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M Mantenemos nuestra estimacion de crecimiento para 2024 en 1.2% y en 1.0% para 2025; el efecto
favorable del mayor crecimiento en 3T24 (y mayor déficit publico en 2025) se vera contrarrestado por el
choque negativo derivado de los nuevos aranceles.

M El consumo muestra dinamismo, con una proporcion del gasto impulsada por menor ahorro; anticipamos
gradual ralentizacion hacia adelante, ante el menor crecimiento de la masa salarial real.

M Lainversion pierde terreno ante el menor gasto publico y privado; la desaceleracion se acentuara en
2025 en un entorno de mayor incertidumbre ante la recién aprobada reforma judicial y los cambios anticipados
en la politica comercial de EE.UU.

M Empleo formal profundiza desaceleracion: Ajustamos a la baja nuestra perspectiva de su crecimiento a corto
y mediano plazo.

M | ainflacion general habra descendido s6lo marginalmente al cierre de este afio (de 4.7% AaA a 4.5%
AaA) por los choques de oferta; pero la subyacente sustancialmente, de 5.1% AaA a 3.6% AaA

M Prevemos que la inflacion general descendera sustancialmente el proximo aio (a 3.5% AaA) al disiparse
los choques de oferta, y la subyacente mostrara una desaceleracién adicional a 3.4% AaA

M Banxico tiene amplio margen para acelerar el ritmo de bajadas, pero prevemos que no lo hara, y si bien
recortara las tasas en todas las reuniones de 2025, ahora prevemos que la tasa monetaria cerrara 2025 en
8.00%

M Hay margen para menores tasas de interés en todos los plazos, pero la persistencia de mayores primas
de riesgo podria limitar el potencial de descenso en el extremo largo de la curva de rendimientos.

M prevemos que el tipo de cambio cierre 2024 y 2025 en 19.8 y 20.7 ppd, respectivamente.

M Estimamos que la deuda publica se incremente a 52.7% al cierre de 2025 vs. 51.0% del PIB en 2024. Se
requieren déficits publicos en torno a 2.0% del PIB en los siguientes afios para mantener estable este
cociente.
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La economia supera las expectativas en 2S524; vientos en contra
en 2025

La actividad econdmica sorprende al alza con un crecimiento de 1.1% TaT en 3T24, con dinamismo generalizado
en los grandes sectores de actividad econdmica (0.9% en industria, 1.1% en el sector terciario, TaT).
Considerando el dato de septiembre, el sector terciario se consolida como el segmento con mayor crecimiento
dentro de los componentes de la oferta, con una variacion interanual acumulada de 2.3% durante los primeros
nueve meses del afio. Por subcomponentes, el segmento de servicios muestra el mayor avance (servicios
profesionales y técnicos 17.4%, financieros 3.8%, transportes y almacenamiento 3.5%), mientras que los
segmentos de comercio muestran desempefio moderado (comercio mayorista 1.9%, comercio minorista 1.6%).
Con respecto a la industria, registra una variacion interanual acumulada de 0.9%, con comportamiento
diferenciado entre subcomponentes. La construccion reporta un crecimiento acumulado de 6.5% en lo que va del
ano (enero-septiembre), mientras que la manufactura registra un crecimiento acumulado de 0.2% durante el
mismo periodo. Anticipamos que la debilidad del sector manufacturero ha tocado fondo, ante la reactivacion de la
demanda de bienes duraderos en EE.UU., en un entorno de menores tasas de interés en ese pais. Estimamos
que el sector terciario podria mostrar signos de ralentizacién hacia adelante, si se prolonga el lento dinamismo de
la masa salarial real.

En términos de consumo privado, al mes de agosto registra un crecimiento acumulado de 3.3% (AaA%), con
impulso del segmento de bienes importados (16.5% AaA). Le sigue el segmento de servicios nacionales con una
variacion interanual acumulada de 1.8%, y los bienes nacionales con un crecimiento de 0.3% durante el mismo
periodo. Estimamos que el consumo privado enfrentara retos hacia adelante, en tanto que parte del gasto privado
se vea impulsado por menor ahorro; de acuerdo con cifras de Banxico, el saldo de las cuentas de captacion de los
hogares en manos del sistema financiero se ubica 3.6% por debajo de su tendencia pre-pandemia (tras haber
reducido la brecha a 1.4% en marzo), mientras que la masa salarial real ha profundizado su ralentizacién
registrando una variacion real de 5.8% AaA en octubre (ae), la menor desde diciembre de 2021.

