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1. ENn Resumen

México continuara creciendo por encima del 3.0% en 2013 y 2014. La
implementacion de una reforma energética y una fiscal que promuevan
la inversion y la formalizacion del mercado laboral podria aumentar el
PIB potencial en alrededor de 0.9 puntos porcentuales, situandolo en
alrededor de 3.7%

El escenario econémico global ha mejorado en el ultimo trimestre gracias a la continua caida de las
tensiones financieras globales, particularmente en Europa, y con el acuerdo para evitar por ahora
el llamado “abismo fiscal” en EEUU. El crecimiento mundial repuntara desde el 32% en 2012 hasta
el 36% en 2013 y el 41% en 2014, casi la misma estimacion de hace tres meses. La continuidad de la
recuperacion necesita de la implementacion de politicas apropiadas en EEUU y el area del euro. En
EEUU se debe ir mas alla de amortiguar transitoriamente subidas inminentes de impuestos vy evitar
incertidumbres sobre el pago de la deuda v el reparto de la carga de la consolidacion fiscal. En el area
del euro, han de seguir los avances en la gobernabilidad, en particular en lo relativo a la union bancaria.

México mantendra un crecimiento por arriba de 3.0% para los dos proximos afios en un ambiente de
moderada demanda externa y un comportamiento favorable del empleo, inflacidon y financiamiento.
Los datos de actividad del ultimo trimestre de 2012 confirman la perspectiva de moderacion del
crecimiento. No obstante, el crecimiento de las exportaciones automotrices en enero, la generacion de
empleo, y el aumento del ingreso disponible sugieren gue el crecimiento se mantendra por arriba del
30% en 2013. Ademas, el buen desempefio del mercado laboral se ha visto reflejado en la confianza del
consumidor vy las ventas minoristas, sefiales de un desempefio favorable de la demanda interna.

Recientemente se ha discutido la posibilidad de una reforma energética que promueva un aumento
en la inversioén en el sector, y una reforma fiscal que promueva la formalizacion de la economia vy
la generalizacion de la seguridad social a toda la poblacion. Se estima que si estas reformas fueran
exitosas en lograr estos propdsitos, podrian aumentar el PIB potencial en alrededor de 0.9 puntos
porcentuales, situandolo en alrededor de 3.7%.

Grafica 2

Gréfica 1 PIB potencial: descomposicién en un escenario
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La perspectiva de crecimiento de la economia mexicana toma en consideracion una desaceleracion
del crecimiento en EEUU del 2.2% esperado en 2012 a 1.8% en 2013. Esto como resultado de la debilidad
del sector vivienda, del mercado laboral, y del inicio de una consolidacion fiscal moderada. No obstante,
la incertidumbre sobre esta economia permanece resultado de las negociaciones para continuar con
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la consolidacion fiscal y la aprobacion del techo de deuda entre marzo y mayo, ademas del riesgo
de un empeoramiento de la crisis en Europa. A pesar del dificil entorno global, México ha mantenido
su politica de estabilidad fiscal y su compromiso con la convergencia de la inflacion hacia el objetivo
del 30%, 1o gue ha contribuido a que los mercados financieros mantengan una percepcion baja de
riesgo pails, la cual podria venir acompafada de una mejora en la calificacion crediticia de concretarse
reformas estructurales que promuevan el crecimiento y fortalezcan las finanzas publicas.

La inflaciéon se mantendra debajo de 4.0% durante el 2013. En los ultimos meses la inflacion anual
tuvo una intensa desaceleracion, pasando de 4.2% en noviembre de 2012 a 3.3% en enero de 2013. Esta
desaceleracion se debid a tres factores primordialmente: 1) los choques de oferta comenzaron a diluirse,
2) dichos chogues se dieron en productos especificos y éstos no contaminaron al resto de los precios,
y 3) las tarifas de la telefonia, particularmente de la telefonia movil, sorprendieron con fuertes caidas
durante noviembre y diciembre. Estimaciones realizadas sugieren indicios de un cambio estructural
en los precios del sector de telecomunicaciones, menor traspaso al resto de los precios de los
choques de oferta, y mayor peso de las condiciones del mercado laboral en el sector servicios. No
obstante, dada la persistencia en la holgura de la economia se debe ser cauto con estos resultados. Para
este afo se estima que la inflacion se mantendra por debajo de 40% todo el periodo y que al cierre del
ano se ubicara en torno a 36%. Esto se apoya en gue la inflacion subyacente se mantendra baja gracias
a la menor inflacion de las mercancias, resultado en parte a la perspectiva de apreciacion del peso; a
gue en los precios de l0s servicios no se anticipan repuntes abruptos; y a que no se prevén choques
adicionales al alza. En cuanto a la inflacion no subyacente se considera que se vera beneficiada por la
recuperacion de la produccion del huevo a nivel nacional, y a gue no se prevén repuntes agudos en los
precios de las frutas y verduras.

En los mercados financieros, la abundante liquidez global, en un ambiente de estabilidad y
perspectiva constructiva de la economia, ha generado oportunidades de arbitraje, lo que ha
contribuido a un aumento sin precedente de flujos de inversion extranjera en renta fija. Por ejemplo,
en diciembre entraron flujos a Cetes por un monto maximo histoérico de USD 8 000 millones. El tipo de
cambio también se ve favorecido por este entorno, apreciandose alrededor de 80% en 2012. Se espera
gue la apreciacion se mantenga durante 2013 en respuesta al ambiente de crecimiento, la estabilidad de
la economia mexicana, la posibilidad de reformas estructurales, y la permanencia de la liguidez global
por un periodo prolongado.

Grdfica 4
Gréfica 3 Rendimiento de estrategia de carry trade a 1
Inflacion general y de otros servicios mes* (% anualizado) y activos de la Reserva
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2. Escenario global: mejor perspectiva vy
menores riesgos

A lo largo de los ultimos tres meses han desaparecido algunas amenazas a la recuperacion
econdémica mundial, provocando un cierto optimismo. Las tensiones financieras han disminuido
a minimos de dos anos, en particular en Europa, y casi todos los activos se han beneficiado de este
cambio de percepcion. Las menores amenazas a la estabilidad de la economia mundial también han
aumentado la confianza de consumidores y empresas en distintas regiones, con pocas excepciones.
Sin embargo, estos rebotes de los indicadores financieros y de confianza todavia no han llevado a
mejoras relevantes en actividad. Tal y como muestra nuestro indicador de actividad econdmica
global (BBVA-GAIN), la desaceleracion gue la economia mundial experimentd en la mayor parte
de 2012 llegd a su fin en el cuarto trimestre de ese ano. Los datos mas recientes refuerzan la
perspectiva de aceleracion del PIB global, pero desde tasas por debajo de su promedio histérico
vy a un ritmo moderado. Asi, de acuerdo con nuestras estimaciones, el PIB mundial crecio en 2012 un
3.2%, frente al 3.9% en 2011.

Gréficab Grafica 6
Indicador BBVA de tensiones financieras Indicador de confianza (PMI)
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La resistencia de la economia ante la incertidumbre y los avances en
la implementacién de las politicas, detras de la mejora de la confianza

Los datos muestran gue China no afronta una perspectiva de desaceleracion intensa. Desde el tercer
trimestre de 2012, el crecimiento del PIB se ha acelerado en linea con nuestras previsiones. La inversion
explica gran parte del repunte en el PIB, gracias a politicas de estimulo aplicadas mas habilmente en
2012 que en 2009. Por otra parte, también existe un incipiente repunte de las exportaciones, por la
mayor demanda de paises asiaticos y de Estados Unidos, mientras que las ventas a Europa y Japon
siguen poco dindmicas. Ademas, la transferencia del poder politico se ha realizado sin incidencias.!

Sin embargo, persisten algunas preocupaciones sobre la sostenibilidad del crecimiento de China. La
deuda de las entidades locales y el ritmo de crecimiento del crédito de la llamada banca en la sombra
son, probablemente, las mayores amenazas financieras para el crecimiento. Incluso en el corto plazo,
estas amenazas podrian ser un obstaculo para la implementacion de nuevas medidas de estimulo, si
ello fuera necesario.

1La nueva direccion ha mostrado su intencion de mantener una politica continuista con respecto al crecimiento v las reformas. Los objetivos en
términos de PIB probablemente serdn del 75%, igual que para 2012.
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El repunte de la economia china ha sido bien recibido en los mercados, como un soporte clave para
la recuperacion econémica mundial y, en particular, para otras economias orientadas a la exportacion
y como soporte de los precios de las materias primas, en particular en Ameérica Latina. Aungue las
perspectivas de crecimiento para China no son tan optimistas como en el pasado, los mercados parecen
aliviados de gue el riesgo de una desaceleracion severa haya disminuido.

Estados Unidos no cayo por el abismo fiscal y, de hecho, su economia esta resistiendo muy bien la
incertidumbre. La caida del PIB en el 4T12 (-01% en términos anualizados) no refleja el estado subyacente
de la economia.? Durante algun tiempo se habia sostenido que los consumidores y las empresas
podrian ralentizar sus gastos, como reflejo del impacto que recortes automaticos del gasto y subidas
de impuestos por valor de alrededor de un 4% del PIB podria tener sobre sus finanzas. Sin embargo,
el crecimiento del consumo se ha mantenido bastante estable en los Ultimos trimestres, promediando
una tasa de crecimiento ligeramente por debajo de los niveles previos a la crisis. Al mismo tiempo, el
sector de la vivienda ha ganado dinamismo. Sin embargo, es dificil medir el impacto de la incertidumbre
fiscal en los indicadores econdmicos, especialmente cuando otras politicas, como la politica monetaria
a través del programa de expansion cuantitativa, pueden haber logrado compensar (parcialmente) el
impacto negativo de la incertidumbre fiscal.

El acuerdo fiscal alcanzado a comienzos del ano para extender las rebajas de impuestos de 2001, 2003
y 2010 vy retrasar dos meses el recorte automatico de gastos, fue bien recibido por los mercados. Se
evita una desaceleracion mayor en la actividad economica y ayuda a mejorar la sostenibilidad fiscal
de los EE.UU. Sin embargo, el acuerdo no elimina definitivamente la posibilidad de un recorte de gasto
gue si se aplicara supondria un lastre adicional sobre la economia del 0.8% del PIB. Tampoco hubo un
acuerdo permanente sobre el techo de deuda, aungue se haya retrasado posteriormente mas, hasta
mediados de mayo. Por |o tanto, en las proximas semanas habra mas negociaciones para evitar el
riesgo de una contraccion economica en 2013 y, al mismo tiempo, para contribuir a la sostenibilidad
fiscal. Con todo, un gran acuerdo fiscal es improbable dado que exigiria acuerdos bipartidistas de largo
plazo en asuntos sobre los que las divergencias son relevantes.

