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Meéxico: Editorial

Meéxico transita en un entorno econémico favorable. El impulso a la
actividad proveniente de la demanda externa, principalmente en el
sector automotriz, que le ha permitido ganar cuota de mercado en
las importaciones de EUA en los Ultimos meses, se acompafia por
una gran solidez de la demanda interna, principalmente en el rubro
de servicios. Aungue las elevadas tasas de crecimiento del primer
semestre se moderaran en la segunda mitad del afio, México esta
en camino de crecer alrededor de 4.3% en el conjunto del afio. Y
ademas con una inflacién que, pese a algunas tensiones en el sector
servicios e importaciones, esta muy cerca del objetivo central del
Banco de México del 3%. En suma, existe un panorama favorable
con crecimiento superior al potencial e inflacion bajo control.

Esta situacion permite que el Banco de México haya mantenido su
postura de politica monetaria en 7%; no obstante de las recientes
alzas en las tasas de los Fondos Federales en EUA que han reducido
el diferencial en las tasas de corto plazo con ese pais en 175 pb. Los
bancos centrales del mundo estan restringiendo su politica monetaria,
lo que ha afectado a los mercados financieros en varios paises emer-
gentes, que han sufrido depreciaciones de sus divisas, incrementos
de tasas de interés y ampliacion del riesgo pais. México no ha sido
inmune a este proceso —y como analizamos en esta publicacion—
hay evidencia clara de que en los meses previos a las elecciones,
la expectativa de menor liquidez internacional ha sido el principal
determinante de la volatilidad en los mercados financieros.

No cabe duda que las sanas cuentas publicas, la buena posicién externa
y la solidez de las instituciones estan permitiendo contrarrestar esta
menor liquidez. Los fundamentos de los paises cuentan mucho, y lo
haran mas en el futuro, para atraer inversiones y evitar ajustes financie-
ros adversos. Sin embargo, estamos cerca de un punto en que si las
presiones de inflacién en EUA se materializan —obligaran a la Reserva
Federal a seguir subiendo significativamente su tasa de referencia— el
Banco de México se podria ver en la necesidad de apretar algo mas
la postura monetaria en el pais. Utilizamos el condicional “podria”,
no soélo porque este escenario para EUA es uno de riesgo con baja
probabilidad, sino también porque existen espacios de reformas en
México que permitirian que el diferencial de tasas con EUA fuera més
reducido sin que los mercados financieros se trastornen.

Como siempre hemos defendido en este espacio hay reformas
pendientes las cuales podrian anclar mas a la economia y moderar
las presiones que se generen a nivel internacional. En particular, en
esta publicacidon se incorpora un articulo donde se simula —con un
“Pequefio Modelo Macro” (Small Macro Model) — el impacto que
tendrian medidas que incrementarian la oferta de la economia. Los
resultados dejan poco lugar a las dudas: un incremento en la producti-
vidad generaria un aumento de la oferta que detonaria el crecimiento
de la economia sin generar presiones inflacionarias y, con ello, las
tasas de interés nominales tenderian a ser méas bajas.

Es imprescindible promover las reformas pendientes. Si se genera un
entorno en el que la inversién aumenta su peso en el PIB hasta el 25%,
la creacion de empleo podria situarse en los niveles que necesita México
para absorber la entrada de nueva mano de obra en el mercado laboral.
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Continda el crecimiento global, pero se mantienen los
riesgos

La primera mitad de 2006 termina con unos niveles de crecimiento
econdémico global que han seguido superando los prondsticos mas
optimistas. En el ambito de paises desarrollados, EUA registra un rit-
mo de avance anual promedio del PIB del 3.5% durante el dltimo afio,
mientras tanto Japon como la zona euro han dado signos que apuntan
hacia tasas de mayor dinamismo. Por su parte, las principales econo-
mias emergentes se mantienen en niveles de crecimiento elevado.

Este contexto internacional sigue estando caracterizado por una in-
flacion moderada, a pesar no sélo de la propia senda de expansion
econdmica, sino también de la escalada de precios en materias
primas. Sin embargo, existe una creciente preocupacion sobre la
posibilidad de que presiones de inflacion provenientes del encare-
cimiento de insumos pueden finalmente transmitirse hacia el resto
de la economia. Ello ha provocado una mayor incertidumbre sobre la
politica monetaria, especialmente en EUA, aunque estamos ya cerca
del final del ciclo alcista; y en el area euro y Japon, ya claramente en
la senda de subida de tasas. Cuando se comparan los tasas de interés
descontadas en mayo con los actuales se observa que ha habido un
aumento, y como consecuencia, una menor liquidez global es un
escenario con mayores probabilidades que hace unos meses. Ello
se ha traducido en que la volatilidad abandona minimos y el apetito
por el riesgo disminuye.

Son los mercados emergentes donde esta menor liquidez parece
estar teniendo un mayor impacto. La inversion financiera ha mostrado
una mayor aversion al riesgo desde mayo, que se ha traducido en
una caida significativa de las bolsas de las principales economias
emergentes. Mercados mas vulnerables en sus fundamentos (p.e.
Hungria, Sudéfrica, Turquia), o que se habian revalorizado en mayor
medida en trimestres anteriores, han soportado un ajuste mayor,
a través de la depreciacion de sus divisas o de un aumento de sus
primas de riesgo.

En todo caso, las prondsticos apuntan a que el crecimiento rela-
tivamente generalizado va a continuar. Existe ademas una mayor
preocupacion por los desequilibrios que caracterizan a este ciclo de
expansion. De hecho, y aunque en el corto plazo la economia mundial
pueda convivir con esta situacion (alto déficit por cuenta corriente
en EUA., precios del petroleo), el consenso sobre la necesidad de
un ajuste en el mediano plazo es cada vez mayor. Cabe recalcar
las declaraciones del FMI llamando a una modificacion de los tipos
de cambio como herramienta para nivelar los flujos de capital de
la economia mundial. A pesar de todo, y dado el ajuste de algunas
variables financieras, el optimismo perdura y la distribucion geogra-
fica del crecimiento mundial hace menos vulnerable el dinamismo
observado hasta hoy.

La actividad mundial: mas protagonistas

Hace ya varios trimestres se han considerado diversos y mdltiples
factores de riesgo sobre el crecimiento mundial. Pero a pesar de
estos, la economia continlda experimentado un dinamismo elevado,



gue comprende varias regiones geograficas y que a la vez es el de
mayor intensidad desde finales de la década de los sesenta.

A pesar de que algunos indicadores econdmicos en EUA han apun-
tado recientemente hacia una moderacién de la actividad, el ritmo
de crecimiento observado y previsto sigue siendo positivo. El sector
industrial y sus niveles de inversion siguen siendo favorecidos por los
utilidades empresariales, aunque la senda alcista en tasas de interés
y un posible incremento de salarios nominales que han subido menos
en este ciclo expansivo pueden moderar esta tendencia. Por otro lado,
el consumo tiende a cierta estabilidad. A pesar del comportamiento
de los precios energéticos o de activos inmobiliarios, los indices de
confianza del consumidor se ven favorecidos por la riqueza financiera
acumulada en mercados bursatiles, y por unos niveles de desempleo
bajos. Estos factores pueden ser un contrapeso a la desaceleracion
del sector inmobiliario, de la cual se desprendera una ligera modera-
cion del consumo privado para la segunda mitad de 2006. En nuestro
escenario central, esperamos que EUA presente un crecimiento del
PIB de 3.3% en 2006 y ligeramente inferior el pr6ximo afno.

En la UEM han aparecido finalmente los primeros signos de recupe-
racion del gasto de las familias. En Alemania, una de las economias
mas retrasadas en la expansion actual, los indicadores contindian
siendo positivos y el optimismo es mas generalizado. El fuerte dina-
mismo observado en el primer trimestre del 2006 se mantendra en
el segundo. Sin embargo, algunos de los recientes indicadores de
confianza industrial han retrocedido ligeramente. Esto estaria refle-
jando una divergencia entre las expectativas de los analistas (mas
pesimistas) y las de los empresarios (mas optimistas). Por ultimo,
Japdn continda su camino hacia un crecimiento promedio del 3%.
Al término del primer trimestre de este afo, el output gap de la
economia nipona se situaba en territorio positivo por primera vez en
mas de ocho afios. Las expectativas contintan siendo optimistas y
sostenidas a lo largo del 2006 y 2007.

Este nuevo balance mundial, en el que se recupera la demanda in-
terna de Europa y Japon, permite depender menos del crecimiento
econémico de EUA y de China, y se vislumbra como un factor que
podria ayudar en el ajuste gradual de los desequilibrios. Este contexto
internacional favorable continuara siendo un motor de apoyo para el
comercio mundial y para los sectores industriales exportadores.

La politica monetaria a primer plano

Durante el primer trimestre de 2006, EUA continué su ciclo alcista
iniciado en junio de 2004 y la pregunta era, ¢ha terminado ya este
ciclo? La respuesta parecia clara, el ciclo estaba por terminar. Sin
embargo, después de la reunion del 10 de mayo de la Reserva Fe-
deral, en la que no se confirmé una pausa en los incrementos; y tras
los discursos alcistas de las autoridades monetarias, los mercados
empezaron a descontar mayores incrementos en las tasas de interés,
apuntando hacia el 5.50%. En este contexto, la Fed se debate entre
dos posibilidades. O bien continuar la senda alcista dada la preocupa-
cion sobre inflacion subyacente, o bien, por el contrario, estimar que
el ciclo alcista ha llegado a su fin y hacer una pausa en las subidas de
tasas para analizar los efectos de su estrategia de politica monetaria

Situacion México
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y disponer de mas datos sobre el efecto de la subida acumulada en
precios energéticos en la inflacién y el consumo.

En todo caso, incluso si continda el ciclo alcista en EUA y consideran-
do que la UEM seguiria este mismo camino a lo largo de 2006, los
tasas de interés se moveran dentro de un rango de tasas neutrales.
Por otro lado, Japén, con sus buenos resultados en actividad y pre-
cios, estaria también a punto de comenzar su ciclo alcista y abandonar
su politica monetaria relajada. Por el momento, tras abandonar su
politica de extraordinaria liquidez, ya ha subido por primera vez en
seis afios la tasa de referencia de 0% a 0.25%.

En EUA existen sefales que apuntan hacia la aceleracién de la in-
flacion subyacente, que se mantendra elevada durante el segundo
semestre del afio (aunque todavia dentro del rango de prondstico de
la Fed que ha sido elevado ligeramente para el conjunto de 2006).
Esto, junto con el potencial aumento de expectativas de inflacion
en el corto plazo, la baja tasa de desempleo y la alta capacidad uti-
lizada representan importantes riesgos que la autoridad monetaria
tendra que valorar. Esto, en conjunto con la moderacion en el ritmo
de crecimiento de la actividad, supone una atencién mas detallada
de la coyuntura para determinar el rumbo de la politica monetaria,
aungue lo relevante son los prondésticos de inflacién y crecimiento
en el mediano plazo.

El prondstico central es que, dado el crecimiento estable y la inflacion
relativamente controlada, los tasas oficiales en EUA se mantendran
en el 5.25% en 2006 y 2007. Mientras tanto, la UEM finalizara este
afio en 3.50% y el préximo afio en 4.0%, dada la mejoria en las ex-
pectativas de crecimiento y la existencia de presiones de inflacion.
Con este escenario base, y en el supuesto de que el ciclo alcista en
EUA ha terminado, los tasas de 10 afios oscilarian en un rango de
5.1-5.2%, pero manteniendo un sesgo al alza en caso de presentarse
sorpresas coyunturales en crecimiento o inflacion. El pronéstico del
escenario base para la zona euro deja las tasas a largo plazo entre
4.2 y 4.3%. Esta evolucion en las tasas de interés ya no favorecera
al délar como hace unos trimestres, lo que junto con el creciente
consenso sobre la necesidad de una mayor depreciacion de la divisa
estadounidense, lleva nuestra pronostico a un rango de 1.25-1.30
por euro.

Los riesgos dan un sesgo al alza a los tasas en el corto plazo
Dentro de este marco econémico, ¢cuales son los principales riesgos?
Uno de los mas importantes es consecuencia directa de la incertidum-
bre relativa a la politica de la Reserva Federal de EUA. No podemos
eliminar la posibilidad de que la Fed muestre una actitud mas alcista
en aras, no sélo de contener tensiones de inflacion, sino también
de convencer a los mercados sobre su determinacién en materia de
politica monetaria. Este contexto es propicio para una ligera “sobre-
restriccion”, que suba las tasas de interés de referencia por encima
de los niveles que el mercado descuenta actualmente. Con estas
consideraciones, de materializarse este escenario, esperariamos que
la subida de tasas aumente las entradas de inversionistas extranjeros
en deuda publica norteamericana, guiadas por un “efecto refugio”
que reduciria el volumen de flujos financieros que las economias
emergentes han recibido hasta hace muy poco. Estas entradas en el



mercado de renta fija estadounidense no evitarian una depreciacion
del délar ni una subida limitada de las tasas de largos plazo en dicho
pais. Ahora bien, en este escenario, parte de la subida de tasas ofi-
ciales se revertiria en 2007.

El segundo escenario de riesgo tiene como factor desencadenante la
conviccién generalizada sobre la inviabilidad del déficit de EUA. Este
shock financiero traeria consigo subidas de tasas considerables en
EUA., depreciacion del dolar, descensos de los precios bursatiles, y
una posterior caida del PIB. En Europa, la apreciacion del euro limitaria
las subidas de tasas de interés.

El ultimo riesgo abandona los aspectos financieros para concentrar-
se en la economia real, concretamente en el mantenimiento de los
elevados niveles en los precios del petréleo. El escenario base de
petroleo contempla un precio promedio del Brent de 61.4 délares
por barril en promedio en 2006 y de 56.7 en 2007. En un escenario
alternativo el petréleo alcanzaria los 82.5 délares en 2006, y 91.6 en
2007. Y asimismo, una considerable caida en los principales indices
bursétiles, del 10% en 2006, y 20% en el afio siguiente. Los tasas
de interés experimentarian un incremento algo mayor al del nuestro
escenario base en 2006, para bajar sustancialmente en 2007.

Con todo, las tensiones de inflacion asi como la estabilidad en el
crecimiento mundial dibujan un horizonte en el que las tasas de
interés muestran un sesgo ligeramente al alza durante 2006. En
2007 el sesgo seria bajista tanto en EUA como en la zona euro. Por
su parte, el délar muestra un sesgo claramente depreciador dado el
amplio déficit corriente de EUA, y el alejamiento de la ventaja esta-
dounidense en tasas de interés.

Situacion México
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Despues del Fuerte Apetito, un Poco de Cautela

2006 comenzo6 con apetito y ahora estéa neutral
Las entradas netas de capital en los mercados emer-
gentes han estado apuntaladas basicamente por dos
factores muy importantes: gran apetito por el riesgo
por parte de los inversionistas —acompafado de baja
volatilidad en los mercados de capitales— y abundante
liquidez internacional. En 2005 y hasta mayo de 2006, la
volatilidad se mantuvo en niveles minimos y el apetito por
el riesgo en niveles maximos. Esto respaldo el aumento
del precio de los activos y las fuertes entradas de capital.
En junio el apetito de los inversionistas comenzo a corre-
gir, pero lo ha hecho hacia una zona de neutralidad, no de
aversion. Ademas, en el caso del apetito por el riesgo,
se puede argumentar, que también se vio respaldado
por una clara estrategia de busqueda de rendimientos
por parte de los inversionistas.

\olatilidad: MSCI de Mercados Emergentes
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¢Debe preocupar la volatilidad?

Por un lado, y dado los niveles de partida, un aumento de
la volatilidad no deberia generar preocupacion excesiva.
En mayo de 2006, tras la reunion de la Reserva Federal
en la que no se da por finalizado el ciclo alcista de tasas
de interés, la volatilidad repuntd hasta niveles no vistos
desde mayo de 2004. Después, ha corregido a la baja.
De hecho, los mercados esperaban un alza moderada
en la volatilidad, si bien es cierto que el brusco compor-
tamiento tomoé por sorpresa a los inversionistas. Tanto
es asi, que en mayo se especuld con el inicio de una
crisis financiera o con que la volatilidad fue causada por
la operativa de los Hedge Funds. Lo cierto es que no
hubo cambios importantes a nivel macroeconémico.
Por lo tanto, todo parece indicar que la explicacion mas
razonable para lo ocurrido en mayo es que, luego de un
gran periodo de bonanza, los inversionistas juzgaron que
“ciertos” emergentes podrian estar sobre-valorados y
decidieron materializar sus utilidades. Las expectativas
de tasas de interés mas altas, apoyaron esa decision.