Con respecto a la inversion, ha prolongado su lento dinamismo, ante el menor gasto publico y privado. Al mes de
agosto, la inversion fija bruta total registré un crecimiento acumulado de 6.6% (vs 17.7% durante el mismo periodo
del afio anterior). Tanto la construccion como el segmento de maquinaria y equipo han mostrado menor
desempefio, con crecimientos acumulados de 7.6% y 5.2%, respectivamente, por debajo de los crecimientos de
18.3% y 16.9% observados durante 2023 (AaA). Por componentes del gasto, la inversién del sector publico
registra un crecimiento de tan solo 2.0% (tras registrar una variacion de 22.0% el afo pasado, durante ese mismo
periodo), mientras que la inversion privada registré un crecimiento de 7.4% (vs 17.2% observado en 2023).
Anticipamos que la inversion continuara representando el componente mas débil de la demanda interna, en un
contexto de mayor incertidumbre asociada a la recién aprobada reforma judicial y los cambios en aranceles en
EE.UU.

Estimamos que 2025 constituye un afo de retos para la actividad econémica, con elevada incertidumbre relativa a
la politica comercial y migratoria de EE.UU. La sorpresa al alza en el crecimiento econdmico de 3T24 representa
un buen punto de partida para el crecimiento del PIB el siguiente afo (junto con el mayor déficit previsto para
2025), sin embargo, se ve contrarrestado por menor crecimiento de las exportaciones y la inversion fija bruta
derivado de la imposiciéon de aranceles a las importaciones mexicanas en EE.UU. (10% en nuestro escenario
base). Los efectos se contraponen, por lo que mantenemos sin cambio nuestra estimacion de crecimiento para
2025 en 1.0%, y 1.2% para este afio (Grafica 1).

Situacién México / Noviembre 2024 3



BBVA

Research

El empleo formal profundiza desaceleracion, se reduce la
perspectiva de crecimiento a corto y mediano plazo.

La debilidad en la creacién de empleo formal observada desde principios de afio, no solo se ha confirmado, sino
que se ha intensificado, incluso superando las expectativas al cierre de ano. A pesar de esta debilidad el
desempleo y la informalidad aun muestran resiliencia.

De acuerdo con la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), la tasa de desempleo desestacionalizada
fue del 2.7% en septiembre, Ultimo dato disponible. Este nivel se encuentra 1.4 puntos porcentuales por debajo del
promedio histérico (2005-2023). De hecho, desde noviembre de 2022, la tasa de desempleo solo ha alcanzado el
3.0% en una ocasion, permaneciendo el resto del tiempo por debajo de este umbral, marcando los niveles mas
bajos de la serie histérica. Aunque podria esperarse un aumento en los niveles de informalidad, este efecto no se
ha traducido en un crecimiento significativo. La informalidad se ha mantenido estable, ubicandose en 54.1%, su
nivel mas bajo fuera del periodo excepcional de la pandemia.

Los datos del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) muestran una constante pérdida de impulso en la
creacion de empleo formal a lo largo del afio. En octubre, el nivel acumulado de empleo formal fue 38.9% inferior
al promedio de los Ultimos tres afios. Ademas, la tasa anual de crecimiento (1.4%) registrada en ese mes es la
mas baja desde mayo de 2021, reflejando una marcada desaceleracion postpandemia. Como lo hemos sefialado,
esta tendencia puede atribuirse a factores como la desaceleracion de la manufactura en Estados Unidos, la
finalizacion de obras de infraestructura, la incertidumbre por reformas internas y los riesgos derivados de la
reciente eleccion en EE. UU.

En cuanto a los salarios, la desaceleracién del empleo también ha tenido un impacto negativo. En octubre los
salarios reales y la masa salarial total registraron un crecimiento anual de 4.2% y 5.7%, respectivamente, esto
contrasta con la dinamica presentada en afos anteriores, por ejemplo, en comparacién con octubre de 2023,
ambos indicadores se ubicaron 2.0 y 3.9 puntos porcentuales por encima del nivel actual. A pesar de esta visible
desaceleracion, ambos indicadores continian superando el promedio histérico de crecimiento, que es de 1.2%
para los salarios reales y 3.9% para la masa salarial total. A medida que se acentue esta desaceleracion y los
niveles tiendan a converger a los niveles promedio, esto podria no favorecer al consumo como lo ha hecho en los
afios anteriores.

