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> Resultado de la profundizacion de la desaceleracion en EUA, hemos Ociel Hernandez
revisado a la baja el prondstico del PIB de México en 2008 (de 3.4 a o.hernandez@bbva.bancomer.com
2.7%)
> El ciclo econémico actual, a diferencia de los pasados, es un ciclo Escenetm? Central
bastante suave que ha permitido a la demanda interna fortalecerse: la Mexico
economia presenta una mayor solidez para enfrentar la 2007 2008
desaceleraciéon en EUA Antes  Actual
. . . . PIB (% real) 3.1 3.4 2.7
> Como consecuencia de las presiones en el precio de las materias Inflacion General (%)
prima§ y granos en los mercados internqc?nales, yla elgvada tdp 38 3.6 3.8
f‘ncertldumbre. sobre el grado de transmision del nuevo impuesto promedio 4.0 38 a1
IETU” a precios finales, hemos aumentado marginalmente nuestro Subyacente* (%)
pronéstico de inflacion (de 3.6 a 3.8%) dp . 3.2 36
> Pese a que las presiones inflacionarias no se han diluido, y dado que promedio 3.8 36 4.0
los riesgos sobre el crecimiento econémico se han intensificado, es Fondeo Bancario (%)
muy probable que Banxico mantenga la pausa monetaria (fondeo fdp 7.5 75 75
bancario en 7.5%) en la primera parte del afo promedio 72 75 75
.. . . . Tipo de Cambio (ppd)
> El principal riesgo para la economia mexicana se encuentra en una dp 10.9 10.9 10.85
mayor desaceleracion de la economia norteamericana que lleve a un promedio 10.9 108 10.77
menor crecimiento en México. En este contexto, los proximos Bono 10 afios M10 (%)
movimientos de la tasa de fondeo serian a la baja fdp 8.2 7.7 7.7
. . . promedio 7.8 7.9 7.9
El escenario central de EUA contempla una profundizacion de la EUA
desaceleracion economica PIB (% real)
La economia de EUA inici6 desde 2006 un ciclo de desaceleracion suave, g 2.2 22 17
K . . ., . . A Inflacion General (%) (prom)
debido al ajuste de la inversion residencial después del boom del sector 28 21 27
inmobiliario. Hasta el tercer trimestre de 2007, el desempefio de la Core (%) (prom)
economia reflejaba UGnicamente el deterioro aislado de este sector, Fed Funds (fdp) 24 20 21
observandose en una caida importante en el inicio de construccion (oferta) y 43 43 38
venta de casas (demanda). Pese a la fuerte moderacion (y en algunos * La previsién actual de inflacién subyacente incorpora el
CaSOS Cal’da) del CI’ECImIentO de IOS prec'os. cambio de composicion anunciado por Banxico en oct. 200/
En el dltimo trimestre de 2007, las dudas sobre el grado de desaceleracion Inventarios y precio de la vivienda de casas en EUA
en EUA se han acrecentado con la publicacién de malos datos de empleo, 20 Precio de vivienda 10
ventas al menudeo, 6rdenes de capital e indicadores de actividad industrial. 15 | T°

Estos indicadores validan la revision a la baja de nuestro pronéstico del PIB

en el escenario central para 2008 en EUA de 2.2% a 1.7%, en donde se

proyecta una menor dinamica de la inversiéon no residencial y del consumo. 5

Este escenario central anticipa una desaceleracion ciclica mas pronunciada,

no una recesion en EUA. \3
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1 El presente documento es un resumen del “Situacién México 1T08”, que se presentard en prensa el 05 06 07
proximo miércoles 23 de enero de 2008.
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Con relacién a la inflacién esperada, los desequilibrios en los mercados
internacionales de granos, energia, y en general de commodities, han
presionado a la inflacién en los Ultimos meses de 2007. Estimamos que el
precio del petréleo debera fluctuar en torno a 80 délares por barril al cierre
del afio. Por lo tanto, se espera una ligera prolongaciéon de estos choques,
por lo que nuestro prondéstico de inflacion general en EUA promedio de 2008
es de 2.7%. En este contexto, estimamos que continuara la reduccion de la
tasa de la Reserva Federal en al menos 50pb (tasa Fed en 3.75%), y un tipo
de cambio préximo a 1.4 délares-euro.

