PALABRAS DEL SECRETARIO DE HACIENDA, LUIS VIDEGARAY CASO,
DURANTE LA REUNION NACIONAL DE CONSEJEROS DE BBVA-BANCOMER.

México D.F., 9 de junio 2015

Muy buenos dias a todas y a todos.

Es un privilegio estar nuevamente en esta Reunion Nacional de Consejeros de BBVA
Bancomer. Agradezco mucho a Bancomer esta invitacion, como hemos tenido la
oportunidad en afios anteriores, es un privilegio estar aqui con ustedes.

He preparado una presentacion corta, con algunas consideraciones sobre la evolucion
de nuestra economia, los retos que enfrentamos, cudl es la evolucion de los
indicadores y qué podemos esperar hacia adelante, desde la perspectiva del Gobierno
de la Republica; y después tendremos una sesion de diadlogo con Luis Robles, si no me
equivoco, lo cual me dara mucho gusto hacer.

Déjenme empezar con una reflexion sobre el entorno en el cual esta desempefiado en
nuestra economia, y me refiero al entorno, en primer lugar, internacional.

Claramente el entorno internacional presenta retos muy importantes para nuestra
economia, y estdn pasando simultdneamente fendmenos que hacen particularmente
compleja la conduccién de la politica econdmica.

Destaco tres, dos de ellos ilustrados en esta primera lamina. En primer lugar, la
inminente normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos, que lo que
significara es que pronto --no sabemos exactamente cuando, ni como, pero es un
hecho-- se normalizara la politica monetaria en los Estados Unidos, y esto significara
un alza en las tasas de interés en nuestro vecino del Norte.

Y esto, a su vez, tendra efectos en los mercados financieros y esta teniendo ya efectos
en los mercados financieros, donde se espera un mayor flujo de capitales hacia los
activos denominados en dodlares, particularmente en los mercados de deuda vy, por lo
tanto, menor disponibilidad, menor liquidez para los mercados emergentes en su
conjunto, incluyendo la economia mexicana.

De hecho, el viernes pasado, cuando se dio a conocer un dato de empleo en los
Estados Unidos mejor de lo que esperaban los mercados, esto de inmediato significd
una apreciacion notable del dolar frente al resto de las divisas del mundo, en virtud de
gue se anticipa que pronto se normalizara la politica monetaria en los Estados Unidos.

Quiero destacar que el hecho de que se normalice la politica monetaria en Estados
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Unidos es una buena noticia para México porque significa que la economia de los
Estados Unidos ha retomado su ritmo de crecimiento. Sin embargo, la volatilidad que
se generara en los mercados internacionales y particularmente la menor disponibilidad
de capitales en los mercados emergentes es algo que, sin duda, representa un reto
para la economia mexicana y un reto para el cual nos hemos venido preparando.

Este reto ocurre al mismo tiempo en el que se ha presentado otro reto también muy
importante para la economia mexicana, que es una reduccion muy importante en el
precio del petréleo.

En unos cuantos meses tuvimos una reduccién del precio del petréleo que fue no
anticipada, no se preveia en los mercados una reduccion tan abrupta del precio del
petréleo, fue sorpresiva, fue abrupta, pero sobre todo, y esto es lo que tenemos que
tener en cuenta en la conduccion de las finanzas publicas, es que es una reduccién del
precio del petroleo que dificilmente se va a revertir en el corto plazo.

Es decir, las finanzas publicas mexicanas tienen que adaptarse a una nueva realidad.

Quisiera yo destacar un tercer fendbmeno que sin duda hace complejo el entorno
internacional para México, que es el bajo crecimiento global.

Todas las regiones del mundo estan experimentando crecimientos menores a los que
se preveia hace apenas unos meses Yy esto, sin lugar a dudas, junto con la expectativa
de mayores tasas en Estados Unidos, mayores tasas de interés en Estados Unidos y
un precio del petrdleo que es menor al que estdbamos acostumbrados a tener en los
ultimos afios es un reto, representa un reto muy importante para nuestra economia.

