15 Bancomer




Meéxico: Editorial

Inicia el 2007 y la construccion de escenarios econémicos, financieros
y politicos, asi como la comparacion respecto al 2006 no se hacen es-
perar. El primer afio de la administracion del Presidente Felipe Calderon
tendra fuertes diferencias respecto al tltimo de Vicente Fox. Comen-
zando por el dinamismo de la economia, el presente afio recibira un
menor impulso por parte de EUA y del petréleo, factores que en 2006
contribuyeron por un lado a que el PIB avanzara al ritmo mas elevado
de los Ultimos seis afos, y por otro, a una contribucién equilibrada
entre sectores. En el presente afio el crecimiento sera mas moderado
y diferenciado, apoyandose sobre todo en el mercado interno.

Uno de los temas a vigilar en el transcurso del 2007 es la inflacion. Esta
podria mantenerse elevada durante el primer semestre, por encima del
nivel de variabilidad establecido por el Banco de México. Ademas de
efectos estadisticos y estacionales, este comportamiento derivara de
efectos directos e indirectos de los choques de oferta, de materias primas
y productos agricolas. Estos elementos en su conjunto han sido suficientes
para modificar al alza las perspectivas para la inflacion general y subyacente
en 2007. Las presiones comenzaron en el verano de 2006 y se agotaran,
de acuerdo a nuestros pronoésticos, hacia mediados de 2007, con lo que
presumiblemente las desviaciones se prolongaran por un afo.

En ese contexto, el reto del Banco de México es delicado. Posible-
mente la estrategia por la que opte sea explicar bien este fenémeno
inflacionario para evitar que un alza de precios de naturaleza bésica-
mente temporal contamine las expectativas de inflacion a mediano
plazo, y la formacion de precios y salarios. La advertencia que ha hecho
al respecto es clara: de presentarse sintomas de traspaso al resto de
precios actuara restringiendo la politica monetaria y elevando las tasas
de interés. Este escenario no se puede descartar, en aras de lograr el
objetivo de inflacion y consolidar la credibilidad de la institucion.

En lo financiero cabria esperar algo de volatilidad, por las tendencias
comentadas de inflacion, la evolucién de la actividad en EUA y el pe-
tréleo. La cotizacién del peso reflejara el balance entre estos vaivenes
de corto plazo y la confianza en que el pais comience a dar pasos mas
definitivos para elevar el crecimiento potencial de la economia.

Algo favorable, y en lo que se ha centrado buena parte del optimismo, es
la expectativa de dar cauce, al fin, a laagenda de reformas que requiere el
pais para incrementar la productividad y aspirar a niveles de crecimiento
mas elevados y sostenidos. La paralisis de afios anteriores, la volatilidad
de los precios del petréleo, la coincidencia entre los actores politicos
sobre la urgencia de revertir el rezago en materia de competitividad,
asi como una mejor capacidad de negociacion por parte del gobierno
entrante, podrian ser la clave para comenzar a destrabar los acuerdos.

En este apartado la lista es extensa y los tiempos cortos. La ventana de
oportunidad es para los primeros dos o tres afios, antes de que en el Con-
greso predomine de nuevo la agenda electoral, por lo que las expectativas
deben ser realistas. ¢ Qué esperar? Avances parciales, probablemente en
lo fiscal, pensiones y energia, en el contexto de reforma de Estado, y
apoyados fundamentalmente en acuerdos de mayoria simple, sin necesi-
dad de cambios constitucionales. Una actitud mas prudente de la nueva
administracion pero, quiza en esta ocasion, con paso mas firme.
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Perspectiva Internacional

Crecimiento y Contibucion por Areas
Porcentajes
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2 Servicio de Estudios Econémicos

Expansion mas globalizada en 2007

El afio 2007 sera otro buen afio de elevado crecimiento econémico.
Asi, la actividad mundial, si bien se moderara levemente, crecera a
tasas superiores al 4.5%. Sera el quinto afio consecutivo con una
expansion mundial superior al 4%, el ciclo expansivo més intenso
desde la crisis petrolera en los afios setenta.

