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1. En Resumen

En el segundo trimestre la actividad econdmica ha comenzado a mejorar impulsada principalmente por la demanda
externa. Sin embargo, aun la demanda interna todavia no muestra una clara mejora. La economia mexicana experi-
mentd un débil desempeno durante el primer trimestre de 2014 resultado de una caida en la economia de Estados
Unidos, a un efecto mayor al esperado sobre el consumo v la inversion derivado del aumento impositivo en México,
y a otros factores internos como la lenta recuperacion de la construccion vy la baja en la produccion petrolera.

Para el segundo trimestre del afno estimamos un mejor desempeno en el crecimiento del PIB vinculado principal-
mente al sector exportador gracias al repunte de la economia de los Estados Unidos. En los siguientes trimestres,
ademas de la mejora de la demanda externa, la aceleracion del gasto del sector publico en México también deberia
contribuir a un mejor desempeno de la produccion nacional. En relacion al gasto del sector publico, la inversion en
infraestructura es uno de los mecanismos mas eficientes para fomentar el crecimiento econémico de largo plazo de
un pais. De acuerdo con nuestras estimaciones, en México la inversion publica genera un efecto sobre el PIB alrede-
dor de 50% mayor al del gasto publico corriente dentro de lo que es un lapso de dos afios y medio. Por lo tanto, es
crucial que los recursos adicionales obtenidos por el sector publico se orienten en un mayor grado al desarrollo de
infraestructura bajo un disefo y planeacion que aseguren una contribucion al aumento de la productividad. De esta
forma se estara apoyando la expansion de largo plazo de la economia y no Unicamente una reactivacion de corto
plazo de la misma.

El escenario de crecimiento anual condidera que la economia americana se acelerara en |os siguientes trimestres,
creciendo 20% en 2014 y 25% en 2015, y que el gasto publico continuara aumentando, primordialmente aquel des-
tinado a infraestructura al haber sido ya aprobados y estar por comenzar la construccion de proyectos importantes
Asi, se espera que el PIB crezca 25% y 35% en 2014 y 2015, respectivamente.

La discusion y aprobacion de las reformas estructurales en el pais ha continuado. En concreto, se aprobaron las leyes
secundarias de la reforma a las telecomunicaciones, y de la reforma energética estan en su ultima etapa. Se espera
que la reforma en telecomunicaciones genere una reduccion de precios y un aumento en la inversion en el sector.
La reduccion de precios resultado de la eliminacion de los cobros de larga distancia y una mayor competencia con-
tribuiria a reducir la inflacion anual en alrededor de 0.20 puntos porcentuales en 2015.
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En los proximos anos, la profunda agenda de reformas debiera contribuir a gue la economia mexicana tenga un
crecimiento mas dinamico que permita mejorar las condiciones de vida de la poblacion y promover aln mas el
desarrollo. En la medida en que las reformas sean implementadas exitosamente, el crecimiento podria ser mayor al
40% en los proximos anaos.

En relacion a la inflacion, ésta aumentd como resultado del incremento de impuestos de la reforma fiscal. No obstan-
te, el efecto ha demostrado ser temporal y no se han generado efectos de segundo orden sobre otros precios. Inclu-
5o, la inflacion se situd en 35% en mayo y después de un repunte, que se estima transitorio en los siguientes meses,
esta subira a niveles cercanos a 40% como resultado de un efecto de comparacion anual, se estima que la inflacion
retomard una tendencia a la baja para cerrar el afio en torno a 3.7%. Para enero de 2015 se espera que la inflacion
se situé cerca de 30% debido al efecto favorable de comparacion anual generado por el aumento de impuestos de
2014; de la reforma en telecomunicaciones gue elimina el cobro de larga distancia y fomenta la competencia en el
sector; y por la holgura en la economia debido al menor crecimiento observado del PIB en relacion al esperado.

En junio pasado, el banco central sorprendid con un recorte a la tasa objetivo de politica monetaria para situarla en
30%, lo que llevo a la tasa real de corto plazo a terreno negativo. Este recorte obedecié principalmente a la sorpresa
a la baja del banco central en el crecimiento del primer semestre. El banco central en esta misma decision sefald
gue no considera aconsejable cambios en la tasa monetaria en el futuro previsible. Considerando la amplia holgura
que existe en la economia, y una tasa real gue se mantendra cercana a cero en un ambiente de inflacion bajo control,
esperamos una pausa monetaria prolongada. En el mediano plazo, en la medida en que el crecimiento economico
se acelere, la tasa de politica monetaria comenzaria a subir de manera pausada y en sincronia con el aumento de la
tasa monetaria en Estados Unidos.

En relacion a los mercados financieros, la volatilidad de las distintas variables financieras se ha reducido considera-
blemente, alcanzando ya niveles previos a la crisis. El principal factor detras de esta reduccion en la volatilidad es
la comunicacion de la Fed (Reserva Federal), que ademas se desarrolla en un entorno de crecimiento moderado.
En concreto, la Reserva Federal ha sido exitosa en convencer al mercado gue aun cuando se termine la compra de
activos, esta garantizado que la tasa de fondos federales se mantendra en 10s niveles actuales por un tiempo consi-
derable, abonando a la perspectiva de una alta liquidez todavia por un tiempo considerable.

Hacia adelante, y sujeto a los datos econdmicos, la variable a seguir continuara siendo la comunicacion de la Reserva
Federal. En la medida que se acerque el final de la compra de activos de la Fed (estimada en octubre de 2014), se
espera que los mercados centren toda su atencion en el posible inicio del ciclo de alza de la tasa de fondos federales.
En este entorno de perspectiva de reduccion de la liquidez, se esperaria que el tipo de cambio registrara una depre-
ciacion, no obstante, el movimiento al alza se estima seria moderado. En concreto, esperamos que el peso se sitle
alrededor de 13.30 pesos por dolar hacia el final del 2014.

Ahora bien, es relevante tomar en consideracion gue en episodios de estrés financiero, los mercados financieros
parecen discriminar entre paises emergentes de acuerdo al grado de vulnerabilidad de sus economias. En particular,
las economias emergentes gue son relativamente mas vulnerables en términos de sus variables econdmicas experi-
mentaron depreciaciones mas intensas y subidas de tasas de interés de la deuda gubernamental mas grandes. Méxi-
CO es un pais con poca vulnerabilidad y por lo tanto esta bien posicionado para mantener una volatilidad acotada de
sus variables financieras durante un episodio de estrés financiero global. Esto se debe a sus esfuerzos por mantener
el control de la inflacion, acotar la deuda publica total, reducir el endeudamiento externo, y acumular reservas interna-
cionales, entre otras medidas. No obstante, México aun esta lejos de las economias emergentes asiaticas gue son por
mucho las mejor posicionadas en términos de menor vulnerabilidad. Por ello, adguiere especial relevancia la agenda
de reformas aprobadas en nuestro pais. Ademas, es crucial mantener la buena salud de las variables econdmicas que
han permitido cierta diferenciacion a favor de México.
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2. El escenario global mejora, pero mas

lentamente de |o esperado

Los indicadores de coyuntura global son consistentes con un escenario
favorable al crecimiento

Por un lado, las tensiones en los mercados financieros se mantienen en valores bajos de acuerdo a nuestros indica-
dores, tanto en mercados emergentes' como desarrollados (grafica 3). Por otro, la actividad industrial mundial sigue
creciendo hasta mayo cerca del 34% anual, por encima del 3% de finales de 2013 y el comercio mundial se recupera
también hasta mayo del intenso y generalizado por geografias ajuste a la baja sufrido en el primer trimestre de 2014
(grafica 4.

Grdfica 3

Tension en los mercados financieros, indice BBVA
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Y todo ello en un entorno global en el gue los eventos de riesgo geopolitico, aun llegar sin ser claramente disrupti-
vos de la actividad econdmica, si gue surgen por doquier, aumentando la incertidumbre. La valoracion del impacto
economico de eventos geopoliticos es dificil no solo por la intrinseca dificultad de predecir su evolucion, intensidad
y ambito de influencia. También hay gue tener en cuenta los diversos canales de actuacion de este tipo de riesgos
sobre las decisiones de los agentes economicos. Desde las expectativas futuras de gasto o ahorro a interrupciones
efectivas de los flujos de bienes y servicios, pasando por el contagio financiero a activos y geografias en principio
menos directamente relacionadas con el foco de tension. Por ahora, la volatilidad financiera se encuentra en niveles
historicamente bajos. Basicamente, el factor que domina el comportamiento de los mercados financieros globales
es la Fed, que gestiona cuidadosamente una salida muy pausada de los excepcionales impulsos monetarios de los
Ultimos anos gracias a un ciclo economico en EE.UU. con crecimiento moderado y expectativas de inflacion bien
ancladas en niveles bajos.

China se aleja del riesgo de brusca desaceleracion que algunos se planteaban hace pocos meses gracias a la mejora
de las exportaciones y a medidas de apoyo fiscal y monetario. La mejora de la demanda externa y el freno en la
apreciacion del yuan han favorecido la recuperacion de las ventas al exterior, a la vez gue las autoridades han puesto
en marcha la relajacion de la politica monetaria con recortes de los ratios de reservas bancarias que han favorecido
el crédito. El control del sector bancario en la sombra y l0s planes de liberalizacion del sector bancario mas regulado
estan favoreciendo gue la mayor parte del nuevo financiamiento lo esté proporcionando este ultimo. Esa combina-

! El reciente repunte de la segunda quincena de julio en las tensiones financieras en mercados emergentes se circunscribe a Rusia, con gran peso en los indices.
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cion de medidas de control y a la vez liberalizacion para favorecer la competencia de la banca tradicional (libertad de
fijacion de tasas de interés, facilitar la entrada de inversion privada, favorecer el crédito a empresas privadas frente a
las del sector estatal) son las que deben permitir que el proceso de desapalancamiento se produzca de modo orde-
nado, sin ajustes bruscos. Finalmente, también se han tomado medidas de politica fiscal, sobre todo con el aumento
del gasto en infraestructuras, mas dirigido que en otras ocasiones.

Con todo ello, se mantienen las perspectivas de una desaceleracion muy acotada, hasta el 7% en 2015 desde el 7.7%
en 2013. Este movimiento lleva ademas aparejado un movimiento de largo plazo de aumento del peso del gasto en
consumo de los hogares frente a la inversion empresarial, a la vez que la moneda china vuelve a tomar la tendencia
previa de apreciacion frente al dolar. En definitiva un rebalanceo econdmico con moderacion del crecimiento de la
deuda, para lo cual las autoridades cuentan con el margen de maniobra que les da el elevado nivel de reservas, el
control de la balanza por cuenta corriente con un ahorro privado elevado vy la relativamente baja deuda publica.

Grafica 6
Grafica 5 PIB global, % trimestral, estimacion y previsiones
EEUU, Indice de actividad semanal de BBVA de BBVA Research
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La caida del PIB estadounidense en el primer trimestre de 2014 se debid principalmente a factores transitorios, pero
la intensidad del ajuste obliga a rebajar las perspectivas de crecimiento de 2014 desde el 2.5% al 2%. El descenso del
PIB de EE.UU. del 29% trimestral a ritmo anual es el mas intenso de la serie histdrica en una etapa ciclica de creci-
miento. La informacion coyuntural mas reciente (grafica 5) muestra que la economia norteamericana se ha recupe-
rado del efecto intenso pero transitorio del mal tiempo y de una intensa caida de la acumulacion de inventarios. Una
muestra de la intensidad de la sorpresa negativa que ha supuesto el PIB del 1714 de EEUU. es el impacto que tiene su
incorporacidon en nuestra estimacion y previsiones de corto plazo del PIB mundial (Gréfica 6).

