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Perspectivas Econdmicas

2005 ~ 2006p  2007p

PIB (variacion % real) 15! 3.3 3.2
IPC (variacion %)
General 3.4 29 2.1
Subyacente 2.2 2.5 2.3
Fondos Federales (%, fdp)  4.25 5.00 5.00

fdp fin de periodo
p pronéstico
Fuente: BBVA US
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Dinamismo de la actividad mundial

La actividad econémica mundial se mantiene relativamente dinamica
a pesar de los elevados precios del petroleo. Los indicadores publi-
cados en los primeros meses de 2006 apuntan a un crecimiento alto
en los paises industrializados, incluyendo Japon. En particular, en
EUA, el crecimiento trimestral anualizado en 1T06 estara en torno al
5%, impulsado por un rebote en la expansion del consumo respecto
a su crecimiento en 4T05, principalmente de bienes duraderos. El
dinamismo se moderara posteriormente para llevar a la economia a
crecer en torno al potencial.

Asi, esperamos un crecimiento del PIB de 3.3% en 2006 y de 3.2%
en 2007. La moderada disminucion de la tasa de crecimiento en EUA
respecto a 2005 se derivara de una menor extraccion de riqueza inmo-
biliaria —ante una menor apreciacion en los precios de la vivienda y
elaumento en las tasas de interés—, que provocara que el consumo
modere su ritmo de expansion a niveles mas congruentes con la
tasa de crecimiento del ingreso disponible. Asimismo, la generacion
de empleo parece haber alcanzado su maximo en el actual ciclo de
expansion y todo indica que mantendra una tendencia estable en los
préximos trimestres, a una tasa promedio de entre 1.2 y 1.7% anual.
La inversion no residencial seguira creciendo por arriba del resto de
la economia, impulsada por perspectivas favorables y fuertes utili-
dades empresariales, obtenidas por sélidas ganancias en eficiencia
y elevada productividad.

El menor crecimiento de la demanda interna, y en particular del con-
sumo en 2006 podria ser parcialmente compensado por un mayor
dinamismo de la demanda externa. Por un lado, en Europa, la recu-
peracion de las confianzas es un hecho, y deberia venir acompafiada
de una mejoria de los datos de actividad, especialmente en paises
que hasta ahora han mostrado un moderado crecimiento como Ale-
mania. Las condiciones financieras favorables para las empresas o
la recuperacion del ingreso disponible de las familias, en un contexto
de creacion de empleo, constituyen bases solidas para relanzar la
demanda interna europea. Por otro lado, Jap6n sigue mostrando un
notable crecimiento, superior a su potencial que podria facilitar una
salida de la deflacion en 2006.

A pesar del entorno de sélido crecimiento y de los altos precios del
petréleo, la inflacion se mantiene en un rango relativamente estrecho,
especialmente el componente subyacente. Incluso en EUA, donde la
utilizacion de los recursos productivos, capital y trabajo, ha aumentado
significativamente y supera sus promedios historicos, el repunte de
la inflacidn energética apenas se ha trasladado a los precios finales.
De hecho, el impacto de la globalizacion, y la evolucion de los salarios
reales, con tasas de crecimiento practicamente nulas a pesar de la
situacién ciclica de la economia, proporciona cierto margen para inferir
que cualquier repunte de inflacion va a ser relativamente limitado. El
prondstico de inflacién subyacente en EUA durante este afio es de un
crecimiento del 2.5% anual, lo cual implica una moderada tendencia
de alza a partir de 2T06. Para la inflacion general se espera se man-
tenga contenida en 2.9% en promedio anual en 2006.



En un contexto donde la capacidad ociosa continda disminuyendo y la
inflacién subyacente presenta potenciales riesgos al alza, prevemos
gue la Fed continle restringiendo la politica monetaria. No obstante,
en la medida que la capacidad ociosa parece ya haber alcanzado su
nivel mas bajo, la inflacién subyacente y las expectativas de inflacion
se mantendran acotadas, y los indicadores econémicos validen, como
esperamos, una moderacion de la actividad hacia adelante, princi-
palmente en el mercado inmobiliario, anticipamos una pausa en el
ciclo de restriccién de la politica monetaria al llegar al 5% en mayo.
No obstante, en la medida que se perciban mayores presiones sobre
la inflacion subyacente en un contexto de crecimientos elevados, el
FOMC podria actuar de forma cautelosa y retrasar esta pausa.