Grafica 7 Grafica 8
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4.0 - -14 2.00
35 L 12 1.50
30 1 10 100
25
8 0.50
2.0
6 . —
15 | 0.00
10 | L 4 -0.50
05 2 -1.00
0.0 —_——— 0 -1.50
jun dic jun dic jun dic jun dic jun dic Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar Mar
08 08 09 09 10 10 1N M 12 12 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1M 12
% t/t, corregido de estacionalidad % ala Tasa crecimiento trimestral, % Promedio
Fuente: BBVA Research y Haver Fuente: BBVA Research y Haver

Europa también contribuyo: los avances en el proceso de unién bancaria refuerzan el compromiso
para preservar el euro. El acuerdo sobre Grecia muestra que Europa esta comprometida con su
permanencia en la zona euro. Asi, las autoridades europeas llegaron a un acuerdo con las griegas
sobre algunos detalles del programa de rescate, 1o cual ha permitido el desembolso de su segundo
tramo.? El segundo factor que apoya la percepcion positiva de Europa es el avance en el proceso de

2 La cifra agregada de PIB se vio lastrada por componentes voldtiles (inventarios y gasto federal en defensa) junto con las exportaciones.

3 El acuerdo no disipa todas las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda griega. De hecho, es probable que la cuestion se vuelva a abrir después
de las elecciones alemanas de septiembre, cuando una hipotética restructuracion de su deuda en manos de instituciones oficiales (apoyada por el
FMI, pero a la que Europa se resiste) podria ser considerada.
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union bancaria en la cumbre europea de diciembre. Ello es fundamental para romper el circulo vicioso
entre finanzas publicas y solvencia bancaria, y también para frenar la salida de capitales que afecta a
algunos paises de la periferia de Europa. Aungue los acuerdos alcanzados en la cumbre de diciembre no
resultaron tan ambiciosos como se habia anticipado, la valoracion de los mismos sigue siendo positiva,
ya gue incluyen un calendario claro para la implementacion de un mecanismo de supervision unico y
los pasos iniciales hacia un mecanismo de resolucion conjunta.

Por ultimo, el programa OMT (outright monetary transactions) del BCE parece estar teniendo efectos
duraderos frenando el aumento de las tensiones financieras, incluso aungue ni Espafa ni Italia (los
candidatos naturales), hayan solicitado su activacion. Esta situacion podria continuar, puesto que tanto
los gobiernos de los paises centrales de Europa como los periféricos carecen de incentivos en estos
momentos para activar el programa. Con el bono espariol cotizando en el entorno del 50 - 55% v el
italiano en el entorno del 40 - 45%, el financiamiento de la deuda publica no requiere de la activacion
de la intevencion del MEDE en el mercado primario y del BCE en el secundario. Ademas, el programa
OMT bien puede seguir siendo efectivo en la contencion de las tensiones siempre y cuando tanto el
compromiso del BCE de intervenir en el mercado (lo gue sin duda daria lugar a caidas en el tipo de
interés), como el compromiso de los gobiernos de solicitar su activacion si los costos de financiamiento
se encarecen, resultan creibles.

Las mejores perspectivas no suponen un cambio en el escenario
central de previsiones.

La aceleracion en China, el acuerdo parcial sobre el fiscal cliff (abismo fiscal) en los EEUU. y los
efectos del programa OMT del BCE son buenas razones para pensar que la economia mundial ha
evitado un escenario de riesgo sistémico, algo que podia estar en parte al menos cotizado por el
mercado. Sin embargo, los cambios observados en los fundamentales son menos concluyentes,
una recuperacion moderada continda siendo el escenario mas probable, y mas con unos datos de
actividad sin repuntes muy relevantes.

Por un lado, incluso aunque los EE.UU. hayan evitado el abismo fiscal, los politicos estadounidenses
todavia tendran que ponerse de acuerdo sobre algunas cuestiones clave, como el recorte automatico
de gastos y el techo de deuda. Cualquiera de ellos podria hacer descarrilar el proceso. Incluso si se llega a
acuerdos, en 2013 la politica fiscal se tornara mas contractiva. El sector inmobiliario se esta recuperando,
pero el proceso de desapalancamiento sigue jugando un papel importante, y el sector externo esta
lejos de ser dindamico. Por |o tanto, mantenemos el perfil de nuestro escenario para EE.UU, si bien hay
margen para posibles sorpresas positivas. En 2013 se espera que la economia de EE.UU. crezca un 1.8%
(frente al 2.2% en 2012) y un 2.3% en 2014.

En la zona euro la mejora de los mercados financieros todavia no se ha visto secundada por los
datos de actividad, aunque hay sefiales de recuperacion de la confianza de los agentes econémicos
y los riesgos de cola (poco probables pero de elevado impacto negativo) son ahora menos probables.
Sin embargo, la periferia sigue en recesion, arrastrada por la consolidacion fiscal y las condiciones
de financiamiento e incluso si la mejora del sector externo y de las exportaciones impulsa al alza el PIB,
algunas economias aun tienen por delante un proceso de desapalancamiento y austeridad fiscal. Sin
embargo, algunos indicadores adelantados en Alemania y otros paises centrales apuntan a una mejora
de las perspectivas a principios de 2013. Como consecuencia de ello, se mantienen las previsiones
para la zona euro: un repunte de un 0.3% en 2013 (después de una contraccion del 05% en 2012),
gue precedera a un incremento de 1.3% en 2014. El desacoplamiento entre los paises del centro y la
periferia se mantendra durante todo el periodo de prevision.

China es probablemente la economia en la que el panorama se ha vuelto mas claro en el corto
plazo. Las nuevas autoridades se han comprometido con un crecimiento sostenido, lo gue supone
una clara intencion de utilizar una politica econdmica suficientemente expansiva. Las previsiones se
revisan ligeramente al alza, hasta una cifra del 8% en 2013 y 2014. La solidez de la economia china 'y
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la capacidad de recuperacion de la economia de EE.UU. tendran un papel de soporte a la demanda
de la mayoria de paises emergentes. En Ameérica Latina en su conjunto, las previsiones se revisan
ligeramente a la baja, debido a la debilidad de Brasil y Argentina. En 2013, las economia latinoamericanas
creceran un 35%, mientras que en 2014 el crecimiento sera del 3.7%, acercandose a su potencial de
crecimiento. Por su parte, Asia emergente mostrara un crecimiento mas robusto, acelerando su ritmo
hasta el 66% en 2013, frente al 61% en 2012.

Grafica 9 Grafica 10
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La incertidumbre sobre el panorama econémico global sigue siendo elevada, sesgando el balance
deriesgos a la baja, si bien parece abrirse la posibilidad de potenciales sorpresas al alza por primera
vez en los ultimos tres afos. Aungue el nuevo marco institucional limita la probabilidad y el impacto de
potenciales riesgos, las tensiones financieras pueden resurgir por diferentes razones. En primer lugar, la
periferia de Europa podria incumplir sus objetivos fiscales. Si, como respuesta, los gobiernos implementan
mas austeridad, la crisis podria intensificarse. Sin embargo, este riesgo tiene una probabilidad baja
porque la Comision Europea ha dejado claro que no impondra ajustes adicionales si 10s objetivos
fiscales no se cumplen como consecuencia del deterioro ciclico. Al mismo tiempo, es probable gue esto
afecte al mercado y que fuera necesario gue se active el programa de apoyo del BCE. A este respecto,
aungue el BCE parece dispuesto a intervenir, cualguier desacuerdo potencial entre los paises centrales
y los periféricos sobre la condicionalidad es una fuente de posible inestabilidad. Otros factores también
pueden desempenfar un papel importante, como los detalles del plan de rescate bancario de Chipre,
aun no determinados, o eventos politicos como las elecciones italianas. Si las tensiones financieras
aumentaran como consecuencia de uno o varios de los factores sefalados, la zona euro podria seguir
en recesion en 2013 también.

La otra fuente significativa de riesgo procede de un potencial desacuerdo politico en EEUU. sobre
como abordar el déficit fiscal. Parte del fiscal cliff original se ha evitado, pero las otras dos cuestiones
(el sequester y el techo de deuda) todavia estan pendientes de resolucion. Por un lado, las discusiones
acerca de estos temas puede ser una fuente de incertidumbre gue podria frenar el gasto en consumo
y la inversion. Por otro lado, si los acuerdos no se alcanzan, el endurecimiento de la politica fiscal podria
ser suficiente como para gue EE.UU. volviera a registrar tasas de crecimiento negativas.

De acuerdo con nuestras estimaciones, si ambos riesgos se materializan la economia mundial
creceria casi un punto porcentual menos gue en el escenario base, muy por debajo de su promedio
historico. La implementaciéon adecuada de los acuerdos de gobernabilidad en la zona del euro y
pactos adicionales sobre la sostenibilidad fiscal en los EE.UU. son condiciones necesarias para una
recuperacion mundial sostenida.
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3Elcrecimientocontinuara, perolasreformas
podrian llevarlo a un nivel mas alto

31 Mexico mantiene crecimiento, destaca impulso del
sector interno

Al cierre de 2012 la economia continuo creciendo a buen ritmo aunque se moderd de forma importante
hacia el Ultimo mes del ano. La tonica general fue de un comportamiento favorable liderado por el ritmo
de crecimiento de las exportaciones que influyd en la marcha de la industria. Los servicios continuaron
creciendo ligeramente por arriba de la industria con lo gue el ritmo de crecimiento hacia el tltimo trimestre
del ano se habra ubicado en torno a 05% en términos trimestrales, similar al del trimestre previo.

Impulso en servicios compensa moderacion en industria

Durante el ultimo trimestre del ano destaco particularmente el sector de servicios de la economia, gue
se estima que se expandio a tasa cercana a 35% anual. Cabe mencionar que en diciembre de 2012, la
produccion industrial sorprendié con una caida de (-)21% respecto al mes anterior, esta caida estuvo
vinculada con la contraccion en produccion de areas clave como la industria automotriz, minerales
no metalicos y productos metalicos, gue juntas representan cerca de 28% de las manufacturas. En
el Ultimo mes del ano, cerca de la mitad de las ramas de la manufactura presentaron caidas en
términos mensuales. Fue un mal mes también para la industria de la construccion que cerro el afo
con retroceso mensual de (-)2.7%, principalmente por la caida en el componente de edificacion. Al
cierre de este reporte, no se cuenta con informacion de la dindmica del componente de servicios del
mes de diciembre, pero se anticipa que una buena parte de los servicios que estan vinculados con la
industria hayan resentido la caida en produccion de diciembre y se estima una contraccion en este
sector para el ultimo mes del afno.

Con todo, el indicador MICA BBVA gue mide la actividad econdmica con los datos mas oportunos
disponibles, paso de estimar un crecimiento trimestral de 09% para el 41712, a 05% una vez incorporados
los datos de produccion industrial, con lo cual en términos anuales, se espera que el PIB habra crecido en
el orden de 31% en el trimestre y 39% en el afio. Calculamos que la produccion en el sector industrial haya
pasado de aportar cerca del 33% del crecimiento durante el 3T12, a 18% en el ultimo trimestre, mientras
gue los servicios habran aumentado su contribucion desde 60% a 78% al cierre del afio. De materializarse
el crecimiento esperado, la dindmica de la produccion agregada habra mantenido su ritmo practicamente
igual al del tercer trimestre y habra continuado la moderacion suave gue caracterizo al afno 2012.