Mayor incertidumbre existe sobre las perspectivas de tensionamiento de la politica monetaria de la Fed, y sobre
todo, del impacto global que ello tendra en los mercados financieros. La Fed dejara de ampliar su balance en octubre,
iniciando entonces una etapa en la que sera la llegada de nueva informacion sobre la fortaleza del ciclo econdmico y
el anclaje de las perspectivas inflacionistas la que determinara el ritmo vy las medidas monetarias a tomar. En nuestro
escenario mas probable, sera en el 3T15 cuando se produzca la primera subida de la tasa de los fondos federales, con
un sesgo a gue se pueda producir mas cerca de mediados de ano. En este escenario, la politica de comunicacion,
la explicacion de la vision del banco central de EE.UU. sobre la situacion de la economia, ganara en importancia, y
con ello, también es factible un aumento de la incertidumbre en los mercados financieros globales. Si las medidas
tomadas para evitar la depresion econdémica estan siendo excepcionales por su intensidad y duracion, la salida de
las mismas también puede tener efectos no vistos antes, tanto en los flujos globales de capital como en los precios
de los activos financieros, especialmente en el caso de las economias emergentes. Un ejemplo del impacto que pue-
den llegar a tener los cambios de politica de la Fed, por previsible que sea gue en algun momento futuro la politica
monetaria se llegue a tensionar, se dio en abril y mayo de 2013, cuando el cambio de tono de la comunicacion del
banco central de EE.UU, acercando la posibilidad de un subida de tasas en el horizonte, provoco una reasignacion de
flujos globales desde mercados emergentes (Grafica 7) a desarrollados con la consiguiente volatilidad, depreciacion
de monedas y subidas de tasas de interés en aguellos.
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Grdfica 7

Flujos de capital de cartera a mercados

emergentes (% de activos bajo administracion, Gréfica 8
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El anclaje en niveles minimos de las tensiones financieras globales, el apoyo de las politicas de demanda domeésticas
y los avances en la Unidn Bancaria mejoran las perspectivas del area del euro. Los indicadores de coyuntura del area
del euro son consistentes con una suave recuperacion del PIB, que creceria en el 2T14 cerca del 0.3% (0.2% en el
1T14), muy en linea con las previsiones de llegar al 11% anual en el conjunto del afio, este seria el primer crecimiento
promedio anual desde 2011. La sostenida mejora de las condiciones de acceso a los mercados financieros, especial-
mente para las economias mas estresadas de la periferia del area, es el principal factor de soporte al crecimiento de
la region, a 1o que se une el relajamiento de los objetivos de déficit publico en el corto plazo y un entorno exterior
que, con los altibajos v las incertidumbres descritas, es mas positivo. Las razones Ultimas de este circulo virtuoso son
basicamente dos. En primer lugar, la confianza generada por las decisiones tomadas por las autoridades del area
para fortalecer el mercado Unico en el sector financiero y el apoyo de la politica monetaria implementada por el BCE,
yendo mas alla de lo que era previsible hace pocos trimestres. El BCE trata de anclar en niveles bajos las tasas de
interés, favorecer el financiamiento bancario vy, a la vez, facilitar la disponibilidad de crédito para hogares y empresas.
En segundo lugar esta el anclaje de las tensiones financieras globales en niveles minimos en un escenario dominado
por la Fed, como se describia mas arriba. A todo ello hay gue afadir una mejora de las cuentas publicas de las eco-
nomias de la periferia del area como resultado tanto de la mejora del ciclo como de las medidas de consolidacion
tomadas. Ademas, las reformas emprendidas en los mercados de factores productivos de algunas economias, orien-
tadas a favorecer una mejora de los precios relativos frente al exterior, también son un factor positivo.

Grdéfica 9 Grafica 10
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Con todo, aungue mantenemos las cifras esperadas de crecimiento en el 11% para 2014 y 19% para 2015, el sesgo
de las mismas esta dirigido al alza si se considera el potencial impacto de las medidas anunciadas por el BCE. Un
impacto que ademas también seria alcista sobre una inflacion gue sigue siendo demasiado baja, lejos del objetivo
de estabilidad de precios del BCE. La influencia al alza sobre los precios vendria tanto de la mejora ciclica como de
la del funcionamiento del mecanismo de transmision de la politica monetaria a través del sistema bancario vy la dis-
ponibilidad de crédito.

Todo ello no elimina la existencia de un riesgo bajista gue se puede desencadenar por el empeoramiento de la crisis
de Ucrania y los corolarios de sanciones econdmicas a Rusia, a 1o que no seria ni mucho menos inmune el area del
euro y en particular alguno de sus principales paises.

¢Hacia donde se dirige el escenario economico global? La recomposicion del
balance de los agentes ha de continuar

En el escenario mas probable, la desaceleracion registrada en el crecimiento mundial en la primera parte de 2014
habra finalizado ya. Los indicadores de confianza ciclica y de volatilidad financiera mas recientes son consistentes
con una mejora paulatina, que permitiria alcanzar un crecimiento mundial en 2014 del 3.3%, tres décimas mas que
en 2013. El mantenimiento de unas favorables condiciones de financiamiento global y el apoyo de las politicas eco-
nomicas de demanda favoreceria que el crecimiento se acelerase adicionalmente en 2015 hasta tasas cercanas al
3.8%, con aumento de la contribucion de las economias mas desarrolladas, que podrian poco a poco ir planteando la
salida de los excepcionales estimulos de los Ultimos anos. La incertidumbre de este escenario base sigue sesgada a
la baja por el resurgimiento de riesgos geopoliticos y las dudas sobre el impacto global en flujos de capital y precios
de activos financieros de la cercania de la subida de tasas en EE.UU. Pero este escenario base, incluyendo sus riesgos,
no es el Unico posible, hay escenarios alternativos al de recuperacion ciclica.

La situacion en la gue se encuentran las economias de mayor peso en el mundo en la actual fase de recuperacion
muestra algunas caracteristicas novedosas que pueden estar detras de la acotada intensidad de la mejora de la
actividad y de los riesgos gue enfrenta. En general, se observa que el apalancamiento no se ha detenido en las eco-
nomias mas importantes. El desapalancamiento del sector privado se esta produciendo desde hace ya algun tiempo
en algunos paises como EE.UU, el Reino Unido o Japon a la vez que se frena el aumento de deuda en el drea del euro,
con situaciones diversas por paises dentro de la zona monetaria (grafica 9). Sin embargo, el endeudamiento total,
sumando el del sector publico, sigue al alza en las economias mencionadas y también en China, donde a la vez sube
intensamente la deuda del sector privado no financiero (grafica 10). En este escenario de elevada deuda, el ritmo de
salida de la recesion parece muy moderado en comparacion historica, y mas si se considera la intensidad y duracion
de los apoyos de las politicas monetaria vy fiscal desde 2009. En tercer lugar, la inflacion se mantiene en niveles muy
bajos y con las expectativas bien ancladas y estables, incluso por debajo de los objetivos de estabilidad de precios en
algunas economias desarrolladas como la zona del euro o Japon, lo gue justifica las medidas que han ido tomando
los respectivos bancos centrales.

Grafica 1l
Tasas de interés reales de largo plazo, %
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En consistencia con el moderado crecimiento e inflacion anclada y con el papel dominante de los bancos centrales
de las economias mas desarrolladas en su apoyo al ciclo econdmico, las tasas de interés nominales se mantienen en
minimos historicos, tanto en el corto plazo, con las tasa monetarias en el limite del cero, y con las tasas a mas largos
plazos también muy bajas. En términos reales, las tasas de interés de largo plazo de Estados Unidos, el area del euro
o de Japodn estaban en 2013 en minimos de 20 anos (grafica 11, algo que es consistente a su vez con el aumento
registrado por la deuda.

En sintesis, elevada deuda, bajo crecimiento y baja inflacion (que dificultan el desapalancamiento del deudor), tasas
de interés en minimos y bancos centrales y autoridades fiscales con margenes de actuacion en general reducidos
0 al menos utilizados ya muy intensamente, suponen una combinacion de factores gue no tienen porque favorecer
una ‘rapida” vuelta a crecimientos, tasas e inflaciones mas elevadas que las actuales. El servicio de la deuda es una
elevada carga sobre las decisiones de gasto vy el canal crediticio esta en proceso de reparacion al menos en el area
del euro, por lo gue el ajuste de los balances de los agentes, aun pendiente, puede terminar generando un escenario
de estancamiento prolongado, mas si las reformas econdmicas no suponen un impacto sobre el crecimiento.
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3 Mejora en el ritmo de crecimiento
principalmente debido a un aumento de |as
exportaciones

31 La actividad econdmica mejorara a partir del segundo
semestre impulsada por la demanda externa. La demanda
interna continlia a un paso lento, y esperamos gque prosiga

LLa economia mexicana experimento un débil desempeno econdmico durante el primer trimestre de 2014, ya gue la
tasa de crecimiento trimestral (t/t) del PIB, ajustada por estacionalidad (ae), se ubicé en 0.28%. Esto fue resultado de
un decrecimiento de la economia de los EE.UU. de 053% t/t, ae, causado por problemas climaticos; un efecto mayor
al esperado sobre el consumo v la inversion derivado del aumento impositivo en México, y otros factores internos
COmMo la lenta recuperacion de la construccion vy la baja en la produccion petrolera.

Para el segundo trimestre del ano estimamos un mejor desemperio en el crecimiento del PIB (cercano al 0.9% t/t, ae)
vinculado casi exclusivamente a factores externos, ya que la debilidad de la demanda interna, materializada en un
bajo consumo, impone restricciones al crecimiento econdmico (véase la grafica 13).

Adicionalmente esperamos gue en el segundo semestre se logre una actividad econdmica mas dinamica gracias
al repunte de la economia de los Estados Unidos en los siguientes trimestres y al uso mas eficiente durante el resto
del afo del gasto del sector publico en México, en particular mediante una mayor participacion en infraestructura.
Ambos factores son necesarios para alcanzar un crecimiento econdmico cercano al 2.5% en 2014.

Grdfica 14

Grafica 13 Indicador Global de Actividad Econdmica y sus
Producto interno bruto, 2011-2014 componentes, 2012-2014
(Var. % t/t, ae) (Var. % a/a, ae)
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ae=ajustada por estacionalidad. e=estimaciones de BBVA. t/t=trimestre a ae=ajustada por estacionalidad. a/a=ano a afo.
trimestre. Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI.

Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI.

3.1.1 Sector externo: una de las principales fuentes de crecimiento de la
economia mexicana

La evolucion de la actividad econdmica hacia el segundo trimestre de 2014 todavia es moderada. Esto se debe a
gue la demanda externa ha sido el principal factor de impulso del crecimiento econdmico del pais, pues el mercado
interno ha permanecido débil ante la moderada expansion del mercado laboral.
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Las tasas de crecimiento anual (@/a) del Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) en abril y mayo fueron de
29% y 19%, respectivamente, en términos desestacionalizados. Por componentes del IGAE, en mayo el sector Agri-
cultura crecio 2.7% a/a, el de Industria aumentd 21% a/a vy el sector Servicios se expandio 19% a/a, todo ajustado por
estacionalidad (véase la grafica 14). Sin embargo, en términos mensuales en el quinto mes del afio el IGAE tuvo una
caida de 01%. Este resultado negativo se debid principalmente a la caida de los Servicios (-0.2% m/m) y a incrementos
moderados de la Industria (01% m/m) vy la Agricultura (10% m/m), con cifras desestacionalizadas. Estos resultados
vinculados al mercado interno ciertamente no son un buen indicio sobre el desemperno econdmico del segundo
trimestre del ano.

Entre los componentes del sector industrial, el gue ha tenido el mayor dinamismo ha sido la produccion manufac-
turera con un crecimiento mensual (m/m) de 04% en mayo, ae. Este desempefio ha estado muy relacionado con
la demanda externa, en concreto con el sector de la manufactura en los EE.UU. (véase la gréfica 15). Esta mejora en
la demanda externa se aprecia en la aceleracion de las exportaciones totales de mercancias en 1os primeros cinco
meses del afo, las cuales crecieron 35% anual en términos reales. Esto contrasta de manera significativa con la tasa
de 01% que éstas reportaron en el mismo periodo de 2013.