Esperamos que el empleo experimente un impulso moderado en noviembre, seguido de un ajuste negativo en
diciembre debido a factores estacionales. Por lo tanto, anticipamos una creacion de empleo débil en lo que resta
del afio, con un crecimiento esperado de 1.8% al cierre de 2024 (402 mil empleos netos), lo que representa una
tasa 1.9 puntos porcentuales por debajo del promedio de los ultimos tres afios (Grafica 2).

La inflacién subyacente ha seguido cayendo; la de servicios ha
empezado a romper su rigidez a la baja

Como consecuencia de un camino lleno de baches este afo por choques de oferta que han provocado presiones
sobre los precios de los productos agropecuarios, la inflaciéon general ha tenido altibajos a lo largo del afio y se
terminara moderando solo marginalmente respecto al cierre del afio pasado. Choques de oferta han afectado a la
inflacién no subyacente a lo largo de todo el afio y han mantenido el ritmo de aumento anual de los precios de las
frutas y verduras en doble digito durante todo 2024 (18.2% AaA en la primera quincena de noviembre). Asi, la
inflacién de dicho componente se ha acelerado desde 5.6% AaA al cierre de 2023, lo que ha provocado una
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aceleracion de la inflacion no subyacente 1.4% AaA en diciembre del afio pasado a 7.6% AaA en la primera
quincena de noviembre. Esto ha provocado interrupciones, que seran temporales, en el proceso de desinflacion.
En el primer trimestre, la inflacién general aumentd de un promedio de 4.4% AaA en el cuarto trimestre del afio
pasado a 4.6%. En el segundo aument6 a 4.8% AaA y en el tercero a 5.0% AaA. Si bien en el cuarto trimestre ha
retomado una tendencia de desaceleracion y en la primera quincena se ubico en 4.6%, prevemos que cierre del
ano en 4.5% AaA, y que promedie 4.7% AaA en el cuarto trimestre, mismo nivel en el que cerr6é 2023. Prevemos
que el préximo ano, al disiparse los choques de oferta, y en un contexto de mayor debilidad de la demanda y con
niveles de inflacion subyacente bajos, la inflacion general descendera notablemente hasta ubicarse en 3.5% AaA
en diciembre de 2025.

En contraste, y mas relevante para evaluar el proceso de desinflacion, el ritmo anual de la inflacién subyacente se
ha desacelerado por 21 meses consecutivos (hasta octubre), y es previsible que esta larga tendencia continuara
ininterrumpida en noviembre. En la primera quincena de este mes se ubicé en 3.58% AaA (-0.2pp respecto al nivel
de octubre), su menor nivel desde la segunda quincena de mayo de 2020. El descenso de la inflacidon subyacente
ha mantenido un buen ritmo a lo largo del afio. En el primer trimestre se desacelerd (-)0.6 puntos porcentuales
(pp), de un promedio de 5.3% AaA en 4T23 a uno de 4.7% AaA. En el segundo trimestre se moderd (-)0.5pp
adicionales, a un promedio de 4.2% AaA, y en el tercero cayo (-)0.2 pp mas, a un promedio de 4.0% AaA.
Prevemos que en 4T24 se moderara (-)0.3pp mas para ubicarse en un promedio de 3.7% AaA, y anticipamos que
se ubicara en 3.6% AaA al cierre del afio, lo que representara el cierre mas favorable desde 2019 cuando termind
en ese mismo nivel y 0.1pp por debajo del cierre de 2018. Es decir, la inflaciéon subyacente, la que mejor refleja la
tendencia de la inflaciéon de mediano plazo, habra regresado ya a los niveles que prevalecian antes del aumento
en la inflacion de los ultimos afios.