Indudablemente, a medida que se aproxima el final del ciclo de politica
monetaria, aumenta la incertidumbre sobre su senda futura, dando
espacio para periodos de una mayor volatilidad en los pronésticos
gue los observados en los ultimos trimestres. No obstante, con la
economia creciendo en torno al potencial y la inflacion subyacente
estable, prevemos que la pausa podria ser prolongada como ocurrié
tras el ciclo de restriccion en 1995.

Enla UEM, las tasas de interés irdn aumentando también de manera
gradual y pausada hasta situarse en tasas del 3% a fines de 2006.
También Japon dio en marzo el primer paso para cambiar su politica
monetaria: modificd la politica de relajacion monetaria “cuantitativa”,
gue podria sefalizar el abandono de las tasas de interés cero hacia
fines de este afio. En conjunto, los principales bancos centrales estan
moderando el grado de relajacién que ha caracterizado a la politica
monetaria en afios anteriores, aunque las tasas de interés esperadas
son inferiores a los maximos alcanzados en ciclos alcistas previos.

¢Un mundo con cambios estructurales?

Uno de los debates mas vividos hoy en dia entre economistas es la
sostenibilidad del actual modelo de crecimiento mundial en el que,
simplificando, China invierte y exporta, mientras que EUA importa y
consume, al tiempo que las presiones de inflacion se mantienen bajas
a nivel global. Este modelo tiene su espejo en un exceso de ahorro
en China (al igual que en otros paises asiaticos y paises productores
de petréleo) que financia el ahorro negativo en EUA (con un déficit
por cuenta corriente del 7% del PIB), y ayudan a que las tasas de
interés a largo plazo se mantengan reducidas.

Ademas de una mayor credibilidad de la lucha contra la inflacion de
los bancos centrales, hay otros factores que apoyan que esta situa-
cion responda en parte a un cambio estructural, como el desarrollo
tecnoldgico y la globalizacion de la actividad, con nuevos participantes
en la economia de mercado, que esta suponiendo una modificacion
en los mecanismos tradicionales de transmision de precios y salarios.
Esta globalizacion trasladada a los mercados financieros junto con la
menor volatilidad de variables macro, implica una reduccion de las
“primas” de riesgo y, por tanto, supone una reduccion de las tasas
de interés de largo plazo.

Este ultimo factor novedoso podria explicar el interrogante de que
a pesar del aumento de los fondos federales en EUA, las tasas de
largo plazo se hayan mantenido relativamente estables, propiciando

Situacion México

EUA: Ingreso Disponible y

Gasto Personal en Consumo (PCE)
Variacion % real anual, promedio movil 12 meses

6

AR

Ingreso disponible

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
Fuente: BBVA con datos de BEA

Tasas de Interés Oficiales
7

6 Estados Unidos

5

2 ™~ T

1
00 01 02 03 04 05 06

Nota: Estimado a partir de abril 2006
Fuente: BBVA con datos de Reserva Federal, BCE

EUA: Descomposicion de los Factores
Explicativos para las Tasas a 10 Afios

Tasa 10 Tasas

afos reales

1990 8.70 4.00

2005 4.30 2.00

Variacion 4.40 2.00
Expectativas de tasas reales -90
Expectativas de inflacion -100
Premio en términos reales -150
Prima de riesgo por inflacién -30

Fuente: BBVA
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EUA: Crecimiento y Pendiente
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un significativo aplanamiento de la curva de rendimientos, incluso en
algunos momentos una pequefia inversion de la misma.

Habitualmente una inversién de la curva de rendimientos se inter-
pretaba como un anticipo de recesiéon econémica, con un adelanto
promedio de cuatro trimestres. Ahora bien, en esta ocasion, es
posible afadir, como ha sefalado recientemente Bernanke, que el
aplanamiento de la curva de deuda puede ser consecuencia de una
menor “prima” de riesgo, derivada de la menor incertidumbre ma-
croeconOmicay de la mayor demanda de bonos por parte de agentes
que resultan poco sensibles a los criterios de rentabilidad-riesgo. Esta
explicacion podria suponer que una curva de rendimientos plana es
compatible con un crecimiento estable en los préximos meses.

Ademas de estos factores estructurales, algunos elementos co-
yunturales contribuyen a reducir los riesgos en la situacion actual.
En primer lugar, el ajuste progresivo al alza de las tasas de interés
oficiales constituye un primer paso para limitar el exceso de liquidez
gue podria haber llevado a subvaluar el riesgo de algunos activos. En
segundo lugar, la diferencia en el crecimiento de la demanda interna
entre EUA y otras economias se esta moderando, a medida que
se va relanzando el crecimiento en Europa y Japon, y se modera el
crecimiento del sector inmobiliario y del consumo en la economia
estadounidense. Por ultimo, el dinamismo de la economia china le
esta permitiendo ir ajustando de forma lenta pero gradual su tipo de
cambio con el délar.