Grafica 1l Grafica 12
Actividad: contribucién al crecimiento anual, Indicador BBVA-Research MICA en tiempo real
promedio sobre la actividad en el 4T12
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Exportaciones manufactureras: la clave de la dinamica de la
produccion mexicana

Como es conocido, la fuerte vinculacion con la demanda externa de la industria mexicana implica
que en buena medida la produccion total del pais esté fuertemente correlacionada con la industria
estadounidense. Hay que recordar que aguel pais es el receptor de cerca del 80% de las exportaciones
totales mexicanas (la participacion de EEUU como receptor de mercancias nacionales pasé de 77% en
el 3T12a79% en el 4T12).

Las exportaciones totales habrdn crecido en promedio 4.8% en tasa anual en el 4T12, algo mas alto del
45% del trimestre previo. Destacan en particular las exportaciones manufactureras, cuya contribucion
al crecimiento paso de 5 puntos porcentuales (pp) en el 3T12 a 7 pp en el 4T12. El tltimo trimestre del
afo destaco la caida en valor de las exportaciones petroleras tanto por el componente de precio como
de cantidad. El precio de la mezcla mexicana de petroleo en el Ultimo trimestre fue un 8% menor que
el del mismo periodo del afio pasado, y el volumen exportado en miles de barriles por dia se ubico en
promedio en 1,305, un 2.6% menos que en el ultimo trimestre de 2011.

Dentro del buen desempefo de las exportaciones manufactureras destaca la produccion automotriz,
qgue en el ultimo trimestre crecid en el orden de 94% en tasa anual mientras que el resto de las
manufacturas tuvieron un incremento en promedio del 51%. Recordar que el peso de la industria
automotriz en el total de manufacturas mexicanas es de casi 20%, por lo que su dinamica es clave.
No obstante, las exportaciones automotrices como el resto de las ramas mantienen una tendencia a
la moderacion. Conviene mencionar que la caida en produccion industrial de diciembre de 2012 esta
fuertemente relacionada con la menor produccion automotriz para exportacion gue en términos de
volumen fue (-7.2% menor que un ano atras. Cifras de la AMIA para enero, apuntan a que esta caida
se habra compensado al menos parcialmente en el mes de enero, donde la expansion fue del orden
de 40% anual.

Otra fuente de recursos provenientes del exterior son las remesas, que al cierre de 2012 acumularon
caida en comparacion anual por sexto mes consecutivo en términos de dolares, 1o que se explica tanto
por el relativo fortalecimiento del tipo de cambio como por la debilidad del empleo de los migrantes
en EEUU. Asi la caida promedio de las remesas en términos de ddlares fue de (178% en el segundo
semestre del afo, mientras que en el primero esta variacion habia sido en promedio de 51%. La entrada
de divisas por concepto de remesas llegd asi en 2012 a 22,436 millones de dolares (mdd), algo menor
gue en 2011 (22,797 mdd). En el caso de la entrada de dolares a la economia por el rubro de ingresos
por turismo, dicha entrada observd un repunte importante hacia la ultima parte del afo, tanto en
dolares ingresados como en flujo de visitantes gue ingresaron al pais. De tal manera gue en el segundo
semestre del afo los ingresos por este rubro fueron mayores en 8.3% en términos de dolares y en 2.8%
mas visitantes, en comparacion al mismo periodo del afio anterior.

Situacion México
Primer trimestre 2013

Grafica 13
Exportaciones petroleras y manufactureras
(Var % afa y contribucién al crecimiento)
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Gréfica 14
Exportacién de Mercancias: Vehiculos y Resto
(Var % a/a)
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Buenos datosdeempleo alfinaldelafioimpulsan lademanda domeéstica

En la ultima parte del afo continud e incluso se acelero ligeramente el ritmo de creacion de empleo en
el sector formal privado de la economia. Al Ultimo trimestre del afno, el crecimiento en los trabajadores
del IMSS se incrementd 4.7% (0.4% el incremento promedio mensual de los dos afios anteriores). Cabe
considerar sin embargo que, las cifras de ENOE que engloban a la totalidad de la fuerza laboral del pais
muestran gue el crecimiento en el empleo del Ultimo trimestre fue significativamente menor y se ubico
en 08% anual. Destaca positivamente en el ultimo trimestre el crecimiento en términos de ingreso
laboral, que creci¢ por primera vez desde 2008, compensando asi el menor crecimiento en empleo
respecto a meses previos. La otra cara de la moneda de esta expansion en el ingreso en términos
reales que es conveniente considerar es el empleo por nivel de ingreso, donde destaca que la mayor
parte de los nuevos empleos creados se ubican en rangos salariales bajos: entre O y 3 salarios minimos,
lo que constituye el principal limitante para la expansion sostenida de los componentes de demanda
domeéstica hacia el futuro.

Indicadores disponibles de consumo e inversion apuntan a que se habra mantenido la estabilidad en
el crecimiento del gasto de los hogares, v la inversion habra continuado creciendo a buen ritmo al
término del afio. En particular, las ventas al menudeo se expandieron en el orden de 3.0% anual en el
ultimo trimestre, cifra ligeramente menor que el trimestre anterior, con esto el consumo privado de los
hogares se habra expandido cerca de 20% anual en el 4T12. Por su parte, con base en el indicador de
importacion de bienes de capital se puede adelantar que el componente importado de la inversion, la
maqguinaria y equipo importada habra cerrado el ano con buena expansion, 1o gue habra contribuido a
gue la inversion total se haya expandido en el orden de 70% anual al Ultimo trimestre del afo.

El escenario central de BBVA Research apunta a gue en 2012 el ritmo de crecimiento de la economia se
sitile muy cerca del 40% a/a y que para 2013 se observe alguna moderacion gue lleve al crecimiento
hasta el orden del 31%. Esta moderacion va de la mano con la evolucion esperada de la economia
estadounidense donde se espera una tasa de crecimiento ligeramente menor a la del ano anterior
(2.2% en 2012, 1.8% en 2013). Este escenario no esta excento de riesgos, relacionados principalmente
con una eventual falta de resolucion positiva de la situacion fiscal en el pais del norte que implicaria
incluso recesion en aquel pais. Por el lado positivo, las posibles desviaciones de este escenario central se
basarian en una eventual aprobacion de un paguete amplio de reformas estructurales que implicarian
repunte en el crecimiento observado y de mediano plazo de la economia mexicana, como se analiza
en el Recuadro 1 de esta revista.

Gréfica 15 Grafica 16
Masa laboral total y contribuciones Empleo por nivel de ingreso
(Var % a/a y contr.) (Var % a/a y contribuciones)
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Recuadro 1: Impacto de posibles reformas en el PIB potencial de México

El crecimiento potencial se entiende como aguel que es
congruente con el nivel de produccion cuando los recursos
se encuentran en su nivel de pleno empleo. El crecimiento
potencial de la economia define la capacidad con la que
se cuenta para crecer en el mediano vy largo plazo, lo que
refleja la eficiencia en el uso de los factores de la produccion.
Por su parte, el PIB potencial se relaciona también con el
nivel de produccion que una economia podria alcanzar
sin sobreutilizar sus recursos, de modo que no se generen
presiones inflacionarias.

En un contexto de discusion de reformas estructurales, es
importante contar con una aproximacion adecuada del
crecimiento potencial de México, con el fin de evaluar su
beneficio.

En el presente recuadro se describe la metodologia del
calculo del PIB potencial para México y el pronostico de este
crecimiento, que en el escenario central planteado en esta
publicacion no considera la aprobacion de ninguna reforma
estructural, sino que se puede entender mas bien como un
escenario “inercial”.! Adicionalmente, se estima el probable
efecto de la eventual aprobacion de reformas estructurales.
A falta de mayor informacion sobre el curso concreto de
las reformas, se elaboran dos posibles escenarios para
cuantificar el efecto de las reformas energética v fiscal.

Estimacion del PIB potencial para México

El concepto de producto potencial se relaciona en la teoria
economica con la curva de oferta agregada de largo plazo,
donde los precios y salarios son completamente flexibles, de
tal forma que cambios en la demanda agregada no tienen
efectos reales. Dos de los enfoques comunmente utilizados
son el basado en relaciones funcionales entre los factores
de la produccion. Para la medicion del producto potencial
de la economia se han empleado tradicionalmente tres
enfogues: el primero incorpora la estimacion de una funcion
de produccion tipo Cobb-Douglass, el segundo se trata de la
estimacion de un VAR estructural con restricciones de largo
plazo, y finalmente el ultimo utiliza métodos estadisticos
con los que se pretende capturar el componente tendencial
del Producto.?

La estimacion del PIB potencial aqui presentado se
basa en una funcion de produccion del tipo Cobb-
Douglas, Y, =A, K, L% que en términos logaritmicos
se expresa como InY,=InA, +alnK, +(1- o) InL,, donde Y es

el valor en términos reales del PIB, L el nivel de empleo y K
el valor del acervo de capital también en términos reales. A
es la productividad total de los factores (PTF) o residual de
Solow, en referencia a Solow (1956) y que pretende medir la
eficiencia con la que los factores se combinan.

El calculo del Potencial se hace se hace con base en series
anuales desde 1960 del PIB en términos reales, proveniente
de INEGI (factor Y), un nivel de capital (K) estimado
construido con base en un supuesto de acervo de capital
inicial K, para 1960 ° y la adicion de la inversion reportada
por INEGI y depreciada a una tasa anual constante de
10%. El factor trabajo (L) se obtiene como resultado de la
poblacion activa y de la tasa de desempleo congruente
con una inflacion no acelerada o estable (NAIRU). Se
suponen rendimientos constantes a escala, el parametro o
supuesto es de 0.35, o que aproxima la participacion de los
factores correspondientes en el ingreso nacional. Los datos
observados y calculados abarcan el periodo 1960 a 2011.
A partir de 2012 y hasta 2020, la estimacion se basa en el
escenario central estimado por BBVA Research.

Con base en esta informacion, se calcula la PTF como
un residuo aplicando filtros estadisticos para obtener los
componentes tendenciales de las series, consistentes con
dinamicas sostenibles en el largo plazo. Con base en esta
metodologia se estima que en ausencia de reformas, el
PIB potencial de México se encontraria en torno a 2.8% en
promedio para el periodo 2014 a 2018. La contribucion de
los factores en ese periodo se estima en 1.2% para el trabajo,
14% para el capital y 01% para la PTF.

Reformas Fiscal y Energética, una aproximacion de
sus efectos sobre el PIB potencial

En el caso de la reforma fiscal, se supone gque ésta se
implementa con el objetivo de generalizar la seguridad
social a toda la poblacion. De tal manera gue las empresas
y trabajadores formales ya no son responsables de realizar
aportaciones a la seguridad social para financiar los seguros
de enfermedades y maternidad; riesgos de trabajo; invalidez
y vida; y retiro, cesantia en edad avanzada y vejez. De tal
manera que el aumento de impuestos por medio de un
aumento en el Impuesto al Valor Agregado (IVA) tendria
como unico fin compensar los ingresos publicos perdidos
por esta reforma. Como resultado, los costos laborales del
sector formal disminuirian y el efecto en crecimiento seria
reducido. En particular, se supone una reduccion en los

! Para mas detalles ver “Una Estimacion del PIB Potencial de la Economia Mexicana”, en Revista Situacion México, 4T2009.

