejora del crecimiento del PIB
que lo lleve en 2013 al 35% (3.2% en 2012; 41% de media del periodo 2010-12). Esta suave expansion se
apoya en la menor aversion al riesgo a consecuencia de las acciones tomadas por los bancos centrales,
en especial por el BCE (Banco Central Europeo). A pesar de ello, se destacan tres factores que pueden
deteriorar estas perspectivas: 1) el mas preocupante, un resurgimiento de los problemas en Europa si
volvieran los temores de ruptura del euro; 2), la amenaza que pende en los EEUU por el llamado “fiscal
cliff”, un paquete de reduccion del gasto publico y de aumento de impuestos por valor del 4% del PIB que
entrarfa automaticamente en vigor a comienzos de 2013 y que empujaria a la economia estadounidense
de nuevo a la recesion; 3) una fuerte desaceleracion de las economias emergentes, en particular de China
y de aquellas basadas en la exportacion de materias primas, cuya demanda depende, a su vez, de China.

Pese a la reciente moderacion global, México mantiene una perspectiva de crecimiento de 3.7%
para este afio y de 3.0% para el siguiente apoyandose en un comportamiento favorable del empleo
y el financiamiento. En la segunda mitad del afo se han observado sefiales de moderacion de la
demanda externa entre las que destacan la ralentizacion de las exportaciones manufactureras vy la
calda de las remesas que ingresan al pais. No obstante, un crecimiento promedio de 4.3% en la primera
parte del afno, un mercado laboral gue ha mantenido la creacion de empleo y la ganancia de cuota
de las empresas exportadoras en el mercado estadounidense contribuyen a mantener la perspectiva
de crecimiento de la economia. En los ultimos doce meses la economia ha creado mas de 700 mil
empleos en el sector formal privado, contribuyendo a que el ritmo promedio de creacion de empleo
formal en los primeros 9 meses del afo haya sido el mas dinamico de los ultimos tres anos. El buen
desempeno del mercado laboral se ha visto reflejado en un comportamiento favorable del consumo
privado. Destaca que tanto el crecimiento del consumo como el de la inversion se han visto favorecidos
por las condiciones financieras estables v el flujo de crédito a los hogares y las empresas. En relacion a
la cuota de mercado, al segundo trimestre del afio, México contribuyo con el 12.6% de las importaciones
de manufacturas en EEUU, la maxima cuota alcanzada por México en su historia.

Gréfical Grafica 2
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La perspectiva para 2013 de la economia mexicana considera un crecimiento moderado de la economia
de EEUU de 1.8%, no obstante, se mantiene la incertidumbre sobre las perspectivas de esta economia.
Ello se debe primordialmente a la posibilidad de que se implemente a principios del proximo ano en
aguel pais el intenso programa de consolidacion fiscal previamente aprobado por el Congreso, lo que
mermaria la actividad econdmicay aumentaria la volatilidad en los mercados financieros internacionales.
Retrasar el inicio de ese programa de ajuste requiere que el Congreso logre un acuerdo en el mes
posterior a la eleccion presidencial. A pesar de las dificiles condiciones externas, México ha sido exitoso
en mantener politicas fiscales y monetarias orientadas hacia la estabilidad que han permitido conservar
la deuda vy el déficit publico acotados, y la inflacion baja, politicas que probablemente se mantendran
en el futuro.

La inflacion regresard por debajo de 40% a medida que la persistencia de los choques de oferta
disminuya. Al mes de septiembre, la inflacion se encuentra en 4.8% resultado de los continuos chogues
de oferta que han afectado a los precios, como son el brote de gripe aviar en el occidente del pais vy
los altos precios internacionales de los granos en parte explicados por la sequia en EEUU. No obstante,
la inflacion subyacente se mantiene anclada en 36% vy el subindice de precios gue excluye alimentos
y energia se encuentra apenas por arriba del 2.2%. Se espera que la inflacion inicie un proceso de
convergencia hacia el rango de variabilidad alrededor del objetivo de Banxico a partir del cuarto trimestre
de este ano, permitiendo gue la tasa anual se sitle alrededor de 4.2% en diciembre. Sin embargo, dada
la intensidad de los chogues de oferta, se estima gue la inflacion descendera claramente por debajo de
4.0% hasta el segundo trimestre de 2013, para continuar bajando hasta alcanzar una tasa de 3.6% al cierre
de ese ano. En este escenario de convergencia se espera que el diferencial de la inflacion entre México
vy EEUU se reduzca resultado de una apreciacion del peso, ciclos econdmicos moderados y estables en
ambos paises, y menores precios internacionales de los granos en un ambiente de moderacion global.
Esto considerando que las estimaciones de BBVA Research muestran que estas variables estan entre
los principales determinantes de dicho diferencial.

Grafica 3 Grafica 4
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Si bien el nivel de inflacion supera el limite superior del intervalo objetivo de Banxico, la naturaleza
transitoria y no subyacente de dicho aumento constituye un elemento de soporte a la decision
de mantener la pausa monetaria. Adicionalmente, al momento no hay evidencia de gue estos
incrementos hayan generado efectos de segunda ronda como se puede apreciar en la inflacion del
subindice de servicios, apenas por encima de 20%, y en las expectativas de inflacion de mediano
plazo ancladas alrededor del 35%. Ademas, estimaciones de BBVA Research sugieren gque en el
proceso de determinacion de la tasa monetaria el banco central considera si el repunte de inflacion
proviene de presiones de oferta o de demanda, y toma en cuenta la postura monetaria de la Reserva
Federal de EEUU, lo gue en un ambiente de inflacion subyacente anclada y expectativa de que la tasa
de fondos federales de la Reserva Federal se mantendra sin cambios por un largo tiempo sustenta
la perspectiva de pausa monetaria. No obstante, dado que los riesgos inflacionarios estan sesgados
al alza en el corto plazo, en caso de presentarse evidencia de efectos de segunda ronda la postura
monetaria podria endurecerse.

En relacion a los mercados financieros, resultado de la incertidumbre global, el tipo de cambio
mantendra niveles similares a los actuales, cerrando el afno en 1290 pesos por dolar. Las tasas
de interés de la deuda gubernamental de mediano vy largo plazo aumentaran ligeramente en un
ambiente de moderacion de actividad economica.
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2. Escenario global: las decisivas medidas
de los bancos centrales hacen menos
probables escenarios de riesgo

Las restantes politicas econdmicas deberian aprovechar la ventana de
oportunidad abierta por los bancos centrales

En un entorno de elevada incertidumbre para la economia mundial, a lo largo de los ultimos meses
las autoridades de todo el mundo -y en particular los bancos centrales de la zona euro vy los EEUU-
han dado pasos significativos en sus respectivas areas de responsabildad. Las decisivas medidas
tomadas han evitado un evento de riesgo sistémico comparable con los incidentes financieros
acontecidos a finales de 2008. Asi, ambos bancos centrales han ‘“construido puentes” hacia un
nuevo marco institucional, en el caso de Europa, y hacia un nuevo pacto fiscal en los EEUU. Ademas,
las medidas de la Fed (Reserva Federal) se mantendran mientras sea necesario para lograr una
mejora del mercado laboral de EEUU, mientras que las tomadas o anunciadas por el BCE estan
sometidas a diversos condicionantes. El estricto cumplimiento del ajuste fiscal es obligado en
Europa, mientras que la mejora del mercado laboral es el objetivo en los EEUU.

“..cueste lo que cueste...”

El BCE di6 un paso decisivo para poner fin a la crisis de deuda en Europa cuando su presidente,
Mario Draghi, anuncié afinales dejulio la puesta en marcha de un nuevo programa de compra de
deuda publica (OMT, por sus siglas en inglés). Bajo cierta condicionalidad (para mas informacion ver
nuestro informe ECB Watch de septiembre), el BCE podria intervenir en los mercados secundarios
de deuda publica. EI movimiento del BCE vino después de la cumbre del Eurogrupo en junio, en la
cual se llegd a acuerdos gue reforzaban la union monetaria: compromisos de supervision bancaria
comun y estudio de planes de union fiscal e incentivos al crecimiento.

El anuncio de Draghi cumple el mandato del BCE de asegurar el funcionamiento de la politica
monetaria en el area, roto con las elevadas rentabilidades de la deuda publica de los paises
periféricos y por la posibilidad de una ruptura del euro. Dado que para el banco central esto es
“inaceptable’, el BCE se ha comprometido con la compra de cantidades ilimitadas de deuda publica
de aquellos paises que pidan ayuda financiera a través de los fondos europeos (FEEF y MEDE), bajo
una ‘estricta y efectiva condicionalidad”.

El movimiento del BCE fue mds contundente de lo previsto, pero ha de implementarse de
modo efectivo. La existencia de un prestamista de ultima instancia para la deuda publica, bajo
condicionalidad fiscal, disipa los temores sobre la irreversibilidad del euro en su actual configuracion.
Asi, las tensiones en los mercados financieros se han aliviado significativamente desde junio (ver
Gréfica b) e incluso no se han agravado a pesar de diversas incertidumbres en torno al cumplimiento
de objetivos fiscales o ratings de deuda, por ejemplo.