Grdfica 15 Grafica 16
Produccion manufacturera de México y los Tasa de crecimiento del PIB y de las exportaciones
Estados Unidos, 2011-2014 de mercancias, 2001-2014
(Var % a/a, ae) (Var %,a/a)
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Fuente: BBVA Research con informacion del INEGIy BEA Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI.

Al respecto, cabe recordar gue en México la tasa de crecimiento del PIB del pais esta vinculada estrechamente con la
tasa de crecimiento de las exportaciones de mercancias (grafica 16). En este sentido, en la medida en que la produc-
cion manufacturera en Estados Unidos crezca a mayores tasas, las exportaciones de mercancias que México realiza

Yy gue se envian a esa nacion podrian aumentar y apoyar la expansion del PIB del pais para que éste crezca a tasas
mayores.

Durante los primeros seis meses del ano el desempeno de las exportaciones totales fue favorable, y en particular lo
fue el de las manufactureras. Las primeras registraron una tasa de crecimiento de 4.2% en la primer mitad de 2014
en comparacion con el 05% de igual periodo de 2013.Por su parte, en el primer semestre de 2014 las exportaciones
de manufacturas crecieron por 57%, tasa que fue mayor a la de 2.3% registrada en 2013. Asimismo, en la primera

mitad de 2014 el principal componente de impulso de las exportaciones de mercancias fueron las exportaciones
manufactureras.

De esta forma, de los 4.2 puntos porcentuales (pp) en que las exportaciones totales de mercancias crecieron, 4.6 pp
provienen de las exportaciones manufactureras. Dentro de estas Ultimas se encuentran las exportaciones automotri-
ces, las cuales contribuyeron con 2.5 pp al crecimiento de las exportaciones totales en tanto que las demas exporta-
ciones manufactureras no automotrices contribuyeron con 2.2 pp.
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Grdfica 17 Grdfica 18
Tasa de crecimiento de las exportaciones de Exportaciones de mercancias acumuladas de
mercancias acumuladas de enero-junio de cada enero a junio de 2014: contribucion al crecimiento
ano (Var % a/a) por componente (Puntos porcentuales, pp)
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Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI.

La favorable evolucion de las exportaciones de automoviles se ha dado a lo largo de todos los meses del afo. De
acuerdo con la Asociacion Mexicana de la Industria Automotriz, se tiene que a junio de 2014 la exportacion acumula-
da de vehiculos tuvo una tasa de crecimiento de 9.7% (véase grafica 19). En este sentido, en tanto contintie creciendo
la exportacion de automoviles persistira un importante factor de impulso al crecimiento de la industria manufactu-

rera del pais.
Grafica 20
Grafica19 Importaciones de mercancias en los primeros seis
Exportaciones de automoviles: 2013 y 2014 meses de cada afno
(Venta de unidades acumuladas) (Var. % anual)
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Fuente: BBVA Research con informacion del INEGL. Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI.

Por otro lado, la contribucion tanto de las exportaciones agropecuarias como de las industrias extractivas fue de 0.2
pp. La aportacion negativa provino de las exportaciones petroleras, la cual fue de -09 pp. En la medida en gue las
exportaciones petroleras dejen de registrar tasas de crecimiento negativas, se podra observar un mayor dinamismao
de las exportaciones totales del pais. Esto a su vez apoyara en mayor grado la expansion del PIB.
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Grdfica 21
Importaciones totales de mercancias en los Gréfica 22
primeros seis meses de 2014: contribucion al Saldo de la balanza comercial: mensual, anual y de
crecimiento por componente los primeros seis meses de 2014
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Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI. Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI.

Por su parte, las importaciones de mercancias en los primeros seis meses del afio crecieron Unicamente 3.2% anual
(véase grafica 20). Al observar sus componentes, tenemos que las importaciones de bienes de consumo decrecieron
(16%) al igual que las importaciones de bienes de capital (-04%). Este ultimo tipo de importaciones parecen estar
mas asociadas a la demanda interna, por lo que podrian estar reflejando el reducido dinamismo gue han tenido el
consumo del sector privado v la inversion fija bruta. La tasa de crecimiento que las importaciones de bienes inter-
medios registraron en el primer semestre de 2014 fue de 4.7%. Ademas, las importaciones de bienes intermedios fue
el Unico componente de las importaciones de mercancias que tuvo una aportacion positiva al crecimiento total de
éstas (35 pp), pues dado el crecimiento negativo de las importaciones de bienes de consumo y de bienes de capital,
éstas registraron aportaciones negativas al crecimiento de las importaciones totales de mercancias de -O.2 y -O1 pp,
respectivamente (véase la grafica 2.

Por Ultimo, cabe mencionar que a junio de 2014 el saldo de la balanza comercial fue deficitario por casi 250 millones
de dolares, cifra que es significativamente menor al déficit de casi 1.2 mil millones de dolares que esta cuenta registro
en el mismo lapso de 2013 (véase la grafica 22). El mayor dinamismo observado de las exportaciones que de las im-
portaciones ha contribuido a reducir este déficit. Ademas, de continuar este comportamiento se tendra gue al final
del afo la balanza comercial pueda registrar un déficit muy reducido e incluso podria llegar a terminar en superavit.

3.1.2 Sector interno: mejoras apenas incipientes

Durante el primer trimestre de 2014 la mayoria de los componentes de la demanda agregada del pais tuvieron un
mal desempefio incluso la inversidn continud en una fase negativa (29% a/a. ae). El consumo también ha seguido
registrando un desempefo moderado debido a la insuficiente creacion de empleo y al limitado aumento de los
salarios reales (véase el apartado siguiente para mas detalle). Por ejemplo, el consumo privado crecié apenas 0.3%,
en tanto el consumo publico o hizo en 21%, contra el 4.2% vy el 0.8%, respectivamente, del mismo trimestre del afio
anterior, con cifras desestacionalizadas (véase la grafica 23). Esto pudiera estar vinculado en cierta medida al efecto
negativo de la reforma fiscal sobre el ingreso de las familias. Ademas, en el primer trimestre del afio se observo una
contribucion negativa de algunos componentes en el PIB, como fueron los rubros correspondientes al gasto vy la
inversion publica. Esto genera incertidumbre sobre la contribucion de dichos componentes al PIB en lo que resta del
afio (véase la grafica 24). En este sentido, es clave para la recuperacion que la expansion del gasto publico se focalice
en proyectos de infraestructura productiva gue tengan un efecto dinamizador y permanente sobre el crecimiento
del PIB (ver Recuadro ).
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Grafica 23 Grafica 24
Demanda agregada: componentes, 2011-2014 Contribucion al crecimiento del PIB, 4T13-1T14
(Var% a/a, ae) (Puntos porcentuales, t/t, ae)
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Para el segundo trimestre de 2014 se espera gue la inversion fija bruta total y sus componentes muestren signos
de recuperacion. En abril hubo algunos indicios en este sentido. En ese mes, por primera vez desde noviembre de
2012, todos los componentes de la inversion, incluyendo la Construccion, tuvieron tasas de variacion anual positivas
en términos desestacionalizados. El componente de Maqguinaria y Equipo crecio 24%. El subcomponente nacional
aumentd 39% y el importado 1o hizo en 30%. La Construccion aumentd 05% (véase la grafica 25). No obstante, el
promedio simple de los cuatro primeros meses del ano reporta una caida de la inversion de 14%.

Los datos anteriores de la inversion sefialan que aun no hay un impulso suficiente para lograr un crecimiento dina-
mico y sostenido. Para ello se requiere mayor inversion privada y la complementariedad de la inversion publica. El
punto anterior esta en linea con el mayor presupuesto aprobado por el Congreso para 2014 vy la puesta en marcha
de mas obras de infraestructura planificadas en el Programa Nacional de Infraestructura 2014-2018. Por ello, espera-
mos gue la ejecucion de estos recursos publicos en los proximos meses se realice de manera productiva, eficiente y
transparente, con el fin de impulsar la expansion de la actividad econdmica en nuestro pais.

Ademas, las ventas al menudeo durante el primer trimestre del afo registraron tasas de crecimiento negativas. En
promedio tuvieron una variacion anual de -0.7%, ae. En contraste, en abril y mayo, con cifras desestacionalizas, estas
ventas aumentaron 20% y 1.2% anual, ae. Lo anterior da indicios de una recuperacion econdémica moderada puesto
gue las tasas son todavia inferiores a los niveles de 40% observados en los mismos meses de 2012 (véase grdfica 26).

Grdfica 25 Gréfica 26
Inversion: componentes, 2012-2014 Ventas al menudeo y consumo privado, 2012-2014
(Var % a/a, ae) (Var % a/a, ae)
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Adicionalmente, la confianza de los agentes econdmicos en junio reveld una leve mejora, pero ésta todavia no llega a
los niveles que tenfa hace un afio. El [ndice de Confianza del Productor se mantuvo en los 511 puntos en junio. Mien-
tras, el Indice de Confianza del Consumidor alcanzo los 91.3 puntos. Esta Ultima cifra es equivalente a un incremento
mensual de 0.8%, ae, por lo que prevalece una percepcion de cierta mejoria en la actividad econdmica interna para
|0s proximos meses.

3.1.3 Empleo en el IMSS: sigue aumentando el empleo formal

Desde noviembre de 2012 la tasa de crecimiento anual del numero total de trabajadores afiliados al Instituto Mexica-
no del Seguro Social (IMSS) empezo a desacelerarse. En ese mes la tasa de crecimiento de este indicador fue de 4.8%
y ésta disminuyo hasta 2.7% en enero de 2014. De ese mes en adelante la tasa de crecimiento de este tipo de empleo
formal volvié a aumentar y en junio de 2014 fue de 35% (véase grafica 27). El dinamismo del nuevo empleo formal
medido con los nuevos trabajadores afiliados al IMSS también se refleja en el aumento del nimero de puestos de
trabajo considerados en los Ultimos 12 meses. De esta forma, en enero de 2014 se habian creado casi 441 mil nuevos
empleos en 10s 12 meses previos, y a junio de 2014 esa cifra fue mayor y de 571 mil personas (vease grafica 28).

Grdfica 27 Gréfica 28
Numero total de trabajadores afiliados al-IMSS, Trabajadores afiliados al IMSS, 2011-2014
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Fuente: BBVA Research con informacion del IMSS.

Por otro lado, en los Ultimos 12 meses casi el 30% del nuevo empleo formal dado por el aumento de trabajadores que
estan afiliados al IMSS ha provenido del sector de la transformacion o sector manufacturero. En importancia le siguen
los sectores de servicios a empresas y hogares (181%), comercio (17.3%) y construccion (15.7%). En cambio, las indus-
trias extractivas vy la eléctrica son sectores en donde el empleo se ha contraido ligeramente (véanse graficas 29 y 30).

Los datos anteriores indican que el desemperfo del empleo formal, de acuerdo con el nimero total de trabajadores
afiliados al IMSS, ha evolucionado positivamente en el primer semestre de 2014, dado el aumento de su tasa de cre-
cimiento anual y el numero total de empleos generados en el ultimo afio.