No obstante, los riesgos de una moderacion mayor de la

economia norteamericana son elevados

El principal riesgo de la economia de EUA es el de un fuerte ajuste en el
crecimiento. La profundizacion del ajuste en el mercado inmobiliario en EUA
podria llevar a un mayor drenaje de crecimiento por parte de la inversién
residencial, a una menor creacion de empleo y a una mayor caida de los
precios de las viviendas, lo que reduciria el ingreso personal y la riqueza, y
afectaria al consumo. Por su parte, el desorden de los mercados financieros
y las pérdidas asociadas a activos con subyacente hipotecarios que estan
sufriendo las grandes entidades financieras en EUA, podrian terminar en un
ajuste de la oferta de crédito. El que estos dos elementos se refuercen uno
al otro es el riesgo mas importante al que se enfrenta la economia de EUA.
Un ajuste mas brusco en la economia de EUA tendria impactos importantes
en el resto de las economias, lo que, por su parte, reduciria de manera
importante las exportaciones de EUA al exterior.

La economia mexicana presenta una mayor solidez para enfrentar

la desaceleracion en EUA

A diferencia de la caida en la actividad econémica registrada entre 2001 y
2003, y no mencionar siquiera la observada en 1995, los fundamentales
macroecondémicos no representan un riesgo adicional a la desaceleracion
del ciclo. De hecho, estos fundamentales que explican en gran parte la
suavidad con que la economia mexicana ha transitado en los Ultimos cinco
afios son una de las principales fortalezas de la economia mexicana.
Durante la recesion del 2001, y débil recuperacion durante el 2002, la
economia no enfrentd una crisis financiera, de deuda, cambiaria o bancaria
(se observé una desaceleracion ciclica sin crisis financiera). Ver cuadro de
Estructura macroeconémicos en México.

Otro elemento que debera contribuir a amortiguar los efectos negativos de
una ralentizacién de la economia de EUA es la mayor solidez de la demanda
interna. Los sectores de la construccion, servicios y comercio han ganado
peso relativo en el tamafio de la economia, lo cual ha consolidado los salarios
y la creacion de empleos en estos sectores. Asimismo, la produccion de
insumos mexicanos para exportaciones de EUA podrd continuar su
dinamismo. Ademas, el crédito doméstico mantiene un patrén cada vez mas
independiente de las distorsiones internacionales, y estd cada vez mas
vinculado con las condiciones estructurales de la economia, como la
estabilidad de la inflacion, el crecimiento potencial del sector inmobiliario,
mayor ahorro por la reforma al sistema de pensiones, reformas estructurales
de segunda generacion, etc. Todos estos elementos pudieran contribuir a que
el ingreso de las familias, y por lo tanto, el consumo privado, sea ligeramente
menos sensible al ciclo de la economia vinculado con el sector externo.

Asimismo, la reciente aprobada reforma fiscal y el manejo conservador de la
deuda publica de los ultimos afios, permitira implementar algunos elementos
de una politica contra-ciclica. De hecho, la inversiébn publica en
infraestructura programada para 2008 sera la mayor registrada en décadas
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Estructura macroeconémica en México