¢ Como estamos enfrentando este entorno internacional complejo? Fundamentalmente
lo estamos enfrentando a partir de tres pilares.

El primero, mantener los solidos fundamentos macroecondémicos de la economia
mexicana, esto implica mantener finanzas publicas estables, sostenibles; esto implica,
por lo tanto, que ante la caida en el precio del petréleo hemos hecho ajustes para
mantener la solvencia, la credibilidad de la trayectoria fiscal de México, particularmente
mediante un ajuste al gasto publico.

En enero de este afio se anuncié, anunciamos una reduccién al gasto publico
relevante, del 0.7 por ciento del Producto Interno Bruto, 124 mil millones de pesos, y
hemos ya informado conforme nos manda la ley a la Camara de Diputados el ultimo dia
de marzo, que se anticipa, anticipamos que en la construccion del Presupuesto 2016
tendremos un ajuste adicional de alrededor de 135 mil millones de pesos, construido a
partir de una metodologia de presupuesto base cero.



Es decir, ante la reduccion de los ingresos publicos el Gobierno de la Republica ha
reaccionado, no incrementando los impuestos ni incrementando la deuda, sino
haciendo una reduccion en el gasto del Gobierno Federal; es decir, es el Gobierno
Federal, no las familias, no las empresas mexicanas las que se estan apretando el
cinturdn ante esta coyuntura internacional.

Y estos soélidos fundamentos en las finanzas publicas se complementan con una
politica monetaria autbnoma, creible, con una solidez notable del Sistema Bancario; el
Sistema Bancario Mexicano tiene niveles de capitalizacion mejores de los existen en
los sistemas bancarios, tanto de nuestro vecino del Norte, Estados Unidos, como de
Europa.

Y tenemos cuentas externas claramente que no representan una vulnerabilidad para la
economia, por ejemplo, el déficit en la cuenta corriente. En México claramente es muy
inferior a lo que hay en otros paises de América Latina, por ejemplo.

El segundo elemento para enfrentar esta condicion compleja en los mercados
internacionales, en la economia mundial es preservar la liquidez en el mercado
cambiario. Desde hace mas de 20 afios, en México, el tipo de cambio no lo fija el
Gobierno, no lo fija el Banco de México, lo fija el mercado, lo fijan la oferta y la
demanda, y la obligacién, el objetivo de la politica cambiaria es asegurar el orden en el
mercado cambiario y la liquidez en el mercado cambiario.

Y ésta seguira siendo la prioridad de la Comision de Cambios que integramos la
Secretaria de Hacienda y el Banco de México respaldada con suficiente liquidez tanto
por la cantidad de reservas internacionales que tenemos superior a los 193 mil millones
de ddlares, mas una linea de crédito flexible que renovamos el afio pasado, a finales
del afio pasado con el Fondo Monetario Internacional por cerca de 70 mil millones de
dolares adicionales.

Es decir, tenemos la liquidez suficiente para garantizar el funcionamiento ordenado del
mercado cambiario, ain en momentos de alta volatilidad que pudieran presentarse
sobre todo ante los ajustes en la politica monetaria en los Estados Unidos o en otras
latitudes.

Y finalmente México enfrenta el complejo entorno internacional como uno de los paises
qgue tiene una de las agendas de transformacién estructural de Reformas profundas
mas notable que existe hoy en el mundo. Las Reformas Estructurales impulsadas por el
Presidente Enrique Pefia Nieto, y aprobadas por una amplia mayoria en el Congreso
de la Unién, sin duda hoy posicionan a México como uno de los paises que tiene
mejores perspectivas de acelerar su crecimiento, de atraer inversion y de generar
empleos.



Y hoy es una prioridad fundamental de la administracion, el implementar de forma
oportuna, exhaustiva, las distintas Reformas Estructurales, las 11 Reformas
Estructurales que se lograron los primeros dos afios de la Administracion, y, sin duda,
hoy ya tenemos algunos resultados alentadores derivados de la implementacion de
estas Reformas.

