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Entre las rigideces que pueden explicar esta dinámica se destaca: (1) la presencia de una elevada 
incertidumbre en la determinación de costos de los vendedores (v.gr. primas de riesgo en crédito, costos 
de la seguridad pública, provisión de insumos públicos como electricidad, agua, infraestructura, etc); 
y (2) la prevalencia de estructuras de mercado poco competitivas en donde el oferente mantiene un 
elevado poder de fijación de precios que le permite mayores márgenes de ganancia.

Si bien, es razonable pensar que todos los elementos anteriores se encuentren presentes en la 
economía mexicana, posiblemente el que más influye en la dinámica de precios y consecuentemente 
en el bienestar de los consumidores es la existencia de estructuras de mercado poco competitivas. Así, 
atendiendo a estudios de organismos internacionales como el WEF, en lo relativo a su estructura de 
competencia, la economía mexicana se caracteriza por tener un gran tamaño de mercado —interno y 
externo—; sin embargo, dicho mercado parece estar “cautivo” por pocos oferentes de bienes y servicios, 
los cuales compiten pobremente entre sí y en donde la competencia externa se frena por burocracias 
transaccionales (v.gr. aduanas).

En particular destaca que México es una de las economías con mayor concentración de oferta en el 
mundo (posición 116 de 134 según WEF) y en donde la implementación de la política anti-monopolios 
es poco efectiva. De ahí la importancia de las recientes propuestas de reforma a la Ley Federal de 
Competencia Económica.
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Ranking de México en materia de competecia económica
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La falta de mercados competitivos afecta el bienestar de la población de diversas formas: primero, la 
existencia de rentas monopólicas le resta incentivos a los oferentes para incrementar su productividad 
ya que sus márgenes de ganancia se asocian a la imposición de sobre-precios. La falta de productividad, 
limita el crecimiento potencial en la economía y dificulta la expansión salarial. La relación entre 
competencia económica y mayor productividad fue latente en la década de los 1990´s tras los procesos 
de privatización y desregulación de mercados (v.gr. eliminación de barreras legales a la inversión); sin 
embargo la expansión de la productividad en México se estancó en la medida en que no continuaron los 
avances en materia de competencia económica (ver gráfica).
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Gráfico 35

Competencia en México y contribución de la productividad al PIB potencial

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

19
75

19
78

19
81

19
84

19
87

19
90

19
93

19
96

19
99

20
02

20
05

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

Indice 
Competencia
(OCDE)

Contribución de la productividad 
al PIB potencial 

Mayor
competencia

(6 = no competencia) 
Fuente: BBVA Research y OCDE

Un avance en competencia económica en los mercados se generaría beneficios asociados a una mayor 
productividad y precios de productos que tenderán a ser menores, lo cual implica un enriquecimiento 
neto de los compradores en la economía.
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Tasas de interés, pausa monetaria 
prolongada
La pausa monetaria continuará con un balance de riesgos sin cambios importantes; no obstante, el 
estímulo monetario actual no se justificará más adelante,  con una brecha de producto cada vez menos 
negativa.

A lo largo de su comunicación más reciente, el Banco de México (Banxico) ha incrementado el peso 
relativo del ciclo económico en su balance de riesgos sobre la inflación y por lo tanto sobre el nivel de 
la tasa de interés de fondeo, variable instrumental de la política monetaria. Así, si bien para el banco 
central las presiones sobre la inflación han sido congruentes con lo previsto y por lo tanto mantiene sin 
cambios la trayectoria pronosticada, progresivamente ha hecho mención a la importancia que tendrá 
en el retiro del estímulo monetario la rapidez con la que se desvanezcan las condiciones de holgura 
económica en los próximos trimestres; al indicar que éstas podrían desvanecerse más rápido de lo 
previsto anteriormente (“pudiera tornarse positiva en el primer semestre de 2011”21), implícitamente 
están inclinando un poco más el balance de riesgos hacia los de mayor inflación. Con todo, sigue 
esperando que el incremento en inflación sea transitorio y, en una valoración reciente más positiva, el 
banco central destaca que ha disminuido el riesgo de efectos de segundo orden. En este sentido, la 
menor holgura sería el detonante del inicio del retiro gradual de la política de estímulo monetario.