Hay otros factores que han venido a reforzar la unién monetaria en Europa: 1) el fondo permanente
que financiara los nuevos rescates en la zona euro (MEDE) ha entrado en vigor, después de que el
Tribunal Constitucional de Alemania respaldara la participacion de ese pais; 2) el proceso establecido
para llegar a una unién bancaria en Europa continta, aunque mas lentamente de lo esperado
inicialmente. La implementacion de una union bancaria plena se basa en cuatro pilares: supervision
conjunta, regulacion comun, un érgano comun de resolucion bancaria y una garantia de depositos
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conjunta. Dada la magnitud de la tarea se preve que la plena implementacion de todo ello sea un
largo proceso. Aun asi, los lideres europeos han acordado establecer un calendario en enero de 2013
para llegar a una efectiva supervision bancaria y se espera que se llegaran a acuerdos sobre distintos
detalles adicionales en la reunion del Eurogrupo de diciembre proximo.

Enlo gue se refiere a la recapitalizacion directa de la banca a través del MEDE es importante para
eliminar la retroalimentacién de riesgos entre deuda publica y bancaria y para acabar con la
fragmentacion del mercado financiero. Sin embargo, ambos objetivos se pueden lograr también
evitando regulaciones financieras excluyentes, enfocadas solo en los mercados locales dentro del
area del euro.

Grdfica b Grafica 6
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El area del euro terminara disponiendo de un marco general que refuerce su gobernanza
incluyendo una unién bancaria, union fiscal y un prestamista de ultima instancia. Se ha progresado
en todos estos frentes, quiza no lo suficiente para revertir la dinamica de fragmentacion financiera,
pero si con el suficiente compromiso para pensar que lo peor de la crisis puede, por fin, haber pasado.
En el corto plazo, el programa del BCE vy el apoyo del MEDE bajo condicionalidad fiscal han creado
instrumentos para resolver problemas de financiacion en paises como ltalia y Espafa. Al mismo
tiempo, la adecuada implementacion de los planes de union bancaria y una definicion adicional del
diseno de la union fiscal seran factores clave en la sostenibilidad de la zona euro en el largo plazo.

“..eltiempo que sea necesario...”

La economia de EEUU crece, pero lo hace a tasas histéricamente bajas y con un mercado laboral
quetiene unatasa de desempleo auin elevada. Ello es resultado del todavia elevado endeudamiento,
que ha de irse absorbiendo, pero también de un entorno externo incierto en lo que se refiere a la
resolucion final de la crisis en Europa y, desde una perspectiva domestica, de la falta de acuerdo
sobre como reducir el elevado déficit publico evitando un ajuste automatico de ingresos y gastos
que cada dia se acerca mas (fiscal cliff).

T El Indice de Tensiones Financieras (ITF) de BBVA Research es un indicador sintético que resume los movimientos de: medidas de riesgo (CDS a
5 afios y corporaciones no financieras, y CDS de deuda financiera), volatilidad (existencias, tasas de interés y tipos de cambio) y estrés de liquidez
(diferencial entre el tasa interbancara y activos a 3 meses libres de riesgo).

Pagina 6



BBVA RESEARCH Situacion Mexico
Cuarto trimestre 2012

Servicio de Estudios Economicos

del Grupo BBVA

En ese contexto, la Fed no dudé y en su reunién de septiembre acomodé adicionalmente la
politica monetaria. El banco central de EEUU anuncid que tiene intencion de mantener las tasas
de interés en los minimos en los que esta por o menos hasta mediados de 2015, un afio mas de o
qgue mantenia anteriormente. Para apoyar la mejora de expectativas del mercado laboral, también
anuncio una nueva ronda de expansion cuantitativa (QE). Este aumento de la liquidez en el sistema
se instrumenta con la compra de activos respaldados por hipotecas (MBS) en vez de deuda publica,
en un intento de mejorar las condiciones financieras para los hogares. Ademas, la Fed continuara
con su politica acomodaticia todo el tiempo que sea necesario para asegurar el fortalecimiento
de la recuperacién y del empleo (para mas informacion, ver nuestro US Fed Watch).

Con esta politica, la Fed esta comprando un seguro frente al impacto en el caso de que se dé
un intenso ajuste fiscal automatico. Como escenario mas probable, esperamos que se llegue a un
acuerdo para evitar gue el paquete completo de recortes tenga lugar. Asi, esperamos algun tipo
de consolidacion fiscal gue lastre la economia. Con todo, seglin nuestras estimaciones, la relajacion
monetaria podria contribuir en solo unas décimas de punto al crecimiento del PIB en 2013, pero
desde 2014 en adelante el efecto sera mas acentuado. Con respecto a la inflacion, el impacto se
retrasara y sera comparativamente menor. La tolerancia de la Fed a una mayor inflacion estara en
funcion del crecimiento vy la mejora del mercado laboral.

Los efectos potenciales del QE3 no se limitan ala economia estadounidense. Tal y como se observo
en anteriores programas, las expansiones de liquidez provocan rapidamente entradas de capital a
economias emergentes, reduciendo la prima de riesgo vy los costos de financiamiento en estos paises,
estimulando la disponibilidad de crédito vy, con todo ello, sus tasas de crecimiento e inflacion. Nuestras
estimaciones muestran gue el QE3 (mas el “efecto Draghi”) podria tener un impacto menor que el
del QET dado el comportamiento en las economias emergentes de primas de riesgo y entradas
de capital. En cualqguier caso, todo esto dependerd de la respuesta de las politicas domesticas a la
entrada de capitales.

La respuesta de los bancos centrales no basta para devolver la
economia mundial a una senda de expansion sostenida

Con las medidas de politica econdmica tomadas, la economia mundial puede haber evitado una
desaceleracion hasta la menor tasa de crecimiento de los ultimos 30 afios (salvo en la recesion
de 2009), pero el escenario central sigue siendo de crecimiento moderado. Las economias
avanzadas han estado perdiendo empuje desde 2011, tal y como cabria esperar de un proceso de
desapalancamiento en marcha aun. Mas recientemente, las economias emergentes también se
han visto afectadas por la debilidad de las desarrolladas a traveés del canal comercial, frenando las
exportaciones vy el crecimiento del PIB (ver Grafica 7).

Desde luego este es el caso de las tres mayores economias emergentes: Brasil practicamente se
estanco en la primera mitad del afio; el PIB de India crecié un 5.3% y 55% en tasa anual en el primer
y segundo trimestre, respectivamente, el ritmo mas lento desde principios de 2009; y en el tercer
trimestre del ano la economia china se ralentizé a una tasa del 74%, el crecimiento mas bajo desde
2009, aungue los ultimos datos sefalan que la actividad se esta estabilizando.

No obstante, las medidas tomadas por los bancos centrales en los EEUU y en la zona euro han
aclarado el panorama sobre la eventualidad de un escenario de riesgo. En nuestro escenario
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base, el crecimiento en la zona euro se prevé gque ganara empuje hacia 2013. Aunque el PIB de
la zona euro decrecerd en 2012 (-0.5%), rebotard en 2013 (+0.3%). En los EEUU, hemos mantenido
nuestras previsiones: el crecimiento continuara alrededor del 2% en 2012 y 2013. La principal revision
a la baja en nuestro escenario de octubre corresponde a China (-0.2 pp en 2012 y -04 pp en 2013),
aungue en ambos anos su tasa de crecimiento permanecera cercana al 8% ya que esperamos
politicas de estimulo que compensen parcialmente la desaceleracion que esta experimentando.
Otras economias emergentes compensaran esa menor actividad: las perspectivas de crecimiento
para América Latina se revisan al alza en 2013, cuando la region crecera al 3.7%, desde una tasa de
crecimiento del 3% en 2012.

Grdéfica 7 Grafica 8
Economias emergentes: tasa de crecimiento Tasa de crecimiento
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En conjunto, se prevé que la economia mundial continlle una suave recuperacion, con
crecimientos entre el 3% y el 3.5% del PIB en 2012 y 2013. Este escenario depende de varios
supuestos clave vy, en particular de que en el area del euro se implementen las politicas anunciadas
para fortalecer la union monetaria.

En primer lugar, asumimos gue las recientes discusiones sobre la supervision financiera no afectaran
sustancialmente a los acuerdos de junio, por lo que el circulo vicioso entre riesgo soberano y
bancario quedara roto y la transmision de la politica monetaria, que en la zona euro esta dirigida
principalmente por bancos, se restaurara de nuevo.

En segundo término, asumimos que el mecanismo encargado de eliminar el riesgo de
convertibilidad sera activado, o que reduciria las tasas de interés en las economias periféricas. Y ello
sin que se puedan descartar bajadas mas intensas si el area del euro progresa mas rapidamente en
su nueva configuracion institucional y en la implementacion de los compromisos acordados.