Entonces, en resumen es un entorno internacional complejo, marcado por inminentes
alzas en las tasas de interés, reduccién del precio del petrdleo, bajo crecimiento
mundial, pero México las enfrenta ratificando una conduccion macroeconémica basada
en la responsabilidad y en la estabilidad, asegurando la liquidez en los mercados
financieros particularmente en el mercado cambiario y continuando con la
implementacion completa, exhaustiva de las Reformas Estructurales.

Esto ha representado que cuando comparamos cémo le ha ido a México en los
mercados financieros respecto a otras economias emergentes es estos tiempos
complejos, los indicadores son contundentes. Claramente los mercados internacionales
en estos momentos de complejidad le han dado un trato mas favorable a México que a
otras economias con las que nos podemos comparatr.

En la gréfica que tienen ustedes en la pantalla analizamos el cambio en tres variables a
partir del 31 de diciembre de 2012 a la fecha: la depreciacion del tipo de cambio frente
al délar estadounidense; el incremento medido en puntos bases en los Bonos en
moneda local a 10 diez afios, y los swaps de default crediticio a cinco afios, también
medidos en puntos base.

Como pueden ustedes ver la depreciacion del tipo de cambio en México frente al délar
ha sido de 21 por ciento, claramente inferior a la observada en Indonesia, Turquia,
Sudéfrica, por supuesto, en Rusia, o incluso en Colombia. Si nos comparamos, por
ejemplo, con Brasil, la depreciacion ha sido del 51 por ciento, en Colombia del 47 por
ciento.

Lo mismo si vemos coémo se han incrementado las tasas por los rendimientos del Bono
local a 10 afios; mientras que en México el incremento ha sido solamente de 88 puntos
base.

En otros paises, por ejemplo, en Turquia ha sido de 293 puntos base, en Brasil de 328
puntos base. Y el mismo analisis lo podemos hacer en los swaps de default crediticio.

Esto quiere decir que los mercados internacionales reconocen en la conduccion
econdmica de México, en sus fundamentos y en los cambios que estan ocurriendo a
partir de la agenda de reformas estructurales, una economia que tiene elementos que
la hacen diferente, de diferenciacion, es decir, frente a otros mercados emergentes.



Déjenme compartir con ustedes algunas cifras y algunas reflexiones en torno al
desempefio de nuestra economia.

En este entorno externo, complejo, de bajo crecimiento global, México, conforme a las
cifras del primer trimestre, donde nuestra economia avanzé un 2.5 por ciento, esta
creciendo mas que otras economias de América Latina, incluso aquellas que en los
ultimos afios han crecido claramente mas que México, como Chile o Perq, esta
creciendo mas que el promedio de la OECD.

Esta creciendo claramente mas que la economia de los Estados Unidos, que tuvo un
desempeiio negativo, un crecimiento negativo, en el primer trimestre de 2015.

Esto quiere decir que a pesar de un entorno internacional desfavorable, la economia
nacional estd teniendo un mejor desempefio que el resto de las economias
emergentes, y claramente mejor que el de las economias desarrolladas.

Otra cosa importante es que el crecimiento econdémico de México, aun en este entorno
internacional complejo, se esta acelerando si lo comparamos con los trimestres
anteriores, incluyendo el primer trimestre del afio pasado.

Parte importante de por qué esta creciendo nuestra economia es que continda un ritmo
de crecimiento vigoroso en las exportaciones no petroleras, particularmente en las
exportaciones manufactureras.

El primer cuatrimestre del afio las exportaciones no petroleras crecieron 5.2 por ciento
anual, esto es superior al crecimiento de la economia.

Es notable destacar esto porgue ocurre en un momento en que la economia de nuestro
principal socio comercial, que son los Estados Unidos, tuvo una contraccién. Es decir, y
asi lo muestran también las cifras de la balanza comercial estadounidense, México
gand participacion de mercado en las importaciones de los Estados Unidos.