En este contexto, la estrategia de comunicación de Banxico ha venido mostrando que aunque no tiene 
prisa en subir la tasa de referencia, el estímulo monetario actual no se justificará más adelante, con una 
brecha de producto menos negativa.  Desde febrero, en la comunicación se había enfatizado el papel 
de “la holgura en la brecha del producto” para atenuar el efecto sobre precios del cambio en impuestos 
y precios públicos. En el más reciente comunicado de política monetaria, de abril, se había dado un 
peso relativo cada vez más importante a la “velocidad con la cual se cerrará la brecha del producto” 
hasta incluir dicha referencia en el párrafo de política monetaria. En el último Informe trimestral sobre 
la Inflación, dado que es muy probable que las expectativas de inflación se mantengan ancladas por 
la ausencia de presiones de demanda y por la continuación de salarios reales negativos, Banxico deja 
claro que el detonante del inicio de un ciclo de subida para que converja gradualmente la tasa de 
referencia con su nivel neutral será dicha velocidad.

Por todo ello, es previsible: i) que Banxico mantenga la pausa monetaria en los próximos meses, dada 
la evolución congruente de la inflación con la trayectoria prevista; y ii) que el banco central continúe 
ajustando gradualmente la comunicación –como lo han hecho desde hace tres reuniones de política 
monetaria y en el último Informe Trimestral de Inflación– a un escenario que respalde una subida del 
fondeo hacia el final de 2010, de acuerdo a nuestras previsiones. Banxico seguirá indicando de manera 
clara que la “velocidad con la cual se cerrará la brecha del producto” dictará el inicio del retiro de la 
política monetaria acomodaticia. Valoraciones positivas en inflación –aunque atentos a las presiones 
por los precios de frutas y verduras– suponen que la pausa se mantendrá durante el 2T y 3T10. Sin 
embargo, es probable el inicio de un ciclo de subidas en el 4T10 dado que el balance de riesgos que 
justifica el relajamiento monetario seguirá inclinándose paulatinamente hacia los de mayor inflación. 
En dicho trimestre, de acuerdo a los pronósticos del escenario de BBVA Research es previsible que la 
inflación se ubique por arriba del límite superior del rango estimado por Banxico. Asimismo, la brecha 
del producto se aproximará a cero.  

21: Informe sobre la Inflación Enero - Marzo 2010
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Gráfico 36

Fondeo estimado: (%, prom. trimestral)  

Gráfico 37

Tasa de interés real ex-post vs ciclo 
económico*
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Nota: para el componente de brecha de inflación consideramos 
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potencial e inflación

Fuente: BBVA Research

Además, los acontecimientos más recientes (i.e. el reciente contagio a todos los activos financieros de 
riesgo de la crisis de la deuda en algunos países europeos) sugieren que hacia delante existe el riesgo 
de una reversión de los flujos de capital que han entrado a los mercados emergentes –mismo que 
Banxico ha señalado como uno de los principales riesgos alcistas en inflación: “una reversión repentina 
en los flujos de capital podría conducir a un ajuste cambiario abrupto y súbito”–. En suma, consideramos 
que los cambios que se irán dando en el balance de riesgo vuelven necesario este pequeño ajuste al 
momento de inicio del retiro gradual de la política monetaria acomodaticia (a octubre de 2010 frente a 
enero 2011 anticipado previamente). Con todo, se mantiene la posibilidad de que la primera subida no 
ocurra finalmente hasta principios de 2011 si la fortaleza del peso se intensificara y con ella las presiones 
al alza sobre la inflación subyacente se atenuaran.

Cabe destacar que tanto las expectativas de analistas como las descontadas por el mercado se han 
ido acercando gradualmente al escenario que el SEE BBVA ha mantenido desde el año anterior y que 
anticipaba una pausa mucho más prolongada.  

Gráfico 38

Primer aumento esperado en la tasa de 
fondeo: BBVA frente al consenso  

Gráfico 39
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Las expectativas de política monetaria descontadas por el mercado para el cierre de 2010 en la curva 
IRS han venido ajustándose a la baja. El fondeo bancario implícito para diciembre de este año ajustado 
por primas de riesgo22  fluctúa en torno a 4.76% frente a 5.0% a comienzos de abril y a 5.25% a inicios 
de 2010. Es decir, a lo largo del año, tanto el mercado como los analistas se han ido ajustando hasta 
acercarse a nuestra expectativa de política monetaria de continuación de la pausa hasta finales de 2010 
o comienzos de 2011.