En conjunto, la intervencion del MEDE/BCE podria ser suficiente para llevar las rentabilidades
de la deuda publica de Italia y Espafa hacia niveles mas consistentes con la sostenibilidad de la
deuda a mediano plazo y que, a la vez, compensen el impacto de corto plazo que puedan tener en
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el crecimiento algunas de las reformas emprendidas. Esto implica gue ambos paises conserven su
calificacion de grado de inversion y cumplan con sus compromisos fiscales (o se les garantice una
extension para ello teniendo en cuenta sus saldos fiscales estructurales). En este asunto deberia
considerarse el riesgo de una espiral negativa entre ajuste fiscal y crecimiento economico.

Finalmente, en este escenario base se considera que Grecia continuara siendo parte del euro, o
gue en contrapartida requerirad apoyos desde Europa mediante un financiamiento adicional y/o
un periodo mas largo para cumplir con la condicionalidad fiscal exigida. Basados en experiencias
pasadas, siendo cierto que existen riesgos de implementacion, también lo es que las instituciones
europeas tienden a encontrar soluciones a los problemas justo cuando el tiempo para ello se
estd acabando.
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3 México mantiene su perspectiva de
crecimiento para este y el proximo
ano apoyandose en el empleo y €l
financiamiento

31 Mexico, buen crecimiento aungque con perfil de
moderacion

Durante el tercer trimestre del ano, la actividad econdmica continud aumentando aungue a un ritmo
algo menor al observado en los dos primeros trimestres del ano. Los datos disponibles para este tercer
trimestre, tanto los relacionados con impulsos externos como internos apuntan a que las sefales de
moderacion se han acentuado pasada la primera mitad del afo.

Recordar que luego del crecimiento anual de 2011 de 39% en términos reales, las variaciones de los
trimestres primero y segundo de este afio fueron de 46% vy 41% a/a, respectivamente. Por sectores
de la produccion, la dindmica entre los sectores de industria y servicios fue similar y positiva. Para el
tercer trimestre, y con datos del Indicador Global de Actividad Econdmica conocidos hasta el mes de
agosto, destaca la contraccion en actividades secundarias, que ha implicado una disminucion en la
contribucion al crecimiento agregado de la economia proveniente del sector industrial. Asi, la variacion
mensual en la industria ha pasado de 04% en el segundo trimestre, a (-)01% en el tercero, con lo que
cuando se confirmen los datos de crecimiento de PIB por el lado de la produccion, el proximo 16 de
noviembre, se podria confirmar la menor contribucion de la industria al crecimiento desde el primer
trimestre de 2009. Con todo, la estimacion gue involucra todas las variables disponibles de la actividad,
apunta que el PIB se habria expandido entre 05y 09% en el tercer trimestre.

Gréfica 9 Grdfica 10
Actividad: contribucion al crecimiento Indicador BBVA-Research MICA en tiempo real
(m/m % promedio) sobre la actividad en el 3T12
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... que proviene principalmente de la demanda externa

Entre los impulsos externos, la moderacion ha sido evidente tanto en las exportaciones de manufacturas
como petroleras asi como en el ingreso al pais de remesas. Las exportaciones totales de bienes
crecieron 4.2% en el tercer trimestre, por debajo de las expansiones de 86 y 5.2% anual de los trimestres
primero y segundo. La principal fuente de moderacion fueron las exportaciones de manufacturas, que
representan algo mas del 80% de las exportaciones de bienes y cuya variacion anual en el 3T12 se
ubicod en 49% (75% en el 2T12). Al segundo trimestre del afo México continud ganando cuota en el
mercado estadounidense, con el 126% de las importaciones de manufacturas en aquel pais, que se
compara favorablemente frente al 12% que representd la cuota mexicana, en promedio en 2011 y de
hecho representa la maxima cuota alcanzada por México en la historia.

El avance en la cuota exportadora se atribuye al incremento en exportacion de bienes durables, que en
el 2T12 tuvieron un avance de 35%, donde destaca la exportacion de bienes como equipo de transporte
(25% del total), computadoras y equipo electronico (19%), petroleo y gas (135%) y equipo eléctrico (7.3%).
Recordar gue los bienes durables representan para México el 87% de las exportaciones.

En este periodo, por segundo trimestre consecutivo, se observo una contraccion en términos anuales
en la exportacion petrolera, aungue menor que el trimestre previo: variacion de ()13.8% a/a el 2T12,
(044% en el 3T12. En los dos ultimos trimestres, tanto el precio promedio como el volumen exportado
de petroleo crudo han sido menores que un ano atras, destaca particularmente el menor volumen
exportado: desde un promedio de 1,360 barriles diarios en 2010, hasta 1,235 barriles en promedio en el
3T12. El precio de la mezcla mexicana tampoco ha contribuido a aumentar el valor de las exportaciones,
en términos de dolares por barril, este ha sido en promedio 3.2 ddlares menor en el tercer trimestre
gue en 2011. Asi, las exportaciones totales de bienes ascendieron a 306 mmdd mientras que las
importaciones llegaron a 30.2 mmdd, con lo gue saldo en la balanza comercial en septiembre fue
superavitario por 04 mmdd: superavit de 16 mmdd en la balanza petrolera y ()11 en la no petrolera.

Grdfical Gréfica 12
Exportaciones Valor de las exportaciones petroleras
(Var % a/a y contribuciones al crecimiento) (Var % a/a y contribucién al crecimiento)
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Fuente: BBVA Research con datos de INEGI Fuente: BBVA Research con datos de INEGI

Otra fuente de recursos provenientes del exterior son las remesas, con informacion hasta agosto éstas
tuvieron una de las mas importantes contracciones (la mayor desde febrero de 2010). Y es que luego
de expandirse en 2011 en el orden de 72% a/a, en la caida anual promedio ha sido de (17.2% en el
bimestre julio-agosto. Dos factores inciden en este comportamiento: por un lado la menor ocupacion
de trabajadores mexicanos en el mercado laboral estadounidense, que entre julio y agosto de este
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ano se contrajo en promedio 25% en términos anuales. Y por otra, el tipo de cambio: ante un contexto
cambiario mas apreciado (131 ppd en promedio, en el tercer trimestre, 136 ppd en el segundo), los
migrantes mexicanos tienden a enviar menos dolares.’

Grdfica 13
Ganancia o Pérdida de Mercado y Cuota Gréfica 14
Manufacturera en EEUU, 2T12 Ingresos por Remesas
(El tamario de la bola indica la cuota en EEUU) (mdd y var % a/a)
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... |la demanda interna sorprendio positivamente; clave el empleo

Entre los impulsos internos, destaca favorablemente la dinamica de creacion de empleo, tanto en el
sector formal privado de la economia (adscritos al IMSS), como entre el resto de los ocupados. En el
primer grupo, el empleo se ha expandido a razon de 46% anual, tasa incluso mayor que la alcanzada, en
promedio, en 2011(4.2%). El crecimiento en el empleo formal ha implicado un aumento en los trabajadores
de algo mas de 2 millones de personas, desde el punto mas bajo del episodio de crisis de 2009 (junio 09)
hasta septiembre pasado. Por su parte, entre el resto de los ocupados, la dinamica del empleo también ha
sido positiva con datos disponibles hasta el 2T12, la expansion anual se ubico en 4.5%.

Grafica 15 Grafica 16

Masa Salarial Empleo por nivel de ingreso
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Fuente: BBVA Research con datos del IMSS Fuente: BBVA Research con datos de INEGI

"Ver Observatorio Economico: ¢Por qué han caido las remesas hacia México?
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/121017_ObsMigracionMexico_33_tcm346-359795 pdf
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Grafica 17 Grafica 18

Masa Salarial, confianza del consumidor y Inversion Fija Bruta y Crédito Bancario a
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La buena marcha en el crecimiento del empleo formal es el principal elemento detras del incremento
anual de la masa salarial. En contraste, el salario en términos reales fue, en promedio (-1)0.2%, menor
gue hace un ano en este tercer trimestre, con lo gue su contribucion a la masa salarial fue negativa.
Lo mismo pero en mayor magnitud ocurrio en el ingreso promedio del total de los ocupados, gue fue
en promedio 1% menor que hace un afo (cifras hasta el 2T12). Asi, en torno al ingreso de los ocupados,
destaca gue en contraste con la creacion de empleo, este ha permanecido en niveles bajos: de los 484
millones de ocupados en el 2T12, el 67% percibian desde cero hasta 3 salarios minimos, mientras que
82% percibian de cero a 5 salarios minimos.

En lo que va del ano, la confianza del consumidor ha continuado creciendo respecto al afio previo, lo
que se ve reflejado a su vez en la buena dinamica del consumo privado, gue se ha expandido a ritmo
de 6% trimestral, en promedio (en torno a 4% anual) en los primeros dos trimestres. Indicadores mas
oportunos de la demanda domeéstica y en particular del consumo privado correspondientes al tercer
trimestre (hasta agosto) apuntan a que ésta habra continuado creciendo, aungue a menor ritmo que en
los primeros trimestres. Por el lado de la inversion, la de origen privado ha destacado en crecimientos
trimestrales, mientras gue la inversion publica cayd en el primer semestre del ano. Destaca que tanto
para el consumo como para la inversion, las condiciones financieras estables y el flujo de crédito han
contribuido a continuar con el crecimiento de estos componentes.