2 Uso de filtros estadisticos del tipo de Holdrick-Prescott o Baxter-King.

3 “Formacion y Acervos de Capital para México, 19491999", A. Marifa Flores, UAM Azcapozalco.
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costos laborales adicionales al salario de Unicamente un
33% sobre el nivel actual, y un efecto neutral en el PIB del
aumento marginal en el IVA. La simulacion de un modelo
de crecimiento de dos sectores, uno formal y otro informal,
sugiere que una reforma con estas condiciones generaria
un aumento en los trabajadores formales que vendria
acompafado de un aumento en capital, pues este factor es
necesario para que los trabajadores formales se integren a
la produccion.* Como resultado de esta reforma la inversion
aumentaria en 17 puntos porcentuales en promedio, Yy
ligeramente la poblacion ocupada. Como resultado, el PIB
potencial aumentaria 0.29 puntos porcentuales adicionales.

Respecto a la reforma energética, se considera que
esta reforma implica en principio mayor inversion en el
sector. Considerando como referencia que la inversion
de PETROBRAS en el sector energético fue de 44.8 mil
millones de dolares (mmdd) en 2010, y la de PEMEX fue de
195 mmdd, consideramos como un supuesto conservador
que asume gue se hace una inversion de 25 mmdd a lo
largo de 5 afos, lo cual implicaria que la inversion de PEMEX
colocaria a esta empresa alrededor del lugar niumero 7 en
cuanto a monto invertido, hasta el 4 en el primer ano de la
reforma.® La mayor inversion en el sector petrolero implicaria
que la inversion pasara de promediar 55% en el escenario
central en el periodo 2014 a 2018, hasta 76% en el escenario
con reforma energética. El PIB potencial estimado por el

Grafica 17
PIB potencial estimado:
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incremento en acervo de capital y la reduccion marginal en
tasa de desempleo pasaria del 2.8% actual al 31% con esta
reforma, para el horizonte considerado (2014 a 2018), es
decir 0.28 puntos porcentuales adicionales.

Finalmente, es de esperar que aumentos en inversion y
trabajo generen incentivos para la inversion en educacion,
y en investigacion y desarrollo gue contribuirian también
a un aumento en productividad total de los factores (PTF).
Con el fin de evaluar este efecto se estima una funcion
de reaccion del PTF en relacion al capital y el trabajo. Los
resultados muestran que el aumento adicional en PTF
generaria un aumento en el PIB potencial de alrededor de
0.29% puntos porcentuales adicionales. Esto es congruente
con la proporcion del PTF en el PIB potencial ocurrida en
Brasil tras el inicio de la implementacion de reformas en
1997, entre las que destaca la petrolera. Esta proporcion
representa alrededor del 20% del PIB potencial.

En suma, se estima que una reforma energeética y una
fiscal como las gue se describen aqui podrian llevar el PIB
potencial del 2.8% actual a niveles cercanos al 3.7%.

Referencias

Solow, R. (1956), “A Contribution to the Theory of Economic
Growth”, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 70, No. 1,
pp. 65-94.

World Energy Outlook (2010), Global Energy Trends, OECD/IEA.

Grafica 18
PIB potencial estimado:
Escenario con Reformas
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4 El modelo se detalla en Lopez Marmolejo (2006), “Barriers to work, underground economy and aggregate fluctuations”. UAB mimeo. En este ejercicio no se considera el
beneficio adicional de la seguridad social para el sector informal pues se asume que se neutraliza mediante un control mas fuerte de este sector.

° Fuente: World Energy Outlook 2010
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Recuadro 2: Nuevas proyecciones demograficas oficiales de México

Recientemente el Consejo Nacional de Poblacion (CONAPO)
actualizd sus proyecciones para Meéxico de indicadores
historicos demograficos. La conciliacion demografica
implica que para 2050 habra 12.8% mas habitantes en
México que los proyectados anteriormente. A continuacion
se hace un recuento de los principales cambios en
proyecciones demograficas, se describe el estado actual de
la poblacion que vive en la Republica Mexicana, y se detallan
las implicaciones que los nuevos datos oficiales de poblacion
tienen para la economia mexicana.

Con base en el Conteo de Poblacion y Vivienda de 2005
(CPV2005) la estimacion de la poblacion mexicana para
2010 se habia situado en 108 millones de personas, que
posteriormente se ajustd con base en los resultados
preliminares del Censo de Poblacion y Vivienda 2010.
(CPV2010). Con este ajuste, la poblacion en México
ascendia a 112 millones de personas en 2010. En noviembre
de 2012, sin embargo, CONAPO concluyd el proceso
de conciliacion demografica generando asi nuevos
proyecciones demograficas oficiales hasta 2050. Con base
en estas nuevas proyecciones, la poblacion en México
fue de 114 millones en 2010. La diferencia entre las cifras
de poblacién con base en el conteo 2005 y las basadas
en el censo 2010 es de cerca de 6 millones de personas
para el mismo afo.

La diferencia obedece principalmente a una tasa de natalidad
mayor a la anticipada, asi como a la tendencia decreciente
en los flujos de emigracion internacional.

Gréfica 19
Poblaciéon en México:
Conteo 2005 y Censo 2010
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En los indicadores basados en el CPV2005 se calculaba una
tasa de crecimiento natural (diferencia entre el nimero de
nacimientos y de defunciones por cada cien habitantes) de
128% en 2010, mientras que los resultados definitivos del
CPV2010 apuntan a que esta fue de 141%. Esta tasa llegaria
a ser de 012% en el CPV2005 para 2050 y de 048% en el
CPV2010. Por su parte, los flujos de emigracion internacional
que en el guinguenio 2000-2004 promediaban 549 mil
personas (541 mil en la década anterior), se redujeron
sensiblemente en los siguientes 5 anos hasta 305 mil
personas, en promedio.

Por las caracteristicas de las diferencias demograficas, 10s
gruposdeedaddondeseconcentranlosajustesenlapoblacion
son los nifos (de O a 12 anos) y en alguna medida jovenes
(alrededor de 13 a 25 afnos) y principalmente en la poblacion
femenina. La consecuencia natural de la mayor fecundidad a
la estimada implica que para 2020, la piramide poblacional se
habra “ensanchado’ con lo que habra mas poblacion infantil
y juvenil. Los menores de 17 afnos seran en promedio, 20%
mas de o estimado con cifras preliminares. Por su parte, vy
relacionado con el efecto de la menor migracion, la poblacion
entre 18 y 39 anos sera 5% mayor a la originalmente calculada.
La poblacion entre 14 y 65 afios de edad gue actualmente
suma 77.8 millones de personas (666% del total), sera de 85.2
millones en 2020 (681% del total). Lo que representa un bono
demografico que seria positivo aprovechar.

Con base en las cifras definitivas del CPV2010, el mayor
crecimiento demografico y las tasas de migracion esperadas,

Grdfica 20

Estimaciones Oficiales de Poblacion en México
(millones de personas)
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implican gue para 2050 haya 724 millones de muijeres (52.7%
del total) y 650 millones de hombres. La tasa de crecimiento
natural se estimo en 2012 de 135%, y se reducira hasta
048% en 2050. En las estimaciones de CONAPQO, destaca
la continua reduccion en la tasa de fecundidad (definida
como numero medio de hijos que espera tener una mujer
al final de su vida reproductiva de acuerdo con las tasas de
fecundidad por edad observadas en un afio dado) que en
la década de los setenta se ubicaba en 61 hijos por mujer y
actualmente es de 2.2 (211 para 2050).

Otras cifras relevantes en las nuevas proyecciones de
poblacion son como se menciono, la reduccion en la tasa
esperada de migracion internacional que se estima implico
una salida de 321 mil mexicanos en 2012 y ascendera a
588 en 2050. Al interior del pais no se esperan cambios
significativos en los flujos de personas de un estado a otro.

El ajuste en poblacion tiene efectos en terminos de analisis
economico, entre los gue destacan las cifras sobre las
condiciones del mercado laboral de la Encuesta Nacional de
Ocupacion y Empleo (ENOE), y el calculo del PIB potencial.

La Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo toma
como base las cifras preliminares del Censo 2010 (112
millones de personas en dicho afio) y con base en ellas
hace una estimacion trimestral de la poblacion del pais,
esta encuesta aun no considera el mas reciente ajuste
de noviembre de 2012. Con este, las cifras absolutas de
indicadores estratégicos de empleo, como son el nimero

Grdfica 21
Estimaciones Oficiales de Poblacion en México
(millones de personas): 2010
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de ocupados (487 millones de personas promedio en el
3T12), y de desocupados (2.6 millones), habran de ajustarse
al alza con base en las nuevas proyecciones de poblacion.
Lo mismo ocurrira con la estimacion y proyecciones de
la Poblacion Econdmicamente Activa (514 millones de
personas en el 3T12).

Otra consecuencia del cambio en poblacion es un ajuste en
el calculo del PIB potencial, calculado de acuerdo con la teoria
neoclasica de crecimiento econdmico como la combinacion
de los factores productivos trabajo y capital combinados con
la tecnologia disponible. La participacion del factor trabajo se
obtiene considerando la Poblacion Econdmicamente Activa
(PEA) y una tasa natural de desempleo estimada, con lo que
los nuevos niveles de poblacion implican una participacion
del factor trabajo mas elevada. Esta mayor participacion
se ve sin embargo compensada, a falta de un ajuste en el
nivel del producto total de la economia, por la pérdida en
productividad por trabajador, con lo gue el componente
de productividad en la combinacion de los factores de la
produccion sera menor.

Meéxico cuenta ahora con cifras mas atinadas del perfil
y caracteristicas de la poblacion, lo cual es un valor en
si mismo por la ventaja que esto representa para la
planeacion y evaluacion de politicas de desarrollo en todos
los niveles. Uno de los retos a futuro para México sera el
sacar provecho del bono demografico gue se presentara
en los proximaos anos.

Grafica 22
Estimaciones Oficiales de Poblacion en México
(millones de personas): 2020
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3.2 Lainflacionregresa al intervalo de variabilidad gracias a
la dilucion de choques de oferta vy la ausencia de contagio
a otros precios

La inflacion anual se ubico en promedio en 41% en el ultimo trimestre de 2012, por encima del rango
objetivo de Banxico. Esto se debi¢ a que una serie de choques de oferta la impulsaron por encima de
dicho umbral desde junio, hasta alcanzar un maximo de 4.8% en septiembre. Sin embargo, a partir de
octubre la inflacion comenzo un intenso proceso de desaceleracion gue la llevo a 36% en diciembre.
La desaceleracion de la inflacion obedecid principalmente a tres factores: 1) los choques de oferta
comenzaron a diluirse, 2) éstos no contaminaron al resto de los precios, y 3) las tarifas de la telefonia,
particularmente de la telefonia movil, sorprendieron con fuertes caidas durante noviembre y diciembre.
(ver Recuadro 3 para un analisis de cambio estructural en los precios).

