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BDBVA Principales mensajes. Entorno global

La economia global esta dominada por dos fuerzas contrapuestas: el impulso ciclico positivo de
las economias emergentes y EEUU y las elevadas primas de riesgo generadas desde Europa

La sostenibilidad de la recuperacion no esta totalmente garantizada mas alla de 2010 a medida
gue las politicas monetarias y fiscales se retiren

Heterogeneidad en las condiciones ciclicas genera divergencias en las estrategias de salida de
politica monetaria: gradualismo en EEUU, dudas en el timing de la UEM, y variedad en emergentes.

La consolidacion fiscal pone en evidencia las debilidades de la economia europea, pero los
contagios no estan completamente justificados: mayor vulnerabilidad en tasas de interés y primas
de riesgo en paises con altos niveles de deuda publica y desapalancamiento privado limitado.

La ausencia de una restructuracion profunda del sector financiero y la reforma regulatoria
venidera podrian amenazar el ritmo de recuperacion

1.La lenta reestructuracion de la industria financiera, sobre todo en Europa, puede llevar a una
recuperacion economica sin créedito (creditless recovery)

2.El resultado mas probable de la reforma regulatoria es un incremento significativo de los requisitos de
capital y liquidez, lo que podria afectar al crédito, que es especialmente importante en las primeras
etapas de la recuperacion econémica.



BBVA Principales mensajes. Economia mexicana

En México, las mejores perspectivas de crecimiento descansan en el impulso ciclico externo. El
aumento de la demanda procedente de EEUU repercute directamente en las exportaciones y abre la
puerta a efectos positivos adicionales cuando la mejora del mercado laboral consolide el aumento de
remesas y de la entrada de turistas.

La recuperacion del consumo, limitada por un ingreso salarial bajo y volatil. El crecimiento del
ingreso disponible de los hogares, determinante del consumo domestico, se ve frenado por el repunte
de la inflacion y por el relativamente bajo y volatil ingreso salarial dada la importancia de actividades
con productividad baja y caracter muy ciclico. El sector informal mitiga los ajustes de empleo a cambio
de una rapida respuesta del ingreso laboral al ciclo.

La propuesta de nueva regulacion de la competencia, reforma estructural clave. La economia
mexicana compara desfavorablemente con otras en su grado de competencia, sobre todo en
concentracion de mercados y efectividad de la politica contra practicas monopolisticas. Una reforma
profunda de esta politica tendria efectos transversales en la eficiencia econdmica, la formacion de
precios y por lo tanto en la renta disponible de los hogares.

Las variables financieras, al ritmo de los factores globales. El impulso ciclico de la economia y la
resolucion de algunas incertidumbres domésticas —Presupuesto 2010, calificacion de la deuda-
eliminaron la diferenciacion negativa sufrida por las variables financieras domeésticas. Por lo tanto,
seran factores globales —aversion al riesgo- los que determinaran su evolucion en 2010. 3



BBVA indice

Seccion |

Desafios a la vista para una recuperacion sostenida

Seccion |l

Las mejores perspectivas de crecimiento de México se
basan en el impulso ciclico del entorno externo

Seccion Il

La recuperacion del consumo, limitada por un ingreso
salarial bajo y volatil

Seccion IV

La propuesta de nueva regulacion de la competencia, una
reforma estructural clave

Secciéon V

Inflacidn, presiones de oferta acotadas por la demanda

Seccion Vi

Las variables financieras, al ritmo de los factores globales



BBVA Desafios a la vista para una recuperacion sostenida

La economia global esta dominada por dos fuerzas contrapuestas
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BBVA Desafios a la vista para una recuperacion sostenida

Spillover positivo que surge de la mejora ciclica en EEUU y Economias Emergentes

Economias Emergentes y G3: Crecimiento Comercio y precios de materias primas

PIB (Tasas interanules, %) (%, términos reales)
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Fuente: BBVA Research usando datos del CPB
Fuente: BBVA Research

El comercio esta creciendo al 7% y los
precios de las materias primas
permanecen en niveles elevados

Prevemos un crecimiento para la economia
mundial entorno al 4%



BB\/A Desafios a |la vista para una recuperacion sostenida

Spillover positivo que surge de la mejora ciclica en EEUU y Economias Emergentes

Europa Asia
2009: -4,0% 2009: 1,8%
2010: 0,7% 2010: 5,8%
EEUU Ameérica Latina
2009: -2,4% 2009: -2,5%