Entre los factores que estarian detras de la reciente mejora en el nimero de registros del IMSS parece, estar por un
lado, un mayor nivel de actividad econdmica, y por otro, la formalizacion del empleo promovida por la Secretaria del
Trabajo y Prevision Social (STPS). Aungue no hay estadisticas disponibles para separar la contribucion de cada factor,
desde el punto de vista del numero de nuevos trabajadores afiliados al IMSS, los datos del primer semestre de 2014
indican gue ha habido un importante avance en el pais en este rubro.
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Grdfica 30
Gréfica 29 Numero de nuevos trabajadores afiliados al IMSS:
Aumento en el numero total de trabajadores comparacion de aumento en 6 y 12 meses en 2013
afiliados al IMSS: Junio 2013 a Junio 2014 y 2014
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Por otra parte, en el primer semestre de 2014 se tiene que el nuimero total de nuevos trabajadores afiliados al IMSS
es mayor al de 2013, al igual que sucede con el nimero de nuevos empleos permanentes o numero de trabajadores
gue tienen un contrato de empleo permanente (véase grafica 31). En contraste, el salario diario promedio de cotiza-
cion de los trabajadores afiliados al IMSS en términos constantes practicamente no ha aumentado desde 2012 (véase
grafica 32). Con base en el promedio mavil de 12 meses del salario medio de cotizacion del IMSS se tiene que éste fue
de 2741 pesos en 2011; aumentd 0.5% en 2012 al ubicarse en 2756 pesos; en 2013 se incrementd 01% vy fue de 2759
pesos, y el salario promedio de los 12 meses que concluyen en junio de 2014 fue de casi 2759 pesos.

Grdfica 31
Numero total de nuevos trabajadores afiliados al Gréfica 32
IMSS en el primer semestre del afio: 2012-2014 Salario diario promedio de cotizacion en el IMSS
(Miles de trabajadores) (Pesos de diciembre de 2013)
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Fuente: BBVA Research con informacion del IMSS. Fuente: BBVA Research con informacion del IMSS.

3.1.4 Comportamiento reciente de las finanzas publicas

Los ingresos totales del sector publico presupuestario acumulados de enero a mayo de 2014 registraron una tasa
de crecimiento real de 3.2%. Dentro de las partidas que integran los ingresos del sector publico la correspondiente a
ingresos tributarios fue la que mostrd la mayor tasa de crecimiento, la cual fue de 87%. A su interior, los ingresos por
impuestos del ISR vy el IVA registraron una tasa de crecimiento real en el periodo de 101% y 20.3%, respectivamente.
Es decir, el desempeno de los ingresos del sector publico ha sido favorable por el lado de los ingresos no petroleros,
y en particular por los ingresos tributarios.
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Cuadro1

Ingresos del Sector Publico presupuestario
acumulados en los primeros cinco meses del afio
(Miles de millones de pesos)

Enero-Mayo 2014

Monto Var.%real Estruc. %

Total 16101 32 100.0
Petroleros 4910 -05 305
No Petroleros 11190 49 695
Gobierno Federal 8736 48 543
Tributarios 7995 87 497

No Tribuatrios 740 242 46
Organismos y Empresas 2455 50 152

Fuente: BBVA Research con datos de SHCP

Situacion México

Cuadro 2

Gasto del Sector Publico presupuestario
acumulado en los primeros cinco meses del afio

(Miles de millones de pesos)

Enero-Mayo 2014

Monto Var.%real Estruc. %

Total 17140 126 100.0
Gasto Programable 13777 14.3 804
Gasto Corriente 10413 97 608
Gasto de Capital 3364 314 196
Gasto No Programable 3364 59 196
Participaciones a Estados 2582 105 151
Costo Financiero 601 /1 35

Fuente: BBVA Research con datos de SHCP

Por lo que respecta al gasto total del sector publico presupuestario, su tasa de crecimiento real anual en el periodo
acumulado de enero a mayo de 2013 fue mayor a la de los ingresos del sector publico y de 126% real. Por su parte,
el gasto programable crecio 14.3%, y la partida de gasto en capital lo hizo en mucho mayor medida que el gasto
corriente: 314% vs 9.7%. Esto, en principio permite esperar gue a lo largo del afio se presente un importante aumen-
to en el gasto publico en infraestructura, 1o cual a su vez apoya de manera permanente el proceso de crecimiento

economico del pais.

Grafica 33

Gasto del Sector Publico presupuestario
acumulado de enero a mayo de 2014:
observado vs programado

(Miles de millones de pesos)

Cuadro 3

Situacion Financiera del Sector Publico

enero - mayo
(Miles de millones de pesos)

1,720 -

Observado 1%
1715 | mayor a 1,714.0
’ presupuestado
1,710 1
1,705
1,700 1 1,696.9
1,695
1,690
1,685

Presupuestado Observado

Fuente: BBVA Research con datos de SHCP

2013 2014  Var. % real

Balance Publico 560 917 ns
Balance Presupuestario 363 1040 ns
Gobierno Federal 167 -880 ns
Organismos y Empresas 195 160 ns
Pemex 166 761 ns
Otras Entidades 361 601 60.2
Entidades bajo Control Indirecto 198 123 -40.2
Balance Primario 1090 260 ns
Balance Presupuestario 985 -438 ns
Gobierno Federal 615 -450 ns
Organismos y Empresas 370 1 971
Pemex 4] 643 ns
Otras Entidades A1 654 53
Entidades bajo Control Indirecto 104 179 545

ns=no significativo
Fuente: BBVA Research con datos de SHCP

Por su parte, el gasto del sector publico se ha estado ejerciendo conforme a lo que se programo desde el afio pa-
sado. De esta manera a mayo de 2014 se tenia que el gasto total ejercido de enero a ese mes fue 1% mayor al gasto
programado (véase grafica 33). Esto ultimo indica que el gasto se estd ejerciendo de manera puntual, lo cual se perfila

para continuar el resto del afio.
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Tercer Trimestre 2014

El mayor dinamismo del gasto del sector publico en relacion con el ingreso se ha reflejado en una posicion deficitaria
de la situacion financiera del sector publico. Esta situacion esta contenida en el presupuesto financiero del sector pu-
blico para este afio. En su momento, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) hizo referencia a la existencia
en 2014 de un déficit del sector publico de 15 puntos porcentuales del PIB. En la medida en gue tanto los ingresos
como el gasto del sector publico se realicen a lo largo de 2014 conforme a lo estipulado, se tendra entonces que la
posicion financiera del sector publico sera la misma gue fue aprobada en el presupuesto del sector publico.

3.1.5 Perspectivas: la economia habra de acelerarse en los proximos meses,
aunqgue aun persisten ciertos riesgos

Las malas condiciones climaticas en los EE.UU. afectaron la demanda de productos mexicanos durante el primer tri-
mestre de 2014. Ademas, el consumo y la inversion privada todavia se muestran débiles, por una parte por un efecto
mavyor al esperado de la reforma fiscal y por otra, por la debilidad en el mercado laboral. Por ello, la expectativa de un
mavyor nivel de crecimiento economico para 2014 depende en su mayor parte de la aceleracion del crecimiento de la
economia de los Estados Unidos y del uso eficiente y productivo del gasto publico en México. Resultado de estos dos
factores se estima un crecimiento de 2.5% para 2014. Sin embargo, existen riesgos en este escenario. El desempefno
economico de los Estados Unidos todavia no es lo suficientemente robusto, pues se siguen reportando indicadores
MIxtos gue generan cierta incertidumbre sobre el ritmo de crecimiento para los proximos meses. Ademas, a pesar
del aumento del gasto publico en México todavia no hay signos claros de que el mayor monto de recursos ejercidos
tenga un impacto dinamizador sobre la economia. Por 10 gue habra que estar atentos a su evolucion.

En la medida en que las reformas estructurales vayan madurando es de esperar que la economia mexicana tenga
un crecimiento mas dindmico gue permita un mayor desarrollo y provision de bienes y servicios publicos tales como
seguridad, educacion y salud. Estimamos que las reformas estructurales podrian empezar a rendir sus primeros
frutos, aunque todavia modestos, en 2015, lo gue se reflejaria en un crecimiento en torno al 35% anual para ese afo
(véanse las graficas 34 y 35).

Grdfica 34 Grafica 35
Crecimiento anual del PIB de México, 2010-2015 PIB de México y los Estados Unidos, 2008-2015
(Var. % a/a) (Var. % a/a, ae)
6 - 6 -
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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a/a=afo a ano. ae=ajustada por estacionalidad. a/a=afio a afno.
Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI. Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI y BEA.

www.bbvaresearch.com Pagina 17



BBVA

Situacion México

Recuadro 1: Infraestructura como detonante del crecimiento econémico

Entre los mecanismos que tiene el Estado para fomentar
el crecimiento economico de un pais destaca el gasto del
sector publico canalizado a la inversion en infraestructura.
La literatura econdmica generalmente encuentra un vinculo
positivo entre estas dos variables vy, por ejemplo, el exitoso
caso de China parece hacer evidente la motivacion de inver-
tir en infraestructura. Asimismo, y de acuerdo con un analisis
del Banco Mundial, si la infraestructura de Latinoamérica tu-
viera el nivel en términos de cantidad y calidad de la de Asia
del Este, las tasas de crecimiento en estos paises podrian ser
entre 1y 5 puntos porcentuales mayores por afio dependien-
do del nivel de rezago del pais, obteniendo como resultado
gue los paises mas rezagados tendrian las mayores tasas de
crecimiento.

La inversion en infraestructura, al igual que el gasto corrien-
te, genera un impulso significativo al PIB. No obstante, 1o
verdaderamente relevante es el efecto de largo plazo que
la infraestructura genera a través de dos canales. En el pri-
mero, la inversion en infraestructura implica un aumento del
ingreso disponible resultado de la reduccion de los costos de
transaccion, por ejemplo dentro de las actividades comer-
Ciales con la creacion de una nueva carretera o un puente.
Ademas, este tipo de inversion genera o facilita la amplia-
cion de la variedad y cantidad de productos disponibles en
una region. Segundo, este tipo de inversion permite que el
crecimiento se realice cuando se incrementa el flujo de per-
sonas vy su capital humano, y aumente la disponibilidad de
informacion de tal manera que crezca la productividad en la
region. Es decir, el gasto del sector publico que se canaliza
a infraestructura puede tener un efecto permanente en la
estructura productiva del pais al expandir la capacidad de
produccion de la economia, caracteristica de la cual carece
el gasto en consumo, y el consumo del sector publico no es
la excepcion.

En el primer trimestre del ano la contribucion de la inversion
publica al crecimiento del PIB en México fue negativa (véase
grafica 24). Considerando lo anterior y sus potenciales efec-
tos favorables, es importante que se ésta aumente y su ritmo
de expansion se acelere a lo largo del ano. El Programa Na-
cional de Infraestructura 2014-2018 es un esfuerzo favorable
para la planeacion de mediano plazo del pais como también
lo es como herramienta para aumentar la tasa de crecimien-
to de la economia. Para lograr o anterior, es crucial que sus

proyectos se materialicen de forma oportuna. Vale la pena
tomar en cuenta que actualmente la inversion fija bruta del
sector publico representa el 40 % del gasto en consumo de
este sector.

De acuerdo con nuestras estimaciones, en México la inver-
sion publica genera un efecto sobre el PIB alrededor de 50%
mayor al del gasto publico corriente! Ahora bien, hay ejem-
plos que comprueban gue el disefio y planeacion es muy
relevante en los proyectos de infraestructura, porgue de no
haberlo algunos proyectos pueden tener efectos adversos
en la poblacion donde el proyecto se ejecuta. Por ejemplo, si
los proyectos resultan en el movimiento de personas hacia
zZoNnas que incrementan los costos de traslado y de provi-
sion de servicios, entonces éstos no tendran los efectos po-
sitivos deseados. Ademas, se puede dar el caso en que los
proyectos pueden reducir la eficiencia generada por efectos
de agrupacion o cluster en actividades existentes. También
puede suceder que la entrada de nuevos productos a las
zonas recientemente conectadas debido a la realizacion de
nuevos proyectos de infraestructura pueda desplazar a los
productores locales. Ademas, es necesario tomar en cuenta
Ciertas caracteristicas de la economia mexicana gue podrian
resultar en un efecto de la expansion del gasto publico en
el crecimiento del PIB menor al esperado. En concreto esto
ultimo puede suceder debido al alto grado de apertura de
la economia mexicana y el tipo de cambio flexible. En este
caso, el efecto favorable en la economia de una expansion
del gasto publico se podria ver contrarrestado por un au-
mento de las importaciones y una apreciacion cambiaria.