El descenso de la inflacion subyacente ha sido posible gracias a una evoluciéon muy favorable de la inflacién de las
mercancias. Esta ha descendido de 4.9% AaA en diciembre de 2023 a 2.8% AaA en octubre de este afio, y es
previsible que haya tenido una desaceleracion adicional a 2.6% AaA en noviembre. Al interior de ésta, ambos
componentes han experimentado una desaceleracién notable este afio. El de los alimentos procesados de 6.3%
AaA en diciembre del afio pasado a 3.6% AaA en octubre; el de otras mercancias de 3.3% AaA a 1.6% AaA en el
mismo periodo. Por su parte, como anticipamos, en un contexto de desaceleracion de la demanda y del mercado
laboral, y de un menor ritmo de aumento en los salarios reales, la inflacién de servicios que no habia dado sefiales
de desaceleracion hasta hace pocos meses, parece estar empezando a romper su rigidez a la baja. En el primer
semestre del afo la inflacion de servicios tuvo el mismo promedio (5.3% AaA) que el del cuarto trimestre del afio
anterior. En el tercer trimestre de este afo, se moderd ligeramente a 5.2% AaA, pero en octubre se ubicé en 5.0%
AaA 'y en la primera quincena de noviembre en 4.9% AaA. El que este componente se haya desacelerado por
cinco quincena consecutivas representa una buena sefal, y el hecho de que el componente de servicios
excluyendo vivienda y colegiaturas se haya desacelerado también por cinco quincenas al hilo, y que el descenso
haya sido de mayor magnitud (de 6.2% AaA a 5.6% AaA) representa otra buena sefial. Hacia delante, la
importancia relativa de la continuacion de este proceso de desinflacién en la inflacion de servicios que parece
haber comenzado sera cada vez mayor para la consecucién de menores niveles de inflacién subyacente y, mas
importante aun, la consolidacién de los niveles mas moderados ya alcanzados, en un contexto en el que la
inflacion de las mercancias podria haber tocado fondo y es previsible que el préximo afo regrese a niveles mas
altos, mas cercanos a la meta de 3.0% AaA (desde los actuales de 1.6% AaA). Anticipamos que la inflacién
subyacente cerrara este afio en 3.6% AaA, y tendra un ligero descenso adicional el proximo afio, a 3.4% AaA.
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Con la inflacion mejorando y la demanda debilitandose, Banxico
sigue teniendo un amplio margen para recortar las tasa monetaria

En un contexto en el que la inflacién subyacente ha caido ya a niveles cercanos al promedio de 2010 a 2019 (a
3.6% AaA vs 3.4% en promedio en ese periodo de inflacion baja y relativamente estable), y dados los rezagos con
los que opera la politica monetaria, consideramos que Banxico ha actuado con demora en ajustar la
excesivamente alta tasa real ex-ante, y en consecuencia, la postura monetaria seguira pesando sobre la actividad
econdmica en los proximos trimestres y resulta inadecuada para las condiciones econdmicas actuales . La tasa
real ex-ante continua siendo muy elevada (6.6% en octubre; previsiblemente incluso alguna décima mas alta en
este mes y en diciembre), y se mantiene relativamente cerca de su maximo en el actual ciclo restrictivo (de 7.4%)
en un contexto de continua desaceleracién y convergencia gradual de la inflacion subyacente con el rango
objetivo, con expectativas inflacionarias de mediano plazo bien ancladas, con la Fed iniciando un proceso de
relajamiento, y con la demanda interna debilitdndose.

La Fed comenzé en septiembre un ciclo de bajadas con el objetivo de preservar un aterrizaje suave. Si bien ha
dado sefales de que su estrategia es “no quedarse detras” en el ciclo de bajadas, los aranceles anunciados por el
ganador de las elecciones de EE.UU. podrian provocar un aumento sustancial, si bien temporal, en la inflacion de
ese pais a partir del segundo trimestre de 2025, que anticipamos provocara que la Fed haga una pausa larga en
su ciclo de bajadas después de recortar las tasas 25pb en cada una de las tres proximas reuniones para dejarla
en 4.00% a partir de marzo. ¢ Deberia esta pausa prevista para el ciclo de bajadas provocar una interrupcion en el
ciclo de suavizacion de la postura monetaria en México? Pensamos que no. El banco central ha dado sefiales que
coinciden con esto. De hecho, la decision de reducir las tasas cuenta ahora con el apoyo unanime de todos los
miembros. Banxico redujo su tasa en 25 pb por tercera reunién consecutiva en su reunion de este mes, a 10.25%.
La decision fue unanime, con el subgobernador Heath sumandose a la mayoria que habia votado por bajar la tasa
monetaria en las dos reuniones previas. El ritmo de actividad econémica mas fuerte de lo esperado en el tercer
trimestre no parece haber afectado la confianza de los miembros en las perspectivas de inflacién. Banxico dejo6 la
puerta abierta a recortes en proximas reuniones y sefialé que el ciclo tiene recorrido en un contexto de escaso
dinamismo de crecimiento el préoximo afio. La mayoria seguiran decididos a continuar el ciclo de bajadas durante
los proximos meses, pero ahora esperamos que Banxico reduzca la tasa monetaria a 8.00% a fines del proximo
afo (frente a nuestro prondstico anterior de 7.50%). Creemos que Banxico podria ser mas cauteloso el proximo
afo, pues prevemos que la Fed detendra su ciclo en el 2T25.