La evolucién de los mercados en el Ultimo mes y medio
confirman la probabilidad de esta explicacion. La volatilidad
ha corregido en gran medida, dado que parte de la incerti-
dumbre gue existia en el mercado se redujo con la subida de
tasas de interés por parte de la Reserva Federal el 30 de junio
y especialmente con un comunicado que parecia descartar
escenarios extremos de subidas de tasas de interés. Con-
juntamente tenemos una patente diferenciacion por parte de
los inversionistas a la hora de comprar activos, en la que se
penaliza a paises con fundamentos més deébiles. Mercados
como México o Brasil no fueron “castigados’, mientras que
otros como Turquia si han sido penalizados. Por otro lado,
los inversionistas podrian incorporar los efectos negativos
gue se producirian en los mercados ante la evolucion de la
coyuntura actual. La misma se encuentra determinada en
gran medida por los mayores tasas de interés en los paises
desarrollados, y las fuertes tensiones geopoliticas que se
estan produciendo en el Medio Oriente.

América Latina: Indice de Aversiéon
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Sin lugar a dudas estos conflictos pueden desencadenar un
incremento mayor en los precios de las materias primas,
algo que produciria presiones inflacionarias y a la postre
mayores tasas de interés. Para los mercados emergentes,
un escenario de mayores tasas de interés, volatilidad y cre-
ciente aversion al riesgo serfa algo menos confortable.

Nota:

En conclusion, se debe tener cautela

Los efectos de un mayor nivel de volatilidad junto con un no
despreciable riesgo de mayores tasas de interés globales
(inflacién) impactarian negativamente en el apetito por el
riesgo de los inversionistas. Asi, la valoracion de los activos
emergentes se perjudicaria y las primas de riesgo se eleva-
rian. Todo indica que los inversionistas son mas selectivos.
Por esto, quizas sea el momento de ser prudentes, ala vez
gue audaces, para abordar las reformas (macro y micro) que
logren aislar a las economias de efectos tan negativos.

Eduardo Pedreira eduardo.pedreira@grupobbva.com

6

Servicio de Estudios Econémicos




Fuerte Recuperacion Economica en el
1S06, Moderacion para el Segundo

Situacion México

La primera mitad de 2006 sorprendi6é favorablemente por el ritmo
de actividad econdmica: la demanda interna y el PIB mantuvieron la
recuperacion iniciada en el segundo trimestre de 2002 y retomada
en los dltimos trimestres de 2005. En la primera mitad de 2006, se
recuperé el dinamismo industrial, de forma que junto con el sector
servicios, fueron los motores del crecimiento.

Para la segunda mitad de 2006 y probablemente para 2007 nos
enfrentaremos a un panorama menos halagiiefio enmarcado en
el contexto de una moderada desaceleracién estadounidense. La
magnitud del impacto sobre la economia mexicana y la solidez de la
demanda interna seran las claves para la dindmica del crecimiento
en los préximos meses.

Oferta y demanda fuertes en el primer semestre

Por el lado de la produccion, en los primeros meses de 2006 se ob-
servO un recuperacion generalizada en los distintos sectores de la
actividad, siendo servicios e industria los impulsores del crecimiento.
En produccion industrial, todos sus componentes (mineria, manu-
facturas, construccion y electricidad) crecieron a tasas superiores al
promedio de los dos afios previos.

No obstante, conviene destacar que el impulso en el sector ma-
nufacturero se ha focalizado en ciertas ramas de la produccion. El
sector automotriz, protagonista de la desaceleracion industrial en el
primer semestre de 2005, encabez6 la recuperacion manufacturera,
en particular en su segmento de exportacion: en los primeros seis
meses, las exportaciones de autos crecieron 65% respecto al mismo
periodo del afio anterior. Cabe recordar que este sector representa
poco mas del 20% del valor de la produccién industrial y casi 16%
de las exportaciones manufactureras.

El favorable comportamiento de la industria se ha reflejado en incre-
mentos en inversion. Destaca el rubro de maquinaria'y equipo de origen
importado que aporta el 38% de la inversion y en los primeros cuatro
meses de 2006 ha crecido 17.5% anual. En el primer trimestre, la de-
manda interna crecio por arriba del PIB (7.8% vs 4.2%, respectivamente
en series desestacionalizadas). Tanto consumo como inversion crecieron
por arriba del promedio desde el inicio de la recuperacion en 2002.

Al interior de la demanda interna, en servicios, destacan los relaciona-
dos con transporte y comunicaciones asi como los servicios financieros.
Esta dinamica refleja factores como estabilidad macro, bajas tasas de
interés, expansion del crédito, y oferta de nuevos productos. Cabe
mencionar que un factor adicional de impulso al crecimiento el la pri-
mera parte del afio es el proveniente de los excedentes petroleros,
cuyo monto contribuy6 a incrementar el gasto del sector publico. (Ver
Articulo: Los Agridulces del Petréleo para México)

¢De donde vendra la moderacion?

El favorable desempefio de la industria manufacturera, se beneficid
de la demanda externa y en particular de la dinamica manufacturera

Producto Interno Bruto
Variacion % anual, ajustada estacionalmente

8
Demanda interna /\

7
6 A /

5 /N — _
4 / | | - B
3 PIB

2 7777777777
1 o =\w/ B EEEEBEEEEEREN
0

B \{

o2 1 1v 03 11 1 1v 04 11 0 Iv 05 1 1 Iv 06 II*
Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI
Exportaciones y Ventas
Variacion % anual
20 60

Ventas externas

15 de vehiculos 45

10

Exportaciones
5 manufactureras

2001 2002 2003 2004 2005 2006*

* Para las exportaciones manufactureras enero - mayo; para las
ventas de vehiculos enero - abril
Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

PIB

Var. % anual del PIB,

contribucién al crecimiento resto de variables
6

j Total /I
3 /J \ f“\\/
2 A / Servicios \Z

[\ /S

Industrial
0
1 Agropecuario
2/
02 I 1 v 03 I 1 v 04 1 0V O05 111V 06
Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI
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Produccién Industrial
Variacion % anual, ajustada estacionalmente

8

4 /\’\/v\ N
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Unidos
01 02 03 04 05 06

A

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI y Depto. de Comercio de EUA

Principales Productos de Exportacion
Variacion y participacion

Var. % anual Participaciéon!
2005 2006* 2005 2006**

Combusibles minerales  37.0 47.9 9.0 10.3

Vehiculos terrestres 12.4 38.8 134 15.3
Magquinaria eléctrica 12.2 185 19.2 20.6
Aparatos mecanicos -0.2 11.3 121 12.4
Instrumental médico 24.8 249 136 14.2
1 Participacion de los productos mexicanos en Estados Unidos

* Enero - mayo

*x Enero - marzo

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI y Depto. de Comercio de EUA

Consumo y Servicios
Variacion % anual, ajustada estacionalmente

1T05 2T05 3T05 4T05 1T06
Consumo privado total 561 4.79 583 5.33 6.50
Comercio, rest. y hoteles 5.99 1.74 3.07 1.68 3.16
Servicios financieros 511 5.47 6.24 6.21 5.63

Transporte y almacenaje  7.83 7.29 6.97 6.26 8.74
Servs. comunalesy pers. 2.43 145 241 224 250

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI
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en EUA. Hasta tal punto ha sido la recuperacion, que esta tendencia
se ha traducido en una mayor participacion de los bienes nacionales
dentro de las importaciones estadounidenses. Sin embargo, ante
el inminente contexto de moderacion econdmica estadounidense,
conviene alertar sobre posibles efectos en el sector real mexicano.

La sincronizacion entre la produccion industrial nacional con su contra-
parte norteamericana aumento en los primeros meses de este afio; la
mayor parte de esta sincronia se debe al extraordinario desempefio
de la industria automotriz de exportacion. La mejora en la dinamica
exportadora ha permeado a productos relacionados con la industria
automotriz, este es el caso de maquinaria y aparatos eléctricos, com-
bustibles, aparatos mecanicos y otros productos como instrumental
médico. La concentracion de las exportaciones es evidente: estos
cinco grupos representan el 72% de las exportaciones totales?, y han
mostrado una recuperacioén de la cuota de mercado en EUA respecto
a sus principales competidores, principalmente asiaticos.

Dada la concentracién de las exportaciones en un numero reducido
de productos, la moderacion estadounidense podra tener un fuerte
efecto en las exportaciones totales: en los primeros meses del afio,
los cinco principales productos de exportacién? aportaron cerca de
diez puntos porcentuales del crecimiento en las exportaciones (de un
total de 22.8%), de los que 2.7 son por la exportacién de vehiculos.®

Asimismo, conviene considerar que la mejora en exportaciones no
es generalizada: en 25% de los productos se exporté menos en los
primeros meses de 2006 en relacion al afio previo, estos productos se
concentran en sectores como el textil, calzado y productos quimicos
y farmacéuticos, industrias que han resentido sensiblemente la entra-
da de competidores asiaticos y probablemente estén entre las mas
perjudicadas con motivo de la desaceleracion estadounidense.

¢La demanda interna esta preparada?

El consumo de bienes y servicios en la primera parte del afio ha ob-
servado tasas de crecimiento altas, aunque a su interior persisten
desequilibrios: el crecimiento se ha concentrado en servicios y en me-
nor medida en mercancias. Mientras los bienes duraderos (9% de las
compras de bienes dentro del pais) han crecido a tasas de 14% anual,
los no duraderos (42% de las compras) crecen mas moderadamente
(4.7%). Por su parte, los servicios han mantenido su expansion desde
2003, y han sido la clave de la recuperacion del consumo.

La consolidacion del consumo y la inversion sera decisiva para
amortiguar el impacto de la desaceleracién estadounidense. Si bien
ambos componentes de la demanda interna han mostrado dindmicas
comparables con ciclos previos, habra que estar atentos a factores
gue podrian limitar la demanda interna como el empleo, las remesas
y en menor medida la posible saturacion del mercado crediticio para
bienes de consumo.

1 Laclasificacion total incluye 97 grupos de productos.

2 Estos son: combustibles minerales, vehiculos terrestres, maquinaria eléctrica, aparatos
mecanicos e instrumental médico.

3 Variaciones en dolares estadounidenses.



Claves de la demanda interna: empleo, crédito y remesas

En los ultimos afios el empleo ha sido un elemento importante en la
recuperacion del crecimiento: se han creado un numero récord de
empleos* y las tasas de desocupacion han disminuido consistente-
mente desde 2005. Sin embargo, en comparacién con ciclos previos,
indicadores como asegurados y masa salarial han evolucionado con
rezago en el presente ciclo.

En cuanto a la composicién del empleo también hay un rezago: pese
a que el empleo ha crecido considerablemente respecto a 2005, no
alcanza los niveles de generacion de plazas permanentes observados
en 2000.° La generacion de empleos desde mediados del afio pasado
se ha basado en trabajadores eventuales: actualmente el 42% de
los puestos son permanentes mientras que en 2000 eran 75%. La
preferencia patronal por trabajadores eventuales podria deberse a
factores relacionados con rigideces en el mercado laboral, la impor-
tancia de la economia informal y mayor cautela en la contratacion de
personal ante futuras expectativas de crecimiento.

Por otra parte y pese al extraordinario flujo de crédito bancario a hogares,
la posible saturacién del mercado podria limitar ritmo de expansion del
consumo en los siguientes meses. Finalmente, el envio de remesas que
se ha triplicado respecto a su nivel a principio del sexenio, es posible que
también resienta el impacto de la desaceleracion estadounidense.

Perspectivas

Indicadores adelantados respaldan la expectativa de buen segundo
trimestre en actividad, tal es el caso de construccion, establecimien-
tos comerciales y comercio exterior. En el caso de la construccion,
esperamos que en el segundo trimestre del afio se refleje el efecto de
finalizacion de obras publicas, y en el resto del afio la materializacion
de programas de construccién de vivienda.

En comercio exterior, laimportacion de bienes intermedios, ha crecido en
el orden de dos digitos impulsada en buena medida por las exportaciones
de maquilas. Cifras oportunas de importaciones de bienes de capital y
bienes de consumo apuntan a crecimientos sostenidos; estas tendencias
junto con la mayor estabilidad financiera después del proceso electoral
sefialan un crecimiento en el PIB del segundo trimestre mayor al primero
y del orden de 5% en serie original y 4.2% en serie desestacionalizada.

Para la segunda mitad del afio, la actividad estara enmarcada en un con-
texto de moderacion econdémica donde los factores de riesgo estaran
relacionados principalmente con la dindmica estadounidense y los pre-
cios del petrdleo. Por el lado interno factores que moderaran la economia
se relacionan con menores asignaciones del gasto a obra publica y me-
nores excedentes petroleros. Habra que considerar el efecto que el alza
en los precios de materiales metalicos de uso industrial (principalmente
zinc, cobre, plata y aluminio) tenga en industrias como la automotriz y
de la construccion que seran las més afectadas. En conjunto, se estima
gue el crecimiento anual del PIB en el primer semestre sea de 4.6% y
de 4.3% en todo el afio (series desestacionalizadas).

4 En los Ultimos 12 meses se generaron cerca de 830 mil plazas.
5 Al 15 de julio 2000 se habian generado 560 mil empleos formales; 349 mil en 2006.

Situacion México

Indice de Asegurados Totales
Indice = 100 en trimestre de recuperacion

135

130

125 /
120 /

115 /
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-

100 =
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Trimestres

Fuente: BBVA Bancomer con datos de IMSS

Asegurados en el IMSS

Var. % anual, ultimos 12 meses, datos quincenales

7 27

6 Eventuales / 24
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4 18
3 ,—\// ~ 15
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de IMSS

Cuadro Macroeconémico de México
Variacion % anual, series ajustadas por estacionalidad

2004 2005 2006e 2007e

PIB 4.2 3.0 4.3 3.4
Demanda total 6.2 4.6 6.9 4.6
Interna 4.3 54 6.6 4.7
Consumo 3.6 4.8 5.9 4.3
Privado 4.1 5.4 5.9 4.6
Publico -0.4 0.3 5.7 1.4
Inversion 7.5 7.6 9.6 6.0
Privada 8.8 9.6 9.7 5.7
Publica 25 -0.4 9.6 7.4
Externa 11.7 6.8 11.5 8.2
Importacién b. y servs. 11.6 8.6 13.1 75
e estimado

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI
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Cambio Demografico: una Oportunidad para Impulsar el Crecimiento

Los cambios demograficos son fendmenos de movi-
miento lento, pero inexorables. Aunque modificaciones
del entorno o politicas publicas (incentivos a la natalidad,
salud, politicas de inmigracion, etc.) pueden modificar
la estructura demograéfica, estos cambios tienen tipica-
mente un impacto a mediano y largo plazo mas que a
corto plazo. De esta manera, la demografia impone unas
condiciones que, a corto plazo, estan dadas. Dado que
la tasa de crecimiento de la poblacion, su estructura
por sexo y edad, e incluso su formacion, estan dadas
para los proximos afios y son elementos fundamentales
gue determinan variables econémicas tan importantes
como la tasa de crecimiento de mediano plazo o la tasa
de ahorro e inversion de la economia, su estudio resulta
imprescindible para entender las posibilidades econémi-
cas. Una caracteristica especialmente favorable en la
estructura demogréafica de México es la relacién entre
poblacién en edad dependiente y poblacion en edad de

trabajar, es decir la relacion de dependencia.t

Relacion de Dependendencia

%
99.7

1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050
Fuente: BBVA Bancomer con datos censales, INEGI

La tendencia a la disminucion de las tasas de natalidad y
mortalidad modifica la piramide de poblacién, aumentan-
do gradualmente la anchura de la cispide. Esta tendencia
es inexorable pero gradual y se pasa por un periodo en
donde la relacién de dependencia es baja. En México esta
relacién alcanzé su maximo en el afio 1970 cuando por
cada persona en edad dependiente habia uno en edad
independiente y su minimo, segun las proyecciones
actuales, se observara hacia el afio 2020.