Por lo tanto, es crucial que los recursos adicionales obteni-
dos por el sector publico se enfoquen mediante el gasto
que este sector realiza primordialmente en el desarrollo de
infraestructura productiva y bajo un disefio y planeacion
adecuados. De esta forma se estara apoyando la expansion
de largo plazo de la economia y no Unicamente una reacti-
vacion de corto plazo de la misma.

Bibliografia

“The Effects of Infrastructure Development on Growth and In-
come Distribution’, by César Calderon and Luis Serven. World
Bank Policy Research Working Papers, September 2004

The variable benefits of investing in infrastructure. The Eco-
nomist, July 19th 2014.

! Estimaciones en base a un modelo economeétrico trimestral de la economia mexicana. Este modelo se basa en la informacion que el INEGI proporciona de los componentes de
la oferta y demanda agregada de bienes vy servicios. El modelo se estimd del primer trimestre de 2006 (1TO6) a igual periodo de 2014 (1T14) y se hicieron pruebas estadisticas para
evaluar la eficacia del modelo para pronosticar el crecimiento del PIB dentro de la muestra, las cuales resultaron favorables al encontrase un margen de error cercando al 5%. El
ejercicio consistio en realizar simulaciones del crecimiento del PIB al modificar exdgenamente el gasto y la inversion publica. En concreto, al aumentar dichas variables en 10 por
ciento de forma individual. Con base en las simulaciones y su comparacion con el escenario base en ausencia de dichos aumentos, se calcula el efecto de cada variable en el PIB.
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3.2 Subida transitoria de la inflacion en 3714 antes de disminuir
hacia 3./% a fin de este ano. Revision a la baja en nuestras
previsiones de 2015

Este afo la inflacion se ha comportado como preveiamos, con la tasa anual aumentando de forma transitoria a 45%
en enero por los cambios fiscales, bajando a niveles inferiores a 40% a partir de marzo y regresando nuevamente a
niveles de 40% en julio resultado de un efecto desfavorable de comparacion anual. Principalmente dos factores han
explicado los movimientos de la inflacion durante 2014: a) la ausencia de efectos de segundo orden en la formacion
de precios derivado de los nuevos impuestos; y b) el que los chogues de oferta que afectaron los precios de las
frutas y verduras durante el 4T13 se hayan disipado a lo largo de este afo. Los precios de las frutas y verduras que
aumentaron de forma importante en los dos ultimos meses de 2013, tuvieron reducciones considerables en la pri-
mera mitad de 2014 (véase grafica 37). Asi, el que el cambio en algunos precios relativos por los cambios impositivos
Nno haya afectado el proceso de formacion de precios y el gue se hayan disipado los chogues de oferta observados
en los precios de las frutas y verduras durante el 4713, explican en buena medida la tendencia descendente de la in-
flacion general observada durante el 2T14. Para la segunda mitad del afio anticipamos que la inflacion se mantendra
ligeramente por encima del 40% en promedio entre julio y septiembre, antes de disminuir a 3.7% a finales de afio. Por
su parte, prevemos que la inflacion subyacente permanecera bajo control el resto del afo, pero es probable que se
acelere ligeramente en la seqgunda mitad del ano a 3.3% en promedio frente a la media de 30% en la primera mitad
del ano, o gue depende de la esperada recuperacion de la economia. Para 2015, revisamos a la baja nuestras previ-
siones por los efectos favorables sobre los precios de la reforma de telecomunicaciones recientemente aprobada.

Grafica 36 Gréfica 37
Inflacion y componentes Inflacion de frutas y verduras
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Si consideramos la inflacion subyacente, la gue mejor indica la evolucion de los precios en el mediano plazo, el
comportamiento reciente se ha mantenido favorable a pesar del choqgue fiscal observado en enero de este afio. Su
tendencia en los primeros tres trimestres de 2013 fue decreciente, favorecida por la debilidad del ciclo econdmico y la
consecuente holgura gue se tradujo en ausencia de presiones de demanda sobre los precios. En todos los trimestres
del ano pasado, la inflacion subyacente promedié menos de 30%: 2.95% en el 1713, 2.87% en el 2T13, 246% en el 3T13,
y 261% en el 4T13, marcando minimos historicos tanto el nivel del cierre de afno (2.78%), como el promedio anual
(272%) vy el nivel minimo en agosto (2.37%). Esta tendencia fue interrumpida de forma transitoria por los cambios
fiscales implementados en enero de este afo y la tasa anual repuntd a 3.2%. No obstante, en el lapso febrero-abril
nuevamente se ubicd en promedio ligeramente por debajo de 30% (299%). La debilidad econdmica que continud
durante el primer trimestre de este ano vy el inicio del segundo trimestre sigue limitando los aumentos de precio de
las empresas, favoreciendo la estabilidad de la inflacion subyacente. Asi, en el segundo trimestre de 2014 se mantuvo
en promedio en niveles cercanos a 30% (3.07%). Esperamos gue la inflacion subyacente continlie baja en un con-
texto de ausencia de presiones de demanda. Ademas, no prevemos tensiones financieras que deprecien sustancial-
mente al peso ni una aceleracion global suficientemente relevante como para provocar una aceleracion significativa
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de los precios de las materias primas. Ahora, si bien la inflacion subyacente permanecera moderada por mas tiempo,
la gradual mejora del ciclo econdémico se deberia traducir en una ligera aceleracion de este componente en lo que
resta del afio. En concreto, es probable que se acelere ligeramente en la segunda mitad del afo (@ 3.28% frente a la
media de 3.05% en la primera mitad del afio). Asi, anticipamos que la inflacion subyacente promediard 317% durante
2014, frente a la media de 2.7% observada en 2013,

En cuanto a la inflacion general, a finales de 2013 ésta presentd un incremento importante al pasar de 3.36% en
octubre a 397% en diciembre debido principalmente a chogues de oferta en los mercados agricolas y cambios en
algunas tarifas autorizadas por el gobierno (eg. alza en el precio del metro). En enero de 2014, la entrada en vigor de
nuevas medidas fiscales provocod un repunte adicional con lo gue la inflacion general alcanzo un 45% anual. Poste-
riormente, como anticipamos, a medida gue los efectos de esos choques comenzaron a disiparse, la inflacion retomo
una tendencia descendente. Nuestra expectativa respecto a que no habria efectos de segundo orden en el proceso
de formacion de precios se confirmo v la inflacion regresé al rango alrededor del objetivo de Banxico de 30% +/- 1pp
en marzo al ubicarse en 3.76%. La tendencia descendente continud hasta la primera guincena de mayo cuando la in-
flacion anual se ubico en niveles de 344%. Estos niveles fueron posibles principalmente por un comportamiento muy
favorable del componente no subyacente y por la holgura de la economia que ha permitido que inflacion subyacen-
te continlie en niveles reducidos. Como previmos, la tasa anual de inflacion se mantuvo cercana al 35% en mayo y
luego empezo a subir gradualmente a partir de junio cuando alcanzd 3.75%. El Ultimo dato, de la primera quincena de
julio, confirmd nuestra expectativa que la tasa anual continuarfa subiendo hacia el 40%-41% en los siguientes meses,
antes de descender hacia el 3.7% al final del ano. La inflacion se situara ligeramente por encima de 40% en promedio
durante el periodo julio-octubre por un efecto aritmeético derivado de una baja base de comparacion (véase grafica
38). No obstante, prevemos que este aumento al ser resultado principalmente de efectos base sera transitorio, por
lo que las perspectivas de inflacion se mantienen favorables. En noviembre, la tasa anual nuevamente se ubicara
dentro del intervalo de tolerancia de Banxico y a partir de ese mes comenzard a moverse dentro de una tendencia
descendente que la ubicara en 37% en diciembre de 2014 y en 31% en enero de 2015.

La considerable disminucion prevista para la inflacion general en enero de 2015 se deriva de dos factores principal-
mente. Uno, gue ya estaba previsto en nuestro escenario desde hace tiempo, la desaparicion del efecto transitorio en
la tasa anual de inflacion de los cambios fiscales de enero de 2014; y el segundo gue se origino en las ultimas sema-
nas tras la aprobacion en el Congreso de las leyes secundarias de la reforma de telecomunicaciones (ver recuadro 2).
El primer elemento, es decir, el efecto base al disiparse en la tasa anual los cambios fiscales de enero de 2014 (ie., no
se prevén cambios fiscales adicionales ante anuncios de las autoridades en este sentido) implicaba que la inflacion
disminuird a alrededor de 3.3% en enero de 2015 y se ubicaria en 35% a fin de afio. El segundo elemento imprime una
reduccion adicional en nuestras previsiones al incorporar el posible efecto sobre los precios de las modificaciones en
el mercado de telefonia fija y mavil. Ahora estimamos que la inflacion sera en torno a 015 puntos porcentuales (pp)
mas baja en enero de 2015 y en torno a 0.20 pp menor en el conjunto del afno. Asi nuestro nuevo escenario es que
la inflacion disminuira a 31% en enero de 2015 (desde 3.7% en diciembre de 2014), que promediara 3.3% durante 2015
y que cerrara dicho afio en 3.3% (véase grafica 38).

Grafica 38
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Por otra parte, existen dos elementos relevantes a partir de 2015 gue aumentan la probabilidad de que Banxico alcan-
ce su meta de inflacion en los proximos anos de forma permanente. El primero es que el incremento en el precio de
las gasolinas se determinara en funcion de la inflacion esperada a partir de enero de 2015. Cabe recordar que en los
anos previos los aumentos en dicho subindice habian estado muy por encima de los del promedio de los precios en
la economia lo que habia constituido una rigidez a la baja en la inflacion. Asi, esta rigidez desaparecera. El segundo
elemento son los cambios en el mercado de telecomunicaciones, ya gue no solo derivaran en menores precios de
los servicios de telefonia fija y movil durante 2015, sino también potencialmente tendran efectos persistentes en el
mediano v largo plazo por la mayor competencia gue deberia derivar en menores precios para los consumidores.
Si a estos dos elementos se sumara una mayor competencia en otros mercados de la economia, el objetivo de una
inflacion de 30% tendria mayor probabilidad de ser alcanzado de forma permanente. De momento mantenemaos
nuestras previsiones de inflacion anual de mediano plazo en 3.3% (menores a las del consenso desde hace algun
tiempo), pero de confirmarse los potenciales cambios positivos en forma de mayor competencia en distintos sec-
tores de la economia nuestro sesgo a la baja actual nos haria revisar dichas previsiones ligeramente a la baja, hacia
niveles todavia mas cercanos a 30%.
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Recuadro 2: Revision a la baja en nuestras previsiones de 2015 por los efectos favorables sobre los

precios de la reforma de telecomunicaciones

Es previsible que la reforma de telecomunicaciones tendra
un efecto favorable sobre los precios en 2015. Tras la aproba-
cion en el Congreso de las leyes secundarias de la reforma
de telecomunicaciones existen principalmente cuatro cam-
bios que prevemos se traduciran en una menor inflacion
durante 2015: i) la eliminacion de cobros de larga distancia
nacional; i) la eliminacion de cobros de roaming en teléfo-
nos celulares; iii) la obligacion que tendran las compafiias de
suministrar el equipo telefonico liberalizado para su uso a
través de cualquier operador y permitir al cliente el cambio
de proveedor en menos de 24 horas; y iv) la eliminacion de
tarifas preferenciales (i.e, las llamadas telefénicas a nimeros
de cualquier compafiia tendran el mismo costo). Los prime-
ros dos cambios tendran un efecto inmediato en los precios
y los otros dos tendran un efecto gradual a lo largo del ano.
Estos dos ultimos cambios podrian darle un impulso impor-
tante a la competencia, pero es aun incierta la magnitud del
efecto que podrian tener en las tarifas de telefonia movil.
Ante esta incertidumbre hemos optado por incorporar un
efecto moderado.