La aceleracion experimentada por la inflacion a mediados de 2012 ocurrioé tanto en su componente
subyacente como en el no subyacente. Elincremento en el componente no subyacente fue generalizado,
y Unicamente el subindice de las tarifas fijadas por los gobiernos locales se mantuvo estable y con una
baja inflacion. Por su parte, en el componente subyacente, el efecto estuvo mas acotado y buena parte
de los subindices que lo integran no aceleraron su inflacion. A continuacion se detalla la dinamica de
ambos componentes.

Grafica 23 Grafica 24
Inflacién y componentes Inflacién subyacente y componentes
(Var. % a/a) (Var. % a/a)
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Desde junio del ano 2010 la inflacion subyacente anual se ha mantenido por debajo de 4.0%; sin
embargo, desde octubre de 2011 comenzd un lento proceso de aceleracion al pasar de 31% en
septiembre de 2011 a 3.7% en agosto de 2012. Esta evolucion respondid a una sucesion de chogues
de oferta que afectd a sus subindices de mercancias (ie. alimentos procesados y resto de las
mercancias). Entre estos choques podemos destacar el encarecimiento de los granos en los mercados
internacionales debido a diversas perturbaciones de la produccion en el mundo relacionadas con el
clima, menor produccion de algunos granos en nuestro pais como el maiz vy el frijol, y la debilidad
que mostro el tipo de cambio entre enero y agosto de 2012 cuando se deprecié en promedio 11.4%.
En consecuencia, la inflacion anual de los alimentos procesados se ha mantenido por encima de
40% desde diciembre de 2010, y alcanzé un maximo de 75% en octubre de 2011. Desde entonces
comenzd a moderarse lentamente hasta ubicarse en 5.2% en enero de este afio, la primera lectura
por debajo de 6.0% en 21 meses. Por su parte, la inflacion del resto de las mercancias supero el 40% a
partir de agosto de 2012, pero dadas las mejores condiciones cambiarias durante el 4T12 y la holgura
en la economia, en enero de este ano disminuyod a 3.7%.
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El subindice de servicios ha sido el factor principal para gue la inflacion subyacente se haya mantenido
por debajo de 40% por un periodo prolongado. En general sus tres componentes, vivenda, educacion,
y otros servicios, se han mantenido sin presiones, en consistencia con la holgura prevaleciente en la
economia, e incluso en el caso de los otros servicios, cambios en la determinacion de algunos precios
especificos propiciaron una leve deflacion en el mes de diciembre. Los precios de la vivienda vy la
educacion se han mantenido estables desde el 2011, su inflacion ha oscilado desde entonces en torno
a 20% vy 44%, respectivamente. No obstante, aunque no se esperan repuntes abruptos en ninguno
de los dos componentes, conforme continle reduciéndose la capacidad ociosa en la economia, su
inflacion podria acelerarse ligeramente. Por su parte, la inflacion de los otros servicios se ha mantenido
por debajo de 30% anual desde marzo de 2011. Este componente sufrié una fuerte caida en su inflacion
desde junio del afo pasado, que lo llevd a una deflacion de -0.72% en términos anuales en diciembre
de 2012, principalmente como consecuencia de reducciones inesperadas en los precios de os servicios
telefonicos y en particular en las tarifas de la telefonia celular, las cuales en diciembre del afio pasado
mostraban una deflacion de 46%. Estas caidas no se habian observado previamente y pueden deberse
a diversos factores tecnoldgicos, regulatorios y de competencia en la industria.

Grafica 25 Grafica 26
Inflacién de servicios de telefonia y Inflacién precio del huevo y precios en
subcomponentes seleccionados (Var. % a/a) mercados mayoristas (Var. % m/m)
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La inflacion no subyacente fue en promedio de 6.5% en 2012; sin embargo, tuvo fuertes fluctuaciones
a lo largo del ano, ubicandose en su punto mas bajo en 35% en abril y en el mas alto en 88% en
septiembre. Estas fuertes variaciones a lo largo del afio no son excepcionales dada la naturaleza de sus
componentes; no obstante, en 2012 existieron entre ellos fuertes contrastes. Los precios agropecuarios
son un ejemplo: mientras que los precios de las frutas y verduras aumentaron en promedio 3.25% en
el afo, los precios de los productos pecuarios lo hicieron en 13.3%. Durante la primera mitad del afo los
precios de los productos pecuarios parecian haber empezado a moderar su inflacion, al pasar de 12.7%
en enero a 104% en marzo; sin embargo, el brote de influencia aviar en el occidente del pais (el cual
afectod primordialmente la produccidn de huevo) provoco una aceleracion de estos precios gue los llevd
aalcanzar unainflacion anual de 17.7% en septiembre. Este intenso choque de oferta evitd que la inflacion
de los productos agropecuarios fuera menor, cerrando el afio en 9.2%. Por el lado de los precios publicos
también existieron marcados contrastes, debido a que l0s precios de los energéticos mantuvieron en los
primeros nueve meses del afo una inflacion superior a 75%, gracias a una combinacion desfavorable
de un peso débil y altos precios de los energéticos, particularmente del petroleo. Esta combinacion
presiono las tarifas eléctricas al alza y causo que desde finales de 2012 el gobierno deslizara los precios
de la gasolina de forma mas intensa, con lo que la inflacion de los energéticos promedid 73% en 2012.
En contraste, las tarifas fijadas por los gobiernos locales mantuvieron una inflacion inferior a 10% buena
parte del aho constituyendo un ancla que contribuyd a gue la inflacion no subyacente no fuera auin Mas
alta en los momentos de mayor presion.
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Es importante destacar que la formacion de precios en México ha resistido diversos choques que se
han presentado en los Ultimos tres anos, de tal manera que no se ha presentado contagio al resto de los
precios, lo queimplica gue la actividad econdmica prevalecio como el principal factor en la determinacion
de precios. Esto se advierte al comparar la inflacion de un indice que contiene los alimentos vy la energia,
con la de un indice que contiene el resto de los productos (excluyendo los servicios telefénicos para
quitar un sesgo fuerte a la baja) y con el INPC. Se observa que las alzas sufridas por el INPC se deben en
gran medida a los precios de la energia y los alimentos, y que estas alzas no contagiaron al resto de los
precios, lo gue implica que en general la actividad es uno de los principales factores que determinan la
inflacion, y gue las expectativas de inflacion no se contaminaron de manera relevante.

Grafica 27
Inflacion INPC; Alimentos y Energia y resto de
productos excluyendo telefonia (Var. % a/a)

Grafica 28
Escenario de Inflacion BBVA Research
(Var. % a/a)
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Para 2013 se estima que la inflacion se mantendra por debajo de 40% durante el afio y que al cierre
se ubicara en torno a 36%. Esto se apoya en gue la inflacion subyacente se mantendra baja gracias a
la menor inflacion de las mercancias y a que en los precios de 10s servicios no se anticipan repuntes
abruptos. Lo anterior se debe a que aungue los precios de las materias primas siguen elevados, no
se prevén chogues adicionales al alza. Ademas, se estima que de mantenerse el crecimiento a nivel
mundial, el peso se vera beneficiado, apreciandose respecto a los niveles de 2012, por lo que la
inflacion subyacente se ubicara al cierre del afio en 35%. En cuanto a la inflacion no subyacente, se
vera beneficiada por la recuperacion de la produccion del huevo a nivel nacional, y a gue no se prevén
repuntes agudos en los precios de las frutas y verduras, ademas de que un peso fortalecido implica
menores presiones en los precios de los energéticos incluso ante el encarecimiento del crudo, por 1o
que de momento No se anticipan oscilaciones abruptas en este componente derivadas de 10s precios
pecuarios o energéticos.

Los principales riesgos de nuestro prondstico son: 1) al alza, un repunte mayor al esperado de las
tarifas fijadas por el sector publico, choques de oferta gue afecten los precios de los granos local e
internacionalmente y/o un nuevo periodo de inestabilidad financiera que genere una depreciacion del
peso; y 2) a la baja, la posibilidad de un nuevo ciclo de fuertes caidas en los precios de la telefonia o una
fuerte caida en la actividad que aumente la holgura en la economia.
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Recuadro 3: éla inflacion en México ha tenido cambios estructurales recientes?

Los anos 70 y 80 en México se caracterizaron por ser un
periodo de elevada inflacion. No fue sino hasta los afios 90,
después de que se implementara un proceso para liberalizar
la economia, se otorgara autonomia al Banco de México en
abril de 1994, y se flexibilizara y normalizara el tipo de cambio,
y se logran acuerdos para una disciplina fiscal, gue la inflacion
entro en un claro proceso de estabilizacion. En el ano 2002
el Banco Central anuncid una meta de inflacion de largo
plazo del 30%, con un rango de variabilidad alrededor de
dicha meta de mas o menos un punto porcentual. Esta meta
se ha alcanzado puntualmente desde el afio 2004 durante
breves periodos. La inflacion promedio entre el afio 2004 y
2012 ha sido de 4.26%, y la inflacion se ha ubicado por debajo
del rango maximo del intervalo de variabilidad el 44% de
los meses de este periodo. Sin embargo, desde octubre del
ano 2012 la inflacion ha mostrado una tendencia a la baja al
pasar de 4.77% en septiembre a 35/% en diciembre de ese
ano. Esta tendencia prosiguio en enero de 2013 cuando la
inflacion se ubico en 3.25%. Este proceso de ajuste obedecio
en parte a que diversos choques de oferta gue se presentaron
durante 2012, y que afectaron al alza a los componentes no
subyacente y subyacente, se diluyeron. Adicionalmente se
observo una intensa caida de la inflacion en el subindice otros
servicios, al interior de la inflacion subyacente, derivada de
fuertes caidas en los precios de la telefonia, y particularmente
en los precios de la telefonia celular. Este chogue a la baja
llevo tanto a la inflacion subyacente como a la de otros
servicios a ubicarse en sus tasas anuales minimas historicas
de 290% ala y -0.72% a/a, respectivamente.

En este recuadro se analiza si la reciente caida en la inflacion
se debe a un cambio estructural en el conjunto de los
precios, si tal vez se debe a un cambio estructural al interior

Grafica 29
Periodos de cambio estructural
para la inflaciéon general
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de algun subcomponente del indice de precios como o si se
trata de un fendmeno temporal. Esto es de gran relevancia
ya gue contribuird a evaluar si es posible que la inflacion se
ubique de manera consistente cerca del objetivo de 3.0%
establecido por Banxico, lo cual a su vez podria resultar en
cambios importantes de politica monetaria

Primeramente, para analizar los cambios estructurales se
realizan dos pruebas estadisticas a las series de la inflacion
anual general, subyacente, de servicios y de los otros
servicios, asi como también a sus respectivos indices de
precios. Las pruebas realizadas fueron la de deteccion de
raices unitarias de Zivot y Andrews (1992) v la propuesta por
Clemente, Montafnés y Reyes (1998). Ambas pruebas ademas
de detectar raices unitarias, también detectan los periodos
en los que ocurren cambios estructurales en las series,
particularmente en el nivel y/o la pendiente. La diferencia
primordial entre los resultados de ambas metodologias es
que la prueba de Zivot y Andrews permite la deteccion de un
periodo de cambio estructural mientras gue la de Clemente
et al. puede detectar dos periodos.