Entre més baja sea esta relacion mayor es la posibilidad
de aumentar la capacidad de consumo y ahorro de la
economia. Es importante destacar que del afio 2006 al
2020, larelacién de dependencia seguira descendiendo
y alcanzard su menor valor en la historia demografica

1 Relacién de dependencia = [(Poblacion 0-14 afios + Poblacion 65 y
maés afios) / Poblacion 15-64 afios]*100.

conocida y comparable: desde 1895. Sera una etapa de
oportunidad para aumentar el crecimiento, en dénde es
indispensable incrementar la inversién y ocupar produc-
tivamente los recursos humanos disponibles.

Poblacion Econdmicamente Activa
Variacion promedio anual neta, miles
984.9

885.2

2010-15

711.7

534.9
I

2015-20 2020-25 2025-30

2005-10
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Conapo

Se estima que en los préximos cinco afos la poblacion
econémicamente activa en México aumentara en pro-
medio en casi un milléon de personas por afio, cifra que
disminuira gradualmente a lo largo de los siguientes 30 0
40 afios. La incorporacion de esta poblacion a los merca-
dos formales es un reto, pero también una oportunidad
y un atractivo para el crecimiento de la economia, tanto
por el lado de la oferta como por el de la demanda.

Poblacion Econémicamente Activa en México
1er. trimestre 2006

Millones Estructura %

Poblacion total 106.3 100.0
Poblacién de 14 afios y mas 755 71.0*
Poblaciéon econémicamente activa 43.9 58.2 2
PEA ocupada 42.4 96.5 @
Empresas y negocios 21.2 50.1 4
Sociedades y corporaciones 9.6 22.7 4
No constituidos en sociedades 11.6 27.4 4
Instituciones 6.0 14.1 4
Privadas 0.8 2.04
Pablicas 5.1 12.2 4
Sector de los hogares 14.8 35.0 4
Informal 11.8 27.8 4
Trabajo doméstico remunerado 1.7 4.1+
Agricultura subsistencia 1.3 314
PEA desocupada 15 BIGE
Poblacién no econémicamente activa 31.6 41.8 2

Porcentaje del total
Porcentaje de la poblacién de 15-64 afios de edad
Porcentaje de la poblacién econémicamente activa
Porcentaje de la PEA ocupada

uente: BBVA Bancomer con datos de ENOE, INEGI

A WN PP

Para incrementar la produccién, es necesario mejorar las
condiciones de ocupacion de una parte importante de
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los actuales trabajadores del pais, ya sea por empleos
precarios, economia informal, etc. De acuerdo con la
Encuesta de Ocupacién y Empleo (ENOE) del INEGI,
en el primer trimestre de 2006, la Poblacion Econdmi-
camente Activa (PEA)? fue de 43.9 millones de personas
con 1.5 millones desocupados y casi cinco millones que
se declaran disponibles, pero que no buscan empleo
por considerar que no lo encontrardn. Con base en esta
misma fuente, se estima que hay cerca 12 millones de
personas empleadas en la economia informal. La ne-
cesidad y conveniencia de ocupar mejor los recursos
humanos es evidente.

Una primera aproximacion a la relacion entre crecimiento,
empleo e inversién se puede encontrar en la evidencia
histérica externa e interna. Los paises con mayor dina-
mismo son también aquellos en donde la inversion tiene
una alta participacion dentro de la economia. El acervo
de capital es el resultado de un proceso continuo, en el
gue las condiciones e incentivos para atraer y retener la
inversion (infraestructura, planta productiva, equipamien-
to, tecnologia) no son temporales sino permanentes. En
México, también se observa esta relacion y las estadisti-
cas sobre trabajadores asegurados en el IMSS muestran
una relacién estrecha entre el empleo formal privado y
la actividad economica.

Comparaciones Internacionales
Promedio anual, 2000-2004

Inversion, % del PIB PIB, var. % anual

China 39 9.4
Tailandia 27 5.4
Irlanda 25 5.1
Malasia 23 4.4
Nueva Zelanda 23 4.0
Chile 23 3.7
México 20 2.6
Brasil 21 2.0

Fuente: BBVA Bancomer con datos del Banco Mundial

¢Cémo debe evolucionar la inversion para lograr in-
corporar a los jovenes que acceden a la edad laboral?,
¢Cuéntos de los nuevos empleos debe absorber el sector
formal privado para mejorar las condiciones de empleo
total?.

2 Personas de 14 o mas afos de edad que durante el periodo de
referencia tuvieron o realizaron una actividad econémica (poblacion
ocupada) o buscaron activamente hacerlo (poblacion desocupada
abierta), siempre y cuando hayan estado dispuestos a trabajar en la
semana de referencia.

Situacion México

A partir de las relaciones histéricas del periodo 1994-
1T063 entre crecimiento-empleo y crecimiento-inversion
(R%:0.57 y 0.92 respectivamente y utilizando como indi-
cador de empleo los trabajadores cotizando en el IMSS)
se puede tener una aproximacion al esfuerzo necesario
para incorporar la nueva PEA al empleo formal privado.

Meéxico: PIB, Inversién y Empleo

PIB, var. % anual  Inversion/PIB, % Empleo*
1990 - 1994 3.9 18.5 2125
1995 -6.2 14.6 -130.6
1996 - 2000 55 19.0 795.2
2001 - 2003 0.7 19.4 -65.9
2003 - 2005 3.6 20.3 519.9
* Trabajadores asegurados en el IMSS, miles anuales, fin de periodo

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI e IMSS

Bajo la premisa de un millén de nuevos puestos de tra-
bajo necesarios por afio y su absorcion total por el sector
privado formal, esto implicaria mantener una tasa de
crecimiento econémico promedio de al menos el cinco
por ciento en forma sostenida y aumentar la inversion
en la economia hacia el 25% del PIB, es decir casi cinco
puntos por arriba de lo observado en 2005.

Tasa de Crecimiento Requerida Para:

Absorcién* Empleo** PIB, var. % prom. Inversion/PIB, %
75 750 =4.0 22.0

100 1,000 =5.0 245

125 1,250 =6.0 26.7

* Del total de nuevos empleos necesarios, %

*x Miles de nuevos empleos generados

Fuente: BBVA Bancomer

Desde luego el crecimiento es algo méas complicado que
unas simples relaciones y este ejercicio es solamente
una aproximacion sencilla al tema. Es importante el mon-
to de la inversién pero también su calidad y o mismo
se puede afirmar de la mano de obra. El capital humano
aumenta con la educacion, la salud, la capacitacién y el
marco normativo para el mercado de trabajo. En este
sentido, un tema a revisar son las condiciones legales
del mercado de trabajo, que puede inhibir la generacion
de empleo formal.

Fernando Gonzélez f.gonzalezZ8@bbva.bancomer.com

3 En Meéxico, el anélisis historico de estas relaciones tiene algunas limita-
ciones: los ciclos econémicos estan afectados por crisis financieras, es
dificil construir series de empleo total y el cambio estructural generd
nuevas relaciones entre variables, por tanto, este trabajo incorporara los
ultimos 12 afios e informacion del IMSS como indicador de empleo.
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¢El Incremento en el Precio de Materias
Primas es un Riesgo para la Inflacion?...

Precios al Productor: Materias Primas
Ramas de actividad seleccionadas, variacion % anual

Dic‘05 Jun‘06

Precios productor sin petréleo 215 7.9
Maquinaria y aparatos eléctricos 0.4 38.2
Construccion 3.5 21.3
Magquinaria y equipo no eléctrico -3.0 17.6
Motores y partes para autos -3.3 16.7
Triplay 3.7 16.2
Metalicas basicas -6.9 13.4
Electrodomeésticos -0.7 12.8
Maiz -3.5 12.5
Productos metalicos estructurales -11.1 9.5
Calzado 1.6 9.3
Muebles metdlicos 5.1 9.1
Refrescos 0.3 7.8
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
Inflacion

Variacién % anual

3.8 N 10
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Traspaso Precios Productor

a Consumidor: Mercancias*
Diferencia en tasas de variacién anual**

16
@
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8 @
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4 L ® O o000

) 1996-2000 2001-2005
* Basado en las divisiones de la industria manufacturera
* Se refiere a la diferencia en puntos porcentuales entre la tasa anual

de precios al productor y al consumidor. Cifras positivas reflejan
capacidad de traspasar costos al consumidor final, y viceversa
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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La evolucién de la inflacion a lo largo del 2006 ha sido favorable. En
los primeros seis meses del afio se ha acumulado tan s6lo 0.67%, la
mas baja para un mismo periodo al menos desde los afios sesenta.
La subyacente, el mejor indicador de presiones se ha mantenido fluc-
tuando alrededor de la meta de Banxico (3%0), incluso con un mejor
comportamiento que el afo anterior. Estas tendencias responden a
la suma de condiciones positivas: mejores precios agricolas, precios
administrados y concertados determinados para lograr el cumplimien-
to de la meta, inflacion en EUA contenida (abaratamiento de precios
consecuencia de las ventajas de produccion en China). Sin embargo,
en el otro lado de la moneda se han observado sintomas que es
conveniente revisar: aumentos en los precios de algunos servicios,
en un contexto de crecimiento econémico y, lo mas destacable, el
significativo aumento en los precios de las materias primas, en buena
parte explicado por la fase expansiva del ciclo econémico mundial. Por
ejemplo, los precios al productor han pasado de tasas de crecimiento
negativas a tasas de crecimiento de dos digitos en el transcurso del
2006. En este sentido la intencion de esta seccion es analizar estas
tendencias y evaluar si representan riesgos para la inflacion.

Costos que no se trasladan

¢Cémo explicar que entre diciembre de 2005 y junio de 2006 los
precios al productor aumentaron 5.5 puntos su tasa de variacion
anual (de 2.5 a 8%), y en el mismo periodo, la inflacién subyacente
aumento solo 0.1 puntos (de 3.1 a 3.2%)? Mas aun, el incremento
en la subyacente vino esencialmente por sélo uno de sus componen-
tes, servicios de vivienda, ya que en los precios de las manufacturas
(agrupados en los subindices de alimentos y otras mercancias) la
tendencia es de estabilidad o incluso de baja.

La ausencia de traspaso entre precios al productor y al consumidor refleja
transformaciones importantes en la industria en la Ultima década y el
contexto monetario en el cual se ha desenvuelto el pais. Si se divide
la muestra en dos periodos, 1996-2000 y 2001-2006, la diferencia en-
tre los precios al productor y al consumidor (utilizando como proxy las
divisiones de la industria manufacturera) ayuda a descubrir estas trans-
formaciones. En el primer periodo, el traspaso es claro y significativo:
en todas las divisiones manufactureras los precios al consumidor fueron
mas elevados que los del productor; algunos casos, como en productos
de madera y quimicos, con diferencias de hasta dos digitos. Para el
segundo periodo la historia se revierte, y en todos los casos los precios
al productor son mayores que al consumidor, es decir, los incrementos
en costos no se han trasladado. Dos posibles explicaciones a este fené-
meno serian, primero, un incremento en la productividad: innovaciones
tecnologicas, inversiones en bienes de capital y mayor calificacion en
la mano de obra son las claves para absorber incrementos en costos
por materias primas, sin que ello obligue a transferir dichos costos al
consumidor final o a reducir la rentabilidad de la industria. A su vez, una
manera indirecta de confirmar la hipétesis de mayor productividad es
mediante las exportaciones: méas productividad deberia estar asociada
a una mayor capacidad de competir internacionalmente.*

1 Elefecto del tipo de cambio, cuya apreciacion en los dltimos afios podria incidir nega-
tivamente en la competitividad del sector exportador, tenderia a diluirse al reconocer
su contribucién de reducir el costo de los insumos.



La segunda explicacion es simplemente el efecto de la competencia:
la entrada de China a la Organizacién Mundial de Comercio (OMC) y
en general la apertura comercial nulifican la posibilidad de traslado;
ello, aunado a un rezago en la planta productiva, obliga a la industria a
reducir margenes en la industria y/o absorber las pérdidas, en un con-
texto de un ciclo de recuperacion relativamente corto de la demanda.
La evidencia favorece a esta segunda hipétesis: las exportaciones no
apoyan el argumento de mayor productividad, toda vez que su ritmo
de crecimiento en el periodo 2001-2006 es en todos los casos menor
al observado en los afios noventa, con caida incluso en la cadena
textil-prendas y cuero-calzado, asi como en productos de madera.

La transmision de precios desde el exterior, cada vez mas
importante

Por otra parte, dada la integracién industrial entre México y EUA
a partir del TLCAN, tampoco es de sorprender la influencia de los
precios internacionales, particularmente de ese pais, hacia México.
Puede decirse que la convergencia de inflacion entre ambos paises
es consecuencia de ello.

Los bienes sujetos a la transmision de inflacion importada representan
alrededor del 70% de la inflacion subyacente: alimentos (21%) y otras
mercancias (32%), asi como servicios de vivienda (17%), donde hay
una relacion directa con los costos de materiales de construccion
(vivienda propia y rentada). Al agregar los subindices respectivos en
uno solo y comparar su evolucion en ambos paises desde inicios de
2002 hasta mediados de 2006 se confirma la relacion que guardan
entre si: aunque con variaciones mas discretas en EUA, los periodos
en los que los precios aumentan o disminuyen en ese pais, en México
también lo hacen con un rezago de dos a cuatro meses.

Tradicionalmente la respuesta en México a las variaciones en EUA
ha sido mas que proporcional, aunque en el periodo reciente (junio
2005 a mayo 2006) las presiones al alza en aquél pais han genera-
do en México impactos mas modestos y rezagados. Sin embargo,
también es claro que a medida que aumentan las presiones en la
subyacente de EUA, en lo general o por los efectos derivados del
encarecimiento de las materias primas se agota la posibilidad de
descensos adicionales en la subyacente en México.

La contribucién de los volatiles

El segundo elemento que destaca en los resultados de la inflacién en
2006 es el favorable comportamiento del subindice no subyacente.
Mas allda del componente agricola —que por su naturaleza e impor-
tancia en el INPC serd permanentemente una fuente importante de
volatilidad—, la politica de alineamiento de precios publicos a la meta
de inflacién ha aislado parcialmente el incremento en el precio final
de la energia, una de las materias primas con mayor relevancia.

A diferencia de otros afios, cuando las tasas de variacién de los
precios administrados (gas, electricidad y gasolinas) y concertados
(transporte publico, servicio de agua, etc.) contrastaban con la trayec-
toria a la baja en el resto de los subindices, en el primer semestre de
2006 se ha mantenido practicamente estable en torno al 4.5%. Claro
gue la contraparte es lo que ha implicado en términos de subsidios
dicha estabilidad (Ver Articulo: Los Agridulces del Petrdleo).

Situacion México

Manufacturas:
Exportaciones vs. Margenes de Precios

1996-2000 2001-2006
Exp MP Exp MP

Alimentos, bebidas y tabaco 7.6 4.1 6.9 -2.9
Textil, prendas, calzado 18.0 8.3 34 -33
Madera y sus productos 23 157 5.0 -34
Papel, editorial e imprenta  10.9 3.1 54 -4.3
Quim. y sus prods. (s/petré.) 10.9 11.0 6.9 -4.7
Minerales no metélicos 13.4 1.8 59 51
Prods. metdlicos, maqg. y eq. 17.8 0.6 3.0 -49
Otras manufacturas 18.8 4.7 87 -41
Exp Exportaciones, tasa media anual de crecimiento, %

MP Margen de Precios, diferencia en puntos porcentuales entre la

tasa de variacion anual de precios al consumidor vs. productor
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Indice Compuesto Inflaciéon Subyacente*
Variacion % anual

3.5 5.0
Estados

3.0 \\ Unidos México 45
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* Construido con subindices de precios comparables en: alimentos,
transporte, ropa, vivienda, equipos de audio y video y productos
de esparcimiento

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México y BLS

Inflacién No Subyacente
Variacion % anual
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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Inflaciéon 2005 - 2006
Variacion % anual
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Continuaré la estabilidad en los precios
A pesar del fuerte incremento en los precios de materias primas, y la
eventual reversion en los precios agricolas, el panorama de la infla-
cion para el corto y mediano plazo es de relativa estabilidad. La clave
\ serda el contexto internacional: una gradual desaceleracién en EUA
4.0 durante el segundo semestre de 2006 y en 2007 podria mantener
\ /\ a la inflacion subyacente contenida y eventualmente podria permitir
= una baja en el precio de las materias primas, lo que reduciria en su
32 Subyacemts \ / \ Lo Ty conjunto la presion sobre la inflacion. Cabe notar que, habiéndose
S W‘.x]nfosel alcanzado en 2005 practicamente en forma puntual la meta del Banco
: de México (general 3.3% y subyacente 3.1%, vs. meta de 3%) des-
GOFMAMIJASONDOFEMAMI JASOND censos significativos adicionales seran cada vez mas dificiles. Para
lograrlo, se necesita avanzar en dos frentes: en la parte real a través
de una mayor productividad y competitividad de la economia y en
lo monetario al profundizar y consolidar una mayor credibilidad del
banco central, adicional a la ya ganada, que permita una reduccion

de las expectativas de inflacion.