Cuadro 4

En el cuadro 4 resumimos |os efectos que estamos conside-
rando en la revision de nuestros pronosticos para 2015. La
eliminacion de los cobros de larga distancia tendra un efec-
to inmediato en enero de -O10pp sobre la inflacion por su
peso relativo en el [ndice Nacional de Precios al Consumidor
(INPQC). En el mismo mes, la eliminacion del cobro de roaming
a los clientes de telefonia maovil podria restarle 0.03pp adicio-
nales a la inflacion mensual. En lo gue respecta a los posibles
menores precios por la mayor competencia, para la revision
de nuestros prondsticos hemos considerado dos puntos: i)
que estos cambios seran graduales y ocurriran a lo largo
de todo el afno, y i) que si bien tendran un efecto favorable,
podria ser moderado, de entre -O11 y -O.21pp adicionales. En
suma, estas modificaciones implicarian una inflacion en 2015
menor en O.20pp a la anteriormente prevista. No obstante,
aun con la revision a la baja en nuestras previsiones, consi-
deramos gue la mayor competencia podria traducirse en un
efecto a la baja mas intenso del previsto, por lo que aun tras
la revision, el sesgo de la inflacion para 2015 seria a la baja.

Efecto estimado de la reforma de telecomunicaciones sobre la inflacion de 2015

Efecto estimado en inflacion

Peso INPC Moderado' Alto?
|Larga distancia nacional 010 -010 -010
Telefonfa movil 21 -on -021
Total (suma) -0.20 -0.31

1 Asumimos que las tarifas de telefonfa maévil bajardan 5% una vez eliminados los cobros de roaming y después de que la mayor competencia provogue una disminucion en

los precios.

2 Asumimos que las tarifas de telefonfa maévil bajaran 10% una vez eliminados los cobros de roaming y después de que la mayor competencia provoque una disminucion en

los precios.
Fuente: BBVA Research
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3.3 Inesperado recorte de la tasa de politica monetaria ante
datos de crecimiento econdmico por debajo de lo esperado en
el primer trimestre

En una decision inesperada por el mercado vy los analistas, el banco central redujo la tasa de politica monetaria en
50 puntos base en su reunion de junio, con lo cual la tasa se ubico en 30%. Esta decision se baso principalmente
en un crecimiento de la actividad econdmica menor al esperado durante el primer trimestre. La economia crecio a
una tasa de 0.27% durante los primeros tres meses del afio con datos ajustados por estacionalidad (@e), menos de la
mitad del 06% que anticipaba la autoridad monetaria en su Informe de Inflacion del primer trimestre (véase grafica
39), el cual fue presentado dos dias antes de darse a conocer el dato de PIB y dos semanas antes de la decision de
politica monetaria. La argumentacion a favor del recorte se apoyo en el buen desemperio mostrado por la inflacion,
y se dio énfasis a la expectativa de ausencia de presiones sobre l0s precios en el horizonte en que opera la politica
monetaria. En concreto, Banxico dejo en claro en su comunicado gue la probabilidad de gue la inflacion anual se
sitlie en niveles cercanos al 30% a partir del primer mes de 2015 se incremento significativamente. De esta manera
la argumentacion se mantuvo alrededor del concepto de convergencia eficiente (i.e. reduccion de la inflacion hacia
el objetivo con el menor costo posible en términos de actividad econdmica). Es decir, un recorte adicional en un
entorno de crecimiento economico por debajo de lo esperado con una inflacion qgue se reduce y se espera converja
hacia el objetivo tan pronto como el proximo afo.

La decision de recortar la tasa no fue unanime al interior de la Junta de Gobierno. La mayoria de los miembros de
la Junta que voto por la reduccion se apego a la ya mencionada argumentacion de la convergencia eficiente, que
aparece en las minutas desde marzo de 2012 y que también fue utilizada para justificar los recortes del afio pasado.
Los dos miembros que votaron por mantener la tasa fundamentaron su decision en los siguientes argumentos
principalmente: 1) Preocupacion sobre los efectos que podria generar mantener una tasa real negativa por un perio-
do prolongado. En particular, la reduccion de incentivos para el ahorro formal y una posible adopcion excesiva de
riesgos. Y es gue si bien la inflacion ha venido a la baja, en 1o que va del ano ésta ha estado por encima de la tasa de
politica monetaria desde noviembre de 2013 (véase grafica 40), lo que se espera contintie en lo que resta del afo. En
el anuncio de politica monetaria, Banxico sefald gue la inflacion podria converger a niveles cercanos a 30% a partir
de enero de 2015, o que parece estar encaminado a sefalar que la tasa real no se situaria en terreno negativo por
un periodo prolongado; 2) Posibles costos en términos de credibilidad. Costos que se generan al considerar que tras
el recorte de octubre pasado se menciond explicitamente que no serian recomendables recortes adicionales en la
tasa de referencia. Adicionalmente, en aguel momento un miembro de la junta aseverd que la situacion economica
en México no ameritaba una tasa real negativa; 3) La incertidumbre sobre el rezago con que opera la politica mone-
taria. El posible efecto sobre la actividad econdmica que pudiera tener el recorte podria ocurrir cuando la economia
ya esté en expansion. A esto se anade la idea de gue el nivel de tasas antes del recorte no parece haber tenido un
efecto negativo sobre el crecimiento; 4) Los efectos adversos sobre la inflacion vy la estabilidad financiera de posibles
episodios de volatilidad. Del contraste de los argumentos a favor y en contra del recorte se desprende que la mayo-
ria de los miembros de la Junta de Gobierno dio mayor peso a promover la reduccion de los costos en términos de
actividad econdmica al estimar factible la reduccion de la inflacion hacia el objetivo. Mientras que los dos miembros
restantes parecen dar mas ponderacion a la incertidumbre sobre el cumplimiento del objetivo de inflacion, dudan de
la conveniencia de reducir la tasa ante los riesgos en los mercados internacionales o no consideran gue el nivel de
tasas prevaleciente inhiba el crecimiento.

Ante las circunstancias en gue tuvo lugar este sorpresivo recorte se pueden extraer varias lecciones. Primero, como
se menciono en Situacion México del cuarto trimestre de 2013, el criterio de la convergencia eficiente parece predo-
minar entre la mayoria de los miembros de la Junta de Gobierno. Tras cuatro recortes sustentados en esta premisa
y ante un entorno de inflacion controlada, parece ser que la actividad econdmica ha tomado un lugar relevante en
las decisiones del banco central. Segundo, ante la aparicion de datos inesperados el banco central puede modificar
la tasa de politica monetaria aun sin incorporar un cambio de tono en una comunicacion previa, de considerar gue
esta es la politica mas recomendable ante el cambio en el entorno. Ahora bien, es importante reconocer que tanto
una alta volatilidad, como la falta de datos conclusivos o claridad en el entorno econdmico pueden generar gue un
banco central se vea imposibilitado para comunicar sus pasos posteriores, y no por esto debe renunciar a aplicar de
forma oportuna la politica que considere mas adecuada.
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Tercer Trimestre 2014
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Fuente: BBVA Research con datos de INEGI

Fuente: BBVA Research con datos de Banxico

Hacia adelante consideramos gque se mantendra la pausa monetaria al menos durante el resto del afo. Esto consi-
derando el sefialamiento en la comunicacion del banco central acerca de que no considera necesario un recorte
adicional en el futuro previsible y tomando en cuenta gue el recorte sorpresivo obedecio a una moderacion del cre-
cimiento gue no se anticipaba. Adicionalmente, en el escenario central de BBVA Research el crecimiento econdmico
se acelerard en el segundo semestre del afno para cerrar alrededor de 2.5% anual, mientras gue se mantendra la
ausencia de presiones de demanda sobre los precios, todo o cual es consistente con una pausa monetaria.
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34 Volatilidad de las variables financieras en niveles previos a la
Crisis apoyada en la comunicacion de la Reserva Federal

Un ano después de gue Ben Bernanke sacudiera a los mercados al anunciar la posible reduccion de la compra de ac-
tivos por parte de la Fed (Reserva Federal), los niveles de volatilidad han caido a niveles no vistos desde 2007. Ya sea
en divisas, bonos o acciones, los movimientos de los precios se mantienen acotados, e incluso han sido moderados
en los periodos de aumento de riesgos geopoliticos. (Cual es el principal factor detras de este fendmeno? Primordial-
mente la comunicacion de la Reserva Federal, que ademas se desarrolla en un entorno de crecimiento moderado.
Después de que en marzo la presidenta de la Fed sefialara gue entre el final de la compra de bonos vy el inicio del ciclo
de aumento de tasas monetarias podria haber alrededor de seis meses, en reuniones subsecuentes la comunicacion
de la Fed se modifico al centrarse en garantizar que aun cuando se termine la compra de activos, la tasa de fondos
federales se mantendra en los niveles actuales por un tiempo considerable. Mas aun se ha reiterado que aun cuando
la inflacion y el empleo se ubiguen cerca de los niveles consistentes con el mandato de la Fed, las condiciones eco-
nomicas podrian garantizar gue la tasa de fondos federales se mantenga por debajo de los niveles gue el Comité de
Mercado Abierto considera como normales en el largo plazo. De esta manera, este tono de relajamiento ha llevado al
indice de vulnerabilidad VIX (una medida de aversion global al riesgo) a niveles ligeramente por encima de 10%, nivel
no visto desde 2008 y mas de 10% por debajo de su promedio de los ultimos 7 afios. De manera similar, en México
la volatilidad implicita a un mes del tipo de cambio ronda el 5.5%, nivel no observado desde 2008 (véase grafica 41).

Ante esta reduccion en los niveles de volatilidad, de manera concomitante se ha observado un alza en los mercados
accionarios en EEUU a niveles maximos historicos (véase grafica 42), y se ha reavivado la discusion sobre una posible
toma excesiva de riesgo por parte de los inversionistas. En su informe anual el BIS (Banco de Pagos Internacionales)
advirtid que la euforia de los mercados financieros se ha desligado de la realidad econdmica, debido, en buena me-
dida, a la laxitud monetaria en todo el mundo. Afadid gue si bien las medidas macroprudenciales han probado ser
Utiles para incrementar la resistencia del sistema financiero, no son un sustituto de una politica monetaria restrictiva
para evitar la formacion de desequilibrios. En una postura contraria, la presidenta de la Fed se pronuncio por no uti-
lizar la politica monetaria para limitar la toma excesiva de riesgos. De hecho en su comparecencia ante el congreso
de EEUU senald que las valuaciones en el mercado accionario se encuentran cerca de sus niveles historicos, aunque
llamo la atencion sobre el incremento de la deuda de empresas que no cuentan con grado de inversion (llamados de
alto rendimiento o high yield) y los precios de las acciones de algunas empresas de biotecnologia y de redes sociales.

Grafica 41 Grafica 42

Aversion global al riesgo y volatilidad implicita de Aversion global al riesgo y mercado accionario
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No obstante estos niveles de baja volatilidad, en México el sorpresivo recorte de la tasa de politica monetaria del 6
de junio pasado contribuyd al movimiento de los mercados mexicanos. La reaccion inmediata al recorte fue una
depreciacion del peso de 048%, la mayor depreciacion entre las monedas emergentes, que lo llevd por encima de
l0s 13 pesos por dolar. Las tasas de interés cayeron 42 y 31pb en la parte media v larga de la curva, respectivamente.
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En los dias subsecuentes el peso retomo su relacion con la baja volatilidad global y se ha movido por debajo de los
13.20 pesos por dolar. Por su parte el rendimiento a vencimiento del bono a 10 afios se incremento inicialmente por
encima de 5.8% para después caer nuevamente a niveles registrados después del recorte de alrededor de 56%.