2010: 3,0% 2010: 4,6%

Una de las principales caracteristicas del escenario es la heterogeneidad
regional, con la UEM rezagada respecto a otras areas



BBVA Desafios a la vista para una recuperacion sostenida

Spillover negativo que surge del incremento de las primas de riesgo en Europa

El nuevo mecanismo de estabilizacion de
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BBVA Desafios a la vista para una recuperacion sostenida

A comienzos de 2010 la recuperacion se extiende, pero su intensidad difiere
mucho entre paises

Crecimiento PIB

(Tasas intertrimestrales, %)
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Fuente: BBVA Research

Una vez agotado el impulso de corto plazo procedente de las politicas fiscales y
monetarias expansivas, la sostenibilidad de la recuperacion no esta totalmente
garantizada mas alla del 2010



BB\/A Desafios a |la vista para una recuperacion sostenida

EE.UU: Venta de viviendas
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Fuente: BBVA Research

EE.UU: Consumo real personal
(USD, millones)

9600 - 9600
9400 - Actual 9400
9200 - - 9200
9000 - 9000
8800 - - 8800
8600 - - 8600
Estimaciéon
8400 - contra-factual - 8400
sin estimulo
8200 T T T T T T T T T T T T T T 8200
288888555888 3834g
C > A & > A & X 4 & >4 & o4&

Fuente: BBVA Research

Estos diferentes ritmos son consecuencia de diferentes grados de efectividad de
las politicas monetarias y fiscales. Sin embargo a media que estas se diluyan,
surgen dudas crecientes sobre la sostenibilidad de la recuperacion mas alla de

2010 en los paises desarrollados
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BB\/A Desafios a |la vista para una recuperacion sostenida

Contribuciones demanda doméstica 2009
(Promedio anual, ajustado estacionalidad)
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Fuente: BBVA Research

Por el contrario, las economias asiaticas se aprovechan de una mayor demanda
interna, la demanda domestica del los paises de Latam se esta recuperando. En
estas economias la recuperacion parece mas sostenible
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BBVA Meéxico, mejores perspectivas por el impulso externo

Las mejores perspectivas econdmicas de EEUU se reflejan en un aumento de la
produccion manufacturera y de las exportaciones mexicanas
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Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research con base en datos de INEGI
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BBVA Recuperacion limitada del consumo por ingreso bajo y volatil

Sin embargo, el comportamiento de la demanda doméstica es menos dinamico

México: Demanda Domeéstica Privada

Comparacion Ciclica Confianzas: Consumidor y Productor
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La subida de la inflacion en 2010 frena el aumento de la renta disponible y por lo

tanto el del gasto doméstico, especialmente de consumo
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BBVA Recuperacion limitada del consumo por ingreso bajo y volatil

La recuperacion del consumo esta limitada por la evolucion del principal
componente de la renta de los hogares, |la masa salarial
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El crecimiento del empleo se acumula entre los grupos de personas con ingresos
mas bajos, trabajando generalmente en el sector informal de la economia



BBVA Recuperacion limitada del consumo por ingreso bajo y volatil
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Unos ingresos laborales bajos y volatiles aumentan la incertidumbre sobre
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BBVA Regulacion de la competencia, reforma estructural clave

En comparacion a otras economias, México posee un gran tamaio de mercado
con apertura a la IED; sin embargo, dicho mercado parece estar dominado por
estructuras poco competitivas

Ranking de México en materia de competencia econdmica

(6 = mejor situacion)

Intensidad de competencia local
6.0
A

Atencién al consumidor
) /

Grado delED ()

£
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Tamarfo del mercado local Barreras tarifarias

e Desarrollados Europa y Asia
—O— México

—/r—Brasil-Chile-Argentina

Concentracién de mercado

Efectividad politica anti-monopolio

Burocracia aduanera

Fuente: WEF, 2009-2010
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BB\/A Regulacion de la competencia, reforma estructural clave
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BB\/A Regulacion de la competencia, reforma estructural clave