2.8

Nota: Estimado a partir de julio 2006
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Asli, nuestro prondstico es que, al cierre del afio, la inflacién general
se ubique en torno al 3.4% y la subyacente en 3.2%. Sin embargo,
en promedios anuales se observa una mejoria con respecto al afio
pasado. En la inflacion general pasaria de 4% al 3.5% y en la subya-
cente de 3.4% a 3.2% Para 2007, el panorama es practicamente de
estabilidad, la subyacente mejora marginalmente (3%), en tanto que
para la general podriamos ver niveles en torno al 3.5%.

Sorpresas en la Inflacion: ;Qué Nos Dicen?...

¢Pueden las sorpresas de inflacion, medidas por la dife-
rencia entre las cifras observadas y las anticipadas por
el mercado, contener informacién util para explicar la
formacion de expectativas, o0 su relacion con las tasas
de interés?. ;Son las sorpresas de la primera quincena
igual de importantes que las correspondientes para la
segunda?. En este apartado se realiza un analisis que
contribuya al debate de estos temas.

Indices de sorpresas de inflacion (ISl - BBVA
Bancomer)

Tomando como referencia la encuesta de expectativas de
Banco de México, los errores de prondéstico en estimacio-
nes de inflacion general y salarios a un mes, asi como la
estimacion de inflacién subyacente (que se solicita cuan-
do el dato esta préximo a publicarse) se integraron para
construir un indice de Sorpresas de Inflacion de BBVA
Bancomer (ISI). El periodo de muestra, restringido por la
disponibilidad de informacion, va desde agosto de 2001
a mayo de 2006. A través del método de coeficiente de
variacion se tomo al afio 2002 como base (enero). Para co-

rregir aspectos de ponderacion y escalas se normalizaron
las diferencias en los pronosticos por medio de su valor
absoluto. Las variaciones en el indice se tomaron a partir
de la suma de las desviaciones una vez normalizadas. La
construccion del indice sigue una metodologia similar a
la empleada por el BBVA para otros paises.

Una pendiente positiva en el indice refleja precios mayores
a lo previsto, o sorpresas de inflacién “negativas’™; a la
inversa, si la pendiente es negativa la interpretacion es
una inflacién menor a la esperada, o sorpresas ““positivas™.
La evolucion del ISI muestra que, en términos generales,
las sorpresas de inflacién se han alternado en los Gltimos
afos: 2002 y 2004 fueron primordialmente de alza, en tan-
to que 2003 y 2005 fueron mayoritariamente de baja.

El ISI confirma la importancia de las sorpresas de infla-
cion en la formacién de expectativas: tanto las de corto
plazo (12 meses) como las de mediano (4 afios) incorpo-
ran la tendencia de las sorpresas en un plazo de hasta
dos meses.! Esto fortalece el argumento en el sentido de

14

Servicio de Estudios Econémicos




gue en México, la formacién de expectativas de inflacion
tiene un patrén adaptativo o de racionalidad débil.?

Sorpresas de Inflacién y Expectativas

AN 4.4

111 4.6
108 \
o \_ /XN PApST
! V
o NN N A In YN
o/ N WY 2N
Sorpresas de inflacion, /\'_y Vv“\
/\ 4

96 indice enero 2002=100

O 06 A

Expectativas
93 mediano plazo, %

02 A J O 0B A J O 0K A J OO0B A J
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

En este sentido, no resulta extrafio que si los agentes
relacionan sorpresas en inflacion con cambios en las ex-
pectativas, también lo trasladen a las tasas de interés de
largo plazo, bien con modificaciones de la expectativa de la
tasa de fondeo, bien con cambios en la prima de inflacion
gue demandan los inversionistas. De hecho puede igual-
mente establecerse una relacion directa entre el indice de
sorpresas y las tasas de interés de largo plazo.

Sorpresas de Inflacién y M10

101 11.0
100 /\ A A M10, % 10.5
100 10.0
100\ 95

w [ S A
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\7
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AN
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Sorpresas de inflacion,
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Diferencias entre primera y segunda quincena
Siendo que los indices de inflacion en México son quincena-
les, al analizar las sorpresas de inflacién conviene distinguir
entre la primera y la segunda quincena para identificar la
importancia relativa de cada una. Para el total del INPC y la
mayorfa de los subindices, la mayor parte de las variaciones
mensuales se registran en la primera quincena. Los casos
mas ilustrativos son los subindices de precios publicos (ad-
ministrados y concertados), asi como de educacion, donde
las variaciones en la primera quincena son cerca de 30 veces
mas importantes que en la segunda. Por su parte, los casos
donde la diferencia es menos marcada, son los subindices
gue tienen que ver con los precios de los alimentos, sobre
todo frescos, aungque también los procesados.

Situacion México

Esta diferencia en la importancia relativa de la inflacion
quincenal segun el subindice tiene al menos dos impli-
caciones importantes para el andlisis de la inflacién asi
como de las sorpresas: primero, las variaciones mas
relevantes ocurren en la primera quincena; y segundo, en
las estimaciones de la segunda quincena el monitoreo de
los precios agropecuarios constituye un elemento clave.
De hecho, si s6lo se analizan los errores de prondstico
de la segunda quincena, es decir, las estimaciones de
la inflacién cuando el dato esté proximo a publicarse® se
observa que éstos guardan una relacion cercana con la
evolucion de los precios agropecuarios: la correlacion
entre ambos para el periodo 2000-2006 es de 0.68.

Error de Prondéstico Inflaciéon y Precios Agricolas*

Variacion % quincenal
10

5 ‘T!.‘

=10
0.7 -0.6 -0.5 -0.4 -0.3 0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2

Puntos porcentuales
* Error de prondstico con base en la encuesta proxima al dato publicable (incorpora in-
formacion de la primera quincena); para los precios agricolas la variacion corresponde
a la segunda quincena
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

El ISI una guia util

El seguimiento de los errores de pronéstico de la inflacién
constituye una herramienta Gtil en el andlisis sobre la for-
macién de expectativas y la volatilidad de los precios. Asi
por ejemplo, la construccion de un indice de sorpresas de
inflacion permite confirmar que las sorpresas de inflacién
se incorporan con rapidez en las expectativas en particular
en las de corto plazo y en alguna medida en las de mediano
plazo: para las primeras la correlacion es de 0.6 y de 0.4
para las segundas. Por su parte, es util distinguir entre
sorpresas en la primera quincena y en la segunda: unas
aplican a todos los subindices, y las otras estan acotadas
por la volatilidad de los precios agropecuarios.

Eduardo Torres e.torres@bbva.bancomer.com

1 Conesterezago los coeficientes de correlacion resultaron los més elevados.
Para las expectativas de 12 meses se tomé como referencia de ene‘00 a
jun‘06, en tanto que para las de mediano plazo, la muestra inicié a partir de
gue esta pregunta se incorporo en la encuesta de Banxico, en sep‘03.

2 Revisar Situacion México, ler. trimestre 2005, recuadro de expecta-
tivas de inflacion.

3 Laencuesta de Banxico se levanta después del dia 20 de cada mes,
cuando las cifras de la primera quincena ya son conocidas.
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Ciclo Monetario Internacional y sus Efectos
sobre Mercados Financieros en México

Ciclo Monetario en

Economias Seleccionadas
Tasas de interés de referencia, %
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Bloomberg

Volatilidad en Mercados Financieros
Coeficiente de variacion, desestacionalizado sobre
media, %, 2006
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México y Reserva Federal

Fin de Ciclo Restrictivo en EUA
y Reaccién de Mercados en 2000
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Bloomberg y Reserva Federal

16 Servicio de Estudios Econémicos

En Junio de 2004 dio inicio el ciclo monetario restrictivo en EUA de
forma tal que el Banco de la Reserva Federal incrementé su tasa de
referencia en 17 ocasiones para situarla en 5.25% al cierre de Julio de
este afio; con ello, pasé de una postura monetaria “expansiva’ a una
al menos “neutral”. La posibilidad de mantener una politica monetaria
restrictiva dadas las condiciones econdmicas de EUA, pareciera que
empieza a tener una mayor incidencia sobre las decisiones de los
inversionistas internacionales que —junto a conflictos geopoliticos,
temores de una fuerte desaceleracion y riesgos inflacionarios interna-
cionales respecto a materias primas— pudiera limitar la disponibilidad
de recursos financieros para paises emergentes.!

A pesar de la posibilidad de una préxima pausa en el ciclo de alza de
tasas en EUA, la volatilidad financiera observada previo a la alza en
la Reserva Federal del 29 Junio, pudiera reflejar el sentimiento entre
inversionistas internacionales de que el nivel de la tasa de fondos
federales alcanzado (5.25%) implica, ya sea un balance de riesgos
sobre inflacion mas pesimista al que se contemplaba meses atras,
0 que la politica monetaria en EUA ha alcanzado rangos restrictivos
para el mercado —que se pudiera prolongar—Ilo cual tenderia a li-
mitar la liquidez internacional y eventualmente tener impactos en la
actividad econémica.

Mas all4 de los efectos observados sobre la volatilidad en los mer-
cados financieros en México (véase recuadro), es conveniente
preguntarnos bajo este nuevo entorno monetario internacional, cuél
podra ser la tendencia de la politica monetaria en México para el resto
del afio, la probable respuesta sobre las primas de riesgo de nuestro
pais, los efectos sobre la curva de rendimientos y la evolucién del
mercado cambiario en el pais.

La incertidumbre monetaria en EUA impulsa la volatilidad
de mercados emergentes

En la medida en que se registré una mayor probabilidad implicita de
gue la Fed situara su tasa de referencia por arriba de 5% (29-Jul),
se registré una moderacion en el apetito por riesgo que motivo un
aumentoé en los spreads soberanos y una disminucién en los flujos
financieros hacia mercados emergentes.? Para el caso de México
observamos que a partir de mayo el riesgo soberano (EMBI+) fue
incrementandose hasta llegar a 159 pb en junio (vs. minimos de 95
pb en febrero) y la posicion de extranjeros en el mercado de dinero
gubernamental disminuyé 10% (equivalente a 1.3 miles de millones
de ddlares). En este entorno, la paridad cambiaria y la tasa del M10
alcanzaron sus maximos niveles en mas de un afio y medio: el tipo de

1 Junto alos movimientos de la Fed, también destacan los incrementos en las tasas de
interés de referencia en el Banco Central Europeo (75 pb en 8 meses para situarse
en 2.75% actualmente), el aumento de 25 pb por el Banco de Japén —el primer mo-
vimiento en seis aflos— y las alzas en algunos paises emergentes como Turquia.

2 Conferencia R.G. Rajan del FMI (8-jun-06) en el Banco de Espafia destaca que una
disminucion en la aversion al riesgo puede sucederse cuando las perspectivas de bajas
tasas de interés motiva a ““Hedge Funds” y a Instituciones financieras (v.gr. pensiones)
a buscar nuevos mercados para incrementar sus ingresos por desempefio y/o para
cubrir obligaciones garantizadas. De esta forma, perspectivas de mayores tasas de
interés disminuiria dicho incentivo



cambio peso/délar paso de 10.4 ppd minimo del afio (fin de febrero)
hasta 11.5 en junio y la tasa del bono a 10 afios (M10) repunt6 de
un minimo de 7.8% en 2006 hasta 9.7% en junio.

Estos movimientos junto a una pausa formal en el ciclo monetario
en México —anunciada desde abril de este afio que ubicé la tasa
de fondeo bancaria en 7% — implico un aumento en la pendiente
de la curva de rendimiento que manifiesta una mayor incertidumbre
local e internacional. Mientras que en el primer trimestre del afio, el
diferencial entre la tasa del M10 y el fondeo bancario llego a ser de
270 pb, el promedio de julio se ubica en 168 pb.

¢ Se repetira la experiencia del afio 2000?

Durante el afio 2000 observamos un entorno econémico similar al
gue prevemos para el resto de este afo. En el plano internacional, la
Reserva Federal se aproximaba a una pausa monetaria (mayo del 2000
en 6.5% la cual se prolongé por casi medio afio) y, posteriormente,
la economia de EUA entré a una etapa de desaceleracion (que llevo
a la recesion de marzo 2001) la cual fue parcialmente anticipada por
caidas en la tasa de los bonos de largo plazo y la consecuente curva
de rendimientos invertida (diferencial entre 10 afio y fondos federales
hasta -150 pb al cierre del 2000 vs. 125 pb a inicios de ese afio). Por su
parte, en el plano interno, destacé el repunte en laincertidumbre entre
inversionistas derivada de la eleccion presidencial de ese afo.

Ambos factores indujeron un incremento en la volatilidad financiera
durante la primera mitad del 2000 —similar al que hemos observado
en la actualidad en los mercados financieros— la cual se moder6
una vez que se confirmé la pausa monetaria en EUA y se dieron a
conocer los resultados electorales. Mas aun, al materializarse las
expectativas de una desaceleracion econémica en EUA —que se
vincul6 a un relajamiento de la politica monetaria— se registré una
menor presion sobre los mercados financieros en México de forma
tal que el spread de riesgo soberano (EMBI+) en 2000 pasoé de 446 en
mayo a 305 pb en octubre de dicho afio que implicé una apreciacion
del peso de 10% en ese mismo lapso (de 10.1 a 9.2 ppd).

Si bien, el comportamiento del mercado en 2006 es similar al obser-
vado en el 2000, existen diferencias substanciales que favorecen a
los mercados en la actualidad. La economia mexicana presenta, hoy
en dia, una mayor solidez macroeconémica al registrar una inflacion
cercana a la meta de Banco de México (3% vs. 9% en el 2000), un
déficit fiscal reducido (0.1% PIB estimado 2006 vs. 1.1%),° solvencia
en el financiamiento de las cuentas externas (IE, remesas, y reser-
vas internacionales representan 7.2 veces el déficit de la cuenta
corriente) y un manejo adecuado de la deuda publica (prepago de
obligaciones externas, decision de reservar amortizaciones hasta
mediados 2007 y acotar el riesgo cambiario al reducir el monto de
pasivos denominados en moneda extranjera). Por ello, es previsible
gue ante posible choques externos (p.e. desaceleracion EUA y con-
flictos geopoliticos), la respuesta adversa de los mercados financieros

3 Conlos precios del petrdleo observados, se podria registrar un superavit en las cuentas
fiscales en 2006.

Situacion México

Fin de Ciclo Restrictivo en EUA
y Reaccién de Mercados en 2000
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Evolucion del EMBI+ México: 2000 y 2006
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Bloomberg

Evolucion del Peso México: 2000 y 2006
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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Ciclo Monetario en México y EUA
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México y Reserva Federal

Curva de Rendimientos en México
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Pendiente de la Curva de Rendimientos
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México y Reserva Federal
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en México sea limitada en comparacion al pasado y de corta duracién
(véase Situacién México, Segundo Trimestre 2006). No obstante, la
realizacion de reformas estructurales dotaria de mayor flexibilidad a
la economia mexicana y la volveria mas competitiva.

Rumbo monetario: ¢{Banxico buscara sincronizarse con la
Fed en 20067

El pasado 21 de abril el Banco de México indic6 al mercado el inicio
formal de pausa después de un proceso de relajamiento monetario
que llevo la tasa de fondeo bancaria de 9.75% en agosto de 2005
a 7% en la actualidad. Entre las condiciones que permitieron dicha
disminucién de tasas de interés, destacan: primero, la convergen-
cia de la inflacién tanto general como subyacente a la meta de 3%;
segundo, menores presiones desde el 2T05 ante la desaceleracion
de la demanda en el pais; y tercero, la continuacion de una elevada
liquidez internacional que condujo a mayor demanda por activos fi-
nancieros denominados en pesos, y por tanto, a una mayor fortaleza
de la divisa.