Dadoagueenlos ultimos 18 afos la inflacion ha experimentado
diversos cambios estructurales, la pruebas estadisticas al
ser aplicadas desde principios de los afios 90 detectan los
cambios mas proximos al inicio del periodo. Por ello, para
poder detectar cambios recientes se estudia de manera
alternativa una muestra gue inicia en el afio 2003. Al realizar
las pruebas sobre la inflacion general, la prueba Clemente et
al. (CMR) indica que se dieron dos cambios estructurales en el
periodo 2003-2012, uno en el tercer trimestre de 2008 cuando
la inflacion aumento fuertemente al inicio de la crisis y otra en el
primer trimestre de 2010 como resultado de diversos cambios

Grafica 30
Periodos de cambio estructural
para la inflacion de otros servicios
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fiscales. De manera coherente, la prueba de Zivot y Andrews
(ZA) indica también la existencia de un cambio estructural en
2008. Asi, las pruebas estadisticas no parecen mostrar que la
inflacion general haya tenido en el periodo reciente un cambio
estructural que origine un menor nivel en esta variable. Al
aplicar las pruebas sobre la inflacion subyacente, el resultado de
la prueba CMR es el mismo que el obtenido para el INPC. Este
resultado se sostiene al realizar ambas pruebas en el subindice
de mercancias y sus componentes. Sin embargo, los resultados
de la prueba CMR sobre el subindice de servicios, que incluye
los subcomponentes vivienda, educacion y otros servicios,
que a su vez contiene las telecomunicaciones, muestra la
existencia de cambios estructurales en el tercer trimestre de
2009 y en el primer trimestre de 2011. El primer periodo se
caracteriza por ser la parte final de la reduccion de la inflacion
previo a su repunte por los cambios fiscales; y el segundo por
incluir un cambio en la metodologia para medir 10s precios
de la telefonia donde se abre el genérico “servicio telefonico
local” en dos componentes, telefonia fija y telefonia maovil. De
manera consistente, en el subindice de otros servicios donde
se encuentran dichos genéricos se detectan dos periodos
con cambio estructural, uno en el primer trimestre de 2010,
justo tras el aumento de impuestos, y otro en diciembre de
ese mismo ano justo antes de los eventos relacionados con la
telefonia arriba mencionados. Para controlar por los efectos de
la telefonia se realiza la prueba CRM en un INPC que no incluye
los precios de la telefonia, los resultados fueron consistentes
con la prueba realizada sobre la inflacion general completa.

Adicionalmente a las pruebas de cambio estructural de las
series, se estima un modelo de determinacion de precios
similar al utilizado en el Observatorio Economico “La inflacion,
al ritmo de la holgura de factores productivos”.! Esto con el
fin de evaluar si el peso de los distintos determinantes de

Grdfica 31

Estimacion de efectos de segundo orden: elasticidad de
la inflacién sin energia, alimentos y telefonia, a la inflacion
en energia y alimentos
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la inflacion ha cambiado en forma relevante, lo que podria
sugerir un cambio en el proceso de determinacion de precios.

No se observan cambios sustanciales en el peso de los
determinantes de la inflacion general, mercancias, y no
subyacente. No obstante, si hay indicios de algunos cambios
en algunos de los subcomponentes de inflacion. Por una
parte, al estimar el efecto de la inflacion de los productos
que han sufrido de manera recurrente de choques de oferta
COmMoO son energia y alimentos, sobre el resto de la inflacion
sin incluir telefonia, se observa una menor transferencia de
dichos chogues en 2011 y 2012. Esto podria deberse a que
las condiciones de holgura en la economia limitan dicha
transferencia, y a una mayor credibilidad del banco central,
entre otros factores. Adicionalmente, las condiciones del
mercado laboral han ganado peso para explicar la inflacion
en servicios y otros servicios. Este resultado puede sugerir
dos elementos. Que ante niveles de desempleo altos o muy.
persistentes, las empresas se ven en la necesidad de ajustar
los precios a la baja mas que proporcionalmente. Esto pudiera
ocurrir porgue ante una fuerte caida en la demanda o una
reduccion de manera prolongada de ésta, las empresas se
ven en la necesidad de hacer ajustes mas pronunciados en los
precios para maximizar beneficios. Otra posibilidad es que los
precios en servicios han empezado a comportarse de manera
mas coherente con las condiciones del mercado laboral por
distintos motivos, como serian una mayor competencia,
decisiones regulatorias, o penetracion de la tecnologia.

Por lo tanto, se concluye gue si bien parece haber cambios
estructurales en el sector de telecomunicaciones, y un menor
traspaso de los efectos de segundo orden provenientes de
choques de oferta, no es claro un cambio estructural de
manera generalizada enlos precios en el pais, particularmente
en un contexto economico de marcada holgura.

Grafica 32

Estimacion del efecto de las condiciones del mercado
laboral en otros servicios: elasticidad de otros servicios al
desempleo, y la tasa de desempleo urbano
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' Disponible en http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/110801_InflacionMexico_71_tcm346-265004 pdf?ts=382011
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3.3 El tono claramente acomodaticio de la comunicacion
de Banxico senala un recorte en los proximos meses

Eltono de la comunicacion de Banxico se tornd inesperadamente acomodaticio en la primera reunion
del ano, luego de que la inflacion cayera de 418% en noviembre a 357% en diciembre, terminando
el afo al interior del intervalo de variabilidad del objetivo de inflacion. El instituto central mantuvo
explicitamente ligada su postura monetaria a la consolidacion de la trayectoria descendente de Ia
inflacion y considerd que de conservarse dicha trayectoria seria aconsejable una reduccion de la tasa
de fondeo. El cambio en el tono de la comunicacion resultod inesperado dada la gradualidad con la
gue Banxico suele modificar sus mensajes y en contraste con el mensaje de noviembre cuando se
menciond que de no consolidarse la trayectoria a la baja de la inflacion un incremento en la tasa seria
procedente. La gradualidad de la comunicacion puede observarse en el periodo mas reciente del alza
de la inflacion, en el gue el tono se tornd claramente restrictivo a lo largo de cuatro meses aun cuando
la inflacion estuvo por encima del 4.0%.

De manera similar a afios anteriores en los que la comunicacion se tornd acomodaticia, el instituto
central destacd que una reduccion de tasa tendria el objetivo de facilitar el ajuste de la economia
a una situacion de menor crecimiento y menor inflacion. Esta afirmacion se sustenta en dos
argumentos previamente planteados en la minuta de la reunion del 15 de marzo de 2012. Primero,
el de la eficiencia de la politica monetaria, el cual se basa en la idea de gue la convergencia hacia la
meta de inflacion debe alcanzarse al menor costo posible para la economia en su conjunto. Ya en
marzo de 2012, cuando la inflacion habia caido hasta 3.87% luego de estar por encima de 4.0% en
enero, algunos miembros mencionaban que de continuar las condiciones de inflacion y crecimiento
imperantes “se podria lograr la convergencia a la meta con una tasa de interés mas baja, lo que
serfa favorable para la economia”. Ademas, de acuerdo con la minuta de la reunion mas reciente, se
menciona que esta reduccion de tasa deberia comunicarse como una correccion de una sola vez
gue refleje las ganancias de la lucha contra la inflacion y no como el inicio de un ciclo de relajamiento.

El segundo argumento es gue la adecuada implementacion de politicas monetarias y fiscales
proporciona espacio al banco central para ajustar la politica monetaria. En marzo de 2012 se menciond
que la credibilidad lograda en la ultima década, sustentada en una implementacion por un tiempo
prolongado de politicas monetaria vy fiscal adecuadas, proporcionaba espacio al banco central para
ajustar su politica monetaria. De manera similar, en la reciente minuta se menciona que la reduccion
de la tasa de fondeo, aunada a la consolidacion fiscal recientemente anunciada, podria contribuir a
facilitar el ajuste de la economia a un entorno de menor crecimiento e inflacion. En suma, se observa
que tras la caida de la inflacion vy la mejora del balance de riesgos los argumentos estructurales han
recobrado fuerza al interior de la junta de gobierno.

No obstante, hay algunos elementos adicionales en la comunicacion gue hacen distinto a este nuevo
cambio de tono. Primero, las repetidas ocasiones en que el banco central ha indicado gue la inflacion
en 2013 se mantendra cerca del 30% v la inflacion subyacente se ubicara por debajo de 3.0% denotan
una mayor seguridad sobre la perspectiva de inflacion y su movimiento hacia la convergencia,
aun cuando la inflacion no se ha encontrado en 3.0% por mas de dos meses consecutivos en 10s
ultimos 12 anos. Segundo, la desestimacion de los riesgos al alza sobre la inflacion en el corto plazo,
al considerar los efectos de posibles choques de oferta o de nuevos episodios de volatilidad en
los mercados financieros como transitorios o limitados. Tercero, un mensaje un tanto pesimista en
materia de actividad global que influye en la actividad doméstica. A estos elementos hay que afadir
gue esta comunicacion se da con una inflacion subyacente en niveles histéricamente bajos, 2.88%
en enero, vy luego de que Banxico anticipd correctamente la caida de la inflacion en diciembre, cuya
magnitud apenas se ha observado en otras tres ocasiones en los Ultimos siete anos.
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El escenario de BBVA Research considera una inflacion de 3.46% en promedio para lo que resta del
afo. En particular y de modo coincidente con Banxico, se espera gue la inflacion se incremente hacia
el mes de abril para después caer hacia niveles de 3.3% promedio durante el tltimo trimestre de 2013.
Este comportamiento de la inflacion parece estar en linea con la convergencia al objetivo. Este factor
aunado al énfasis en el tono de la comunicacion de Banxico sugiere gue se llevara a cabo un recorte
de la tasa de politica monetaria de 50 puntos base (pb) durante el préximo mes de abril, una vez que
se tenga mas informacion sobre el desemperio de la actividad v la inflacion.