-0.2

-0.4

-0.6

-0.8 -

0.4

0.2 1

=

w

Profundizar el proceso reformador en México es necesario para facilitar
la convergencia de precios a la meta de Banxico en el mediano plazo:
La falta de reformas tiende a frenar el impulso al crecimiento potencial

Competencia en México y contribucion de la

productividad al PIB potencial
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Desregulacion sectorial (finales de 1980’s), Reforma Fiscal (introduccion del IVA, 1980), reduccion unilateral de tarifas GATT, 1988)
Promocién a mercados a través de privatizaciones (telecomunicaciones 1990; banca 1991, 1995 y 1998; etc); apertura sectorial a la IED y

desregulacion (1991 y 1993); Ley Federal de Competencia (1993)
TLCAN y Régimen de tipo de cambio flexible (1994)

Sistema de Pensiones (1997)
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BBVA Inflacion, presiones de oferta acotadas por la demanda

En inflacion, el aumento por presiones de oferta (energéticas y fiscales) con
impacto mitigado por el ciclo de baja demanda y la apreciacion del tipo de
cambio

Claves de inflacion en 2009

Claves de inflaciéon en 2010

= Elevada ampliacion de la brecha de
produccion

= Estabilizacion del tipo de cambio
después de 2008

= Congelamiento de precios publicos

= Muy favorable ciclo agricola

= Reduccion de la brecha de producto

= Mayores costos fiscales y precios
publicos

= Baja en la inflacion importada

= Elevada volatilidad de cotizaciones
agropecuarias

Inflacion baja de 6.5%
al cierre de 2008 a
3.6% en 2009

México: Inflacién
(var% anual, serie mensual)

No subyacente f

Presiones de alza en
inflacion contenidas que
podran acumularse
hacia cierre de 2010
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BB\/A Inflacion, presiones de oferta acotadas por la demanda

Las presiones de alza inflacionaria se matizaron con el dato de abril

Costos fiscales...

Impulso inflacionario del IVAy
dindmica de corto plazo del INPC:

Observado vs Estimado en 2009
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...mitigados por debilidad del ciclo y menor inflacién importada

Meéxico: Utilizacion de
Factores de Produccion
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e El impacto de mayores costos tributarios (IVA, IEPS e ISR) ha sido proxima al
estimado (Banxico inflacionario de 0.5%, BBVA estimo entre 0.4y 0.7 pp).

e Los efectos de mayores impuestos han sido mitigados por la fortaleza
cambiaria y por una demanda domeéstica aun débil.
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BBVA Inflacion, presiones de oferta acotadas por la demanda

Las presiones de alza inflacionaria continian vigentes aunque se
matizaron con el dato de abril

Agropecuarios: "Afio Bueno" y "Afio Malo" Subsidio implicito en Gasolina
o o _
25 (Inflacion % anual, diciembres) Regula (Precio Pemex vs. EEUU, pesos
por litro)
20.2 11.0 -
10.5 4 ——Pemex Magna %
10.0 - Regular USA
9.5 -
9.0 -
85 _ /
8.0 - f :
7.5 -
7.0 -
6.5 -
Estimado
57 6.0 T ’\\ '\\ T T T T T T T \o o T
N~ o
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 § § § 7 2 2 % OO: %’1 % 8> %_ P 2 0q
n 2 8o F§godadao s

e Correccion favorable de precios
agropecuarios en abril, pero los riesgos
de un mal aino sigue presente

e |La gasolina se mantiene un 11% mas
barata que sus referencias en EEUU,



BB\/A Inflacion, presiones de oferta acotadas por la demanda

Precios publicos y cotizaciones Pueden acumularse presiones al

agropecuarios seran los principales cierre de afo al consolidarse |la
catalizadores de una mayor inflacién recuperacion y por efecto base

Contribuciones al incremento inflacionario de 2009 a Estimados de Inflacién 2010-2011
2010 (pp y % anual, fdp) BBVA vs. Banxico (% anual, prom)
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BB\/A Variables financieras, al ritmo de los factores globales

Las condiciones de elevada liquidez en los mercados han impulsado
el apetito por los activos financieros de mayor riesgo

Tasa de interés reales, economias Spread EMBI+ Economias Emergentes e
avanzadas™ (%) Indice de volatilidad VIX (2ene08=100)
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Fuente: BBVA Research
Promedio ponderado entre las tasa reales en EEUU, zona Euro y Jap6n Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg

Factores tanto ciclicos como monetarios apuntan a que la liquidez —que
soporta la busqueda de rendimiento— se mantendra elevada. En los ultimos
meses se ha fortalecido la vision de que las tasas de interés permaneceran en
niveles excepcionalmente bajos por un periodo prolongado



BDBVA Variables financieras, al ritmo de los factores globales

Desde 4T09 y hasta recientemente, el impulso ciclico de EEUU y la resolucién de
algunas incertidumbres domésticas —calificacion de la deuda publica-
favorecieron una diferenciacion positiva de las variables financieras domésticas...