Sin embargo, al visualizarse una mayor volatilidad en los mercados por
mayores tasas de interés alcanzadas por la Fed y ante la proximidad
del proceso electoral, que se plasmoé en una mayor depreciacion
cambiaria del peso, Banxico optd por evitar un mayor relajamiento de
las condiciones monetarias internas a fin de acotar dicha volatilidad.
Por su parte, los elevados precios de materias primas y precios al
productor; el repunte de precios en EUA —particularmente en bienes
comerciables—y las expectativas de inflacion doméstica desviadas a
la meta (3%) fueron adicionales que redujeron el espacio disponible
de nuevas bajas en la tasa de fondeo bancaria.

Es importante destacar que a la fecha llevamos 11 meses en donde
la fase de la politica monetaria en México (expansiva) no coincide
con la de EUA (restriccion) haciendo que el diferencial de tasas de
interés de corto plazo se estrechara, al pasar de 675 pb en Abril de
2005 a 175 pb actualmente. La descoordinacion de ambas politicas
tiene sentido en la medida en que los ciclos reales de cada economia
difiera (p.e. presiones de demanda, saturacion de capacidad instalada)
y/o las perturbaciones a la economia afecten de forma asimétrica (v.gr.
elevados precios de petréleo beneficia a productores netos como
México y perjudica a importadores netos como EUA).

No obstante, consideramos que los elementos que motivaron una
descoordinacion monetaria ya no estan presentes: primero, los cho-
ques internacionales en materias primas (v.gr. petréleo) y el choque
de liquidez internacional (v.gr. elevados flujos a emergentes) que
beneficiaron en una primera instancia al tipo de cambio (peso/dolar)
ya fueron descontadas por el mercado de forma tal que el manteni-
miento de precios elevados de bienes crudos empieza a incorporarse
presiones en precios al productor en el pais de forma similar a la
registrada anteriormente en EUA. Segundo, las perspectivas del di-
namismo econdmico hacia el resto del afio en los paises del TLCAN
es de una gradual desaceleracion. En este sentido, consideramos
que hacia delante Banxico mantendra la tasa de fondeo en 7% en
espera de sincronizarse nuevamente con el ciclo monetario de la



Reserva Federal. Una reduccion en la tasa de fondeo bancaria sélo
podria ser vista en caso de que renovado dinamismo en los flujos
internacionales que se plasmara en una fuerte apreciacion cambiaria;
bajadas adicionales en las expectativas de inflacion de mediano y largo
plazos; o la realizacién de reformas estructurales que impulsaran la
productividad en la economia.

Tasas de interés de largo plazo: existe espacio para mayores
reducciones en el afio

El repunte de la incertidumbre doméstica e internacional durante
el segundo trimestre del afio fue capturada por incrementos en las
tasas de interés de largo plazo del pais y, por tanto, por una elevada
pendiente de la curva de rendimientos. Desde nuestra perspectiva,
los niveles de pendiente alcanzados es mayor a lo que nos sugiere
la solidez estructural de la economia, particularmente las perspec-
tivas favorables sobre la inflacion de largo plazo, tipo de cambio y
riesgo soberano. En este sentido, estimamos que la tasa del M10 ha
cotizado entre 50 y 120 pb por arriba de los niveles tedéricos (8.0%
vs. 8.8% y 9.3% promedio mayo y junio, y 8.5% ultimo dato) lo cual
tendera a disminuir a lo largo del segundo semestre del afio confor-
me los inversionistas recolecten mayor informacién sobre eventos
la direccion monetaria en EUA y asignen una mayor ponderacion a
la solidez estructural de la economia.

En este sentido, estimamos las tasas de interés de largo plazo (M10)
en México tenderian a niveles proximos al 8.2% hacia finales de afio;
con mayor volatilidad en el tercer trimestre (8.4-9.0%) particularmente
antes de que se clarifique el rumbo monetario en EUA (8 de Agosto
y 20 de Septiembre) y se concluya con el proceso electoral (6 de
Septiembre). Con ello observariamos un gradual aplanamiento de la
curva de rendimiento consistente con: (1) expectativas inflacionarias
de largo plazo dentro del rango de tolerancia (Encuesta Banxico esta-
blece 3.5% para 3 afos); (2) una tasa de interés de corto plazo anclada
en 7%; (3) perspectivas de una gradual desaceleracién econémica;
y (4) un préximo anuncio una pausa monetaria en EUA (ya sea en
5.25 0 5.5%) y una tasa del bono del tesoro en niveles proximos a
los actuales (5.2% vs. estimado cierre de 2006 y 2007 de 5.2y 5.1%
respectivamente).

Tipo de cambio: posible ciclo de fortaleza, potencial apre-
ciacion hacia 10.8 al término del afo

Las perspectivas de un cambio en el entorno de liquidez internacional
y el proceso electoral han incidido sobre un periodo de volatilidad
cambiaria el cual tendera a corregirse en meses venideros. Si bien,
pudiéramos esperar que se mantendran las fluctuaciones en la pa-
ridad peso/ddlar a lo largo del tercer trimestre del afio (entre 11.2 y
10.8 ppd), es previsible que una vez que se concluya el ciclo restrictivo
en EUA —y se estabilice el diferencial de tasas de corto plazo con
Meéxico entre 175 y 150 pb— el peso pudiera situarse en 11.0 ppd
al cierre del afo, dentro de nuestro escenario base.

Ademas de los factores estructurales arriba descritos (diferencial
de tasas interés, de inflacion y solidez estructural), altos precios del
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Proyecciones Financieras
Fin de periodo

Base:
Moderacion

Optimista

Tipo de cambio, pesos por délar

3er. trimestre 2006 10.9 11.2
4to. trimestre 2006 10.8 11.0
Promedio 2006 11.0 11.1

Bono M10, %

3er. trimestre 2006 8.1 8.5
4to. trimestre 2006 7.6 8.2
Promedio 2006 8.3 8.5

Fondeo bancario, %

3er. trimestre 2006 7.00 7.00
4to. trimestre 2006 6.75 7.00
Promedio 2006 7.10 7.20

Fuente: BBVA Bancomer

Pesimista

11.4
12.3
11.5

93
10.2
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7.30
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petréleo para el resto del afio sustenta una acumulacion de reservas
internacionales elevada y hace posible tanto que observemos niveles
histéricamente elevados de subasta de dolares por parte de Banxico
como la probabilidad de continuar los programas de amortizacién
adelantada de obligaciones del gobierno. Estimamos que el monto
total de ddlares a subastar en 2006 por parte de Banxico pudiera
representar hasta el 50% de la inversién extranjera en el mercado
de dinero en el pais.*

Al confirmarse una pronta pausa monetaria en EUA vy diluirse el de-
bate post-electoral, no descartamos el resurgimiento de expectativas
favorables para la realizacion de reformas estructurales en el pais que
lleve a un optimismo sobre la inversién en activos denominados en
pesos. En este caso, no descartamos un sesgo de un peso fuerte
hacia el cierre del afio entorno al 10.8 ppd en un contexto de reduc-
ciones adicionales de las tasas de interés.

Los riesgos de un debilitamiento financiero en el afio se
encuentran acotados

Consideramos que en la actualidad el principal riesgo proviene de la
incertidumbre internacional que provoca entre inversionistas la persis-
tencia de elevados precios del petréleo, los conflictos geopoliticos y
las condiciones monetarias internacionales en este contexto. Si bien,
nuestro escenario se sustenta en una gradual ajuste en la liquidez
internacional ante un paulatino ajuste en el crecimiento (a partir del
3T06) y en una préxima pausa en la politica monetaria en EUA; es
importante destacar que un ajuste mas abrupto en ambas variables
—ya sea por una mayor caida en el crecimiento o por mayores in-
crementos en la tasa de la reserva federal— pudiera asociarse a
una disminucion acentuada en los flujos de capital hacia economias
emergentes.

Si bien, México posee sélidos fundamentales macroeconémicos para
hacerles frente y acotar sus efectos sobre la tendencia de mediano
y largo plazo, las repercusiones de corto plazo serian de un repunte
en el riesgo soberano que se traduciria en mayores tasas de interés
(particularmente de largo plazo) y en un tipo de cambio mas depre-
ciado (escenario de baja probabilidad por el momento).

4 Considerando los actuales niveles del precio del petréleo, estimamos que las reservas
internacionales pudieran situarse en torno a 80 mmd (atin considerando el prepago de
7 mmd anunciado por la SHCP) lo cual implicaria que, para el periodo de noviembre
2006 a enero de 2007, el Banxico podria seguir subastando 45 md. Lo cual implicaria que
en el afio se subastaria hasta 6.8 mmd (0.09% del PIB). Ver PesoWatch, mayo 2006.
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¢Que Origin6 el Aumento de la Incertidumbre

en los Mercados Financieros en México?

Desde finales del primer trimestre de este afio, hemos
sido testigos de un incremento en la volatilidad de las
variables financieras en nuestro pais. Una posibilidad
es que la gradual intensificacion del proceso electoral
haya propiciado una mayor aversion al riesgo. Sin em-
bargo, la mayoria de los mercados emergentes también
han sufrido severas correcciones. Se considera que la
posibilidad de enfrentar un entorno de menor liquidez
internacional ante el escenario de mas subidas en las
tasas de interés en EUA, Europa y Japoén, es el origen
de la mayor incertidumbre en los mercados. Ante ello,
conviene cuantificar la contribucién relativa tanto de la
politica monetaria en EUA, asi como el del proceso elec-
toral, sobre la incertidumbre financiera.

La volatilidad financiera es el resultado de la
incertidumbre internacional

Se estima la volatilidad a través de modelos GARCH para
aproximar los estimados a la incertidumbre financiera.* El
ejercicio se realiza con datos diarios de enero de 2005 a
junio de 2006 de los cambios en el tipo de cambio, Embi+
Meéxico, y tasa de largo plazo (M10). Utilizamos nuestro
indice de tipo de cambio Latinoamericano y el de JPMor-
gan para aproximar la incertidumbre en la region.

Como variables explicativas adicionales en la ecuacién
de la varianza condicional, se introduce una serie que se
construye y que captura los cambios en la probabilidad en
el mercado de futuros de que en la proxima reunion de
la Fed, la tasa de referencia aumente en 25 puntos base.
También se incluye una variable que recoja el diferencial
en la encuestas entre Felipe Calderon y Andrés Manuel
Lépez Obrador: los dos punteros en las encuestas. La
idea es estimar si esta variable tiene algun efecto sig-
nificativo sobre la volatilidad (positivo o negativo). Las
ecuaciones de la varianza condicional se representan de
la siguiente forma:
Eyzi,t =C+ ﬁezi,t-l * 62i,t—1 + )\'Dl + O'Dj,z + YDk,S

donde las variables Ds representan la variable de elec-
ciones, la probabilidad de aumentos de la tasa Fed (para
toda la muestray a partir del 5.0%), y otros factores. Los
resultados indican que el proceso electoral no influyé en
el aumento de la volatilidad de las variables financieras
en México. La mayor incertidumbre se originé en cuanto

1 Modelo econométrico que estima la varianza de los cambios de una
variable (sujeta a que esta varianza no sea constante).

se empezo6 a vislumbrar en el mercado de futuros que la
tasa Fed pudiera alcanzar el 5.0% o sobrepasarlo.

Asi, el ciclo completo de removimiento de la politica
monetaria expansiva en EUA no incidi6 en el nerviosismo
de los mercados. La incertidumbre se gener6 cuando se
empez0 a percibir que la tasa Fed pudiera estar entrando
en rangos mas restrictivos. Estimamos que alrededor
del 80% del alza en la volatilidad del tipo de cambio se
explica por la probabilidad de que la Reserva Federal
continle restringiendo las condiciones monetarias.
Asimismo, aungue no se presenta en este recuadro los
resultados o graficas para el caso del Embi+ México
y tasa de interés de largo plazo (M10), la contribucion
estimada es de 90 y 80% respectivamente.?

Volatilidad e Incertidumbre Internacional

24 28
22  Atribuido a incertidumbre**: 80% 26 Atribuido a incertidumbre**: 90%
20 \ 24 \ |
22
18
20
16
| 18
14
[ 16 % (. ALR . B 4 |
B — - 14 BN A
ELON , 12
8 Volatilidad peso* 10 Volatilidad cambiaria LatAm*
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* Volatilidad condicional anualizada, GARCH(1,1) incorporando probabilidad implicita de
aumento Fed
*x Volatilidad explicada por incertidumbre monetaria en EUA

Fuente: Servicio de Estudios Econémicos BBVA Bancomer

Este mismo efecto se observa en los paises de Latino-
américa. El 90% del aumento de la incertidumbre se
explica por el contexto monetario internacional. De esta
forma, se confirma que los ajustes observados en los
ultimos 4 meses no son propios del mercado mexicano,
son comunes en la region

A pesar de no haber sido un factor determinante en el
aumento de la volatilidad financiera, el escenario post-
electoral va a jugar un papel importante en el grado de
ajuste del mercado. No obstante, considerando que la
mayor incertidumbre fue resultado del contexto mo-
netario internacional, la magnitud de las correcciones
dependeran en mayor medida de que la Fed continte o
no aumentando las tasas de interés.

Ociel Hernandez o.hernandez@bbva.bancomer.com

2 Ver PesoWatch del 17 de julio 2006.
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Un Modelo Macroeconomico
de Pequefia Escala para México
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Antecedentes

Las condiciones que marcan el dinamismo de la actividad econo-
mica en México han cambiado gradualmente en el transcurso de
las Ultimas dos décadas. Una mayor competencia internacional, y
las repercusiones de los avances tecnoldgicos y de productividad a
nivel mundial, son el resultado del proceso de liberalizacion y globa-
lizacién en la que ha entrado la economia. Este nuevo entorno, junto
a la modernizacion, desregulacion y desintermediacion del sistema
financiero, la autonomia del Banco Central, y adopcion de objetivos
de inflacion con un esquema de tipo de cambio flexible, definen
claramente la nueva estructura del sistema econémico en nuestro
pais. La mayor flexibilidad de este sistema, que se ve reflejado en
una menor volatilidad de las principales variables econémicas, ha
acrecentado la relevancia de algunos factores en la determinacion
del ciclo econémico, como por ejemplo, el de las tasas de interés (de
corto y largo plazo) asi como el papel que juegan las expectativas.

El desempefio de la economia esta sujeto a una gran variedad de
choques cuya incidencia no sélo depende de su magnitud y origen,
sino también de la capacidad y credibilidad de la politica econémica
para enfrentarlas. El marco tedrico que actualmente domina el debate
y accion de las autoridades monetarias, supone que si existe una
disyuntiva entre inflacidn y crecimiento en el corto plazo y que, por lo
tanto, es posible incidir sobre la evolucién de los precios a través de
su influencia sobre las expectativas de los agentes econdmicos asi
como en el dinamismo de la demanda (a través de su impacto en la
inversion y consumo). Ademas, impera el objetivo de mantener una
inflacion estable sobre los demas factores econdmicos de relevancia;
de hecho, es claro que a pesar de que algunos Bancos Centrales no
han establecido un sistema de objetivos de inflacién, podemos inferir
por medio de sus comunicados o decisiones de politica que asumen
implicitamente este esquema. En el largo plazo, se presume que la
estabilidad de precios es una condicidn necesaria de la estabilidad
econémica.?

Con el objetivo de dimensionar los alcances de los choques econo-
micos a los que se enfrenta nuestro pais, se necesita contar con una
herramienta econométrica que refleje este nuevo entorno estructural.
Para ello, se ha desarrollado un modelo cuya representacion capture los
avances del pensamiento y debate econdmico, el cual esté definiendo
la ortodoxia en materia monetaria, y que ademas proyecte las princi-
pales condiciones de la realidad macroecondmica en México. En este
articulo, se explota parcialmente el modelo para presentar dos simula-
ciones de especial interés: el impacto de un incremento no esperado
de precios, y el impacto de aumentar el crecimiento potencial.

1 Unchoque es una perturbacion no esperada y exégena (o independiente) a la dinamica
capturada por un modelo econémico. El impacto de estos choques dependen de los
parametros y especificacion del modelo.

2 Existe una posicion contraria, aunque el peso tedrico no ha sido tan determinante entre
los asesores econdmicos y hacedores de politica, cuya filosofia econémica plantea la
necesidad de expandir el conjunto de variables objetivo de los bancos centrales. Se
argumenta que la estabilidad ha impulsado la formacion de excesos econémicos y
financieros los cuales han cambiado las caracteristicas de los ciclos econémicos (ver
White (2005))
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ura del Modelo

Los detalles de la especificacion del modelo macroeco-
nomeétrico para México se presentan en el documento
de trabajo “Modelo de Pequefia Escala con Expectati-
vas Racionales para la Economia Mexicana” No. 1 Junio
2006.