La curva de rendimientos ha prolongado el rally, pero el margen de bajada en los tramos 
medios y largos es reducido dadas las subidas anticipadas en los tramos más cortos 
y, más recientemente, el impacto de la aversión al riesgo de la crisis de la deuda griega 

En promedio, la curva ha caído en torno a 30 pb desde comienzos de marzo. Uno de los factores detrás 
de este rally es el anuncio de la SHCP de que se ha iniciado el proceso de incorporación al World 
Government Bond Index (WGBI) de Citigroup de los bonos gubernamentales mexicanos. México sería 
el primer país de Latam en ser incorporado al WGBI. Se estima que el peso aproximado de México en 
el índice sería de 0.6%, lo que resulta consistente con entradas significativas de flujos al mercado local. 

En general, la curva se ha beneficiado de la fuerte entrada de flujos de capital en los últimos meses, 
en una estrategia de inversión que favorece la estabilidad del tipo de cambio, complementándose con 
las apuestas a favor del peso en los mercados de futuros. Lo anterior, en un entorno de búsqueda de 
rentabilidad que favorece las estrategias de carry-trade. Este mayor apetito por bonos domésticos ha 
incrementado ligeramente los niveles de liquidez en el mercado secundario, principalmente en el último 
mes, aunque aún se encuentran por debajo de su promedio histórico. Estos flujos en un entorno de 
abundante liquidez que aceleró el apetito por activos de mayor riesgo, impulsó a la baja el nivel de 
tasas largas en México. No obstante, algunos factores como el reciente contagio financiero limitarán el 
rally (e incluso podrían revertirlo parcialmente) en el próximo trimestre, dependiendo de la resolución 
que finalmente tenga la crisis de la deuda pública en el área del euro. Otros factores que irán ganando 
peso en el segundo semestre del año, juegan al alza en la curva: recuperación del ciclo económico, 
expectativa de postura monetaria doméstica e internacional y, en general, la evolución de riesgos 
inflacionarios. Así, se estima que el M10 podría cerrar 2010 en torno a 7.5%, por encima de los niveles 
actuales, aunque el sesgo, de retornar la calma y el apetito por riesgo en los mercados, al igual que con 
el tipo de cambio, es hacia niveles algo más bajos. 

22: Para mayor detalle sobre el cálculo de las expectativas de tasas descontadas por el mercado financiero una vez descontadas 
las primas de riesgo correspondientes, ver el Observatorio Económico “Expectativas de política monetaria de los mercados financie-
ros”, disponible en la página web de BBVA Research.
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Anexo

Tabla 1

Indicadores y Pronósticos México

  2008 2009 2010 2011 1T09 2T09 3T09 4T09 1T10 2T10 3T10 4T10

Actividad Económica

PIB (series desestacionalizadas)

Variación % real anual 1.5 -6.6 5.0 3.8 -9.1 -8.5 -6.1 -2.4 5.8 6.6 4.7 2.9

Por habitante en dólares 10,306 8,144 9,576 10,259 7,502 7,991 8,318 8,763  9,243  9,738  9,570  9,754 

Miles de millones de dólares 1,099 876 1,038 1,121 807 859 895 942  1,002  1,056  1,037  1,057 

Inflación (%, prom.)

General 5.1 5.3 5.1 4.4 6.2 6.0 5.1 4.0 4.8 4.9 5.1 5.6

Subyacente1 4.9 5.3 4.7 4.5 5.8 5.6 5.1 4.6 4.6 4.4 4.7 5.2

Mercados Financieros (%, fdp)

Tasas de interés 

Fondeo bancario 8.3 4.5 5.0 6.5 6.8 4.8 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 5.0

Cetes 28 días 8.0 4.5 5.1 6.5 7.0 5.0 4.5 4.5 4.5 4.5 4.6 5.1

TIIE 28 días 8.7 4.9 5.4 6.8 7.7 5.3 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 5.4

Bono 10 años (%, prom.) 8.4 8.0 7.6 7.8 8.0 7.9 8.1 8.0 7.8 7.5 7.5 7.6

Tipo de cambio (prom.)