Esta es una cifra muy alentadora y que habla de la gran competitividad que se ha
desarrollado en los ultimos por lo menos 20 afios, particularmente a partir de la firma
del Tratado de Libre Comercio de América del Norte, en nuestra industria
manufacturera.

En materia de inversion, claramente la inversién esta teniendo un repunte relevante.
Este es un primer componente del mercado interno, la inversion, que muestra
recuperacion; la inversion en marzo, el dato mas reciente de la inversion fija bruta dada
a conocer por el INEGI, muestra un crecimiento anual del 6.6 por ciento, incluso si se
elimina la estacionalidad, el crecimiento mes a mes de marzo a febrero, segun el
INEGI, fue un crecimiento notable en marzo del 4 por ciento. Este es el mayor
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crecimiento mensual desde enero de 2011.

Es decir, uno de los determinantes de por qué empieza a acelerarse el crecimiento en
México es que la inversion fija bruta, es decir, la inversion en maquinaria y en equipo
de transporte, y en el sector de la construccidn, esta acelerando su crecimiento, esta
creciendo por encima de las tasas de crecimiento de la economia.

Y un componente importante que explica esta evolucion favorable es el
comportamiento de la inversion extranjera directa, que en el primer trimestre de 2015
tuvo el mejor desempefio del que se tiene registro para un primer trimestre del afo; es
decir, claramente la inversién tanto doméstica como extranjera esta contribuyendo a
dinamizar el desempefio de nuestra economia.

Otro determinante importante ha sido el desempefio en la primera parte del afio del
mercado de trabajo, tanto en las cifras de creacion de empleo formal, que tiene un
crecimiento superior al 4 por ciento en los primeros meses del afio, como en la
disminucién de la tasa de desempleo abierto.

Y hay que destacar que la creacion de empleos estd dandose de manera balanceada,
no estd concentrada en un solo sector y esta claramente ocurriendo en los distintos
estratos salariales. Esta es una buena noticia que implica que el mercado laboral esta
adquiriendo fuerza, y sin duda, junto con la disminucion en la inflacién, es uno de los
determinantes que explican por qué estamos viendo cifras muy positivas en la
evolucion del consumo.

Sobre la inflacién, hoy en la mafana el INEGI nos dio una muy buena noticia. La
inflacion anual a mayo fue del 2.88 por ciento, esta es la inflacion mas baja que se tiene
en registro para México, desde 1970, que tenemos cifras mensuales de inflacién, nunca
habiamos tenido una inflacion tan baja como la que hoy anuncié por la mafana el
INEGI, 2.88 por ciento.

Esta cifra, que sin duda se refleja en el poder adquisitivo de las familias mexicanas,
representa un claro testimonio del excelente desempefio de nuestro Banco Central, el
Banco de México, que tiene como mandato constitucional Unico mantener el poder
adquisitivo de la moneda.

Claramente la autonomia del Banco Central y la acertada conduccion de la Junta de
Gobierno permiten a México tener estos resultados.

En segundo lugar, la politica monetaria claramente encuentra el apoyo de las Reformas
Estructurales, que hoy empiezan a tener ya efectos concretos en el bolsillo de los
mexicanos, en el bolsillo de las familias mexicanas, y que son ya palpables en las cifras



de disminucion de la inflacion.

En primer lugar, la disminucion en los costos de la telefonia, tanto fija como maovil para
las empresas y para las familias, la eliminacion de la tarifa de larga distancia nacional,
todo ello se refleja en un menor costo de vida para las familias mexicanas, como lo
muestran las cifras de inflacion.

Por primera vez en este afio 2015, el afio no empezd con un incremento en tarifas
eléctricas para las familias mexicanas, por primera vez el afilo empez6 con una
disminucion de tarifas eléctricas.