Escenarios de riesgo sobre la actividad: poco probables

A pesar de estos cambios estructurales, que constituyen el soporte
del escenario base de crecimiento de la economia mundial, hay
algunos elementos que podrian suponer riesgos a la baja sobre la
actividad. La probabilidad de que la valoracion del riesgo por parte
de los inversionistas esté siendo muy baja, provocando un aumento
del precio de los activos en un entorno en el que las familias estéan
muy endeudadas podria implicar algin ajuste econémico. De igual
forma, el elevado y creciente déficit de cuenta corriente de EUA,
constituye un factor de incertidumbre, especialmente si se observa
que una parte del déficit es financiado por el superavit de los paises
exportadores de petréleo y por los flujos de capital oficiales proce-
dentes de la acumulacion de reservas internacionales de un conjunto
de paises, especialmente emergentes asiaticos, que intentan evitar
la reevaluacion de sus divisas.

Ahora bien, junto a los factores de soporte mencionados anteriormen-
te, hay que sefialar que, en todo caso, no es facil anticipar ni la forma
de un potencial ajuste ni el detonante del mismo. Un “choque” real,
como podria ser un brusco aumento del precio del petréleo, conse-
cuencia de una reduccion significativa de la oferta, no necesariamente
provocaria un fuerte aumento de la inflaciéon y podria tener como
consecuencia una recesion de las economias y menores tasas de
interés. Un “choque” financiero, en el que el aumento de la aversion
al riesgo llevase a los inversionistas a pedir una mayor remuneracion
por los activos de EUA y que provocase una depreciacion del dolar,
significaria un notable aumento de las rentabilidades de la deuda en
esta economia. Un error de politica monetaria, que implicase tasas
de interés oficiales demasiado altas y provocase un desplome del



precio de los activos inmobiliarios mas que una moderacién en el
ritmo de crecimiento de sus precios, conduciria a una significativa
recesion y a un descenso de tasas de interés en el futuro. Evidente-
mente, cualquiera de estos escenarios tendria consecuencias mas
negativas sobre el precio de los activos si fuera acompafiado de un
aumento de la inflacion, en un contexto en el que las ganancias de
productividad en EUA se pusieran en duda y hubiera un retroceso
en la globalizacion, derivado de la adopcion de medidas proteccionis-
tas en el comercio mundial. El mapa de riesgos, en consecuencia,
es diverso y el detonante de un ajuste, dificil de anticipar. En todo
caso, cuando se hace un balance entre los factores de soporte y
los elementos de riesgo, se concluye que la probabilidad de estos
escenarios de ajuste en el contexto actual resulta reducida.

Tasas de interés de largo plazo con recorrido limitado al
alza y ddlar estable

En consecuencia, en el escenario central econdmico, la pendiente de
la curva rendimientos en EUA se mantendra relativamente “plana”,
aunque a medida que aumente la incertidumbre sobre la politica
monetaria y se ralenticen algunos de los flujos de capitales de no
residentes, podria mostrar una ligera pendiente. Las tasas de largo
plazo de EUA se situardn en el 4.8 y en el 5.1% en promedio en
2006 y 2007, respectivamente. En Europa, las tasas de largo plazo
gue han descendido significativamente en 2005, se mantendran en
niveles histéricamente bajos debido al escaso recorrido al alza espe-
rado para las tasas de interés oficiales y a la demanda de activos de
largo plazo de los inversionistas domésticos, en gran medida como
consecuencia de medidas regulatorias. Asi, en promedio, los tasas
de interés a diez afos en Europa se situaran en 3.7 y 4.1% en 2006
y 2007, casi un punto por debajo de los de EUA. Este diferencial de
tasas de interés seguira siendo uno de los principales soportes del
dolar que con el euro se mantendra en un rango estable en el entorno
del 1.21 en 2006 y del 1.25 en 2007. Ahora bien, la situacién de la
balanza de cuenta corriente en EUA implica un balance de riesgos
a la baja para el dolar.