Pesos por dólar (prom.) 11.1 13.5 12.3 12.4 14.4 13.3 13.3 13.1 12.8 12.2 12.2 12.0

Finanzas Públicas*

RFSP (% del PIB) -2.1 -3.2 -3.6 -3.3 -- -- -- -3.2 -- -- -- -3.6

Sector Externo2

Balanza comercial (mmd) -17.3 -4.7 -6.0 -11.9 -2.0 0.8 -3.1 -0.3 0.6 0.1 -4.2 -2.5

Cuenta corriente (mmd) -15.9 -5.2 -7.4 -19.9 -1.2 0.4 -3.7 -0.7 1.4 -0.4 -3.0 -5.4

Cuenta corriente (% del PIB) -1.6 -0.6 -0.7 -1.7 -0.6 0.2 -1.7 -0.3 0.5 -0.2 -1.1 -2.0

Petróleo (mezcla mexicana, dpb, fdp) 84.4 57.6 66.1 71.8 39.4 56.2 64.3 70.3 67.0 64.9 64.5 67.9

Empleo

Empleo Formal Privado (% a/a) 2.0 -3.1 2.8 3.9 -2.3 -3.8 -3.9 -2.2 1.3 2.9 3.5 3.4

Tasa de Desempleo Abierto (% de piblación activa) 4.0 5.5 5.0 4.2 4.8 5.7 5.8 5.6 5.4 5.1 4.9 4.7

Demanda Agregada3 (Var % anual, desestacionalizada)

Demanda Agregada Total 1.9 -9.6 5.5 5.0 -13.2 -13.5 -9.4 -1.8 7.3 8.4 3.9 2.7

Demanda interna 2.2 -6.1 1.2 3.3 -6.9 -7.5 -5.6 -4.4 1.9 3.0 -0.5 0.5

Consumo 1.8 -5.1 1.3 2.2 -6.8 -6.5 -3.9 -3.0 3.9 3.3 -1.0 -0.8

Privado 1.9 -6.2 1.5 2.3 -8.4 -7.6 -4.8 -3.7 4.7 3.3 -1.1 -0.8

Público 0.9 2.3 0.2 1.8 4.2 1.4 2.2 1.4 -1.1 2.8 -0.4 -0.3

Inversión 3.9 -9.9 0.9 7.1 -7.2 -11.2 -11.5 -9.6 -5.2 1.9 1.7 5.5

Privado 2.9 -15.4 0.5 10.2 -12.5 -17.8 -17.1 -13.8 -9.2 0.7 2.7 8.5

Público 7.9 10.8 2.2 -1.5 14.6 16.2 9.1 4.2 7.3 5.5 -1.2 -2.5

Demanda Externa 0.8 -15.2 19.4 10.0 -23.3 -24.4 -15.7 6.6 19.4 26.5 18.9 13.5

Importaciones 3.1 -18.5 7.3 8.9 -25.0 -27.5 -18.6 -0.1 12.5 14.5 1.4 2.2

Continúa en la página siguiente
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Tabla 1 (continuación)

Indicadores y Pronósticos México

  2008 2009 2010 2011 1T09 2T09 3T09 4T09 1T10 2T10 3T10 4T10

PIB por sectores (var. % anual, desestacionalizada)

Primario 1.1 1.8 2.6 2.9 1.2 2.5 1.5 2.0 5.4 1.7 2.0 1.5

Secundario -0.6 -7.3 6.7 3.0 -11.6 -9.0 -6.3 -2.1 5.8 8.4 7.6 5.2

Minería -1.4 1.0 1.0 -0.1 -1.1 1.2 2.4 1.3 3.9 0.1 0.2 0.1

Electricidad -2.2 1.1 2.8 3.2 -2.5 -0.1 4.0 3.3 1.4 3.3 3.4 3.2

Construcción 0.6 -7.5 4.9 5.4 -9.8 -6.1 -7.1 -6.9 -3.8 3.6 9.6 10.3

Manufactura -0.6 -10.2 9.6 2.9 -15.4 -14.2 -9.3 -1.6 10.7 13.5 9.5 5.1

Terciario 3.1 -6.7 4.6 3.4 -7.9 -9.6 -6.2 -2.9 5.5 6.6 3.8 2.7

Comercio 2.3 -14.7 8.7 4.4 -19.1 -18.8 -16.1 -3.8 15.6 12.0 5.3 2.5

Transporte, correos y almacenamiento 0.2 -8.2 7.5 3.3 -11.5 -11.9 -7.5 -1.3 12.6 9.1 5.5 3.2

Información en medios masivos 8.0 1.6 9.7 5.6 -0.6 1.6 1.9 3.4 9.0 9.2 10.6 10.1

Serv. financieros y de seguros 18.7 -3.8 1.8 7.7 -0.8 -5.5 -2.3 -6.4 -1.2 2.7 2.7 2.8

Serv. inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles 3.2 -5.3 2.8 3.1 -8.5 -6.4 -3.4 -2.7 3.8 2.3 2.6 2.4