Y si vemos las tarifas eléctricas para el Sector Industrial, las tarifas de alta tension, por
ejemplo, para la industria manufacturera mexicana, tienen una disminucion de mas de
30 por ciento al mes de mayo, comparado con el mes de mayo del afio anterior.

Y, finalmente, y esto es algo que se previé en la Reforma Hacendaria de 2013, una
nueva politica para fijar el precio de las gasolinas.

A partir de este afio desaparecieron los incrementos mensuales de las gasolinas. El
precio de la gasolina tuvo un incremento de menos de dos por ciento al inicio del afio y
a partir de entonces las gasolinas han tenido un precio que no se ha modificado. Y no
solamente son las gasolinas, es el diésel y es el gas LP.

Esto, sin duda, contribuye de manera muy importante a mantener inflacion baja y a
mantener cifras que acreditan que el consumo de las familias mexicanas esté teniendo
un mayor dinamismo.

Esto es porque en el momento en que disminuye la inflacién los salarios reales de los
trabajadores y el poder adquisitivo de las familias crecen. De hecho, la cifra que da a
conocer la Secretaria del Trabajo sobre la evolucion de los salarios contractuales es el
crecimiento de los salarios contractuales, el crecimiento real, de mas del uno por ciento
en el primer cuatrimestre, es la mejor que se tiene desde el afio 2002, es decir, la
disminucién en la inflacion y un buen desempefio del mercado laboral implica que los
salarios reales se estan recuperando y junto con los salarios reales el poder adquisitivo.

Si vemos las cifras del mercado interno, claramente la confianza del consumidor ha
tenido una trayectoria de recuperacion en lo que va del afio y quiero llamar su atencion
sobre uno de los indicadores que esta en la pantalla que es la grafica del lado derecho,
gue nos muestra la variacion, es decir, la tasa de crecimiento de las ventas de
vehiculos en el mercado doméstico.

Esta es una cifra que a veces pasa desapercibida, pero creo que es muy reveladora de
lo que esta ocurriendo en la capacidad de compra de las familias mexicanas y en la

7



decision de compra de las empresas.

La tasa de crecimiento de vehiculos en el periodo enero-mayo, en el mercado
domeéstico fue de 20.8 por ciento anual. Es el crecimiento mas alto que se tiene registro
en el mercado doméstico y, sin lugar a dudas, el hecho de que tanto familias como
empresas estén tomando la decision de adquirir un mayor numero de unidades
representa un voto de confianza en el desempefio de la economia personal, la
economia familiar y la economia del pais.

Las cifras de comercio al menudeo claramente muestran una recuperacion muy
alentadora al inicio de este afo. Entre enero y abril las ventas reportadas por la ANTAD
tuvieron un crecimiento a tiendas totales, ajustado por inflacién, del 5.6 por ciento,
mientras que a tiendas iguales muestran ya un crecimiento real del dos por ciento.

Mas tarde, a las tres de la tarde, ANTAD dara a conocer el dato para el mes de mayo vy,
sin duda, esperamos que esta tendencia continte e incluso se acelere.

Y si vemos otros indicadores de consumo, por ejemplo, las ventas al por menor dadas
a conocer INEGI, confirman esta tendencia de que el consumo esta reactivandose en
México.

¢ Por qué es tan importante hacer énfasis en el consumo? Porque en un entorno en el
cual la economia mundial se esta desacelerando, en el que la economia de los Estados
Unidos, nuestro principal socio comercial, muestra crecimiento negativo en el primer
trimestre, la economia mexicana esta creciendo, y estd creciendo mas que otras
naciones de Ameérica Latina, mas que el promedio de la OECD.

Y esto se debe en buena medida a que el mercado interno esta retomando su
dinamismo, como lo muestran con gran claridad los distintos indicadores de consumo,
algunos de los cuales les he compartido en la pantalla.

Quiero terminar esta presentacion, para pasar al didlogo con Luis Robles, destacando
tres cosas: primero, en un entorno internacional complejo, como lo hemos dicho ya, la
economia mexicana esta creciendo a un mayor ritmo que otros paises comparables.