En materia de la tenencia de instrumentos de renta fija por parte de extranjeros, ésta registrd su mayor crecimiento
del afio en el mes de junio gracias a un incremento de mas de 6 mil millones de dolares en Cetes; mientras gue la
tenencia de bonos M se incremento solo en 762 millones de ddlares, la segunda ocasion en el afo en que esta cifra
es menor a mil millones de dolares (véase grafica 43). Una posible explicacion de la alta demanda de deuda de corto
plazo por parte de extranjeros, aun cuando Banxico recorto la tasa de politica monetaria, parece estar en la baja vo-
latilidad de la paridad cambiaria. Esto es, al calcular los rendimientos anualizados en dolares de la inversion en Cetes
ajustados por riesgo se puede observar que la deuda mexicana contintia siendo atractiva en comparacion con otros
paises emergentes (véase grafica 44). Adicionalmente, el riesgo de crédito de la deuda mexicana medida por el de-
rivado de incumplimiento crediticio a 5 afios (CDS por sus siglas en inglés) alcanzo el nivel minimo de los ultimos 7
anos al ubicarse en 64 puntos base.

Grdfica 43 Grafica 44
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como el rendimiento neto en ddlares de una inversion en un instrumento
a descuento en el pais fordneo dividido por la volatilidad implicita a un mes
de la divisa correspondiente.

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg.

Hacia adelante la variable a seguir continuara siendo la comunicacion de la Reserva Federal. Con el final de la compra
de activos estimado para la reunion del FOMC (Comité Federal de Mercado Abierto de la Fed) de octubre, conside-
ramos que si los datos econdmicos lo permitieran, la reunion previa, en septiembre, podria marcar el inicio de un
cambio en la comunicacion y con ello un incremento en la volatilidad de los mercados. Cabe recordar que en la reu-
nion de septiembre, ademas del comunicado se presentaran las proyecciones economicas de todos los miembros
del FOMC vy tendra lugar una conferencia de prensa de su presidenta. No obstante, habrd que seguir con atencion la
reunion de politica monetaria del Banco de la Reserva Federal de Kansas City a finales de agosto, en donde en anos
previos se han adelantado diversos cambios en la comunicacion de la Fed. Con este panorama en mente, esperamos
que el tipo de cambio registre una depreciacion en la medida gue se acerque el final de la compra de activos de la
Fed (estimada en octubre de 2014) y los mercados centren toda su atencion en el inicio del ciclo de alza de la tasa de
fondos federales, no obstante, consideramos gue el movimiento al alza sera moderado. En concreto, esperamos gue
el peso se sitlie alrededor de 13.30 pesos por dolar hacia el final del 2014.
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Recuadro 3: El desemperio relativo de las variables financieras en episodios de estreés financieros
depende de las vulnerabilidades econémicas de los paises

Desde inicios de 2013, se pueden identificar dos periodos en
los que las tensiones financieras en las economias emergen-
tes experimentaron un repunte importante. El primero de
ellos se desarrolld entre mayo vy septiembre de 2013 (véase
grafica 45). Las condiciones financieras en las economias
emergentes se estabilizaron en general después de septiem-
bre, pero las tensiones financieras repuntaron nuevamente
en enero de este ano. En estos periodos de repunte en la
percepcion de riesgo, los mercados financieros de las eco-
nomias emergentes experimentaron salidas de flujos de
capital, depreciaciones de sus divisas frente al dolar, y una
caida relevante en el precio de los bonos gubernamentales,
reflejada en significativos aumentos de las tasas de interés.

Grafica 45
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Las tensiones gue surgieron en mayo de 2013 respondieron
a las comunicaciones de la Reserva Federal que indicaban
que ésta probablemente empezaria a reducir sus compras
de activos a gran escala a fines de ese ano. Dichas sefales
provocaron un repunte en la incertidumbre y la volatilidad
en los mercados financieros globales. Hasta entonces, las ex-
traordinariamente bajas tasas de interés en Estados Unidos
(EEUU) v la gran liquidez en los mercados globales habia
propiciado que los inversionistas tomaran ventaja de esta
situacion, invirtiendo en economias emergentes (EMES) con
tasas mas altas que las que prevalecian en las economias
avanzadas, llevando a cabo operaciones de inversion de

www.bbvaresearch.com

corto plazo o carry trade. Estas operaciones tienen una ex-
pectativa de mayores rendimientos cuando se espera gue
las monedas de las EMESs se mantengan estables o se apre-
cien. Pero cuando la anticipacion de una disminucion en el
ritmo de compras de activos de la Reserva Federal llevo a
mayores tasas de interés en Estados Unidos, los inversionis-
tas revirtieron rapidamente estas operaciones, las cuales vi-
nieron acompanadas de importantes depreciaciones de las
monedas de las EMEs frente al dolar y caidas relevantes de
los precios de los activos.

En diciembre de 2013, cuando finalmente la Reserva Federal
anuncio una reduccion de las compras de activos, la reaccion
de los mercados financieros en las economias emergentes
fue moderada. La razdn principal es que desde septiembre
de 2013 la comunicacion de la Reserva Federal elimino la
incertidumbre que habia persistido hasta entonces ante la
dificultad para explicar la separacion entre las decisiones
gue se tomarian con respecto a los estimulos monetarios no
convencionales y las decisiones referentes al futuro inicio de
la normalizacion de la politica monetaria convencional (ie. el
ciclo de subidas de la tasa monetaria objetivo) que todavia
se encontraba alejado en el tiempo, mas alejado de lo que en
ese momento anticipaban los mercados. Luego, en enero de
2014, la volatilidad en estos mercados regreso. A diferencia
del primer episodio, en éste no hubo cambios relevantes en
las expectativas respecto a la politica monetaria de EE.UU.
Mas bien, este segundo episodio de aversion al riesgo estu-
VO caracterizado por una serie de acontecimientos adversos
como fueron una lectura mas débil de lo esperado en la in-
dustria manufacturera de China, una devaluacion del peso
argentino, la intervencion de Turquia para apoyar su mone-
da, y las tensiones geopoaliticas por la crisis en Ucrania.

En ambos episodios de aversion al riesgo, las condiciones fi-
nancieras en las EMEs se vieron afectadas aungue de forma
diferenciada entre paises, lo gue sugiere que, aun cuando
la ola de ventas de activos de EMEs fue en parte impulsada
por factores comunes, las decisiones de los inversionistas
también respondieron a las diferencias en las condiciones
particulares de estas economias. En la grafica 45 se puede
observar gue aungue todas las monedas fueron afectadas,
hubo unas mas resistentes que otras. Lo mismo sucedio con
los rendimientos de los bonos. Lo anterior sugiere que la di-
ferenciacion pudiera responder a la percepcion de los inver-
sionistas sobre las vulnerabilidades economicas de las EMEs.
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indice de vulnerabilidad relativa de economias
emergentes

Para tener mas clara esta diferenciacion y poder anticipar
el grado de resistencia de los mercados financieros de las
EMEs en episodios futuros de tensiones financieras, se re-
plica el indice de vulnerabilidad construido por la Reserva
Federal (publicado en su Informe de Politica Monetaria en
febrero de este afio) y se relaciona con el desempefio de
diversas variables financieras durante periodos de estrés.

El indice de vulnerabilidad relativa para EMEs se elabora con
una muestra de 15 EMES' y se basa en seis indicadores: (1) el
saldo de la cuenta corriente como porcentaje del producto
interior bruto (PIB), (2) la deuda publica bruta como porcen-
taje del PIB, (3) la inflacion promedio anual en los ultimos
tres anos, (4) el cambio en los Ultimos cinco afos del cré-
dito bancario al sector privado como porcentaje del PIB, (5)
la relacion entre la deuda externa total y las exportaciones
anuales, y (6) las reservas internacionales de divisas como
porcentaje del PIB. Para construir el indice, se ordenaron las
15 EMESs para cada uno de los seis indicadores, colocandolos
de menor vulnerabilidad (ranking de 1) a mayor vulnerabili-
dad (ranking de 15). Después se calculd el ranking promedio
de cada EME para obtener el valor del indice para cada EME.
Asi, por construccion, los valores mas altos del indice indican
un mayor grado de vulnerabilidad.

Gréfica 46
Apreciacion(+)/depreciacion(-) de monedas frente al
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Nota: la apreciacion porcentual de las monedas de EMEs frente al dolar se mide
desde el 30 de abril de 2013 hasta el 7 de julio de 2014
Fuente: Haver Analytics y calculos de BBVA Research

Situacion México

Como se puede observar en las graficas 46 y 47, las econo-
mias emergentes que son relativamente mas vulnerables se-
gun el indice, experimentaron depreciaciones mas intensas
y subidas de tasas de interés de la deuda gubernamental
mas grandes. De lo anterior se desprenden dos conclusio-
nes: (1) que si bien las EMESs seguirdn expuestas a variaciones
futuras en la percepcion de riesgo, (2) aquellas mas vulnera-
bles seguiran siendo menos resistentes a l0s choques exter-
nos. Por |o tanto, reducir las vulnerabilidades economicas es
importante para gue las economias sean mas resistentes a
los choques externos.

Meéxico tiene una posicion favorable en el indice con un va-
lor de 817, ubicandose en el segundo lugar entre las EMES
de Latinoameérica, tan solo un punto por debajo de Chile, la
economia mejor posicionada de esta region. Esta posicion
ha sido posible por el permanente esfuerzo para mantener
la estabilidad macroeconomica, mejorar las condiciones es-
tructurales de la economia, y reducir la vulnerabilidad a los
choques externos. Estos esfuerzos que ya llevan muchos
anos incluyeron el control de la inflacion, el acotamiento de
la deuda publica total, la reduccion del endeudamiento ex-
terno, y la acumulacion de reservas internacionales. Como
resultado de ello, el grado de vulnerabilidad de México es
ahora mas bajo y deja a nuestro pais mejor posicionado gue
en el pasado para absorber choques externos y acotar la
volatilidad en los mercados financieros.

Grafica 47
Aumento de las tasas de interés a 10 afos e indice de
vulnerabilidad relativa de economias emergentes
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Nota: el cambio en puntos base de las tasas de interés se mide desde el 30 de abril
de 2013 hasta el 7 de julio de 2014
Fuente: Haver Analytics y calculos de BBVA Research

! Brasil, China, Chile, Colombia, Indonesia, India, Corea del Sur, Malasia, México, Filipinas, Rusia, Sudafrica, Taiwan, Tailandia y Turquia.
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No obstante, México aun esta lejos de las economias emer-
gentes asiaticas que son con diferencia las mejor posiciona-
das segun el indice, lo cual han confirmado los mercados
financieros con movimientos mas moderados durante los
recientes episodios de tensiones financieras. Por ello, adquie-
ren relevancia los cambios de largo plazo en los que esta
envuelto nuestro pais con la agenda de reformas aprobadas
y en vias de aprobacion. Estas medidas de cambio estructu-
ral no solo aumentarian el crecimiento potencial de la eco-
nomia, también reducirian las vulnerabilidades econémicas,
permitiendo a México estar en una posicion relativa mas
fuerte, lo que le permitiria reducir el nerviosismo de los in-
versionistas en futuros eventos de elevada volatilidad en los
mercados financieros.

Del indice también se pueden desprender lecciones adicio-
nales. Considerando el nimero de variables que caracterizan
el indice de vulnerabilidad, se desprende que una posicion
de fortaleza relativa es dificil de alcanzar pero quizas mas
facil de perder. A final de cuentas, la fortaleza econdmica del
pais es la base de la confianza que los inversionistas tienen
en dicho pais. Por ello, parece claro gue es una tarea perma-
nente y todas las variables economicas tienen influencia en
la posicion relativa de un pais, en la confianza que se le tiene.