Situacion México
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Perspectivas Financieras

2005  2006p  2007p

Fin de periodo
Estados Unidos

Tasas oficiales 4.25 5.00 5.00
Tasas 10 afios 4.50 5.20 5.10
UEM
Tasas oficiales 2.25 3.00 325
Tasas 10 afios 3.40 3.80 4.20
Divisas
Délar / euro 1.19 1.23 1.26
Promedio
Estados Unidos
Tasas oficiales 3.20 4.90 5.00
Tasas 10 afios 4.30 4.80 5.10
UEM
Tasas oficiales 2.00 2.60 3.20
Tasas 10 afios 3.40 3.70 4.10
Divisas
Délar / euro 1.24 1.21 1.25

p pronéstico
Fuente: BBVA US
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Mercado Petrolero

- Histeria o Histéresis

Los fundamentales apoyan una baja de precios

Entre junio de 2004 y marzo de este afio, hemos obser-
vado un cambio estructural en el mercado petrolero. La
demanda se ha incrementado en 3.8%, lo que representa
un aumento promedio de 3 millones de barriles diarios; en
términos anuales representa un acumulado de 1,135 millo-
nes de barriles adicionales. El 70% del crecimiento de esa
demanda proviene de los paises emergentes, en particular
de China, que contribuye con 40%. Sin embargo, en ese
mismo periodo se han constituido unos 255 millones de
barriles de inventarios totales para los paises de la OECD,
para ubicar el stock total de inventarios en 4,222 millones
de barriles equivalentes a 137 dias de produccién actual de
la totalidad de la OPEP incluyendo Irak. Paraddjicamente
el precio del Brent se ha duplicado desde junio de 2004.
Pareceria que el ciclo actual de precios se desconecta de los
fundamentales de la oferta y demanda, que deberian haber
impulsado, (corrigiendo por los efectos de las temporadas
de huracanes), una disminucién de los precios del crudo.

Inventarios OECD y Precio del Brent
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Fuente: Servicios de Estudios Econémicos BBVA Banco Provincial
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Nuevo enfoque: las “primas” de riesgo

Dado este comportamiento, conviene recurrir, para ana-
lizar el mercado petrolero, a los modelos de histéresis,
en los que las expectativas, que tienen un importante
peso, son una variable exdgena que ha estado sujeta
a un cambio permanente llevando a nuevos valores de
equilibrio de largo plazo. Los elementos que nutren las
expectativas tienen que ver con el hecho de que los
emergentes, motores actuales de la demanda, tendran
un necesidad creciente de energia en proporcion al PIB,
por el simple hecho de una convergencia del consumo
hacia el observado en los paises desarrollados.

Por el lado de la oferta, la concentracién de mas del 60%
de las reservas de petréleo en el Medio Oriente incorpora
una prima (distinta a la observada en otros commodi-

ties), que tenemos que denominar “geopolitica” y que
constituye de hecho un elemento estructural. Ademas,
siguiendo con la oferta, los paises no-OPEP se enfrentan
atasas declinantes de produccion, por tanto para fines de
analisis, se puede suponer un comportamiento estatico,
sin una contribucion significativa a la oferta.

Produccioén y Capacidad Adicional OPEP
Millones de barriles diarios
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Fuente: Servicios de Estudios Econémicos BBVA Banco Provincial

Al analizar estos elementos, en un horizonte de largo
plazo, la demanda por convergencia no viene creciendo
por parte de los emergentes a las tasas esperadas por los
analistas. Pueda absorber parte de este crecimiento via
una ganancia de eficiencia, suavizando asi el crecimiento
de la demanda esperada.

Por el lado de la oferta, precios reales del petrdleo por
encima de 40 dodlares estarian activando el 95% de los
proyectos que no eran factibles, con precios cercanos
a 20 dolares. Para cuantificar ese potencial impacto, se
tendrian aproximadamente 128,000 millones de barriles
de reservas no-Opep, equivalente a 1,500 dias de la de-
manda mundial actual y 4,153 dias de produccién actual
de la OPEP. Claro que en esta eventual situacion, el tema
central son el ritmo de las inversiones y el plazo para que
esta produccién potencial se coloque en el mercado.

El elemento de riesgo geopolitico tendria dos compo-
nentes; el estructural asociado al Medio Oriente y los
coyunturales, como son el caso de Iran y Nigeria. Un
elemento central al evaluar los shocks geopoliticos que
hacen temer una contraccion de la oferta de crudo es que
estos generan un alza del precio de magnitud y persis-
tencia similar a los shocks que se han asociado a caidas
efectivas de produccién. De hecho los primeros explican
una mayor proporcion de las fluctuaciones histéricas del
precio del Brent que los segundos, siendo una fuerte
condicionante de los precios actuales, inclusive si no se
produce la temida reduccion de la produccion.
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Balance entre Oferta y Demanda de Petroleo