Hacia adelante, y en linea con lo el escenario base, destacamos el buen crecimiento de la economia
dentro del perfil de moderacion global, al igual gue el trimestre previo, mantenemos el pronostico de
crecimiento en el orden de 3.7% para 2012 y 30% para 2013, esto de cara a los riesgos aun latentes
provenientes del exterior, y que principalmente se relacionan con la posibilidad de una moderacion mas
pronunciada en el crecimiento estadounidense.

Por el lado de las fuentes de financiamiento de la economia, con informacion hasta agosto de 2012, los
recursos para financiar la economia continuaron aumentando, en particular el ahorro financiero amplio
(definido como M4 menos billetes y monedas incluyendo al sector publico) aumentd en términos reales
en el 3T entorno a 11.5% anual, aunque algo inferior a los dos trimestres previos (12.4% en promedio, en
el primer semestre), con lo que la tendencia de moderaciéon también prevalecié en este agregado. Del
aumento en el ahorro financiero amplio, en el bimestre julio-agosto, 64 puntos han sido via residentes,
(contribuyendo fundamentalmente el ahorro voluntario) y 51 via la de no residentes (principalmente
por valores gubernamentales).
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Por su parte, en el primer semestre y particularmente en el segundo semestre del ano, la acumulacion
dereservas internacionales continud aumentando su flujo, al representar en torno a 3% del PIB, mientras
que el sector publico incluyendo estados y municipios tuvo un flujo anual de recursos del orden de 2%
del PIB vy el sector privado en torno a 15%. Cabe sefalar que el saldo de recursos usados por el sector
publico ha ido en aumento desde 2007, hasta llegar a cerca de 37% del total en el 2T12, por arriba del uso
de recursos por parte del sector privado equivalentes a 33% del PIB. Dentro del sector privado destaca
el uso de recursos por parte de empresas, con tendencia al alza gue se acentud a partir del inicio de
la recuperacion economica en 2009. Por su parte, 10s recursos a los hogares se ha incrementado via
fundamentalmente recursos a vivienda.

Asi, el flujo de recursos financieros de la economia, tanto internos como externos continuara impulsando
el crecimiento, si bien no descartamos alguna ligera moderacion de cara con el crecimiento algo mas
lento hacia el segundo semestre del ano.

Grdafica 19 Grdfica 20
Masa Salarial, confianza del consumidor y Flujo de fuentes y usos de recursos de la
ventas al menudeo (Var % a/a) economia (% del PIB 2T12)
14 | 8 -
12 4
10 6
1 Financiamiento Sector
8 Externo Privado
6 Sector
4 Publico +
4 Estados y
2 Municipios
M4
0 2 Reserva
2 | Internacional
06 07 08 09 10 1 1T 2T 3T
12 12 12* 0 .
No Residentes = Residentes Fuentes Usos
Fuente: BBVA Research con datos de INEGI e IMSS Fuente: BBVA Research con datos de Banxico

Pagina 14



BBVA RESEARCH Situacion México
Cuarto trimestre 2012

Servicio de Estudios Economicos
del Grupo BBVA

3.2 La inflacion regresara por debajo de 40% a medida
que la persistencia de los chogues de oferta disminuya

Al alcanzar una tasa anual de 4.8% a/a en septiembre la inflacion cumplié su cuarto mes por
encima de 4.0%. Su promedio trimestral se ubicd en 46% a/a, nivel por encima del limite superior del
rango de variabilidad del objetivo de 3.0% establecido por Banxico. Sin embargo, este desempefno
en realidad no se debe a aumentos generalizados de precios. Mas bien, se debe a los continuos
chogues gue se han experimentado en algunos grupos de productos, los cuales han provocado
la elevada inflacion de los ultimos meses. Como muestra tenemos gue la inflacion subyacente
experimento solo un ligero repunte en el trimestre al pasar de 3.5% a 3.6%, repunte que se debe
exclusivamente al incremento experimentado por el subindice de mercancias. Otro elemento que
permite observar gue el repunte de la inflacion no se debe a alzas generalizadas se obtiene al
construir un subindice de alimentos y energia y otro del resto de los productos. El primero al estar
muy expuesto a perturbaciones por el lado de la oferta tanto local como internacional, alcanzo en
septiembre una inflacion de 86% a/a, mientras que la inflacion del resto de los productos fue de
apenas 2.2% a/a. El subindice de alimentos y energia contiene el 40% del peso de la canasta del INPC
mientras que el del resto de los productos agrupa al 60% restante.

Grafica 21 Grafica 22
Inflaciéon y componentes INPC alimentos y energia y del resto de los
(Var. % a/a) productos (Var. % a/a)
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El desemperio reciente de la inflacion ha sido muy divergente entre sus distintos componentes. Incluso,
dentro de los subcomponentes de la inflacion subyacente se observan importantes diferencias, como ha
ocurrido desde el Ultimo trimestre de 2010. Por una parte, la inflacion de las mercancias ha aumentado
hasta ubicarse en 5.2% a/a en septiembre, mientras gue la de los servicios se ubicd por vigésimo mes
consecutivo por debajo de 30% al ubicarse en 2.3% a/a en el mismo mes.

Los precios de las mercancias se vieron afectados en el tercer trimestre por un nuevo repunte de
los precios de los alimentos procesados y por la continua aceleracion de la inflacion del resto de las
mercancias gue inicio desde octubre de 2011. Después de haber observado una reduccion de su
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inflacion en el cuarto trimestre del 2011, los precios de los alimentos procesados experimentaron
un nuevo repunte en el tercer trimestre de 2012 al aumentar hasta 6.8% a/a desde el 64% que
habian registrado en el segundo trimestre. Este comportamiento se debe a un nuevo incremento
en los precios de los granos a nivel mundial que se dio en el mes de junio, o gue ha generado
nuevas presiones sobre estos precios. Si bien este repunte parece no tener la fuerza del incremento
experimentado en 2011, sf ha constituido un factor de rigidez a la baja para la inflacion. Los precios del
resto de las mercancias (componente gue excluye alimentos) han tenido un proceso de ajuste al alza
tras haber alcanzado en octubre una inflacion de 1.93% a/a, la menor desde junio de 2006, hasta un
promedio de 3.8% a/a en el 3T12. Este comportamiento ha respondido a dos factores primordialmente,
en primer lugar la continua aunque débil recuperacion que el consumo ha experimentado desde
2010, y en segundo lugar la depreciacion gue el peso ha experimentado desde septiembre de 2011
que en promedio ha sido de 85% a/a.

Por su parte los precios de los servicios se han ubicado por debajo de 3.0% a/a desde febrero de 2011 e
incluso en el tercer trimestre de 2012 experimentaron una leve desaceleracion de su inflacion al reducirse
a 24 % desde el 26% a/a del segundo trimestre. A su interior los precios de la vivienda y la educacion
mantienen una inflacion muy estable en torno a su promedio del ano de 19% vy 4.4% a/a respectivamente,
mientras que la inflacion del resto de los servicios experimentd una fuerte desaceleracion al pasar de
27% aja en el 2T12 a 2.3% en el 3T12. El comportamiento del resto de los servicios se explica en parte
por el buen desempefio del sector de las telecomunicaciones en el que la mayor competencia ha
servido para gue sus precios bajen, lo que ha provocado gue en conjunto se hayan reducido 56% a/a
en promedio durante 2012, lo que representa una incidencia sobre la inflacion general de -0.2% en
promedio en el afo. Los precios de los servicios contindan respondiendo a la holgura prevaleciente de
la economia pues si bien el consumo se ha recuperado, el desempleo continla por arriba de su nivel
previo a la crisis y el crecimiento de los salarios reales ha sido modesto, sin embargo la contribucion de
la mayor competencia en algunos sectores para mantener esta inflacion baja no es despreciable.

Grafica 23
Inflacion subyacente y sus componentes
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En contraste, la inflacion no subyacente experimentd una muy fuerte aceleracion durante el 3T12 al
pasar de 5.3% a/a en el trimestre previo hasta 79%, comportamiento provocado por un incremento
de los precios agricolas y pecuarios y en menor medida por un aumento de la inflacion de los
energéticos. Los precios agricolas han tenido un desempefo negativo durante los Ultimos cinco
meses, el cual ha provocado que se eleve su inflacion anual hasta 13.4% en el mes de septiembre, parte
de este aumento se debe a ligeros desfases estacionales entre los meses de siembra y cosecha, sin
embargo en general parece gue las condiciones productivas que han privado en el campo durante
el afo son menos benignas que las del ano previo. Por su parte los productos pecuarios promedian
una inflacion de 12.7% en el ano, y tras alcanzar su minimo anual en junio, experimentaron una nueva
aceleracion en sus precios desde el mes de julio, la cual ha elevado su inflacion anual hasta 17.7%
en septiembre. Este nuevo aumento se debe primordialmente la fuerte alza experimentada por el
precio del huevo, tras descubrirse un brote de influenza aviar en el occidente del pais en el mes de
junio, sin embargo el nuevo repunte que experimentaron los precios de los granos en el mundo en
los Ultimos meses ha contribuido a presionar también los precios de los productores de carne de
res y cerdo.