Serv. profesionales, científicos y técnicos 3.1 -5.3 -1.2 2.4 -2.7 -3.4 -5.7 -9.2 -3.7 -1.8 -1.5 2.3

Dirección de corporativos y empresas -2.9 -3.5 -2.1 0.8 0.1 -1.2 -3.9 -8.9 -4.5 -2.5 -2.3 1.2

Serv. de apoyo a los negocios, serv. de remdiación 1.8 -5.2 2.3 2.1 -2.7 -5.7 -5.8 -6.8 -1.5 3.7 4.2 3.0

Serv. educativos 1.6 -4.5 6.6 2.0 0.1 -16.6 -0.7 -0.8 1.4 21.9 3.1 2.7

Serv. de salud y de asistencia social -1.2 -0.1 0.0 0.7 -2.2 3.8 -1.0 -1.2 1.7 -3.3 1.3 0.5

Serv. de esparcimiento, culturales y deportivos 1.3 -2.4 2.0 2.1 -3.0 -3.4 -2.5 -0.5 0.3 2.6 3.1 2.0

Serv. de alojamiento temporal y Prep. de alim. y beb. 0.8 -9.6 5.6 2.7 -7.9 -17.0 -8.4 -5.0 -0.2 14.2 5.1 4.3

Otros Serv. excepto actividades del gobierno 0.6 -2.6 3.3 2.0 -2.0 -4.5 -1.7 -2.3 1.8 3.4 3.5 4.5

Actividades del gobierno 1.2 3.7 -2.4 0.8 5.7 5.8 2.2 1.1 -3.7 -2.0 -0.2 -3.8

fdp: fin de periodo 
mmd: 	miles de millones de dólares 
dpb: dólares por barril 
1: 	índice subyacente que no incluye educación 
2: 	acumulado, últimos 12 meses 
3: 	base 1993=100; PIB por sectores base 2003=100. Los datos observados del sector primario, secundario y terciario desestacionalizado por INEGI, el resto ajuste esta-
cional propio. 
*: 	a partir de 2009 cambia la definición de Balance Fiscal, por lo tanto la serie no es comparable. 
RFSP: 	requerimientos Financieros del Sector Público 
nd: no disponible 
Nota: 	pronóstico aparece con negritas 
Fuente: BBVA Research con datos de Banxico, INEGI y SHCP
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AVISO LEGAL
Este documento, así 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 información general a la fecha de emisión del 
informe y están 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, invitación o solicitud de compra o suscripción de valores o de otros instrumentos o 
de realización o cancelación de inversiones, ni pueden servir de base para ningún contrato, compromiso o decisión de ningún 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 específicos de inversión, su posición financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido 
tomadas en consideración para la elaboración del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversión teniendo en cuenta 
dichas circunstancias y procurándose el asesoramiento específico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se 
basa en informaciones que se estiman disponibles para el público, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han 
sido objeto de verificación independiente por BBVA  por lo que no se ofrece ninguna garantía, expresa o implícita, en cuanto a su precisión, integridad 
o corrección. 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 evolución pasada de los valores o instrumentos o los resultados históricos de las inversiones, no 
garantizan la evolución 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 inversión 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 inversión inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de 
dichas pérdidas. Por ello, con carácter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su 
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, así como los propios de los valores subyacentes a los mismos. 
Podría no existir mercado secundario para dichos instrumentos.
BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, así como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posición 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 carácter previo o posterior a la 
publicación 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 inversión 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 inversión 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 
ningún modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada,  sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podrá reproducirse, 
llevarse o transmitirse a aquellos  Países (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribución pudiera estar prohibida por la normativa 
aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podrá constituir infracción de la legislación de la jurisdicción relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido únicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services 
and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribución, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas 
o entidades. En particular el presente documento únicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que 
están fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el artículo 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 artículo 49(1) de la Order 2001.

Ninguna parte de este informe podrá reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El 
incumplimiento de estas restricciones podrá constituir infracción de la legislación 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 económico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de 
inversiones, aunque éstos no reciben compensación basada en los ingresos de ninguna transacción específica de banca de inversiones.

BBVA y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de la New York Stock Exchange o de la National Association of Securities Dealers, 
Inc., no están sujetas a las normas de revelación previstas para dichos miembros.

“BBVA está sometido al código de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta 
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la información. El Código 
de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA está disponible para su consulta en la dirección Web siguiente: www.bbva.com / 
Gobierno Corporativo”.