Grafica 34

Grafica 33 Expectativas de movimiento en la tasa de
Expectativa de tasa de fondeo implicita en la politica monetaria en los proximos 6 meses
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Fuente: BBVA Research y Valmer Fuente; Encuesta de expectativas de analistas de mercados financieros

Tono inesperadamente acomodaticio de Banxico contribuye a que los
mercados financieros volteen su mirada hacia factores domésticos

Enlos meses recientes la discusion en torno al llamado precipicio fiscal en EEUU y el cambio en el tono
de la comunicacion de Banxico han constituido los dos principales factores gue han influido sobre el
tipo de cambio. Una vez que se conocio gue demadcratas vy republicanos mantendrian nuevamente
la mayoria en el senado vy la camara de representantes de EEUU, respectivamente, la aversion global
al riesgo repunto, en una clara sefial de la incertidumbre de que se pudiera alcanzar un acuerdo que
pudiera evitar la entrada en vigor de recortes en el gasto e incrementos en impuestos del orden
del 39 por ciento del PIB programados para el primer dia de 2013. En los dias subsecuentes de
noviembre y diciembre el tipo de cambio se aprecio desde 13.3 hasta 12.7 pesos por dolar luego
de que el optimismo en torno a un acuerdo prevaleciera en el mercado. Sin embargo, y de forma
similar a lo ocurrido en 2011 en la discusion sobre el techo de la deuda en EEUU, a medida que
se acercaba el inicio del 2013 el peso registrd una depreciacion de alrededor de 24% que 1o llevo
a sobrepasar nuevamente los 13 pesos por dolar. Finalmente, hacia el final del primer dia del 2013
la camara de representantes de EEUU aprobd la propuesta del senado gue postergd durante dos
meses los recortes al gasto e incrementd los impuestos para aguellos hogares gque perciben mas de
400 mil ddlares al afno. Una vez conocido el acuerdo, la aversion global al riesgo se desplomo vy 1os
mercados financieros retomaron el camino hacia niveles no vistos desde antes de la crisis. El peso
se aprecio 34% entre el 28 de diciembre y el 17 de enero, lo que lo llevo a niveles por debajo de 1260
pesos por dolar, apoyado adicionalmente en datos por encima de lo esperado en materia de empleo
y del sector vivienda en EEUU.

El cambio de la tendencia apreciatoria ocurrid tras el tono mds acomodaticio al esperado del
comunicado de politica monetaria de Banxico. En un mercado cambiario como el del peso en el gue
la abundante liquidez global ha generado oportunidades de arbitraje (véase Recuadro 4: El efecto de
la liguidez global sobre las oportunidades de arbitraje para un andlisis mas detallado de este tema),
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una reduccion de la tasa de politica monetaria se refleja en un menor rendimiento de las estrategias
de inversion de corto plazo como el carry trade, y una depreciacion de la moneda. De esta forma,
el peso se deprecio 09% en dos dias y se desligd momentaneamente del riesgo global. Durante las
Ultimas semanas el peso ha fluctuado entre 1260 y 12.73 pesos por dolar en un entorno de aversion
global al riesgo vy riesgo soberano gue se encuentran cerca de minimos historicos. Adicionalmente,
existe un optimismo en los mercados relacionado con la posibilidad de que México lleve a cabo
reformas estructurales profundas, por 1o gue la presentacion al Congreso de éstas podria contribuir
a gque el tipo de cambio mantenga una tendencia hacia la apreciacion, pudiendo alcanzar incluso
niveles cercanos a 12.30 pesos por dolar.

Hacia finales de febrero se retomara en EEUU la discusion sobre los recortes programados al gasto
gubernamental y en mayo se tendrd gue aprobar el nuevo techo de endeudamiento. Estos episodios
muy probablemente contribuirdn a que regrese la volatilidad al mercado cambiario.

Grafica 35
Tipo de cambio y riesgo global medido Grafica 36
mediante el indice de volatilidad global, VIX Rendimiento Mbono y bono del Tesoro EEUU a
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Fuente: BBVA Research y Bloomberg Fuente: BBVA Research y Bloomberg

En materia de tasas de corto plazo, durante el mes de diciembre los CETES a 28 dias registraron una
fuerte caida que ubico su tasa de rendimiento en niveles por debajo de 40% por primera vez desde
agosto de 2011. Este movimiento fue resultado de la entrada de flujos de inversionistas extranjeros
por 8 mil millones de ddlares, la mayor entrada mensual de flujos por parte de extranjeros en la
historia para este tipo de instrumentos. Los inversionistas extranjeros respondieron a la caida en la
cotizacion del tipo de cambio forward por debajo del spot, 1o gue permite que puedan proteger sus
rendimientos en dolares e incrementa las oportunidades de arbitraje al asegurar un rendimiento en
dolares aun mayor que el diferencial de tasas de interés entre México y EEUU (véase Recuadro 4:
El efecto de la liquidez global sobre las oportunidades de arbitraje). Posteriormente, ante la mayor
volatilidad del tipo de cambio, las tasas de CETES regresaron a sus niveles de los Ultimos meses.

Las tasas de largo plazo estuvieron fuertemente influidas por su correlacion positiva con el bono
del Tesoro de EEUU, incluso durante los dias anteriores al acuerdo para posponer el precipicio fiscal.
Esta correlacion se perdio ante el tono mas acomodaticio de Banxico y su pronostico de que la
inflacion se encontrard en niveles cercanos al 3.0% el resto del ano, de tal forma gue la curva de tasas
soberanas presentd una reduccion gue situd los rendimientos de largo plazo cerca de los niveles
minimos alcanzados en julio de 2012. Por ejemplo, el rendimiento a vencimiento del Mbono a 10 afnos
se ha reducido 29pb desde la reunion de politica monetaria del 18 de enero. En las proximas semanas
se espera gue la curva siga respondiendo a los datos de inflacion vy las expectativas del mercado de
un recorte en la tasa de politica monetaria.
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Recuadro 4: El efecto de la liquidez global sobre las oportunidades de arbitraje

La adopcion de medidas de politica monetaria no
convencionales por parte de los bancos centrales de paises
desarrollados durante los ultimos afnos ha generado un
incremento en la demanda de activos financieros de paises
emergentes ante la busqueda de mayores rendimientos por
parte de los inversionistas. Esta mayor demanda aunada a la
reciente reduccion de la aversion global al riesgo, luego de
que se redujeran las probabilidades de un evento catastrofico
en Europa y EEUU, han exacerbado las oportunidades de
arbitraje en los mercados cambiarios, principalmente, de
corto plazo. En particular, en el caso de México, durante el
mes de diciembre las expectativas favorables del peso en
el mercado forward ante una posible solucion al llamado
abismo fiscal en EEUU, generaron las condiciones para la
entrada de flujos por parte de inversionistas extranjeros
a Cetes por un monto maximo historico de USD 8000
millones con la finalidad de obtener rendimientos de la
estrategia denominada carry trade. Esta estrategia consiste
en la adopcion de una posicion corta en un instrumento
denominado en moneda extrajera con una baja tasa de
interés y una posicion larga en un instrumento denominado
en moneda local que paga mayores rendimientos gue la
contraparte extranjera y busca explotar la violacion del
principio de la paridad de tasas de interés, seguin la cual en
un mercado eficiente, los movimientos del tipo de cambio se
ajustan de tal forma que compensan el diferencial de tasas
de interés entre dos paises. Esto es:

Frens=S,==1" m

- _ =j _j *
Aset+h,t_set+h,[ S=h-1y @

donde i, es el logaritmo de la tasa de interés domestica,'
i* es el logaritmo de la tasa de interes foranea, f,,, , s el
logaritmo del forward del tipo de cambio para h periodos
adelante en la fecha t, s, es el logaritmo del tipo de cambio
en el periodo ty s¢,,, . es el logaritmo de la expectativa
del tipo de cambio h periodos adelante en la fecha t. La
ecuacion 1 se denomina paridad cubierta de las tasas de
interés (CIP), dado que al comprar un contrato forward de
tipo de cambio la inversion esta cubierta. La ecuacion 2
por el contrario, denota una inversion en la gue se incurre
en un riesgo de tipo de cambio al no tener instrumento de
cobertura, por lo cual se denomina paridad descubierta
de las tasas de interés (UIP). Con la finalidad de analizar
la relacion entre el incremento en la liquidez global vy la
presencia de rendimientos positivos de la estrategia de carry

trade primero se lleva a cabo una prueba de la eficiencia
del mercado cambiario en México, esto es, se verifica si se
cumple o no la paridad de tasas de interés. Este ejercicio
se basa en el trabajo de San Martin et al. 2009) para los
plazos de 1, 3, 6 y 12 meses y parte del siguiente analisis de
regresion:

(rrp =S )=a+Pl i +e, 3)
6,,,-S)=a+pl,-i+e, 4

Donde ¢, es un error estocastico. Notese que en la ecuacion
@) la variable dependiente es la depreciacion/apreciacion
observada, enfogue gque se emplea en la literatura para
probar la UIP.

Para que la paridad de tasas de interés se cumpla a
y B no deben diferir significativamente de cero y uno,
respectivamente. De acuerdo con los resultados de la
estimacion se concluye que se puede rechazar que la CIP
y la UIP se cumplan para todos los plazos en cuestion con
excepcion del de 12 meses en el caso de la CIP. Esto indica la
posible presencia de oportunidades de arbitraje sistematico
en el mercado cambiario mexicano.

Adicionalmente, la estimacion muestra que el coeficiente de
B es mayor a uno en todos los casos, lo cual indica que para
un inversionista extranjero las ganancias de especular en
el mercado cambiario mediante estrategias como el carry
trade son mayores que las de simplemente invertir en un
instrumento a la tasa foranea. Si bien esta estimacion en la
muestra completa resulta relevante, o es mas aun conocer
el comportamiento de este coeficiente a o largo del tiempo,
con lafinalidad de analizar si esta asociado a las mencionadas
medidas no convencionales de politica monetaria que
han incrementado los flujos de inversion hacia los paises
emergentes. Para ello, se lleva a cabo un analisis de regresion
con ventanas moviles de cuatro anos de la ecuacion 1 para
los plazos de, 3,6y 12 meses. Las graficas 1y 2 muestran que
el coeficiente B para los plazos de 1y 3 meses se encuentra
alrededor del 1 hasta finales de 2008 y posteriormente se
incrementa a tasas crecientes hasta mediados de 2011. De
hecho, los incrementos tanto en la magnitud como en la
tasa de crecimiento del coeficiente coinciden con la entrada
en vigor de las medidas no tradicionales de relajamiento
monetario en EEUU (Quantitative easing [QED. En particular,
puede apreciarse en las graficas 1y 2 que tanto a finales de
2008 como de 2010, fechas en que entro en vigor el QE1 y el

' Como tasa de interés doméstica se utilizo la TIIE a diversos plazos, mientras que como tasa de interés fordnea se considera la tasa LIBOR.
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QE2, la pendiente del coeficiente se incrementa. Incluso en
septiembre de 2012, cuando se anuncio el QE3 el coeficiente
vuelve a repuntar. Cabe sefalar que para los plazos de 6 y
12 meses el coeficiente muestra una tendencia creciente
aungue con mayor variabilidad.

Con el objetivo de corroborar 1o mostrado en las graficas
respecto a la relacion entre la posible existencia de ganancias
del carry trade vy la liquidez global, se lleva a cabo un analisis
de regresion con el coeficiente 3 como variable dependiente
y los activos del balance de la Reserva Federal de los EEUU
(FED) y una constante como regresores.? En este caso, se
considera a los activos de la FED como una aproximacion de
la liguidez a nivel global. Los resultados del analisis muestran
que en todos los casos la variable de activos del balance de
la FED es significativa para explicar el comportamiento del
coeficiente p. En otras palabras, el incremento en la liquidez

Grdfica 37
Rendimiento estrategia carry trade 1 mes
(% anualizado)
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Fuente: BBVA Research

Nota: la estrategia supone una posicion corta en un instrumento que paga libor a 1
mes y una posicion larga en un instrumento en un instrumento que paga una tasa
de TIIE28 dias.

global ha influido en la presencia de oportunidades de
arbitraje sistematico en el mercado cambiario mexicano.