Los precios de los energéticos también se aceleraron durante el 3T12, al pasar de 77% a/a en el
segundo trimestre a 80% a/a. Esta aceleracion se debid principalmente a aumentos de la inflacion de
la electricidad vy el gas licuado del petroleo. en consistencia con el repunte que los precios del crudo
han experimentado este ano y el deslizamiento de los precios de la gasolina. Por su parte el gas natural
continud reduciendo sus precios en el tercer trimestre del ano, con lo que contribuyd a contener
parcialmente la inflacion de la energia.

Finalmente los precios de las tarifas fijadas por los gobiernos locales volvieron a reducir su inflacion al
pasar de 04% a/a en el segundo trimestre de 2012 a 01% a/a en el tercero, esto se debe a un contexto
de ausencia de presiones en las finanzas publicas de los gobiernos sub-nacionales apoyadas por un
precio del petroleo que en promedio ha estado por encima del presupuestado (85 dpb aprobado vs.
103.2 observado). El buen desempefo de este subcomponente también ha ayudado a contener el
alza de la inflacion en el ano.

Grafica 25 Grafica 26
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El escenario de inflacion de BBVA Research para el resto del aio contempla gue ésta inicie un proceso
de convergencia hacia el rango de variabilidad de Banxico desde el 4T12, y que alcanzara una tasa
anual de 4.2% en diciembre de este afio. Sin embargo dada la intensidad de los chogues que la han
llevado por encima de dicho rango, se estima que la inflacion descendera claramente por debajo de
40% hasta el segundo trimestre del afio, para continuar bajando hasta alcanzar una tasa de 36% al
cierre de 2013. En cuanto a la inflacion subyacente estimamos que ésta se mantendra contenida y
que oscilara entre 36% vy 3.8% en los siguientes tres trimestres para finalmente bajar durante el 4713
hasta cerrar el aflo muy proxima a 3.5%. Este escenario descansa primordialmente en el paulatino
desvanecimiento de los choques de oferta que han afectado a la inflacion, en un contexto en el que
la actividad econdmica no se expande con la suficiente fuerza para generar presiones de demanda,
en precios de las materias primas que si bien no descienden de manera intensa en 2013 al menos se
mantienen muy estables y en un tipo de cambio que se aprecia ligeramente. Entre los riesgos al alza
sobre la inflacion destacan un posible repunte adicional de los precios de las materias primas en el
mundo, una depreciacion del peso en periodos de aversion al riesgo global, y la posibilidad que se dé
un fuerte aumento de las tarifas fijadas por los gobiernos locales que busqguen ingresos adicionales al
inicio de sus administraciones. Como riesgo a la baja se encuentra la posibilidad de un nuevo periodo
recesivo en el mundo que afecte el crecimiento del pais e incremente la holgura de la economia.
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Recuadro 1: Determinantes de la diferencia entre la inflacién de México y EEUU

El ciclo econdmico mexicano se encuentra estrechamente
ligado al de los Estados Unidos. Sin embargo, esta liga no
es tan evidente al comparar el desempefio de los precios
al consumidor entre los dos paises, por lo que es relevante
evaluar cuales son los principales factores que determinan
el diferencial de inflacion entre estos paises.

En los ultimos anos la inflacion en EEUU se ha mantenido
baja, 16% en promedio desde 2009, y proxima al 20% que
el mercado considera como objetivo de la Reserva Federal,
con excepcion del periodo entre abril y diciembre de 2011,
cuando se elevd por encima de 30% a causa de un fuerte
repunte de los precios del petroleo y los granos. Mientras
que en México en el mismo periodo la inflacion ha sido
en promedio de 4.3% a/a, ubicandose por encima de 40%
en 48% de los meses debido a los constantes chogues de
oferta y cambiarios experimentados en el periodo. Pese a o
anterior, la inflacion en México fluctud dentro del rango de
variabilidad del Banco de México todo el ano 2011 e incluso
fue muy cercana al nivel medio del objetivo de 30%.

El diferencial de inflacion entre dos paises no es
exactamente comparable debido a las diferencias en los
habitos de consumo entre la poblacion de cada pais, 1o gue
provoca que el consumo de diversos productos se haga
con diferente intensidad y que el gasto gue se destina a
cada rubro sea distinto. Por lo anterior, con el fin de evitar
la distorsion generada por las diferentes canastas de
consumo entre los paises, y de manera gue el diferencial de

Grafica 27
Comportamiento de las variables explicativas del
diferencial de inflacion México-EEUU (Var. % a/a)

inflacion entre México y EEUU refleje de mejor manera las
diferencias en las trayectorias de los precios, se construye
un INPC de México utilizando las ponderaciones de gasto
que se utilizan en Estados Unidos. Este diferencial se ha
ido reduciendo de manera muy relevante desde finales
de los anos 90, pero también, solo en breves periodos el
diferencial se ha aproximado a cero, mostrando en general
una alta volatilidad.

Para explicar los determinantes de este diferencial en los
precios se estima un modelo que utiliza como variables
explicativas la variacion porcentual anual del tipo de cambio,
el diferencial entre las brechas de la produccion industrial
entre ambos paises para controlar por diferencias en el ciclo,
y el cambio anual del precio internacional del maiz. Como
se puede apreciar en la grafica mas abajo, estas variables en
general explican el diferencial de la inflacion entre México y
EEUU. Eltipo de cambio usualmente es la variable gue explica
una mayor proporcion de este diferencial. Es posible que esto
ocurra debido a la alto grado de apretura de la economia
mexicana y a que la profundidad de este mercado permite
gue sea una de las variables que primero se ajuste a cambios
en el entorno econdomico, encareciendo por ejemplo las
importaciones en una devaluacion resultado de mayor
aversion al riesgo global. Asi mismo, el diferencial entre las
brechas de la produccion industrial también explica parte de
la diferencia entre la trayectoria de los precios, pues el ciclo
en México es en general mas volatil, por lo que las presiones

Grafica 28
Descomposicion del diferencial de inflacién entre México
y EEUU (Var. % a/a)
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que este genera a los precios suelen ser mas marcadas.
Finalmente, el precio del maiz genera un importante
grado de vulnerabilidad sobre el diferencial de inflacion, en
particular cambios en la oferta mundial de este insumo (y de
algunos otros granos) podrian tener un efecto mas directo
sobre los precios en México debido a que EEUU es uno de
los productores agricolas mas importantes del mundo.

No obstante, existen otros factores que pueden afectar el
diferencial de inflacion que es complejo capturar mediante
un modelo. Por ejemplo, al inicio del afno 2010 en México se
elevo de 15% a 16% la tasa del impuesto al valor agregado
(IVA). Este aumento, pese a ser un efecto moderado
sobre la tasa impositiva, implicd un desplazamiento hacia
arriba del diferencial, provocando un aumento en su nivel

a lo largo de ese ano. Sin embargo, tras ese periodo, las
variables incluidas en el modelo explican correctamente el
comportamiento de dicho diferencial.

En conclusion, el diferencial de la inflacion entre México
y los EEUU se explica primordialmente por diferencias
estructurales entre las economias, entre las que destacan
aquellas ligadas a la estructura productiva de cada pais. Si
bien este diferencial no se ha logrado cerrar completamente,
es importante destacar que la estabilidad de precios en el
pais, asi como la politica de tipo de cambio flexible que se
adopto desde los anos 90 han contribuido a mantener
la competitividad internacional del sector productivo,
fortaleciendo la economia mexicana.
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3.3 Pausa monetaria en un entorno de inflacion por
encima del 40%

En un entorno en el gue la inflacion se encuentra por encima del objetivo vy los riesgos a la baja sobre
el crecimiento mundial se mantienen, la tasa de politica monetaria cumple su tercer afo sin cambio.
Desde junio pasado diversos choques de oferta en materia de precios agropecuarios y energeticos
han llevado a la inflacion por encima del 4.7%. Si bien este nivel supera el limite superior del intervalo de
variabilidad del objetivo de inflacion, la naturaleza transitoria y no subyacente del chogue han constituido
elementos de soporte a la decision de mantener la pausa monetaria. Adicionalmente, al momento no
hay evidencia de que estos incrementos hayan generado efectos de segunda ronda como se puede
apreciar en el nivel de la inflacion subyacente, de alrededor de 36%, y de la inflacion del subindice de
servicios, apenas por encima de 2.0%. Por otro lado, las expectativas de inflacion de mediano plazo, una
variable relevante en el esquema de objetivos de inflacion, permanecen ancladas alrededor del 3.5%,
sefal de gue los analistas coinciden al momento con el caracter transitorio del choque. Cabe sefalar
gue al introducir en estimaciones de funciones de reaccion del banco central medidas de inflacion que
permiten separar los choques de oferta de las presiones de demanda como son la inflacion subyacente
y la inflacion sin alimentos y energia, se obtiene como resultado una pausa monetaria prolongada
(véase recuadro “Determinantes no tradicionales de la tasa de politica monetaria”.