Segundo, este crecimiento econdmico estd anclado en una solida agenda de reformas
estructurales y un compromiso invariable del Gobierno Mexicano por proteger la
estabilidad de nuestra economia.

Y, tercero, destacar que uno de los motores del mayor dinamismo de nuestra economia
en el arranque del afio, y es algo muy alentador, es el consumo domeéstico, el consumo
de las familias y de las empresas mexicanas.



Aqui dejo esta parte de mi intervencion, Luis, y con mucho gusto pasamos al dialogo.
Muchas gracias.

SESION DE PREGUNTAS Y RESPUESTAS
LUIS ROBLES MIAJA

Por los datos que usted presentd, claramente estamos viendo un mucho mejor
desempeiio en los indicadores de consumo y empleo. La pregunta concreta, para no
extenderme mucho ¢Realmente estamos ya entrando a un nuevo ciclo de crecimiento
dinamico y sostenido de la economia mexicana? ¢Estos indicadores de consumo nos
permiten afirmar que ya estamos entrando a un crecimiento sostenido?

LUIS VIDEGARAY

Sin duda México esta entrando en un ciclo de aceleracién de su crecimiento, es una
economia que esta creciendo, que esta generando empleos.

La pregunta hacia adelante si este ciclo se fortalecera y se acelerard nuestro
crecimiento alin mas, depende en buena medida del entorno internacional y sobre todo
de cédmo respondemos al entorno internacional, siempre y cuando México mantenga,
en primer lugar, su compromiso con la estabilidad macroeconomica, destacando el
compromiso con finanzas publicas sanas, e implementemos de manera exhaustiva la
agenda de reforma estructural, creo que México podr4 sortear un escenario
internacional que sin duda es complejo y continuar por la ruta del crecimiento
econoémico.

LUIS ROBLES MIAJA

La siguiente pregunta esta vinculada con la banca. Como usted lo mencioné la banca
mexicana es un activo hoy de nuestro pais, esta adecuadamente capitalizada, se
encuentra liquida, pero la pregunta es ¢Como ve el desempefio de la banca en los
altimos afios en nuestro pais?

LUIS VIDEGARAY

La banca mexicana, sin duda, es una de las bancas mejor administradas del mundo, es
una banca que cuenta con una gran solidez. Si vemos por ejemplo los indicadores de
capitalizacion de nuestra banca es superior al 15% para todo el sistema; éste es un
indicador mas robusto, no solamente que el minimo regulatorio de 10 y medio, sino de
lo que observamos en otras latitudes del mundo.

Y si vemos otros indicadores, por ejemplo los indicadores de liquidez, de reservas
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preventivas, cartera vencida, claramente la banca mexicana esta en una condicion muy
robusta.

El reto que ahora ha asumido la banca mexicana es, manteniendo esta fortaleza,
prestar mas y prestar mas barato. Y para eso hemos construido de la mano del sector
bancario y con el apoyo del Congreso de la Unién, una muy importante reforma
financiera que hoy est4 dando resultados, y comparto un dato que es relevante: Como
ha crecido un rubro de crédito que es particularmente importante, el crédito a las
pequefias y medianas empresas.

El crédito a las pequefas y medianas empresas esté creciendo, segun el ultimo dato al
mes de abril, esta creciendo al 13% anual; es decir, estd creciendo mucho mas rapido
que el resto de la economia, y esto pone en evidencia que la banca estd asumiendo
con éxito el reto de prestar mas, y prestar particularmente a aquellas familias y aquellas
empresas gue no son los sujetos tradicionales de crédito.

Yo expreso mi entusiasmo y mi reconocimiento a lo que estan haciendo los bancos
mexicanos, naturalmente esto incluye de manera muy destacada al banco mas grande
de México que es BBVA Bancomer, que estan tomando el reto de apoyar el crecimiento
de México a través de mas crédito y crédito mas barato, particularmente para las
pequefias y medianas empresas.

Muchas gracias.
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