Consideramos que existe un amplio margen para normalizar la postura monetaria ante la favorable tendencia de la
inflacion subyacente y el debilitamiento de la demanda interna. El nivel tan elevado de la tasa real ex-ante implica
que a pesar del ciclo de bajadas, la politica monetaria seguira pesando sobre la actividad econémica el proximo
ano. Ademas, aunque la volatilidad repunté transitoriamente, los mercados financieros han mostrado un
comportamiento relativamente ordenado. Esto deberia dar confianza a Banxico para seguir recortando las tasas,
mas aun con las tasas de largo plazo apoyando la restriccion monetaria. En este sentido, consideramos que
recortes mas grandes, de 50 pb, en lugar de los mas probables de 25 pb, constituiran una sorpresa muy
bienvenida y una sélida decision de politica monetaria. No obstante, no los anticipamos. En lugar de ello,
prevemos un recorte mas de 25 pb en diciembre, a 10.0%, y si bien seguimos anticipando bajadas en todas las
reuniones programadas en 2025, ya no prevemos que en dos de ellas Banxico aumentara el ritmo de bajadas,
recortando la tasa en 50 pb en una reunién en el 3T y en otra en el 4T, por lo que ahora anticipamos que Banxico
llevara la tasa monetaria a 8.00% al cierre de 2025 (Grafica 4). Este prondstico se ubica por debajo de las
expectativas implicitas en los instrumentos de mercado (en torno a 9.0%) y es ahora igual que la del consenso de
analistas (de 8.00%). La actualizacidén de nuestro prondstico responde al ciclo de bajadas mas lento de la Fed y
las mayores primas de riesgo por las posibles medidas proteccionistas del nuevo gobierno Trump.
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La incertidumbre generada por las potenciales politicas de Trump
limitara el descenso de las tasas de interés de largo plazo

Los rendimientos de los bonos del Tesoro a mediano y largo plazo subieron significativamente en los ultimos dos
meses, impulsados por la fortaleza de la actividad econdmica y la mayor incertidumbre en torno a los efectos
econdmicos de las potenciales politicas de Trump. El rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 afios, por ejemplo,
alcanzo niveles de 4.4% en las Ultimas semanas, luego de haber caido a 3.7% a mediados de septiembre.
Ademas de la relativa mayor fortaleza de la actividad econdémica, la percepcion entre los participantes del mercado
y la mayoria de los analistas econémicos (incluidos nosotros) apunta a mayores riesgos inflacionarios bajo las
posibles politicas comerciales, fiscales y de inmigracién de Trump que, como se comentd mas arriba,
probablemente implicaran menos recortes de tasas el proximo afo. A pesar de ello, la Fed probablemente
mantiene la confianza necesaria para seguir reduciendo gradualmente su tasa de referencia en los préximos
meses, por lo que los rendimientos del Tesoro a corto plazo, altamente sensibles a las decisiones de politica
monetaria, aun tienen margen para seguir disminuyendo. En contraste, las mayores primas de riesgo asociadas a
los efectos econdmicos de las politicas de Trump probablemente mantendran los rendimientos a mediano y largo
plazo en niveles relativamente elevados.