En materia de actividad, se mantiene el crecimiento con ciertas sefiales de moderacion, mientras que
continuian 1os riesgos sobre la economia mundial. El crecimiento de la actividad domeéstica continua
basado en el consumo vy la inversion privados que en el segundo trimestre crecieron a tasas anuales de
36y 64%, respectivamente. El crecimiento del empleo vy el crédito siguen siendo elementos de apoyo a
este crecimiento. No obstante, los datos mas recientes de exportaciones manufactureras y produccion
automotriz dan signos de moderacion de la demanda externa, mientras gue se mantiene la holgura
en los mercados de la economia. En el plano de la economia mundial, a pesar que se ha reducido
la aversion global al riesgo luego que el Banco Central Europeo implementara medidas adicionales
para proveer liquidez, aun persisten dudas en torno a la implementacion del resto de medidas para
dar solucion a la crisis de deuda en Europa y sobre el deterioro de la situacion econdmica en diversos
paises de la zona euro. Adicionalmente, se mantiene el riesgo de gue el Congreso de EEUU no logre
aplazar las medidas de recorte al gasto e incremento en los impuestos programados para las primeras
horas de 2013 (en inglés llamado fiscal cliff). Todos estos riesgos sobre la actividad representan otro
factor para mantener la prevision de una pausa monetaria.

En este entorno de inflacion por encima del 4.0% el banco central adoptd un tono mas restrictivo en
su ultimo comunicado. Este endurecimiento del tono se refleja en su sefalamiento de gue en caso
de que persistan los chogues de oferta y la inflacion, tanto general como subyacente, no confirmen
su trayectoria descendente, serfa procedente un ajuste al alza en la tasa de politica monetaria. Cabe
sefalar gue si bien estos argumentos denotan un endurecimiento del tono, Banxico enfatizo que el
balance de riesgos para el crecimiento tanto domeéstico como global se deteriord adicionalmente
ante la mayor intensidad de los riesgos a la baja para el crecimiento mundial. En este entorno de
mayores riesgos inflacionarios al alza en el corto plazo, pero menores en el mediano plazo, resulta
relevante recordar que en la minuta de la reunion de politica monetaria de septiembre se observa
que al interior de la Junta de Gobierno hay discusion respecto a si hay elementos que sugieren
un contagio de los chogues de oferta a la inflacion subyacente. Adicionalmente se mantiene el
debate acerca de los costos y beneficios de que la politica monetaria actlie como consecuencia de
choques de oferta. Como elemento adicional resulta relevante mencionar que de acuerdo con las
estimaciones de BBVA Research el relajamiento en la postura monetaria de la FED afecta a la baja el
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nivel de la tasa de fondeo en México (ver documento “Banxico, the Fed and the Market” publicado
el 25 de septiembre de 2012 por BBVA Research).

Actualmente el escenario de BBVA Research mantiene un crecimiento del PIB de 30% para 2013 y
una inflacion gue se mantendra por encima de 4.0% al menos hasta el primer trimestre del proximo
ano para después reducirse hacia niveles de alrededor de 35% hacia finales de ano. En este escenario
de crecimiento que no supone presiones de demanda sobre los precios, de chogues de oferta que
se disipan y de elevada liquidez a nivel global, mantenemos perspectiva de que la pausa monetaria
se mantendra durante 2013. No obstante, las posibilidades de un alza en la tasa de referencia se
incrementan significativamente en caso de que la inflacion retome su tendencia al alza.

Grafica 29 Grafica 30
Inflacion subyacente e inflacion del subindice de Expectativas de movimiento en la tasa de politica
servicios. monetaria en los proximos 6 meses (% analistas)
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Recuadro 2: Determinantes no tradicionales de la tasa de politica monetaria

LLa combinacion actual de una inflacion por encima de 40%
desde hace cuatro meses con una perspectiva de crecimiento
economico para este ano de cerca de 40% podria sugerir
que hay condiciones para adoptar una postura monetaria
mas restrictiva. De hecho, un analisis de la tasa de politica
monetaria a partir de funciones de reaccion con base en los
determinantes tradicionales (brecha de inflacion y brecha
de producto) generaria sefales de restriccion de la postura
monetaria, las cuales, al momento, no estan claras en la
comunicacion del banco central. Esto sugiere la posibilidad
de un cambio en el proceso mediante el cual el banco
central determina la tasa monetaria. En particular, surgen
las siguientes interrogantes: ¢hay variables adicionales a
las tradicionales que el banco central tome en cuenta en el
proceso de determinacion de la tasa de politica monetaria?,
¢el proceso de determinacion de la tasa ha cambiado a lo
largo del tiempo resultado de un cambio en las condiciones
economicas locales o globales?

Con la finalidad de responder a estas preguntas y a partir
de la comunicacion reciente del banco central se incluyen
variables no tradicionales en un analisis de funciones de
reaccion. Estas funciones, también llamadas reglas de
politica monetaria tienen la siguiente forma:

i, =0p) (@) +0-p)B(EIlm,
+pl, )+v,

-t DAy Ely,,, -y LD

+n

donde i, es la tasa de politica monetaria, o representa la tasa
de interés nominal de equilibrio de largo plazo, s, indica la
inflacion, s, el objetivo de inflacion, y,, la tasa de crecimiento
anual del PIB, y*, el producto potencial de la economia
mexicana. E[]1 denota el operador valor esperado, p mide
la gradualidad con que se ajustan las tasas de interés, y v,
captura el error estocastico. El subindice t senala el periodo
de tiempo, mientras gue k y n indican el nimero de periodos
hacia delante de la brecha de producto y la brecha de
inflacion, respectivamente.

Uno de los argumentos para mantener sin cambios la
tasa de fondeo en el actual entorno de inflacion, es que,
al momento, no se han visto efectos adversos sobre la
formacion de expectativas de mediano plazo. Al incorporar
a la funcion de reaccion la brecha de inflacion con base en

las expectativas entre 6 y 12 meses adelante en sustitucion
de la inflacion contemporanea (politica monetaria
forward looking) se obtienen resultados estadisticamente
significativos. Esto es, los resultados confirman que las
expectativas de inflacion son de gran relevancia en la
determinacion de la tasa monetaria.

Por otro lado, en la minuta de la Ultima reunion la mayoria
de los miembros de la Junta de Gobierno del banco central
sefalaron que la naturaleza de los chogues inflacionarios
es relevante para la determinacion de la tasa monetaria.
Esto basado en el hecho de que la politica monetaria no
es eficaz para contener presiones inflacionarias generadas
por el lado de la oferta. De tal forma que en la regla
monetaria se incluye una brecha de inflacion basada solo
en el componente subyacente de la inflacion, resultando
significativa. Como una medida alternativa de presiones de
demanda sobre los precios se incluyo la brecha de inflacion
basada en un indice de precios que excluye alimentos vy
energfa, siendo esta variable comparable con la definicion
de inflacion subyacente de los EEUU. Esta brecha también
resultd estadisticamente significativa y gano peso a partir
de 2008. Estos resultados sugieren que aun cuando el
objetivo de inflacion esta en términos de la inflacion general
y ante las condiciones cambiantes de la economia, es de
esperar gue un banco central no base sus decisiones de
politica monetaria solamente en una variable de inflacion,
sino en una combinacion de varias de ellas con pesos gue
pueden cambiar a través del tiempo; y gue ponga énfasis en
aguellas variables que capturen las presiones de demanda,
particularmente a medida gue la inflacion se encuentra
alrededor del rango objetivo.

Por ultimo, dado el reciente anuncio de la FED (Reserva
Federal de EEUU) para incrementar las medidas de apoyo
monetario resulta relevante conocer en que medida influyen
estas decisiones en la postura de Banxico, sobre todo luego
de gue el instituto central ha sefnalado en sus comunicados
gue un endurecimiento innecesario de las condiciones
monetarias relativas podria hacer aconsejable una postura
mas relajada. Con este fin se trata de capturar la postura
monetaria mas laxa de la FED mediante distintas variables
como son el crecimiento porcentual anual del agregado
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monetario mas amplio (M1), la variacion porcentual anual de
los activos de su balance, v la tasa real de politica monetaria.
Los resultados muestran que cada una de estas variables
es relevante, por lo que se puede concluir que una politica
monetaria mas laxa en EEUU esta asociada con un efecto a
la baja sobre la tasa monetaria en México.