En suma, es posible rechazar la hipotesis de eficiencia en
el mercado cambiario mexicano, lo cual ha dado lugar a la
existencia de oportunidades de arbitraje sistematico que
se han exacerbado ante los efectos de las medidas no
convencionales de politica monetaria en algunos paises
industrializados. En consecuencia, no se puede descartar
que el retiro de estas medidas pueda generar episodios
de volatilidad en los mercados financieros de los paises
emergentes.
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Grdfica 38
Estimador 3 de la Paridad Cubierta de tasas de interés 1
mes y activos en el balance de la FED (USD trillones)
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2 |a variable de activos en el balance de la reserva federal se introduce en niveles o en diferencias dependiendo de los resultados de las pruebas de raices unitarias tanto de

esta variable, como de la variable dependiente.
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4. Previsiones

Cuadro1

Previsiones Macroecondmicas: Producto Interno Bruto

Situacion México
Primer trimestre 2013

(Tasas anuales %) 2010 20M 2012 2013 2014
Estados Unidos 24 1.8 2.2 18 23
UEM 19 15 -0.5 03 1.3
Alemania 40 31 0.9 1.0 2.0
Francia 16 17 0.0 04 15
Italia 1.8 06 21 -0.7 0.9
Espafia -0.3 04 13 -11 11
Reino Unido 1.8 09 0.0 1.0 1.9
América Latina * 6.2 43 2.8 35 37
México 54 39 39 31 31
Brasil 76 27 0.9 3.6 4.0
EAGLES ** 84 6.6 51 5.8 61
Turguia 9.2 85 26 44 5.5
Asia-Pacifico 8.2 5.7 5.2 5.6 5.8
China 104 92 77 8.0 8.0
Asia (exc. China) 6.7 34 36 4.0 44
Mundo 51 39 3.2 3.6 41
* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perti, Venezuela
** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 11 de febrero de 2013
Fuente: BBVA Research
Cuadro 2
Previsiones Macroeconémicas: Inflacion (Promedio)
(Tasas anuales, %) 2010 20M 2012 2013 2014
Estados Unidos 16 31 2.0 21 2.2
UEM 16 27 25 1.6 1.5
Alemania 12 25 21 17 1.6
Francia 17 23 2.2 15 15
Italia 1.6 29 33 20 17
Espana 1.8 3.2 24 20 11
Reino Unido 33 45 2.8 25 20
América Latina * 64 8.0 75 81 8.3
México 4.2 34 41 35 37
Brasil 5.0 6.6 5.4 5.9 5.8
EAGLES ** 5.3 6.0 4.2 44 45
Turguia 86 6.2 8.5 53 5.0
Asia-Pacifico 36 4.8 30 33 35
China 33 54 26 33 4.0
Asia (exc. China) 37 43 33 33 3.2
Mundo 38 5.2 41 39 39

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

** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 11 de febrero de 2013

Fuente: BBVA Research
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Cuadro 3
Indicadores y Pronésticos Estados Unidos
201 2012 2013 2014 112 2T12 3T12 4712 1m3 2T13 3T13 47113
Indicadores Macroeconémicos
PIB (variacion % real ) 1.8 22 18 23 20 1.3 31 -01 20 1.9 25 23
Consumo personal (var. % real) 25 1.9 17 1.8 24 1.5 1.6 22 1.2 16 20 21
Consumo gobierno (var. % real) 31 17 -0.6 0.6 3.0 -0.7 39 -6.6 0.0 0.0 20 04
Inversion fija bruta (var. % real) 6.6 84 6.9 7.0 9.8 45 09 97 9.2 6.3 6.4 7.0
Construccion 14 1.9 104 6.5 206 84 136 15.3 10.4 8.2 70 6.6
Produccion industrial (var. % real anual) 41 37 1.8 15 44 47 34 24 1.9 1.6 1.8 1.8
Balance en cuenta corriente (% del PIB) 31 31 -31 -3.6 35 30 27 37 -3.2 31 -3.0 -31
Inflacion anual (fin de periodo) 30 1.7 2.7 16 27 17 20 1.7 16 26 18 27
Inflacion anual (promedio de periodo) 31 21 21 2.2 28 19 17 19 1.8 2.2 2.2 23
Balance fiscal primario (% del PIB) -87 70 -5.4 -3.8 70 -5.4
Nota: pronostico aparece en negritas
Fuente: BBVA Research
Cuadro 4
Indicadores y Pronésticos México
2010 201 2012 2013 1m2 2712 3712 4712 m3 2713 3T13 4713
Actividad Econémica
PIB (series desestacionalizadas)
Variacion % real anual 53 39 39 31 49 44 33 31 25 27 3.2 38
Por habitante en ddlares 9,594.8 10,390.8 10,539.8 11,575.8 10,600.0 10,3671 10,4176 10,774.4 11,1646 11,4134 11,698.5 12,026.8
Miles de millones de ddlares 10325 11394 11924 13276 11747 11401 11931 1,2619 1,275.2 1,2854 1,3453 14044
Inflacién (%, prom.)
General 4.2 34 41 35 39 39 46 41 35 3.6 33 34
Subyacente 39 32 34 3.0 33 35 36 33 28 3.0 3.0 3.2
Mercados Financieros (%, fdp)
Tasas de interés
Fondeo bancario 45 4.5 45 4.0 45 45 45 45 4.5 4.0 4.0 4.0
Cetes 28 dias 44 44 39 3.9 43 44 42 39 44 41 3.9 3.9
TIIE 28 dias 49 48 4.8 45 4.8 4.8 48 4.8 4.8 44 44 44
Bono 10 arfos (%, prom.) 6.9 6.8 57 5.0 6.2 59 5.3 54 5.0 4.9 49 5.2
Tipo de cambio (prom.)
Pesos por ddlar (prom) 127 125 131 12.6 129 136 131 13.0 12.7 12.8 125 12.3
Finanzas Publicas
*RFSP (% del PIB) 34 26 31 24 31 24
Sector Externo®
Balanza comercial (mmd) 29 1.2 0.5 -6.4 19 16 -11 20 0.6 -0.8 21 -41
Cuenta corriente (mmd) 1.7 9.2 -89 -14.7 0.2 0.9 37 -6.4 2.8 24 -3.6 -5.9
Cuenta corriente (% del PIB) -01 -0.8 -0.7 -11 01 03 1.3 2.0 -0.9 -0.7 -11 17
Petroleo (mezcla mex, dpb, prom.) 72.3 1011 101.8 98.4 1105 100.6 99.7 96.6 98.9 977 98.5 98.6
Empleo
Empleo Formal Privado (% a/a) 37 43 46 41 44 46 47 438 44 41 4.0 4.0
Tasa de Desempleo Abierto
(% de poblacion activa) 54 5.2 5.0 4.7 51 5.0 438 5.0 4.8 47 4.6 4.5

Continuia en la siguiente pagina
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2010

Demanda Agregada # (Var % anual, desestacionalizada)

Demanda Agregada Total
Demanda interna
Consumo
Privado
Publico
Inversion
Privado
Publico
Demanda Externa

Importaciones

PIB por sectores (var. % anual, desestacionalizada)

Primario
Secundario
Mineria
Electricidad
Construccion
Manufactura
Terciario
Comercio
Transporte, correos y almacenamiento
Informacion en medios masivos

Serv. financieros y de seguros

Serv. inmob. y de alq. de bienes muebles e int.

Serv. profesionales, cientificos y técnicos

Direccion de corporativos y empresas

Serv. de apoyo a los neg, serv. de remdiacion

Serv. educativos

Serv. de salud y de asistencia social

Serv. de esparcimiento, culturales y deportivos
Serv. de alojamiento tem. y prep. de alim. y beb.

Otros serv. excepto actividades del gobierno

Actividades del gobierno

1: Inversion residencial
2: Balance fiscal (% del PIB)
3: Acumulado, ultimos 12 meses

86
4.9
46
5.0
23
03
-0.2
27
217
19.7

29
6.2
1.2
101
-01
10.0
55
131
76
1.6
131
19
-11
49
15
0.2
0.7
59
3.2
1.0
31

20m

4.7
39
41
44
21
84
139
73
76
71

24
40
-1.0
6.5
46
49
47
94
3.2
51
101
24
4.8
21
51
1.8
1.8
25
25
29
23

2012

3.8
3.8
238
3.0
13
70
4.8
121
4.0
34

6.1
35

11
24
33
4.0
3.8
4.7
39
9.9
8.9
21
2.2
45
3.6

11
1.9
3.0
51
3.8
01

2013

35
35
238
238
25
5.0
5.0
72
31
4.8

1.9
238

2.2
26
36
35
3.8
4.0

91

17
20
4.2
3.0
0.6

15
23
47

31
0.2

1m2

5.2

51
4.0
4.2

31
8.2
9.2
43
5.8

61

6.7
4.8
0.8
24
5.4
4.7
44
75
5.2
77
12.7
24
51
4.8
30
19
21
-0.2
46
34
20

2712

4.4
4.2
35
37
23
6.2
49
95

51
44

n3
41
-0.2
2.8
49
49
47
54
41
10.2
16
22
0.9
38
5.2
0.9
1.8
35
4.2
45
21

3T12

27
2.8
1.8
20
06
5.9
1.2
18.4
27
07

15
36
19
19
4.0
41
31
24
36
101
6.3
29
06
45
32
06
22
59
57
43

4T12

3.0
34
1.8
2.2
-0.5
76
39
16.2
23
26

5.6
1.5
21
24
-11
23
3.2
3.8
29
nz
5.5
11
23
4.8
31
0.9
1.6
29
5.8
3.2
2.5

m3

2.2
238
21
24
-01
4.9
3.2
15.2
-0.2
1.6

1.3
1.8
-0.2
23
-0.5
31
29
3.2
38
10.7
4.3
1.2
20
5.2
3.0
0.8
1.5
24
4.8
3.2
2.6
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2713

29
3.6
238
29
24
5.2
5.0
6.3
0.9
36

21
25
-0.2
1.9
238
3.2
29
3.2
39
8.8
53
1.2
1.9
37
238
0.6
14
2.2
4.6
31
-14

3T13

4.4
3.8
2.8
27
3.2
5.5

71
4.6
53
77

14
29
01
20
33
35
3.8
4.2
37
8.7
81
21
20
4.0
29
0.6
1.5
23
4.7

31
24

4T13

44
37
34
3.2
4.3
45
4.8
35
6.6
6.3

27
3.8

27
4.8
4.7
4.2
4.7
45
8.2
101
23
20
39
31
0.5
1.6
23
47
31
24

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: pronostico 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, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningun 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 verificacién independiente por BBVA por lo
que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier
pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los
valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

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

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicidon 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 publicacién 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 distribucién 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 tinicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services and Markets
Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entregda o distribucion, 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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