1988 | 1994 | 2000 | 2006
Crecimiento (%) 18] 38| v2] 48
Inflacion (%6) 517 71 | 9.0 | 41
Cetes 28-day (%, fdp) | 52-3| 18.5| 16.5| 7.0
Bono 10y (%, fdp) na na na 7.6
Déficit Fiscal (%o PIB) | -74|-01]-1.1] 0.1
Deuda Publica (% Pi1B) | 4.0 37.6123.1]21.2
Cuenta corriente déficit 24 29711871 24
(mmd)
Cuenta corriente déficit | 13| 70| 32| 03
(% PIB)
Reservas Internacionales | 11 9| 17.9| 32.4| 70.3
(mmd, prom.)
Financiamiento Cuenta Corriente
IED (veces CC) 12| 04| 10| 79
Remesas (veces CC) 0.8 0.1 0.4 9.5
Reservas Internacionales| so0 | o6 | 1.7 | 279
(veces CC)
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(proximo a 5% del PIB), lo cual favorece al sector construccion.
Adicionalmente, es previsible que existan excedentes de recursos derivados
del precio del petréleo. El precio fijado por la Secretaria de Hacienda para el
presupuesto 2008 fue de 49.0 dolares por barril (dpb), nosotros esperamos
un precio de 65.5 dpb, que redundara en un mayor gasto en infraestructura.

Sin embargo, la profundizacion de la desaceleracion econémica en EUA, si
limitar& el crecimiento econémico en México al afectar la contribucién de las
exportaciones netas de manera significativa. Con un escenario de
crecimiento en EUA de 1.7%, consideramos que las repercusiones sobre la
actividad econdmica interna serdn moderadas. Nuestras previsiones
contemplan un crecimiento en 2008 de 2.7%, en donde los rubros con
menor dinamismo seran los vinculados con la actividad en EUA; igualmente,
prevemos una moderaciéon marginal de la demanda interna.

El reciente comportamiento de la inflacion se mantiene en linea con el rango
medio de inflacion anual esperada por Banxico (3.76% en 4T07). A pesar de
gue evolucion de la inflacion ha fluctuado en rangos anticipados, existen
elementos suficientes para mantenerse cauto. En estos primeros meses
empezaremos a observar la magnitud con la que el nuevo impuesto “IETU”
sera trasladado a precios, lo cual nos permitira anticipar con mayor certeza
el rango de su fluctuacion para finales de 2008.

Las persistentes presiones en los mercados internacionales de granos y
commodities siguen afectando las perspectivas del componente de
alimentos procesados y algunos servicios. En suma, la inflacion anual
tendera a oscilar en los rangos actuales (4.0%), sugiriendo que esta variable
sigue estando muy expuesta a situaciones adversas. Resultado de lo
anterior, hemos aumentado marginalmente nuestro prondstico de inflacion
para finales de 2008 (de 3.6 a 3.8%). Un aspecto a destacar, es que los
choques en los precios internacionales de alimentos y otros commodities no
han desatado cambios en la inflacibn tan bruscos como en Europa,
Latinoamérica y otros paises asiaticos. El papel de las expectativas ha sido
importante (las de mediano plazo han estado ancladas), pues ha impedido
que se generen efectos de segunda ronda significativos (el crecimiento
promedio de salarios ha estado ligeramente por arriba de la inflacion).
Existe una mayor credibilidad monetaria.

El balance de riesgos justifica la pausa monetaria

Si bien el riesgo de inflacién es el predominante en el corto plazo, las
perspectivas de Banxico asumen una lenta caida hacia la meta. Con ello,
consideramos que las autoridades monetarias han ampliado su flexibilidad
de accion, pues en la medida en que los riesgos sobre el crecimiento han
aumentado (ante la desaceleracion en EUA), vemos poco probable una
restriccion de la politica monetaria para forzar la convergencia de la inflacion
hacia el 3.0% antes de los tiempos previstos por Banxico (2009); sélo se
restringirian las condiciones monetarias si surgieran presiones adicionales
que implicaran un deterioro en las expectativas de inflacion y/o en la
revisiones salariales, y pusiera en peligro la convergencia en 2009 en un
contexto de crecimiento razonable.