Para ser mas ilustrativos con este punto, se puede conside-
rar un ejemplo. De acuerdo al indice de vulnerabilidad de
economias emergentes, si en los proximos anos la deuda
publica bruta de México como porcentaje del PIB creciera
10 puntos porcentuales (pp), nuestra ubicacion en el indice
empeoraria de 817 a 883 puntos. Si aumentara 15 pp, la po-
sicion de México se deterioraria hasta 95 puntos. ¢Cual se-
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ria la implicacion en futuros episodios de aversion al riesgo?
Este deterioro relativo en una sola variable implicaria una
depreciacion adicional del peso de 1% vy 2%, respectivamen-
te, y aumentos adicionales en las tasas de 16 y 32 puntos
base, en cada caso. Estos incrementos podrian ser bastante
mayores si tomamos en cuenta los siguientes elementos:
(1) esto se basa en una estimacion para todo el periodo (ie.
del 30 de abril de 2013 al 7 de julio de 2014) y no en los
lapsos de aumento abrupto en la aversion al riesgo en los
gue los movimientos son mas acusados; (2) con alta proba-
bilidad el deterioro vendria acompanado también en otras
variables incluidas en el indice; y (3) el efecto podria no ser
lineal, sino creciente con el deterioro de la variable, es decir,
podria haber umbrales de deuda gue el mercado percibiera
como mucho mas riesgosos, o que el deterioro en una sola
variable estructural pudiera provocar pérdida de confianza
mayores si se percibiera que este cambio podria anticipar
modificaciones en la conduccion de la politica econdmica
del pais.

En definitiva, el seguimiento de este indice sera Util para an-
ticipar cambios en la intensidad relativa de los movimientos
de las variables financieras en episodios futuros de volatili-
dad, y permitira alertar sobre los riesgos cuando alguna va-
riable indigue un debilitamiento en nuestra posicion relativa
0 congratularnos cuando movimientos favorables en alguna
variable nos permitan seguir fortaleciendo dicha posicion.

Referencias

“Financial Stress and Vulnerabilities in the Emerging Market
Economies”, Informe de Politica Monetaria de la Reserva Fe-
deral, febrero 11, 2014, paginas 28 y 29.
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4. Previsiones

Cuadro 5
Previsiones Macroeconémicas: Producto Interno Bruto
(Tasas anuales %) 201 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos 1.8 28 1.9 2.0 25
UEM 16 -06 -04 11 1.9
Alemania 34 09 05 1.9 2.0
Francia 21 04 04 0.7 14
Italia 06 24 1.8 0.3 1.3
Espafa o1 16 1.2 13 23
Reino Unido 11 03 17 29 25
América Latina * 41 26 24 16 25
México 39 38 11 25 35
Brasil 27 1.0 25 13 16
EAGLES ** 73 55 53 51 54
Turquia 89 24 38 25 4.2
Asia-Pacifico 6.1 5.2 52 41 41
Japon -0.5 1.5 15 11 13
China 93 77 77 7.2 70
Asia (exc. China) 3.8 35 34 1.8 20
Mundo 40 32 30 33 3.8

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

** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2014

Fuente: BBVA Research

Cuadro 6
Previsiones Macroecondémicas: Inflacion (Promedio)
(Tasas anuales, %) 20M 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos 3.2 21 15 1.9 2.2
UEM 27 25 14 0.6 11
Alemania 25 21 16 0.9 15
Francia 23 22 1.0 0.7 1.0
Italia 29 33 13 04 0.9
Espafa 3.2 24 14 01 0.9
Reino Unido 45 238 26 17 17
Ameérica Latina * 80 76 89 12.2 109
México 34 41 38 39 33
Brasil 6.6 54 6.2 6.4 61
EAGLES ** 6.5 49 5.2 4.8 4.8
Turguia 6.4 87 76 8.3 5.8
Asia-Pacifico 4.9 34 35 29 3.0
Japon -0.3 0.0 04 2.2 15
China 54 26 26 26 33
Asia (exc. China) 46 40 4.2 31 27
Mundo 51 4.2 38 39 4.0

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

** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2014

Fuente: BBVA Research
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Cuadro 7
Indicadores y Pronésticos Estados Unidos

2012 2013 2014 2015 1T13 2T13 3T13 4T13 T4 2T14 3T14 4T14
Indicadores Macroecondémicos

PIB (variacion % real ) 238 19 2.0 25 1 25 41 26 2.9 4.8 38 35
Consumo personal (var. % real) 2.2 20 21 17 23 1.8 20 33 1.0 23 25 24
Consumo gobierno (var. % real) -1.0 2.2 -1.0 (o X| -4.2 -04 04 5.2 -0.8 0.4 0.4 0.0
Inversion fija bruta (var. % real) 83 45 4.6 5.9 -15 6.5 59 28 -1.8 10.7 81 74
Construccion 34 31 45 4.2 38 1.5 57 40 6.3 41 41 45
Produccion industrial (var. % real anual 3.8 29 4.0 3.9 3.0 25 27 33 33 4.2 44 4.0
Balance en cuenta corriente (% del PIB) 2.7 2.3 2.2 2.0 26 26 24 20 26 2.2 2.2 2.2
Inflacion anual (fin de periodo) 17 1.5 21 22 15 1.8 1.2 15 15 21 21 21
Inflacion anual (promedio de periodo) 21 15 1.9 2.2 17 14 16 1.2 14 21 21 21

Balance fiscal primario (% del PIB) -6.8 -41 -3.0 2.7 -41 -3.0

Nota: prondstico aparece en negritas
Fuente: BBVA Research

Cuadro 8
Indicadores y Pronésticos México

2012 2013 2014 2015 1713 2T13 3T13 4713 1T14 2T14 3T14 4T14
Actividad Econémica

PIB (series desestacionalizadas)

Variacion % real anual 38 11 25 35 26 0.2 11 05 0.7 24 2.8 41

Por habitante en dolares 10134 10600 10,713 11,366 10459 10623 10469 10850 10,394 10,775 10,794 10,889

Miles de millones de dolares 1186.2 11,2550 12825 13754 12383 12578 12394 12846 12443 12899 12922 13036
Inflacion (%, prom.)

General 41 38 39 33 37 45 34 37 42 3.6 4.0 3.8

Subyacente 34 27 3.2 29 30 29 25 26 30 31 3.2 33

Mercados Financieros (%, fdp)

Tasas de interés

Fondeo bancario 45 35 3.0 35 40 40 3.8 35 35 3.0 3.0 3.0

Cetes 28 dias 39 32 30 35 4.2 39 35 3.2 33 2.8 2.8 3.0

TIE 28 dias 48 38 34 39 44 43 4.0 38 38 34 34 34

Bono 10 afos (%, prom.) 57 57 6.1 6.6 51 5.3 6.2 6.2 6.3 6.1 6.0 6.2
Tipo de cambio (prom.)

Pesos por dolar (prom.) 129 13.0 13.3 13.2 123 129 131 13.0 13.2 13.0 13.3 134
Finanzas Publicas

*RFSP (% del PIB) 31 2.3 -3.5 -3.0 - - - 23 - - - 35
Sector Externo?

Balanza comercial (mmd) 0.0 -1.2 27 6.3 11 -0.9 -1.0 1.8 1.3 11 1.9 1.0

Cuenta corriente (mmd) -151 -25.9 222 -264 71 55 5.7 75 -45 -8.0 -4.7 -5.0

Cuenta corriente (% del PIB) 1.2 21 17 1.9 2.3 1.8 -1.8 2.3 1.5 25 -14 -15

Petroleo (mezcla mex. dpb, prom.) 102.0 986 984 98.8 103.0 986 1005 921 923 1001 101.0 100.2
Empleo

Empleo Formal Privado (% a/a) 46 35 3.0 35 41 38 31 29 29 29 29 31

Tasa de Desempleo Abierto
(% de poblacion activa) 5.0 49 4.9 49 5.0 5.0 49 47 49 5.0 5.0 49

Continua en la siguiente pagina
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Indicadores y Pronésticos México
2012 2013 2014 2015 1T13 2T13 3T13 4T3 1T14 2T14 3T14 4T14

Demanda Agregada # (Var % anual, desestacionalizada)

Demanda Agregada Total 39 11 2.8 38 29 1.0 0.9 -01 0.9 21 3.6 4.7
Demanda interna 33 1 24 38 49 24 -05 22 -08 1.6 39 4.8
Consumo 44 2.2 27 36 32 21 23 14 12 25 3.0 39
Privado 46 24 16 3.0 37 24 24 11 03 1.5 1.9 27
Publico 3.2 14 91 6.9 07 01 18 29 6.4 8.8 9.6 n4
Inversion 40 1.0 11 6.1 33 -06 34 3.3 32 -04 34 4.9
Privada 81 -01 -1 6.1 6.2 09 3.2 -4.0 -49 2.7 0.7 27
Publico 93 -4.5 101 6.1 71 -6.4 -4.0 -04 36 89 142 13.8
Demanda Externa 59 13 4.3 4.0 3.2 34 54 70 6.2 3.6 29 44
Importaciones 44 1.3 39 4.8 39 35 0.2 2.2 14 14 6.2 6.9
PIB por sectores (var. % anual, desestacionalizada)
Primario 6.7 0.2 4.6 37 2.2 238 07 -04 49 39 34 6.3
Secundario 238 -0.7 1.5 23 -01 1.8 -05 -04 -01 1.6 1.8 24
Mineria 13 2.0 0.0 -0.6 15 2.3 26 1.6 -01 -04 -06 1.3
Electricidad 24 01 24 27 1.0 0.3 0.8 05 16 27 1.3 3.8
Construccion 21 -44 n.d. n.d. -11 5.3 -6.4 -4.8 -47 n.d. n.d. n.d.
Manufactura 35 19 35 3.8 21 06 28 21 26 39 37 4.0
Terciario 43 23 3.0 4.2 37 19 25 12 1.0 27 34 49
Comercio 41 34 3.2 5.4 49 1.8 45 24 01 27 37 6.3
Transporte, correos y almacenamiento 39 16 38 5.5 23 1.2 1.9 1.0 09 33 4.3 6.9
Informacion en medios masivos 16.5 54 4.4 6.5 106 6.9 47 0.0 29 4.7 4.4 5.8
Servicios financieros y de seguros 8.6 39 51 6.2 4.2 71 30 14 20 5.0 7.3 6.2
Serv. inmob. y de alquiler de bienes muebles e int. 26 15 3.0 31 17 17 14 11 2.2 2.8 31 40
Servicios profesionales, cientificos y técnicos 11 1.2 16 20 2.2 1.3 -39 -1.8 14 2.2 2.3 34
Direccion de corporativos y empresas 6.8 54 25 3.0 14 5.3 -3.6 136 04 16 24 6.0
Servicios de apoyo a los neg, serv. de remediacion 4.3 39 0.3 35 6.5 39 3.2 20 -04 -0.7 15 0.8
Servicios educativos 22 11 15 1.6 0.9 0.8 1.3 14 14 1.2 13 2.0
Servicios de salud y de asistencia social 2.2 2.0 13 16 35 27 0.9 1.0 0.2 14 14 21
Servicios de esparcimiento, culturales y deportivos 28 0.2 11 2.2 34 14 -0.8 -0.5 3.4 2.0 3.0 27
Serv. de alojamiento temp. y prep. de alim. y beb. 55 21 2.8 29 41 13 16 1.6 1.9 33 25 3.6
Otros Servicios excepto actividades del gobierno 21 17 0.7 15 24 20 1.6 0.7 -0.6 04 10 21
Actividades del gobierno 3.8 0.8 4.2 4.3 -01 13 28 1.9 37 3.0 3.0 71

1: Inversion residencial

2: Balance fiscal (% del PIB)

3: Acumulado, Ultimos 12 meses

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

dpb: dolares por barril

*RFSP: Requerimientos Financieros del Sector Publico

nd: no disponible

Nota: prondstico aparece en negritas

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

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

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacidn o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

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

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

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a
empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos
valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la 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 inversién a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA
o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversién por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en 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 (o0 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 unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services and Markets
Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001y no es para su entrega o distribucién, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o entidades. En particular
el presente documento tGinicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas
que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order 2001, (iii) a aquellas con alto patrimonio neto (High net
worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado, incluidas en el articulo 49(1) de la Order 2001.

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

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