México, ciclo econémico y riesgo financiero
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg; nota: LATAM incluye
Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Peru. Asia incluye Filipinas, Corea del Sur,
Taiwan, Sinaapur, Indonesia v Tailandia. *Promedios no ponderados

... que se ha mantenido hasta las primeras semanas de abril cuando se inicid con
la deuda griega un episodio de aversion al riesgo que alcanzé su maximo la
primera semana de mayo
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BDBVA Variables financieras, al ritmo de los factores globales

Dado que no se vislumbran factores especificos de diferenciacion negativa
para la economia mexicana, el tipo de cambio y las tasas recogeran los
fundamentales econdmicos de crecimiento e inflacion conforme la aversion
global al riesgo se disipe
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BDBVA Principales mensajes. Entorno global

La economia global esta dominada por dos fuerzas contrapuestas: el impulso ciclico positivo de
las economias emergentes y EEUU y las elevadas primas de riesgo generadas desde Europa

La sostenibilidad de la recuperacion no esta totalmente garantizada mas alla de 2010 a medida
gue las politicas monetarias y fiscales se retiren

Heterogeneidad en las condiciones ciclicas genera divergencias en las estrategias de salida de
politica monetaria: gradualismo en EEUU, dudas en el timing de la UEM, y variedad en emergentes.

La consolidacion fiscal pone en evidencia las debilidades de la economia europea, pero los
contagios no estan completamente justificados: mayor vulnerabilidad en tasas de interés y primas
de riesgo en paises con altos niveles de deuda publica y desapalancamiento privado limitado.

La ausencia de una restructuracion profunda del sector financiero y la reforma regulatoria
venidera podrian amenazar el ritmo de recuperacion

1.La lenta reestructuracion de la industria financiera, sobre todo en Europa, puede llevar a una
recuperacion economica sin créedito (creditless recovery)

2.El resultado mas probable de la reforma regulatoria es un incremento significativo de los requisitos de
capital y liquidez, lo que podria afectar al crédito, que es especialmente importante en las primeras
etapas de la recuperacion econémica.
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BBVA Principales mensajes. Economia mexicana

En México, las mejores perspectivas de crecimiento descansan en el impulso ciclico externo. El
aumento de la demanda procedente del primer socio econémico de México repercute directamente en
las exportaciones y abre la puerta a efectos positivos adicionales cuando la mejora del mercado
laboral consolide el aumento de remesas y de la entrada de turistas.

La recuperacion del consumo, limitada por un ingreso salarial bajo y volatil. El crecimiento del
ingreso disponible de los hogares, determinante del consumo domestico, se ve frenado por el repunte
de la inflacion y por el relativamente bajo y volatil ingreso salarial dada la importancia de actividades
con productividad baja y caracter muy ciclico. El sector informal mitiga los ajustes de empleo a cambio
de una rapida respuesta del ingreso laboral al ciclo.

La propuesta de nueva regulacion de la competencia, reforma estructural clave. La economia
mexicana compara desfavorablemente con otras en su grado de competencia, sobre todo en
concentracion de mercados y efectividad de la politica contra practicas monopolisticas. Una reforma
profunda de esta politica tendria efectos transversales en la eficiencia econdmica, la formacion de
precios y por lo tanto en la renta disponible de los hogares.

Las variables financieras, al ritmo de los factores globales. El impulso ciclico de la economia y la
resolucion de algunas incertidumbres domésticas —Presupuesto 2010, calificacion de la deuda-
eliminaron la diferenciacion negativa sufrida por las variables financieras domeésticas. Por lo tanto,
seran factores globales —aversion al riesgo- los que determinaran su evolucion en 2010. 27
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