El sustento tedrico de las estimaciones es la escuela
“Nueva Keynesiana”, cuyo auge Yy reconocimiento in-
telectual han hecho de ésta el modelo de referencia del
debate contemporaneo; su marco conceptual se deriva
de laincorporacion de fundamentales microeconémicos al
enfoque tradicional del las curvas IS-LM (que representan
la demanda) y de oferta. La estructura de esta generacion
de modelos supone la existencia del comportamiento opti-
mo de los agentes (empresas, consumidores y hacedores
de politica), el cual se produce en un entorno econémico
en el que existen rigideces reales y nominales (precios)
gue impiden el desemperio eficiente de la economia. Asi,
el dinamismo de las principales variables macroeconé-
micas puede ser capturado con la especificacion de tres
sectores: (1) un sector que defina el comportamiento del
consumo, ahorro e inversion (curva IS - demanda), (2) otro
gue simplifique la formacion de precios de la economia
(curva de Phillips - oferta), (3) y finalmente un sector que
ejemplifique el comportamiento de politica monetaria
(regla monetaria), y que permite cerrar el modelo. Con la
finalidad de extender y ofrecer una mejor representacion
del comportamiento de las variables estudiadas para el
caso mexicano, se incorporan dos relaciones financieras
(tipo de cambio y tasas de interés de largo plazo) que
permitiran, a través de las restricciones que impondre-
mos, analizar sobre la dinamica conjunta entre factores
macroeconémicos y financieros.

PIB, Inflacion y Tasa de Fondeo

A PB 5

B Inflacion
0 Fondeo

Observado = Linea continua
Estimado = Linea discontinua 4

03 1 1l 1\ 04 I 1l 1\ 05 I 1l \% 06
Fuente: Servicio de Estudios Econémicos BBVA Bancomer

En los cuadros se presentan los parametros del modelo
macro con expectativas racionales; los resultados nos
permiten concluir que la especificacion es consistente,

eficiente y robusta. Se corrobora que la accién del banco
central se ha concentrado en influir sobre las expectativas
de inflacion, pero permitiendo una convergencia gradual
gue sea congruente con el ciclo de actividad econémica.
Las expectativas inflacionarias y de crecimiento econo-
mico juegan un papel relevante en los ciclos sin dejar
afuera la importancia de la persistencia de las variables.
Como puede apreciarse en la gréfica, el sustento tedrico
gue de manera agregada estima la ecuacion de demanda,
ofertay politica monetaria, si provee una representacion
estilizada del dinamismo de la economia.

Ecuacion 1 (Ec. 1) Ecuacion 2 (Ec. 2) Ecuacion 3 (Ec. 3)
Politica Monetaria Phillips Demanda
Trim Mens Simul Trim Mens Simul Trim Mens Simul

(0] 1.3 21 1.7 |A 0.57 0.36 0.51 |B 0.36 0.44 0.29
(11.4) (3.6) (1.7 (7.49) (1.9) (2.6) (4.87) (21) (3.9

0 0.47 0.38 0.56 |o 0.39 05 0.46 |o 0.58 0.65 0.72
(4.86) (1.74) (3.1) (11.1) (7.3) (3.3) (2.51) (6.3) (4.8)

p 035 0.5 058 |t 0.08 0.13 0.19 |u 0.09 0.01 0.01
(5.5 (6.6) (4.2 (3.2) (1.76) (1.4) - = =
R?aj. 0.85 0.8 0.87 |y 0.07 0.02 0.05 |T 0.61 0.8 0.65
J-est.0.17 0.12 0.08 (1.4) (1.6) (2.9) (5.5 (3.9) (5.1)
R?aj. 0.92 0.85 0.8 |n -0.23 -0.14 -0.06

J-est. 0.15 0.08 0.11 (-3.75) (1.6) (-1.5)

R2aj. 0.93 0.89 0.86

J-est. 0.12 0.14 0.09

Ec.1  i=c+o(Em(t+4)n)+OY +pi +e,

EcY2 nl=x+(E(n(t+4)+cml,1+rASRH+y?+u(

EC.3 Y =+B(EY(t+4)+Y, +uAYSR +TY, +nrt)}+v,

Trim: Trimestral Mens: Mensual Simul: Simultaneo
Notas: T estadistico entre paréntesis. Estimaciones GMM
Fuente: Servicio de Estudios Econémicos BBVA Bancomer

Ecuacion 5
Tasas de Largo Plazo

ithEt(i!+it*1+it+2+i(+3+ o ')/(T+ 1)+0t

Ecuacion 4
Tipo de Cambio

AS=0.7AS, +(i",- i™)

i = Tasa de referencia; = = Inflacién anual; Y= Output gap =Y, - Y‘
Y,=0.98Y,+c; r=Tasade interés real =i - En(t+4)

i". = Tasa de interés de largo plazo; Y, = Crecimiento econémico anual
Y,* = Crecimiento econémico anual EUA; SR = Tipo de cambio real
ASR, = AS, - it

Donde i, ?t y  representan la tasa de interés de corto plazo controlada por el
banco central, el output gap e inflacién respectivamente (e, u,, v, y o, simbo-

lizan los choques de las ecuaciones e ?t es el crecimiento del PIB potencial;
de este Ultimo, se asume que su proceso estocastico esté en el limite entre
fluctuaciones permanentes y convergencia muy gradual al equilibrio). E, es el
operador de expectativas condicional a la informacion disponible en t, o expec-
tativas consistentes con el modelo. Es decir, con datos trimestrales Eg(t+4)
es la expectativa de la inflacién en un afio (4 trimestres adelantados). Dado
que el modelo también se obtiene con informacion mensual, las expectativas
a un afio reflejaran la proyeccion a 12 meses Egi(t+12).

Ociel Hernandez o.hernandez@bbva.bancomer.com
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Respuesta a Choque de Oferta (RCO):
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Transmision de choques macroeconomicos
Simulacién 1: Chogue negativo de oferta con impacto en precios

El modelo econométrico nos permite analizar el comportamiento eco-
noémico y financiero ante diferentes choques. Por ejemplo, cambios
inesperados en la ecuacion de oferta, es decir, aumentos o caidas
de los precios no explicados por las condiciones productivas y pre-
siones de demanda de la economia, continuamente son una fuente
de riesgo de la inflacidn de largo plazo en México.

La experiencia mas reciente ocurrié en 2004. Aumentos constantes
en los precios agropecuarios distintos a frutas y verduras y en los
bienes y servicios administrados y concertados, pusieron en riesgo
la convergencia inflacionaria proyectada para el 2005. La inflacion
anual no subyacente paso de 4.66% en diciembre de 2003 a 8.9% en
noviembre de 2004; esto implicé un incremento de mas de 1.4% en
lainflacién general asi como de las expectativas de inflacion. El Banco
de México, con la intencion de evitar que este choque contaminara
el resto de los precios de la economia —la subyacente fluctuo entre
3.60 y 3.84% en ese periodo— inicié un ciclo monetario restrictivo
al aumentar el corto en varias ocasiones y permitir que la tasa de
fondeo bancaria mantuviera una tendencia alcista.

Con el fin de intuir sobre el comportamiento de las principales variables
macroecondmicas ante un nuevo choque negativo en la formacion de
precios, simulamos un choque estocastico en la ecuacion de oferta
que implique un aumento no esperado de 1.0% en soélo un trimestre.
Las graficas presentan la dinamica de la economia ante esta perturba-
cion transitoria (puede representar la transmision de aumentos en los
precios agricolas, energéticos o cambios en la estructura competitiva
del pais). Ademas, se compara esta dinamica con las obtenidas de
aplicar un modelo VAR y de un modelo benchmark utilizado por Mc-
Callum (2001) para EUA, en el cual las expectativas de inflacion y del
crecimiento econémico dominan la dinamica del modelo.

La respuesta de la inflacion muestra bastante inercia, similar a la del
VAR. Pero ademas de seguir una trayectoria muy paulatina, el primer
impulso genera una mayor propagacion de la espiral inflacionaria que
en el modelo benchmark: mientras que en nuestra especificacion la
inflacién se incrementa en més de 1.8 unidades, ésta es de 1.5 en el
modelo de McCallum. La persistencia de la inflacion propicia que tarde
poco mas de 8 trimestres en converger (contra 7 trimestres de la espe-
cificacion de McCallum). Hay que sefialar que en el modelo benchmark
no hay respuesta directa de la politica monetaria al output gap y no hay
persistencia en la ecuacion de demanda, por lo que es natural observar
gue tanto la inflacion como las expectativas caigan mas rapidamente
e impidan una escalonada en los precios mas intensa. En el proceso
de formacion de precios del modelo para México, se asimila, por un
lado, que no se permitira una caida abismal de la demanda agregada,
por lo que el valor esperado de la inflacion aumenta en el corto plazo
(de ahi que el ascenso inicial en los precios se retroalimente). Por otro
lado, la mayor gradualidad de la misma inflacién, del tipo de cambio
(pass-through), y tasas de interés, afiaden lentitud a la convergencia.



La tasa de interés de corto plazo responde de manera inmediata y
con una magnitud considerable al aumento no esperado de la infla-
cion, ya que ésta se acelera en un principio por la intensa perdida de
valor del peso (nominal y real). El tipo de cambio se deprecia como
resultado de mayores expectativas inflacionarias que se ve reflejado
en mayores tasas de interés. Esta lentitud de la trayectoria de la
inflacion para aproximarse nuevamente al equilibrio de largo plazo
es consistente con modelos que Unicamente incorporan rezagos (0
asumen expectativas adaptativas) en la ecuacion de oferta. La dife-
rencia radica en que este modelo semi-estructural que se propone
para México captura el efecto que la espiral inflacionaria genera en
las expectativas de corto plazo. Estas se ajustan una vez que la po-
litica monetaria ha hecho su trabajo. Es decir, a partir del segundo
trimestre, la inflacién converge mas rapido que en una especificacion
gue no toma en cuenta el dinamismo de las expectativas. Las tasas
de interés de largo plazo también anticipan una caida de los precios,
por lo que sélo aumentan en los primeros trimestres.

Antes que nada, estos resultados confirman que la persistencia de
la inflacién ha disminuido con relacion a otros periodos de analisis.
La diferencia entre la dinamica de los precios obtenida en este
documento y la que se observa en estudios para otros paises no
es tan significativa. También es cierto que la mayor lentitud para
mitigar un choque como el simulado en este modelo es el resultado
de la estructura econémica del pais; las distorsiones que afectan la
flexibilidad en distintos mercados de la economia afecta el grado
de transmisién de precios volatiles a los no volatiles, por lo que las
expectativas de largo plazo siguen dependiendo en gran medida de
la evolucion actual de la inflacién. Finalmente, la demanda agregada
tarda 2 trimestres en desacelerarse debido a que es compensada
en el corto plazo por la depreciacion de la moneda.

Simulacion 2: Aumento del crecimiento potencial

En la actualidad, el debate sobre la necesidad de mejorar la eficiencia
econémica y asi aumentar el bienestar de la poblacion en nuestro
pais es bastante exhaustivo. Independientemente de que no existe
una sola receta para incrementar la productividad y riqueza de nuestra
economia, si se han planteado una serie de propuestas en diferentes
foros que intentan marcar la pauta para resolver los problemas es-
tructurales a los que se enfrenta.® El principio ultimo de las distintas
medidas formuladas es el de ampliar las capacidades productivas del
pais que estimulen el crecimiento potencial de largo plazo.

Como ejercicio adicional, y ante la motivacion de anticipar las con-
secuencias macroecondmicas que se derivarian del impulso de las
reformas econdmicas, se simula el efecto de un aumento de 1.0%
del PIB potencial. Claramente, este incremento seria el reflejo de
una transformacion a nivel microeconémico que elimine obstaculos
a la inversién y competitividad de las empresas. Nos referimos a
mejoras en la recaudacion fiscal, consolidacion de la estabilidad
macroeconomica, viabilidad del sistema de pensiones, asegurar el
abasto de energia, formacion de capital humano, fortalecimiento del

3 Por ejemplo, ver Serie Propuestas BBVA Bancomer, en particular, el nimero especial
de enero de 2006.
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estado de derecho y competencia, que en su conjunto aumenten el
uso eficiente de los factores de produccion en nuestro pais (y que
generen como minimo un punto porcentual adicional al crecimiento
potencial de largo plazo actual de entre 3.0 y 3.5%).

Esperariamos que un mayor crecimiento del PIB potencial (en este
caso de un punto porcentual adicional), se traduzca en un mayor
empleo e impulso para la demanda. Ante la simulacién de un choque
de esta magnitud en el modelo, la demanda agregada se incrementa
en casi 0.9% (del nivel de crecimiento de equilibrio) y se queda en
niveles por arriba de 0.5%. Los precios caen y permanecen por debajo
del promedio de largo plazo por mas de 2 afios. Esto da margen a un
proceso de apreciacion cambiaria y de menores tasas de interés. La
tasa de referencia tendria margen para disminuir casi 100 pb. La tasa
de largo plazo no cae tanto como resultado de un mayor dinamismo
econémico que es el elemento que hace que todas las variables del
sistema converjan.

En sintesis, ante un escenario de esta proporcién, se propiciaria
un mayor bienestar al generarse un mayor impulso a la demanda e
inversidn (adicional a la necesaria para incrementar el crecimiento
potencial y productividad) a través de menores tasas de interés, que
no genera presiones inflacionarias ya que el nuevo PIB potencial
lleva a una menor inflacion e impide que se origine este efecto. Es
relevante sefialar que implicitamente y dentro del marco tedrico
del modelo, se asume que a lo largo del aumento del crecimiento
potencial, éste excede el dinamismo de la demanda interna, factor
que es determinante en la caida de la inflacion y del espacio de baja
de las tasas de corto plazo. La tasa de interés real en este ejerci-
cio converge a su equilibrio de largo plazo. En este horizonte, sin
embargo, 0 en caso de que exista una retroalimentacion inmediata
entre oferta y demanda, la tasa de interés real de equilibrio deberia
aumentar a un nivel consistente con el crecimiento potencial. Sin
embargo, dado que en la practica la inflacion también cederia como
resultado de una mayor productividad ante el uso mas eficiente de
los insumos productivos, y de que ante este escenario las primas
de riesgo inflacionarias y de riesgo en las tasas de interés de mayor
plazo se reducirian, el Banco Central tendria margen para acomodar
su politica monetaria ante estos cambios estructurales. Ello implica-
ria que en el corto plazo observariamos una menor tasa de interés
nominal y real, ésta Ultima revirtiendo en el largo plazo a un equilibrio
probablemente mayor.

Conclusion

Dentro de las simulaciones que permite este modelo, las dos pre-
sentadas en este articulo nos alertan sobre las consecuencias de
enfrentar choques considerables de oferta que no sean enfrentados
con anticipacién y asi evitar que se construya una espiral inflacionaria.
También, nos instruye sobre los posibles beneficios de impulsar una
politica estratégica que desarrolle las capacidades productivas de la
economia y minimice la variabilidad de los ciclos econémicos.

La especificacion del modelo macroeconémico produce trayecto-
rias acordes con la teoria y proceso empirico, ademas de permitir
soluciones consistentes, eficientes y Unicas. Asimismo, capturan



apropiadamente la dindmica de la inflacién, crecimiento, y politica
monetaria. En esta Gltima, corroboramos que la accion del banco
central se ha concentrado en influir sobre las expectativas de inflacién,
pero permitiendo una convergencia gradual que sea congruente con
el ciclo de actividad econdmica.