La pausa monetaria, como estrategia, permitird continuar evaluando los
efectos de la menor actividad en EUA, la turbulencia financiera, y las
presiones inflacionarias. Este escenario central, anticipa una tasa de fondeo
bancario en 7.5% durante 2008, en un afio en donde la elevada
incertidumbre del contexto macroeconémico doméstico e internacional es el
factor dominante. El sesgo de esta prevision es claramente a la baja a partir
del segundo semestre del afio

Consideramos que el tipo de cambio puede fluctuar en nuestro escenario
central en rangos de fortaleza de entre 10.7 y 11.1 ppd durante 2008. Los
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factores principales que seguiran apoyando al peso son: a) con la
diversificacion del riesgo en los mercados globales, los flujos de inversion
hacia México continuaran relativamente elevados; b) la aversion al riesgo se
mantendria en rangos tolerables; c) el diferencial de tasas de interés se
ampliara y con ello las oportunidades de “carry” y diversificacion; d) sin
presiones en la cuenta corriente durante 2008, en un contexto de inversion
domeéstica proporcionalmente elevada, y una estructura de la deuda del
gobierno federal que favorece al peso en tiempos de volatilidad. Con un
fondeo en 7.5%, el tipo de cambio cerraria 2008 en un nivel cercano a 10.85
ppd, aunque si Banxico reduce las tasas, el peso tendera a depreciarse.

Prevemos en este escenario central un M10 (curva equivalente) en torno a
8.0% durante este primer semestre de 2008 (con una volatilidad mayor a la
del 1T07), resultado de la concentracion de presiones inflacionarias en este
periodo, y de los cambios abruptos en la percepcion del riesgo en un
ambiente financiero mas hostil que el observado a inicios de 2007.
Esperamos en nuestro escenario central un M10 proximo a 7.70% para
finales de este afio, cuya pendiente de 20 pb de la curva de rendimientos se
daria en un contexto de convergencia lenta con la meta de inflacién, y de
una comunicacion de Banxico mas neutral que la que tendra en la primera
mitad del afio

Los riesgos sobre la actividad econdmica estan en el limite

La probabilidad de que continle deteriorandose la actividad econémica en
EUA no es baja. Este escenario de riesgo, en México se reflejaria en una
desaceleracion econémica mucho mas pronunciada. Aunque hay elementos
gue podrian contrarrestar parcialmente la transmision del ciclo econémico
de EUA a México, como el de una politica fiscal contra-ciclica, dificilmente
compensaria los efectos de una mayor aversion al riesgo, fuerte contraccion
del sector externo y algunas manufacturas, asi como una propagacién mas
severa a componentes de la demanda interna a través de una menor
creacion de empleo. De materializarse los riesgos de menor actividad
econlBmica, perderia preponderancia la coyuntura inflacionaria de corto
plazo. Esto no implicaria que el esquema de objetivo de inflacién estaria
pasando a segundo término, pues en un escenario de estas magnitudes la
probabilidad de observar a la inflacién dentro del rango de variabilidad en
2008 y 2009 es alta. Asi, considerando que la Reserva Federal
implementaria reducciones mas agresivas, Banxico tendria margen de
accion para relajar su politica monetaria de una neutral a una claramente
expansiva. No dudamos que en este contexto, la tasa de fondeo bancario
pudiera reducirse de manera importante.

Este escenario seria compatible con una mayor debilidad del peso, si bien la
reaccion del tipo de cambio seria rezagada. La pendiente de la curva
claramente mostraria una mayor volatilidad a la del escenario central.

Valoracion

Desde mediados de 2006, la economia de EUA y la mexicana comenzaron
un ciclo de menor crecimiento econémico. Hasta el momento, y a pesar de
la revaloracion del riesgo financiero, esta desaceleracion ha sido suave y
concentrada en unos cuantos sectores. El escenario mas probable es que
continte esta dindmica en 2008. Sin embargo, la incertidumbre es el factor
dominante en este cambio de ciclo. La complejidad para medir la magnitud
del detonador de esta desaceleracion, que es el vinculo entre el fin del
boom inmobiliario en EUA y la extrema exposicion al riesgo en su
financiamiento, limitan cualquier supuesto con relacion a la transmisién al
resto de la economia. Finalmente, los elevados precios del petréleo y
presiones en otros commodities, amenazan con disparar ain mas los
niveles de inflacion mundial. Por ello, vivimos tiempos de incertidumbre.

Tasas de interés equivalentes 10 afios

México (M10)-EUA (T.bill)

T.bill (der.)

Fuente: Reuters
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