La curva de rendimientos de México experimentd también un notable desplazamiento hacia arriba (Grafica 5), en
linea con la curva de EE.UU. a pesar de la mayor certeza de que Banxico continuara recortando su tasa de
referencia. Los rendimientos de corto plazo (Cetes) han seguido reflejando los recortes a la tasa de referencia de
Banxico. Sin embargo, los rendimientos de largo plazo continuaron reflejando la mayor incertidumbre local
relacionada con la aprobacion de profundas reformas constitucionales relacionadas con el poder judicial y la
desaparicion de distintos drganos auténomos (que en parte explica los recientes cambios a la perspectiva
crediticia del pais por parte de Moody’s y HR Ratings), asi como con los posibles efectos econémicos para México
de las potenciales medidas proteccionistas de Trump. Como resultado de esta mayor percepcioén de riesgo pais,
las tasas de interés de largo plazo en México se encuentran hoy en niveles superiores a los que se observarian en
un entorno de mayor certidumbre (el rendimiento de los Bonos M a 10 afios ha oscilado en torno a 10.0% durante
el ultimo mes, como lo muestra la Grafica 6).

Hacia adelante, la todavia excesivamente restrictiva postura monetaria de Banxico ofrece margen para menores
tasas de interés en todos los plazos, pero la posible persistencia de mayores primas de riesgo podria limitar el
potencial de descenso en el extremo largo de la curva de rendimientos.

El Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector
Publico se elevara a 52.7% en 2025 de 51.0% del PIB en 2024

Después de haber conocido el paquete econdmico 2025 que presentd el gobierno federal ante el congreso,
prevemos que el Saldo Histdrico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP) sera 52.7% del
PIB al cierre de 2025 vs. 51.4% que prevé la SHCP. Si bien la consolidacion fiscal propuesta para 2025 es de
solamente dos puntos porcentuales ya que los RFSP pasarian de -5.9% a -3.9% del PIB, la presiones del gasto
publico y el cada vez menor espacio fiscal para recortarlo nos hacen prever que esta consolidacion llevara los
RFSP a -4.5% del PIB el préximo ano. Dada la fragilidad prevista para las finanzas publicas en los préximos afios
por el agotamiento de los fondos de contingencia, la ampliacion de los programas sociales, los apoyos
patrimoniales a Pemex de parte del gobierno federal, las pensiones publicas, el servicio de la deuda y el poco
margen de crecimiento de la recaudacion tributaria sin una reforma fiscal, el gobierno federal muy probablemente
tendra que hacer ajustes al gasto programable para generar déficits publicos en torno a 2.0% del PIB y asi evitar
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que la deuda publica (% del PIB) retome su trayectoria ascendente, lo que representara un reto complejo de
politica fiscal. Si la disciplina fiscal no fuera suficiente y el gobierno federal solamente pudiera reducir el déficit
publico a niveles de alrededor de 2.9% del PIB en los siguientes afos, entonces la deuda podria aproximarse a
57.9% del PIB en 2030 (Gréfica 7). Esta posibilidad podria llevar a las agencias calificadoras a reducir la
calificacion crediticia soberana y a la probable pérdida del grado de inversion.

Anticipamos que el peso mexicano continuara mostrando cierta volatilidad a principios de 2025 al estar sujeto a
una mayor incertidumbre a la normal por la politica comercial proteccionista que podria implementar EE.UU.
Prevemos que el tipo de cambio muy probablemente se ubique en torno a 20.7 pesos por délar a finales de 2025
después de haber llegado a 21.4 en febrero de 2025.

Grafica 1. PIB Grafica 2. PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS AL
(T/T%, REAL, AE) IMSS (MILES Y VAR. ANUAL % FDP)
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Grafica 3. INFLACION GENERAL
(VAR. % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research / INEGI / Banxico.
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Grafica 4. TASA DE POLITICA MONETARIA
(%)
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Gréafica 6. RENDIMIENTOS A 10 ANOS EN MEXICO Y
EE.UU. (% Y PB)

5.35 10.50
510 10.25
4.85 10.00
4.60 9.75
435 9.50
4.10 9.25
3.85 9.00
3.60 8.75
600 600
550 550
500 500
450 450
23 24

=— México (der.) = EEUU — Diferencial de rendimiento

Fuente: BBVA Research / Macrobond / Depto. del Tesoro



B BVA Creando Oportunidades

Research

Gréfica 7. SALDO HISTORICO DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO
(% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research / SHCP.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID I1").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicidn, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:

BBVA Research — BBVA: Paseo de la Reforma 510, Colonia Juarez, C.P. 06600 Ciudad de México, México.
Tel.: +52 55 5621 3434

www.bbvaresearch.com
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