En resumen, el analisis estadistico de reglas monetarias
permite concluir gue el proceso de determinacion de la

Situacion México
Cuarto trimestre 2012

tasa monetaria considera de forma complementaria a los
componentes tradicionales de brecha de inflacion y de
producto las siguientes variables: i) las expectativas de
inflacion; i) en el periodo reciente, medidas de inflacion
que permiten separar los choques de oferta de las
presiones de demanda sobre |os precios; v iii) la postura
monetaria de la FED.

Grdfica 31 Grdfica 32
Inflaciones truncadas: subyacente e inflacién sin Expectativas de inflacion
considerar alimentos ni energia (var % a/a) (%)
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El tipo de cambio y las tasas de interés de mediano y largo plazo se
mantendran acotadas en los proximos meses en un entorno de alta
liguidez global y crecimiento moderado

En meses recientes, la economia de EEUU ha mostrado signos de debilidad tanto en actividad como en
empleo. Como resultado el Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal en su anuncio de politica
monetaria de septiembre redujo su perspectiva de crecimiento para 2012 de entre 19y 24% aentre 17y
2.0%; implementd un nuevo programa de relajamiento monetario (QE3) mediante la compra sin limites
preestablecidos de valores respaldados por hipotecas (MBS); y anticipd que el nivel histdricamente bajo
delatasa de fondos federales esta posiblemente garantizado al menos hasta la mitad de 2015. El objetivo
de estos nuevos estimulos es mejorar las condiciones de financiamiento hipotecario, impulsar dicho
sector, apoyar el consumo v finalmente mejorar las condiciones del mercado laboral estadounidense.
Cabe sefalar que, de acuerdo con la FED, el nivel extraordinariamente bajo de las tasas de interés por
un periodo prolongado no implica gue las expectativas de crecimiento se estén deteriorando.

Los programas de relajamiento monetario en EEUU han contribuido a un aumento de la liquidez
global que se ha visto reflejada en la entrada de flujos y apreciacion de las monedas en mercados
emergentes. Por ejemplo, en el mes posterior a los anuncios de relajamiento monetario anunciados
en noviembre de 2010 y septiembre de 2012, el peso mexicano en relacion al dolar se aprecio en
10% vy 15%, respectivamente. El programa de relajamiento monetario anunciado en septiembre de
2010 concluyd en junio de 2011, periodo en el cual el peso mexicano se aprecio 4.7%. No obstante,
dicha apreciacion estuvo influida en gran medida por las sorpresas positivas en actividad econdmica
de EEUU vy la mejora en las perspectivas de crecimiento de este pais en la primera mitad de 2011. En
contraste, en esta ocasion |os riesgos asociados a la crisis financiera en Europa y el débil crecimiento de
EEUU reducen las probabilidades de una apreciacion similar.

Grafica 33 Grafica 34
Promedio de las variaciones mensuales del peso- indice de sorpresas de actividad en EEUU y peso6-
ddlar (Var. % m/m) délar (indice y pesos por ddlar)
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En consecuencia, en un entorno en el gue las fuentes de riesgo para la economia global se han
reducido vy el crecimiento de EEUU se mantiene moderado y estable, se espera que el tipo de cambio
cierre el afo en 12.91 pesos por dolar. La expectativa a diciembre de 2012 de los mercados financieros
reflejada en los forwards del peso es de 13.06 pesos por dolar, mientras gue la de los analistas ronda
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los 12.8 pesos por dolar con un ligero sesgo hacia la apreciacion. Hacia adelante, en la medida en
gue las condiciones globales se normalicen, el peso deberia tender hacia un nivel de largo plazo de
alrededor de 12.5 pesos por dolar.

Grafica 35 Grafica 36
MXN/USD: nivel observado y nivel de largo plazo Expectativa de los analistas y en los forwards del peso
(pesos por délar) sobre el tipo de cambio a diciembre de 2012 (ppd)
16, 25 |
15 1 forwards
] 20 | 2 meses adelante
14
13 15 -
12
10 |
n
10 > N\
jun  jun jun  jun jun  jun  jun  jun2T
06 07 08 09 10 1 12 13 13 0

Nivel de largo plazo — Observado - Prondstico 124 125 126 127 128 129 13 131 132
Fuente. BBVA Research Fuente: BBVA Research y Encuesta de expectativas de analistas de
mercados financieros

En el Ultimo ano, el rendimiento real de corto plazo en dolares ajustado por riesgo ha sido positivo en
diversos paises de Latinoamérica, entre los que destaca México, lo que contrasta con rendimientos
cercanos a cero o incluso negativos en diversos paises desarrollaros. En el caso de México, la pausa
monetaria en 45%, una inflacion estable, una apreciacion del peso (51% a/a en octubre; Brasil -12.7%
a/a) y un bajo nivel de riesgo soberano han apoyado las fuertes entradas de flujos de capital extranjero.
Durante el tercer trimestre de 2012, la entrada de flujos extranjeros al mercado de renta fija alcanzo su
mavyor nivel historico con cerca de 12 mil millones de ddlares. Esta entrada de flujos se concentrd en
el mercado de bonos M, el cual también alcanzo la mayor entrada de flujos en su historia con 81 mil
millones de dolares.

Grafica 37
Tasa de rendimiento real anual por cada 100 pb de Gréfica 38
riesgo (% a/a ajustado por inflacidn, tipo de cambio Flujos a valores de renta fija por origen
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Las tasas gubernamentales de mediano y largo plazos en México se han mantenido bajas resultado
de la liguidez global prevaleciente, la reduccion de la aversion global al riesgo, y una baja percepcion
deriesgo soberano. En la medida en que la incertidumbre sobre un nuevo episodio de riesgo global
se ha reducido como consecuencia de medidas mas contundentes del banco central europeo para
proveer liquidez y de los gobiernos para implementar ajustes fiscales, el comportamiento de corto
plazo de las tasas de México ha sido similar a las de EEUU. Adicionalmente, la percepcion de riesgo
crédito de México observada en los mercados financieros es baja en relacion a la de otros paises
tanto emergentes como desarrollados, incluso cuando se le compara con paises con calificaciones
crediticias iguales o mejores. Entre |os factores en los que México se compara favorablemente con
otros paises destacan una politica fiscal ortodoxa gue ha permitido que el sector publico mantenga
niveles bajos de deuda y déficits fiscales, un sistema bancario solvente, una expectativa de
crecimiento de alrededor del 3.5% en promedio en 2012 y 2013, y la perspectiva de implementacion
de reformas estructurales. Por ejemplo, las estimaciones muestran que el alto nivel de liquidez global y

Grafica 39 Grafica 40
Probabilidad de default implicita en los contratos de Tasa del bono gubernamental a 10 afios: México y
incumplimiento crediticio (%) EEUU (%)
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la baja percepcion de riesgo créditicio han acotado las tasas de 10 anos situandolas con una diferencia
menor de 100 puntos base en relacion a la tasa a 1 ano. A pesar de gue el nivel de las tasas todavia es
bajo, la liguidez se ha reducido muy ligeramente como se puede observar en una mayor diferencia
entre la tasa de compra y venta del bono a 10 afnos y menores flujos extranjeros a valores de renta fija
en septiembre en relacion a julio. La liquidez global y el crecimiento moderado se mantendran en los
proximos meses, 1o que resultara en ligeras variaciones en la parte media vy larga de la curva, por 1o que
esperamos que la tasa del bono a 10 afos cierre el afo en un nivel cercano al 55%.
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Gréfica 41 Grafica 42
Descomposicion del rendimiento del bono a10 afios:  Flujos extranjeros a valores de renta fija
estimacion (%) (miles de millones de dolares)
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4. Previsiones
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E’L;aedvr?;iones Macroeconomicas: Producto Interior Bruto
(Tasas anuales, %) 2009 2010 20M 2012 2013
Estados Unidos 31 24 1.8 21 1.8
UEM -4.3 19 15 -0.5 0.3
Alemania 51 40 31 0.9 13
Francia 31 16 17 01 0.5
Italia 55 1.8 0.5 2.4 -0.6
Espana 3.7 -0.3 04 14 14
Reino Unido -4.0 1.8 09 -01 1.3
América Latina * 2.2 6.2 43 3.0 37
México -61 54 39 37 3.0
Brasil -0.3 76 27 1.6 4.2
EAGLES ** 4.0 84 6.7 5.2 5.8
Turguia -4.9 9.2 85 3.0 4.5
Asia-Pacifico 41 8.2 5.8 5.2 5.5
China 9.2 104 9.2 76 79
Asia (exc. China) 0.8 6.7 35 37 39
Mundo -06 51 39 3.2 35
* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Venezuela
** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fuente: BBVA Research
Cuadro 2
Previsiones Macroeconémicas: Inflacién (Promedio)
(Tasas anuales, %) 2009 2010 20M 2012 2013
Estados Unidos -04 16 31 20 21
UEM 03 1.6 27 25 1.8
Alemania 0.2 1.2 25 21 1.8
Francia o1 17 23 23 17
Italia 0.8 1.6 29 34 23
Espafa -0.3 1.8 3.2 25 23
Reino Unido 22 33 45 27 21
America Latina * 64 64 81 76 81
México 5.3 4.2 34 4.2 39
Brasil 49 5.0 6.6 5.3 53
EAGLES ** 2.8 5.3 6.0 44 45
Turquia 6.3 86 65 8.9 5.5
Asia-Pacifico 0.3 36 47 33 34
China -0.8 33 54 3.0 3.6
Asia (exc. China) 1.0 37 43 34 33
Mundo 22 38 5.2 4.2 4.0