A pesar de las posibles extensiones que sin duda mejorarian la
especificacion de este modelo, la estructura actual si es capaz de
capturar la dindmica de las principales variables econémicas y permi-
te elaborar sobre diversos cuestionamientos analiticos. El presente
modelo servira de herramienta tanto en la generacion de escenarios
stress (petréleo, desaceleracion de EUA, etc.), asi como de bench-
mark de los pronésticos macroeconémicos de BBVA Bancomer para
Meéxico.
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Los Agridulces del Petroleo para México

Exportaciones Petroleras

6 50

% del PIB Miles de millones
5 de délares J AR
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* Estimado con promedio observado enero-junio
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Impacto del Petréleo en Cuentas Externas

Rango precios Preciol Exporta.? Bal Cta.corriente
posibles mmd % PIB mmd % PIB
Histérico* 344 239 35 -202 -19.2 -25
Presupuesto 36.5 253 3.7 -186 -17.5 -2.3
LFRH** 481 334 49 96 -85 1.1

Ene-jul 2006*** 54.4 377 55 -47 -36 -05
Futuros 3 afios 629 436 64 1.9 3.0 0.4

1 Délares por barril

2 Exportaciones de crudo, con plataforma de exportacion de 1.9
millones de barriles diarios. Excluye petroliferos

Bal Balanza comercial, miles de millones de ddlares

* Promedio 1968-2006. Valuado a precios de 2006

o Ley Federal de Responsabilidad Hacendaria

e Coninformacién al 21 de julio

Fuente: Servicio de Estudios Econémicos BBVA Bancomer

Potencial de Ingresos Petroleros
Excedentes 2006
Ingresos excedentes, miles de millones de pesos
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Tras una trayectoria de alza practicamente sin interrupcion en mas
de cuatro afnos, los elevados precios del crudo han dejado de ser una
novedad. Ante la frecuencia con la que se alcanzan nuevos maximos
histéricos, en un contexto donde las fuertes fluctuaciones de oferta 'y
demanda se aderezan con un componente permanente de inestabili-
dad politica en las principales regiones productoras, el escenario mas
probable de corto y mediano plazo seguird siendo de cotizaciones
elevadas (ver seccion entorno internacional). Precios altos implican
ingresos adicionales para las cuentas externas, para las finanzas
publicas, recursos para los estados y soporte para el peso. Pero tam-
bién implican distorsiones en los precios relativos por los importantes
montos de subsidios, por ejemplo en las tarifas de luz, y los precios
del gas y las gasolinas. Esto sin considerar los efectos perjudiciales
sobre la actividad econémica internacional, que por el momento no se
han materializado pero que podrian eventualmente transmitirse al pais
(ver recuadro). En ese contexto, las preguntas que surgen son: ¢cual
es el balance final, positivo o negativo?, ¢Cuéles son los riesgos? En
este articulo se presenta un analisis de los beneficios y los costos que
representan para México la coyuntura del mercado petrolero.

Lo dulce: aumento considerable de flujos

El prondstico oficial para el precio de la mezcla mexicana de crudo duran-
te 2006, promedio de 36.5 ddlares por barril, ha quedado ampliamente
rebasado, y junto con éste, las expectativas de ingresos petroleros. En
lo que va del afo, hasta el mes de julio el promedio de la mezcla es de
54 dpb. En términos de las cuentas externas, cada doélar de incremento
sostenido en el precio del barril de crudo equivale a cerca de 800 millones
de ddlares anuales en ingresos por exportaciones.

Asi entonces, si la cotizacion se mantuviera el resto del afio dentro
del promedio observado entre enero y julio, los ingresos externos
adicionales respecto a lo estimado en el Presupuesto ascenderia a
cerca de 12 mil millones de doélares, y el déficit en la cuenta corriente
medido como proporcion del PIB se ubicaria en torno a 0.3%. Si en
cambio el precio se ubica, como lo marcan los futuros a tres afios,
en 63 délares por barril, los ingresos extraordinarios sumarian 18
mil millones de dolares y la cuenta corriente terminaria el afio con
un superavit equivalente a 0.6% del PIB. En cualquier caso, 2006
sera el afio de mayores ingresos por exportaciones de petréleo en
practicamente dos décadas.

En lo que respecta a los ingresos fiscales, al cierre del primer semes-
tre los excedentes petroleros llegaron a 38 mil millones de pesos; para
el segundo semestre el monto probablemente ser4 mayor, aunque el
abanico de posibilidades es aun amplio dependiendo de la cotizacion
del crudo en lo que resta del afio (periodo mayo-octubre para efectos
fiscales). Asi por ejemplo, con un precio promedio en 2006 cercano a
los 50 dolares por barril, los excedentes de crudo sumarian alrededor
de 80 mil millones de pesos; si en cambio la cotizacion promediara
55 dolares los excedentes podrian alcanzar los 130 mil millones de
pesos. Medidos como proporcion del PIB, los escenarios descritos
colocarian a los excedentes entre 1y 1.5%. En un caso extremo, Si
los precios llegaran a un promedio anual préximo a 65 dolares, los
excedentes podrian representar hasta 2% del PIB.



Cualquiera que sea el nivel que alcance la cotizacion, es evidente que
los ingresos petroleros tendran una importante contribucion no sélo
para fortalecer la posicion financiera del sector publico (incluyendo
pagos anticipados de deuda) sino también para reducir el déficit en
las cuentas externas, apoyar al peso, dar un impulso a la demanda
agregada, e incluso reducir la prima de riesgo del pais (aunque solo
temporalmente). Para el 2006 se podria observar un moderado
superavit en las finanzas publicas, por primera vez en mas de una
década.t

Lo amargo: ;Como se gasta?

La contraparte de los beneficios petroleros es el haber privilegiado
su utilizacién en gasto corriente mas que de inversion. Los subsidios
a la energia y los combustibles son una muestra. Un célculo directo
a partir de la diferencia entre el precio internacional y el doméstico
revela, para el caso del gas por ejemplo, una pérdida para el erario
de 2.6 mil millones de délares en 2005, y 0.7 mil millones en los
primeros cuatro meses de 2006. En la electricidad, el subsidio en
ambos periodos asciende a 2 y 0.5 mil millones respectivamente.
Tomados en forma conjunta, ambos subsidios representaron en 2005
alrededor de 0.6% del PIB, significativamente inferiores a lo obtenido
por ingresos extraordinarios.

En las gasolinas el andlisis es distinto, pues tradicionalmente los pre-
cios en México han sido mayores a los que se pagan en EUA. Puede
interpretarse sin embargo como un costo de oportunidad: el monto
de impuestos que dejé de recaudar el gobierno por no incrementar
el precio de las gasolinas en la misma proporcién que en el exterior
(para dejar el diferencial constante en términos relativos), ascendi6
a 1y 0.5 mil millones de doélares aproximadamente en 2005 vy el
periodo enero-mayo de 2006 respectivamente. La contraparte, un
efecto favorable que también habria que tomar en cuenta, seria una
menor inflacidn, al no haber trasladado al consumidor el aumento en
los precios de referencia internacionales.

1 El dltimo superavit fiscal, de acuerdo a la definicion tradicional se observé en 1993
(0.6% del PIB); en esta ocasion podria representar cerca de 0.2% del PIB.

Estimacion Excedentes Petroleros e Impacto en Finanzas Publicas*

Precio petréleo, dpb Ingresos petroleros, observado

Observado  Diferencia** mmd % PIB % ingresos totales
2000 24.6 9.1 41.6 7.2 33.1
2001 18.6 0.6 41.4 6.7 30.4
2002 21.2 5.7 42.5 6.5 29.6
2003 24.8 6.5 494 7.7 33.3
2004 30.9 10.9 56.5 8.3 36.0
2005 42.6 15.6 66.7 8.7 37.3
20062 54.4 17.9 73.1 8.9 40.7
2006° 62.9 26.4 79.0 9.6 44.1

2006*
2006°

*

Hkk

Fuente:

Con base en promedio observado enero-julio

Con base en futuros 3 afios

Considera sélo petréleo crudo (excluye petroliferos)

Diferencia vs. presupuesto

Del diferencial de ingresos petroleros contra presupuesto
Servicio de Estudios Econémicos BBVA Bancomer
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Precios del Crudo e Ingresos Excedentes
a Distribuir a Entidades Federativas

Ingresos excedentes, miles de millones de pesos
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Asume que, en promedio, por cada délar de aumento en el precio
de la mezcla respecto a lo presupuestado, los recursos a las
entidades aumentan en 1.5 mil millones de pesos

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Bloomberg

Impacto en finanzas publicas***

mmd % PIB % ingresos totales
5.9 1.0 4.7
-0.1 0.0 0.0
3.6 0.6 25
4.6 0.7 3.1
8.1 1.2 5.2
9.6 1.2 54
12.4 1.5 6.9
18.3 2.2 10.2
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Bloomberg
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Habria que considerar también que si bien las reglas para distribuir
los excedentes tienen como criterio privilegiar el gasto en inversion
(Pemex 50%, Fondo de Estabilizacion Ingresos Petroleros 25%, In-
version en Entidades 25%), en la practica no hay un 6rgano de control
que garantice el uso de los recursos a nivel estatal y municipal en
proyectos de infraestructura. Por ejemplo, segun cifras del INEGI,?
entre 2001 y 2004 los ingresos brutos estatales crecieron 18.5% en
términos reales; en dicho periodo, las obras publicas aumentaron
2.1% real, y el gasto corriente lo hizo en 21.4%.

¢A cuanto podrian alcanzar los recursos excedentes en las entida-
des federativas? En 2005, cuando los precios del crudo resultaron
casi 16 ddlares mayores a lo presupuestado (42.6 vs 27 ddlares por
barril), los recursos transferidos a las entidades por concepto de
ingresos excedentes (25% del total, una vez descontados gastos
no programables) sumaron 22 mil millones de pesos; es decir casi
1.5 mil millones de pesos por cada doélar en el precio del crudo por
encima de lo proyectado.®

Un balance positivo... hasta ahora

Si hay que cuantificar el efecto neto, saltan a la vista los efectos favo-
rables para la economia mexicana derivados de los altos precios del
crudo: fortaleza en finanzas publicas, mayores recursos para Pemex,
cuentas externas practicamente en equilibrio, impulso al crecimiento
de la economia via mayor gasto publico, y fortaleza del peso; pero
también debe destacarse el costo de oportunidad de no haber dedi-
cado una mayor proporcion de estos ingresos en mejorar la capacidad
productiva de Pemex, a inversion publica, o al fondo de estabilizacion.
Lo negativo es la acumulacién de riesgos de un freno en la actividad
econémica en EUA, asi como las presiones latentes en la inflacion,
hasta ahora contenidas por la existencia de subsidios.

Haciendo un balance, si se suman los ingresos brutos (hasta 2% del
PIB) y se deducen los costos por subsidios (hasta 1% del PIB), el
resultado es un monto de excedentes petroleros equivalente a 1% del
PIB, lo cual podria permitir para el 2006 un superavit en las finanzas
publicas, asi como un impulso a la actividad econémica.

Por una vision de largo plazo

Es previsible que la volatilidad en el mercado petrolero continte en
el corto y mediano plazo, y que los precios se mantengan en niveles
elevados. Es importante sin embargo, no perder la brajula, y que en
la administracién de estos ingresos extraordinarios se privilegie la
vision de largo plazo. Los ingresos petroleros, y especialmente sus
excedentes, deberian ser destinados principalmente a inversion o
ahorro, son extraordinarios en su origen por tanto también deberian
de serlo en su aplicacion, de destinan a proyectos de infraestructu-
ra 'y a la modernizacion de Pemex, por encima del gasto corriente,
que sea redituable en el futuro, con un retorno mayor o bien incluso
evaluar la posibilidad de pagar deuda publica.*

2 Finanzas publicas estatales y municipales de México 2001-2004. Edicion 2006.

3 A partir de ello, puede establecerse que un rango de precios de 45 a 65 ddlares por
barril implica recursos adicionales de entre 15 y 45 mil millones de pesos para los
estados, como se puede observar es un amplio abanico.

4 El 22 de junio se anuncio la sustitucion de deuda externa por interna, en un monto equi-
valente a siete mil millones de délares, ante lo elevado de las Reservas Internacionales.
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Elevados Precios del Petroleo: ¢Riesgo de Recesion?...

Los elevados niveles del precio del crudo y la escasa
probabilidad de que registren un descenso significativo
en el corto y mediano plazo, genera temores de una
recesion econdmica en los paises industrializados. Lo
cierto es que, a mas de tres afos del inicio de la escalada
de precios (inicios de 2003), dichos temores no se han
materializado. A diferencia de lo ocurrido en los 80's y
en crisis anteriores los paises industrializados han tenido
la suficiente flexibilidad para absorber el encarecimiento
del precio de las materias primas. En ese contexto, la
experiencia historica ofrece algunas conclusiones que
son Utiles para tener en cuenta en la situacion actual.
Este apartado aborda el tema analizando los Gltimos
episodios de choques petroleros (a partir de los afios
setenta), como referencia los impactos en EUA y en
consecuencia sobre México.

¢ Qué tan elevado es el precio actualmente?

En términos generales, considerando los precios no-
minales o corrientes, el petréleo se encuentra en sus
niveles maximos histéricos, aunque en términos reales
aun estéa por debajo de la cotizacion mas elevada: medido
a precios de 2006, el costo del crudo en refinerias de
EUA alcanzo 78 délares por barril en 1981; alrededor de
este nivel deberia llegar el precio de la mezcla mexicana
para situarse en maximos en términos reales.*

Precios del Petréleo
Dolares por barril
60

50 A
. //
30 /A

%77

80 82 84 86 8 90 92 94 96 98 00 02 04 06
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Bloomberg

Mezcla
mexicana

¢Riesgos de recesion?

¢Implican los niveles actuales del petréleo un riesgo de
recesion mundial? No necesariamente. A partir de los
afos setenta es posible identificar cuatro choques pe-
troleros con fuerte impacto sobre la actividad econémica

1 Histéricamente el costo del crudo en refinerias de EUA ha mantenido
un nivel practicamente igual al de la mezcla mexicana; ademas por
ser una referencia internacional puede deflactarse con los precios de
ese pais.

en EUA. El primero, con el embargo petrolero derivado
de la guerra arabe-israeli en 1973-1974; el segundo con
la revolucion irani en 1979; el tercero con la Guerra del
Golfo en 1990-1991; y el Gltimo, no asociado a un episo-
dio bélico, con los desequilibrios generados por el fuerte
incremento en lademanda en Asia y la escasa capacidad
de produccién a corto plazo.

Petroleo*
Doélares por barril
80
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<3 Costo de adquisicion en refinerias
G A precios de 2006
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Bloomberg

Choques Petroleros y Ciclos Econdmicos EUA
Variacién % anual
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Nota: El incremento en los precios del crudo antecede a la recesion en al menos un afio
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Bloomberg

2001*

La caida en la actividad estuvo relacionada con las ca-
racteristicas del choque petrolero (magnitud, duracién
e intensidad) y la capacidad de las economias para ab-
sorberlas. En tres de las cuatro recesiones la inflacion
en EUA alcanzd niveles de entre 5y 11%. En el periodo
reciente (2002-2006), los incrementos en el precio han
sido del orden de 18% pero el crecimiento de la econo-
mia se ha mantenido por encima del 3% y la inflacién en
cambio, por debajo de ese nivel, en promedio en 2.5%,
aunqgue en los 12 ultimos meses se ha incrementado,
para llegar a 4.3% en junio y la subyacente en 2.6%. Asi,
el riesgo de recesidn tiene que ver con la magnitud del
traspaso de los incrementos en los precios del crudo a
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la inflacion general y la necesidad de implementar una
politica monetaria restrictiva, cosa que hasta el momento
no ha ocurrido. Han logrado amortiguar este impacto:
el aumento de la productividad, los elevados margenes
de las empresas norteamericanas y la globalizacién que
intensifica la competencia e incentiva determinacién de
precios con criterios internacionales.

Cronologia de los Choques Petroleros

Petroleo” PIB EUA® Inflacién anual*
Dpb?  Var. % anual
1974-1975 37.7 50.8 -0.3 8.8
1980-1982 70.6 12.8 0.1 10.3
1990-1991* 34.0 17.3 0.9 4.8
2001* 26.9 46.5 0.8 3.1
Prom. 1968-2006 34.4 59 3.1 4.7

Costo de adquisicién en refinerias

Délares por barril a precios de 2006

Variacion % anual

Considera el aumento en la inflacién el afio previo a la recesion

El incremento en el precio del crudo antecede a la recesiéon cuando menos un afio
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Bloomberg

* B WN P

¢Un simil con México?