Millones de barriles diarios
87.2
86.6
85.0 o, o
Oferta
795 799
- 77.7

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: Servicios de Estudios Econémicos BBVA Banco Provincial

En sintesis, estos factores de riesgo geopoliticos han
impulsado una presién constante de compras especu-
lativas que se traducen en una demanda adicional, que
no considera los equilibrios fundamentales del mercado
y que explica parcialmente el comportamiento de los in-
ventarios. Adicionalmente, la creciente liquidez mundial
también se ha dirigido a la compra de futuros en el mer-
cado petrolero que ha incorporado elementos propios
de los activos financieros que han acotado los precios y
provocando una mayor estabilidad de corto plazo en los
niveles actuales y respondiendo menos a los fundamen-
tos propios de la oferta y demanda actual.

83.1
Demanda 82.8

El efecto de Nigeria: una “prima” adicional

Un grupo armado autodenominado “Movement for the
Emancipation of the Niger Delta” (MEND) creado en
diciembre de 2005 exige un mayor control del recurso
petrolero por parte de Nigeria y desea quitarle poder a
las trasnacionales. Para lograr su objetivo, se han valido
de ataques a la industria petrolera que han dejado como
resultado una caida en la produccién de aproximadamen-
te 600,000 barriles diarios. La Agencia Internacional de
Energia ha sefialado que la OPEP ha cubierto esa caida de
produccion y que no es necesario establecer una politica
de emergencia para los inventarios de crudo de los paises
de la OECD, mientras que Nigeria anuncié el pronto resta-
blecimiento de la produccion. Este factor es un elemento
de riesgo geopolitico que viene impactando desde finales
de 2005 y que comienza a tener mayor impacto por su
participacion de mercado en el actual ciclo.

Irdn: baja probabilidad de embargo

El principal factor de riesgo geopolitico que afecta el mercado
petrolero es la complicada situacion en Iran con respecto ala
decision de ese pais de retomar su programa de enriqueci-
miento de Uranio para generacion de energia. Esta decision
es vista por Occidente con cautela, ubican el programa mas
cerca del desarrollo de armamento que el energético.

Situacion México

El caso ha sido motivo de una declaracién unanime del
Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas que exige
a Irén la suspension completa de todas las actividades de
enriguecimiento de uranio en un plazo de treinta dias que
concluyen a finales de abril. La pregunta clave es ¢ter-
minaré esta disputa en un embargo a las exportaciones
iranies?, pareciera que la respuesta trivial es no. Desde el
punto de vista irani, tiene menor holgura de la esperada
ante un embargo. Las reservas internacionales, exclu-
yendo el oro, solo cubren 10 meses de importaciones
(22% del PIB). Por su parte el gasto publico representa
40% del PIB con un fuerte componente de subsidios
directos a la poblacion, siendo los ingresos fiscales pe-
troleros 55-60% del total.

Desde el punto de vista de Occidente, la endeble capacidad
adicional de produccién existente en la actualidad a duras
penas permitira cubrir la salida de las exportaciones de Iran,
de 2.9 millones de barriles diarios, generando un fuerte
impacto de corto plazo en los precios. Pareciera que existen
las condiciones objetivas para alargar latoma de decisiones
o llegar a una solucién “honorable” para las partes.

Para colocar en contexto la situacion, los eventos tipicos
de contraccion de la produccion irani ocurridos desde
1985, han sido normalmente transitorios, la produccion
se restablecia en pocos trimestres y relativamente pe-
qguefos en cuanto a la magnitud de la caida (promedio
de 5%, maximo de 10%, lo que hoy representaria 200
mil y 400 mil b/d respectivamente).

En estos eventos los restantes oferentes de crudo ele-
vaban rapidamente su produccion para compensar la
reduccion irani, lo cual atenuaba su impacto en el precio
del petréleo, que finalmente se eleva progresivamente
acumulando un incremento de 3% en términos reales
a los cuatro trimestres del evento, desvaneciéndose de
forma igualmente progresiva en los siguientes trimes-
tres. Sin embargo, una reduccion cinco veces superior a
la méxima registrada en el pasado, en los actuales mo-
mentos de reducida capacidad excedente de produccion,
no podria ser contrarrestada por los restantes oferentes
de crudo, generando un fuerte incremento real en el
precio del crudo. El aplanamiento de los precios de los
futuros alrededor de los precios actuales pareciera estar
descontando un escenario de baja probabilidad al embargo,
pero también de persistencia de esta prima de riesgo en
los préximos meses.

Giovanni Di Placido  giovanni_diplacido@provincial.com

Segundo trimestre 2006

7