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, PerU, Venezuela
** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fuente: BBVA Research
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Cuadro 3
Indicadores y Pronésticos Estados Unidos

2010 20M 2012 2013 m 2™ 3™ 4™ 1m12 2T12 3T12  4T12

Indicadores Macroeconémicos

PIB (variacion % real ) 24 1.8 21 18 1.8 1.9 1.6 20 24 21 21 15
Consumo personal (var. % real) 1.8 25 1.8 17 31 27 25 1.9 1.8 1.9 18 17
Consumo gobierno (var. % real) 06 31 -1.9 -0.2 2.3 -3.2 -3.8 33 2.2 2.2 -1.8 -15
Inversion fija bruta (var. % real) -0.2 6.6 9.2 6.2 438 43 84 9.0 1.9 9.9 81 7.2
Construccion 37 14 13 84 3.2 71 14 39 9.3 104 131 12.3
Produccion industrial (var. % real anual) 54 41 3.8 17 54 36 33 41 44 48 3.2 238
Balance en cuenta corriente (% del PIB) 31 31 -3.0 -3.3 3.2 3.2 29 -31 -35 3.0 -2.6 2.7
Inflacion anual (fin de periodo) 1.5 30 19 2.3 27 36 39 3.0 27 17 20 19
Inflacion anual (promedio de periodo) 16 3.2 20 21 21 34 38 33 2.8 19 17 1.8

Balance fiscal primario (% del PIB) -89 -8.7 -1.7 -5.0 -87 77

Nota: pronostico aparece en negritas
Fuente: BBVA Research

Cuadro 4
Indicadores y Pronésticos México
2010 20m 2012 2013 1™ 2T 3™ 4™ T2 2T12 3T12 4T12
Actividad Econémica
PIB (series desestacionalizadas)
Variacion % real anual 55 39 37 3.0 39 3.8 4.2 39 4.6 41 34 29
Por habitante en ddlares 9568 10404 10,771 M918 10,7781 10,9651 98509 99493 10,7324 10,1876 10,7997 11,214.9
Miles de millones de ddlares 1,033 1132 1,181 1,316 11728 11962 10788 10937 11842 11284 11839 12295
Inflacién (%, prom.)
General 4.2 34 4.2 3.8 35 33 34 35 39 3.9 4.6 45
Subyacente 39 3.2 35 37 3.2 32 3.2 33 33 35 3.6 36
Mercados Financieros (%, fdp)
Tasas de interés
Fondeo bancario 45 4.5 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Cetes 28 dias 45 44 4.2 45 43 43 43 44 43 44 4.2 4.2
TIE 28 dias 49 4.8 438 59 4.8 49 4.8 4.8 4.8 4.8 4.8 4.8
Bono 10 arfos (%, prom) 8.0 6.8 57 59 75 70 64 6.3 6.2 59 5.4 54
Tipo de cambio (prom.)
Pesos por dolar (prom.) 127 125 131 12.6 120 1.6 127 13.6 129 13.6 131 12.8
Finanzas Publicas
*RFSP (% del PIB) 35 27 2.6 2.3 - - - 2.7 - - - 2.6
Sector Externo®
Balanza comercial (mmd) 721 293 1,871 -3,847 2,013 1,328 -3,827 -684 1,878 -482  -4,283  -4,597
Cuenta corriente (mmd) M4 2768 -3,207 -4,763 2,735 -1100 -4,965 2,273 1184 -3,723 -4,101 -6,186
Cuenta corriente (% del PIB) -04 -10 -1.0 14 1.0 -04 1.7 -0.8 04 1.2 13 -19

Petroleo (mezcla mex, dpb, prom)  72.3 1011 94.8 917 93.0 105.6 101.2 104.5 110.5 101.2 83.9 834
Empleo
Empleo Formal Privado (% a/a) 37 43 44 33 49 4.2 4.2 41 44 4.6 4.6 41

Tasa de Desempleo Abierto
(% de poblacion activa) 54 5.2 51 4.8 5.2 54 53 5.0 51 51 51 5.2

Continda en la siguiente pagina
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Indicadores y Pronésticos México

2010 2011 2012 2013 1mm 2™ 3T 4T 1712 2T12  3T12 4712

Demanda Agregada * (Var % anual, desestacionalizada)

Demanda Agregada Total 9.0 47 44 4.9 51 46 48 41 5.0 41 44 4.3
Demanda interna 55 41 3.2 3.8 35 3.6 49 4.2 4.6 36 27 21
Consumo 46 40 3.0 27 44 3.6 39 39 4.0 34 2.6 23
Privado 50 45 34 2.8 49 44 44 43 4.2 36 3.0 27
Publico 24 0.6 0.9 20 1.3 1.3 0.7 1.8 24 1.8 0.2 -0.6
Inversion 6.3 84 6.0 6.5 8.8 99 9.0 6.2 9.0 6.3 41 4.6
Privado 6.3 12.3 51 5.8 14.5 175 106 71 77 54 1.8 55
Publico 6.1 -1.9 87 84 -5.8 9.2 4.2 38 131 9.0 1.6 1.9
Demanda Externa 217 6.8 77 7.8 1.4 8.3 45 35 5.9 5.3 8.8 10.7
Importaciones 20.7 6.8 6.5 10.3 8.9 71 6.5 47 6.1 40 73 8.5
PIB por sectores (var. % anual, desestacionalizada)
Primario 29 29 4.4 1.9 2.6 9.3 01 0.3 5.6 9.5 1.8 1.0
Secundario 6.2 40 35 24 4.8 4.2 36 34 4.4 36 3.2 27
Mineria 1.2 1.9 0.5 -01 2.6 2.0 -35 0.6 03 -04 20 01
Electricidad 101 55 20 2.2 99 76 29 2.2 21 1.2 25 24
Construccion -01 4.8 4.2 29 5.6 39 53 47 49 51 36 3.0
Manufactura 10.0 5.2 3.8 2.8 6.2 5.4 53 37 4.0 44 35 3.2
Terciario 55 4.2 36 3.0 4.2 37 4.8 4.2 4.0 4.5 3.2 29
Comercio 131 77 4.9 41 81 84 8.2 61 6.6 5.4 4.2 33
Transporte, correos y almacenamiento 76 34 3.8 37 33 32 38 34 5.0 3.8 3.0 34
Informacion en medios masivos 16 6.6 4.8 37 53 6.0 8.0 71 4.7 6.5 33 4.7
Serv. financieros y de seguros 131 54 8.6 5.8 4.8 1.3 8.0 73 12.2 124 57 44
Serv.inmob. y de alg. de bienes muebles e int. 1.9 21 19 0.9 1.8 1.9 21 24 13 24 2.0 19
Serv. profesionales, cientificos y técnicos -11 58 29 27 36 7.2 54 70 47 04 34 33
Direccion de corporativos y empresas 49 58 6.5 5.0 44 73 44 71 6.8 4.2 74 74
Serv. de apoyo a los neg, serv. de remdiacion 1.5 4.2 41 3.5 38 44 46 41 26 53 45 41
Serv. educativos 0.2 1.5 17 1.9 -0.2 12 27 25 14 0.8 2.3 23
Serv. de salud y de asistencia social 0.7 17 18 14 1.0 29 28 0.0 2.2 17 1.8 15
Serv. de esparcimiento, culturales y deportivos 59 6.6 3.0 3.2 8.2 7.3 59 5.2 2.0 41 3.0 2.8
Serv. de alojamiento tem. y prep. de alim. y beb. 32 26 34 20 06 24 31 43 45 44 3.0 18
Otros serv. excepto actividades del gobierno 1.0 40 41 23 3.0 45 4.2 4.2 5.0 47 34 33
Actividades del gobierno 31 -0.8 11 0.8 03 51 -0.8 26 3.2 20 -0.3 -0.5

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: dolares por barril

*RFSP: Requerimientos Financieros del Sector Publico

nd: no disponible

Nota: prondstico aparece en negritas

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

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y estan sujetas
a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o de
realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para 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 consideracion para
la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo
que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier
pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los
valores o instrumentos o los resultados 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 inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningtin modo, forma o medio (ii) redistribuida o
(iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o
entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir
infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido tnicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services and Markets
Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001y no es para su entrega o distribucién, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o entidades. En particular
el presente documento tinicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas
que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order 2001, (iii) a aquellas con alto patrimonio neto (High net
worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado, incluidas en el articulo 49(1) de la Order 2001.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento
de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el
ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos
no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

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

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