Siendo México un exportador de crudo cabe la pregunta
de si los choques petroleros le resultaron, al contrario
de lo ocurrido en EUA, favorables para el crecimiento.
La relacion no es clara dadas las crisis econémicas que
se presentaron: 1982 por ejemplo, un afio de precios
altos, se combind con una recesion; por su parte, el
periodo 1990-1991, también de cotizaciones elevadas,
se combind con la salida del periodo de bajo crecimiento
de los afios ochenta. En cambio, el mas reciente choque
de precios, por la subida de precios del periodo 1999-
2000, tuvo un impacto negativo sobre la economia,
donde claramente predomind la importancia de la inte-
gracion industrial con EUA. En sintesis el aumento en
los ingresos petroleros en los periodos de precios altos
en los ochenta y noventa no fue suficiente para corregir
los desequilibrios que condujeron a crisis econémicas
en esos anos; por otra parte, una vez iniciado el Tratado

de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), se
intensifica la relacion comercial y financiera con EUA,
con lo que el vinculo de los precios del petréleo con un
menor crecimiento de ese pais gana en importancia.

Choques Petroleros y PIB México
Variacién % anual

6 ~ \ 60
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Los niveles actuales, ¢Un riesgo?

Las proyecciones para el segundo semestre de 2006
y durante 2007 son, de acuerdo al escenario base del
Grupo BBVA, que los precios comiencen a moderarse
gradualmente, de modo que en promedio, el incremento
en la cotizacion durante 2006 sea cercano al 11% y una
caida en 2007 proxima al 7% (ver seccion Entorno In-
ternacional). En el caso extremo, en un escenario de un
nuevo conflicto bélico de gran alcance en Oriente Medio,
las variaciones podrian ser de 50% en el presente afio
y de 15% en el siguiente. Evidentemente, los riesgos
de una fase de bajo crecimiento, para EUA y México,
vendrian asociados a este segundo escenario.?

Eduardo Torres e.torres@bbva.bancomer.com

2 Ejercicios nos muestran que en ese escenario la economia de EUA
tendria una moderacion de la actividad hacia el 1.7% del PIB y un
aumento ligero en la inflacion hacia el 2.4% anual promedio. Esto se
traduciria en México con una moderacion de la actividad hacia el 1.9%
y un aumento de la inflacion moderado hacia el 4%.
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Indicadores y Pronésticos Estados Unidos

111’05 IV’05 1’06 1’06 11’06 1V’06 1’07 1’07
Actividad Econémica
PIB (variacion % real anual) 3.4 3.1 3.7 815 3.0 3.2 2.9 2.9
Gasto personal en consumo 3.8 2.9 3.4 3.0 2.7 3.8 2.9 3.2
Inversion fija bruta 7.4 6.8 6.9 4.1 4.0 3.8 3.7 815
No residencial 6.4 5.6 7.4 6.8 8.1 7.7 7.4 7.2
Estructuras -1.6 1.8 2.6 6.3 5.7 4.4 4.5 4.5
Equipo y software 9.3 7.0 9.2 6.9 7.0 7.1 6.5 6.6
Residencial 9.1 9.0 6.1 -0.2 -2.3 -2.4 -2.8 -3.6
Exportaciones totales 6.8 6.7 9.0 7.4 7.4 7.2 7.6 7.2
Importaciones totales 4.9 5.2 6.4 6.1 5.9 5.8 4.3 4.4
Consumo del gobierno 1.0 1.2 2.0 1.9 1.8 1.8 1.5 1.5
Contribucion al Crecimiento (pp)
Gasto personal en consumo 2.7 2.1 2.4 2.1 1.9 2.7 2.1 2.3
Inversion privada 0.6 1.0 1.0 1.3 0.9 0.4 0.4 0.3
Exportaciones netas -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 0.1 0.1
Consumo del gobierno 0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Precios y Costos (variacion % anual, promedio)
CPI 3.8 3.7 3.7 4.1 3.7 3.5 3.4 2.2
Subyacente 2.1 2.1 2.1 2.5 2.9 2.6 2.6 2.2
PCE 3.1 3.0 3.0 3.3 2.9 2.9 2.7 1.9
Subyacente 1.9 2.0 1.9 2.2 23 2.2 2.1 1.9
Deflactor del PIB 3.1 3.1 3.1 3.3 3.1 &l 3.0 25
Productividad 3.1 25 25 2.8 2.8 2.8 25 25
Compensacion real por hora 1.7 -0.8 -0.9 1.9 1.9 1.9 1.8 1.8
Costo laboral unitario 2.4 0.3 24 0.3 0.3 14 1.4 1.4
Otros Indicadores
Produccion industrial (variacion % real anual) 2.8 3.0 3.3 4.6 4.2 3.9 4.0 3.1
Capacidad utilizada (%) 79.9 80.5 81.1 82.0 81.9 82.2 82.3 82.5
Venta de autos ligeros (millones, anualizado) 18.0 15.9 16.9 16.4 16.9 16.9 16.9 16.9
Inicio de casas (miles, anualizado) 2,101 2,060 2,123 1,878 1,868 1,869 1,869 1,871
Nomina no agricola (nuevos empleos, miles, prom.) 155 179 176 108 160 160 140 140
Tasa de desempleo (promedio, %) 5.0 4.9 4.7 4.6 4.6 4.6 4.6 4.7
Tasa de ahorro personal -1.6 -0.5 -1.4 -1.3 -1.4 -1.3 -0.6 -0.4
Balanza comercial (mmd) -183 -223 -209 -217 -213 -225 -216 -219
Balanza cuenta corriente (mmd) -734 -892 -849 -869 -851 -902 -864 -874
% PIB -5.8 -7.0 -6.5 -6.6 -6.4 -6.7 -6.3 -6.3
Balance fiscal (mmd, afio fiscal) = = = = — — — —
% PIB — — — — — — — —
Brent (délares por barril, promedio) 65.5 61.1 66.4 65.6 60.8 59.4 58.1 57.2
Mercados Financieros (fdp)
Fed funds (%) 3.75 4.25 4.75 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25
Libor 3 meses (%) 4.07 4.54 5.00 5.37 5.37 5.37 5.37 5.37
Nota del Tesoro 10 afios (%) 4.32 4.39 4.85 4.90 5.00 5.20 5.18 5.5
Doélar/euro 1.20 1.18 1.21 1.21 1.22 1.23 1.24 1.25

mmd miles de millones de délares

fdp fin de periodo

CPI Indice de precios al consumidor

PCE Indice de precios del gasto personal en consumo
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Indicadores y Pronoésticos México

2002 2003 2004 2005 2006 1’05 105 o5 IvV'05 1’06 I'06 11’06 1V'06
Actividad Econémica
PIB (series desestacionalizadas)
Variacion % real anual 0.8 1.4 4.2 3.0 4.3 3.6 2.2 3.4 2.7 4.2 5.2 3.9 3.8
Por habitante en dolares* 6,520 6,355 6,727 7,415 7,574 6,994 7,410 7,398 7,858 7,562 7,564 7,284 7,885
Miles de millones de délares 649 639 676 769 798 713 760 764 841 831 813 790 878
Inflacion (%, fdp)
General 5.7 4.0 5.2 3.3 3.4 4.4 4.3 35 8.3 3.4 3.2 Bl5 3.4
Subyacente 3.8 3.7 3.8 3.1 3.2 3.6 34 3.2 3.1 3.0 3.2 3.4 3.2
Mercados Financieros
Tasas de interés (%, fdp)
Fondeo bancario — 6.1 8.8 8.3 7.0 9.5 9.8 9.3 8.3 7.3 7.0 7.0 7.0
Cetes 28 dias 7.0 6.0 8.6 8.0 7.1 9.6 9.6 9.0 8.0 7.3 7.0 7.0 7.1
TIIE 28 dias 8.5 6.3 9.0 8.6 7.4 9.9 10.0 9.5 8.6 7.6 7.3 7.3 7.4
Bono 10 afios (%, fdp) 10.1 8.3 9.7 8.5 8.2 10.5 9.6 8.5 8.5 8.7 9.7 8.5 8.2
Tipo de cambio
Pesos por dolar, fdp 10.3 11.2 11.3 10.7 11.0 11.3 10.8 10.8 10.7 11.0 11.4 11.2 11.0
Finanzas Publicas
Balance fiscal (% del PIB) -1.2 -0.6 -0.3 -0.1 0.2 nd nd nd -0.1 nd nd nd 0.2
RFSP (% del PIB) &3 3.1 2.7 2.1 15 nd nd nd 2.1 nd nd nd 0.5
Sector Externo**
Balanza comercial (mmd) -7.6 -5.8 -8.8 7.6 -3.4 -10.2 =97 =915 =76 -5.0 -4.4 -4.2 -3.4
Cuenta corriente (mmd) -13.5 -8.6 -6.6 -4.8 -2.3 -7.8 -8.0 7.2 -4.8 -1.2 -0.6 -1.2 -2.3
Cuenta corriente (% del PIB) 2.1 -14 -1.0 -0.6 -0.3 -1.1 -1.1 -1.0 -0.6 -0.1 -0.1 -0.1 -0.3

Petréleo (mezcla mexicana, dpb, fdp) 21.5 25.7 28.6 44.9 57.6 38.4 44.1 Bl 44.9 51.4 5515 60.5 57.6
Agregados Monet. y Act. Bancaria (var. % anual)

Captacion bancaria tradicional -5.5 7.5 6.3 4.5 7.8 3.1 2.3 4.0 4.5 6.0 7.4 7.3 7.8

Créd. vigente banca comercial*** 8.5 8.6 26.1 27.1 24.9 29.6 30.0 29.3 27.1 30.1 30.9 28.7 24.9

Demanda Agregada (var. % anual, desestacionalizada)

Total 1.0 1.2 6.2 4.6 6.8 4.3 4.1 4.9 4.9 7.7 7.7 6.6 5.4
Demanda interna 0.9 1.8 4.3 5.4 6.4 5.2 5.1 5.5 5.7 7.8 7.2 5.7 5.2
Consumo 1.3 2.1 3.6 4.8 5.7 4.9 4.3 5.1 5.0 6.6 6.4 5.0 4.8
Privado 15 2.2 4.1 5.4 5.7 5.6 4.8 5.8 5.3 6.5 6.4 5.0 4.8
Publico -0.2 1.0 -0.4 0.3 5.7 -1.0 0.2 -0.2 24 7.0 6.0 5.0 5.0
Inversion -0.7 0.4 7.5 7.6 9.5 6.6 8.4 7.0 8.4 12.9 10.3 8.5 6.7
Privada 4.1 -1.6 8.8 9.6 9.5 4.8 7.7 6.5 20.7 11.2 10.5 9.0 75
Publica 16.8 8.5 25 -0.4 9.6 17.2 12.1 9.4 -19.7 22.1 9.5 5.8 4.1
Demanda externa 1.4 2.7 11.7 6.8 11.3 8.0 4.4 5.8 9.2 11.1 13.0 115 9.5
Importaciones 1.4 0.7 11.6 8.6 12.9 6.0 8.8 8.9 10.5 16.4 189 13.0 9.0
PIB por sectores (var. % anual, desestacionalizada)
Agropecuario 7.9 0.7 3.4 -15 1.6 -0.8 -3.4 6.2 -6.1 1.7 4.1 0.3 1.0
Industrial -4.8 0.6 -1.3 1.6 4.7 15 11 0.9 2.7 4.7 5.8 5.8 3E3
Mineria 0.2 0.7 3.4 1.2 3.7 -0.3 0.6 14 2.7 4.5 3.4 3.6 3.3
Manufacturas -5.6 0.2 2.7 1.2 4.8 2.4 0.4 0.4 2.3 4.5 5.6 5.7 3.4
Construccion -5.3 2.0 3.0 3.3 5.0 4.7 25 2.2 4.4 6.2 6.6 4.7 2.7
Electricidad, gas y agua 1.9 2.4 0.4 1.4 3.6 0.2 2.9 2.0 0.5 4.1 4.4 2.4 3.6
Servicios -0.1 25 21 4.2 4.7 4.9 3.6 4.4 3.9 45 5.8 4.5 4.1
Comercio, restaurantes y hoteles -4.3 2.2 1.2 7.1 8.4 4.3 3.2 3.2 25 4.5 5.6 3.9 2.6
Transporte y comunicaciones 1.9 2.4 5.2 3.1 4.1 9.1 7.4 7.0 7.0 8.1 8.8 8.7 7.2
Financieras, seguros e inmuebles 4.7 4.0 3.8 5.8 5.1 4.4 5.8 6.2 6.0 5.7 5.8 4.8 4.8
Comunales y personales 0.1 1.3 -0.3 2.1 2.4 15 2.0 2.8 2.9 2.6 2.0 2.4 2.8

fdp fin de periodo

mmd miles de millones de délares

dpb délares por barril

* Series ajustadas estacionalmente para datos trimestrales

il Acumulado, Ultimos 12 meses

Hekek Al sector privado

RFSP  Requerimientos Financieros del Sector Plblico
nd no disponible

Nota: Pronéstico aparece con negritas
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Trainees BBVA

Prensa

Cons. Asesor Presidencial Reforma Pensiones
Centros de Alumnos UC, U. de Chile

Lugar y fecha

Buenos Aires, Abril 2006
Buenos Aires, Abril 2006
Buenos Aires, Junio 2006
Buenos Aires, Junio 2006
Buenos Aires, Junio 2006
Bahia Blanca, Junio 2006

Caracas, Abril 06
Caracas, Mayo 06
Caracas, Junio 06

Lima, Abril 2006
Lima, Abril 2006
Lima, Mayo 2006
Lima, Mayo 2006
Lima, Junio 2006

Madrid, Abril 2006
Bilbao, Mayo 2006
Sevilla, Mayo 2006
Madrid, Mayo 2006
Milan, Junio 2006
Sevilla, Junio 2006
Sevilla, Junio 2006

México D.F, Abril 2006
Guadalajara, Jal. Abril 2006
México, D.F., Mayo 2006
Guanajuato, Mayo 2006
México, D.F.,, Mayo 2006
Monterrey, N.L. Junio 2006
México, D.F,, Mayo 2006
México, D.F,, Junio 2006
México, D.F., Junio 2006

Hong Kong, Abril, 2006
Houston, Texas, Junio 2006

Iquique, Abril 2006
Santiago, Abril 2006
Santiago, Mayo 2006
Santiago, Mayo 2006
Santiago, Mayo 2006
Santiago, Mayo - Junio 2006



137 Bancomer

Interesados dirigirse a:

Servicio de Estudios Econémicos  Av. Universidad 1200  Col. Xoco

Servicio de Estudios Econémicos Grupo BBVA

Director
José Luis Escriva

Subdirector
David Taguas

Economistas Jefe
Norteamérica: Jorge Sicilia
México: Adolfo Albo
Estados Unidos: Nathaniel Karp

LatAm y Mercados Emergentes: Giovanni di Placido
Argentina: Ernesto Gaba

Chile: Miguel Cardoso

Colombia: Daniel Castellanos

Per(: David Tuesta

Venezuela:

Europa: Sonsoles Castillo
Espafia y Andlisis Sectorial: Carmen Hernansanz

Escenarios Financieros: Mayte Ledo
Tendencias Globales: Joaquin Vial

Otras publicaciones

[ p— [ p—

03339 México D.F.

Inmohitiaria Sere Propuestas

e

Tel. (52) (55) 5621 5994  Fax (52) (55) 5621 3297  www.bancomer.com

Servicio de Estudios Econémicos Norteamérica

Jorge Sicilia j.sicilia@bbva.bancomer.com
México
Adolfo Albo a.albo@bbva.bancomer.com
David Aylett david.aylett@bbva.bancomer.com
Fernando Gonzalez f.gonzalez8@bbva.bancomer.com
Octavio Gutiérrez o.gutierrez3@bbva.bancomer.com
Ociel Hernandez o.hernandez@bbva.bancomer.com
Carlos Herrera carlos.herrera@bbva.bancomer.com
Alma Martinez alma.martinez@bbva.bancomer.com
Eduardo Millan e.millan@bbva.bancomer.com
Javier Morales francisco.morales@bbva.bancomer.com
Cecilia Posadas c.posadas@bbva.bancomer.com
Eduardo Torres e.torres@bbva.bancomer.com
Estados Unidos
Nathaniel Karp n.karp@bbva.bancomer.com
Javier Amador j.amador@bbva.bancomer.com
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Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econémicos de BBVA Bancomer, S.A. y ha sido elaborado con datos que consideramos confiables;
sin embargo, no pretende ser ninguna recomendacion de compra o venta de instrumentos financieros.

Las opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones contenidas en este documento se basan en informacién que ha sido obtenida de fuentes estimadas
como fidedignas pero ninguna garantia, expresa o implicita, se concede por BBVA Bancomer sobre su exactitud, integridad o correccion.
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