Por areas, la composicion seguira inclinada a favor de las economias
emergentes, con Asia a la cabeza. En cuanto a los desarrollados, la
zona que mas sorpresas positivas ha arrojado a lo largo del 2006 ha
sido la zona euro. Asi, las perspectivas de crecimiento de los analis-
tas para 2007 en la UEM han corregido al alza de forma significativa,
acercandose a nuestro prondéstico central de 2.2%.

En la economia estadounidense parecen existir mas dudas ante la
fuerte desaceleracion del sector inmobiliario. Sin embargo, existen
factores que apuntan a que la economia, y en particular el consumo
de los hogares, experimentaran tan solo un ajuste suave en 2007. A
ello contribuiran la buena marcha del empleo y del ingreso disponible,
unas condiciones de financiamiento muy favorables para las familias
y el aumento de su riqueza pese a la caida en el precio medio de
la vivienda. Ademas, frente a la aportacion negativa de la inversion
residencial, la inversion no residencial seguird siendo un soporte,
mientras que el sector exterior aportara positivamente al crecimiento,
por primera vez desde mediados de los noventa.

La buena evolucion de la inversién no se limita s6lo a la economia
de EUA. Asi, una de las principales caracteristicas del actual ciclo
expansivo es que el sector empresarial esta en una posicion muy
favorable a nivel global. Las utilidades de las empresas seguiran
creciendo a tasas muy significativas. En EUA, por ejemplo, las es-
timaciones apuntan a que puedan hacerlo por encima del 10% en
2007, si bien significan una moderacion respecto al 20% de 2006,
cifra no vista desde el boom tecnologico de 2000. Esta situacion
seguird, a su vez, contribuyendo a que la actividad de fusiones y
adquisiciones continte en los proximos meses, lo que apoyara la
evolucion de las bolsas.

El mundo emergente no ha estado al margen de este boom de
inversiones aunque con suerte desigual. El coeficiente de inversion
sobre producto interno bruto se sitlla en maximos de los Ultimos
20 afos, en las economias asiaticas, donde ha vuelto a los niveles
previos a la crisis de los noventa. Esto no se observa en otras zo-
nas emergentes, como América Latina o Medio Oriente, donde los
coeficientes estan muy por debajo de los méaximos alcanzados en
ciclos expansivos anteriores.

A pesar de ello, la elevada tasa de ahorro de las economias emergen-
tes, superior a la tasa de inversion, seguird generando un patrén de
crecimiento global con importantes desequilibrios. Asi, la brecha en
la balanza de la cuenta corriente entre el grupo de paises acreedo-
res netos (emergentes) y de deudores netos (desarrollados) seguira
siendo muy elevada, representando alrededor de 2.5 puntos del



producto mundial. Sin embargo, esta tendencia podria haber comen-
zado a estabilizarse en 2006. De hecho, el déficit estadounidense,
actualmente por encima del 6.5% del PIB, habria tocado maximos
y comenzaria a revertir levemente, alrededor de un punto en los
préoximos dos afos.

Bancos Centrales: atentos a las condiciones financieras

La politica monetaria seguird normalizandose en zonas como Japon
o Europa. En el primer caso, ademas de la actividad, las perspecti-
vas de un alza moderada en la inflacion marcara la pauta de subidas
graduales de las tasas de interés oficiales, hasta situarlos en niveles
alrededor del 1%. Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE)
confirmara nuestro escenario central de tasas de interés al 4% en el
primer semestre del afio, algo que el mercado no incorporaba hace
unos meses.

Es en EUA donde todavia hay alguna discrepancia entre nuestra vision
y la del mercado. Aunque en el tltimo mes, con los datos mostrando
un crecimiento solido de la economia, los mercados han corregido al
alza las expectativas de bajada que han prevalecido durante la Ultima
mitad de 2006, todavia estan algo alejadas de nuestro escenario mas
plausible de estabilidad de tasas de la Fed en 2007. Estas derivan de
nuestras perspectivas de moderacién econémica suave e inflacion
subyacente aun elevada, por encima del rango de tolerancia de la
Fed (2% para el deflactor subyacente del consumo), y de la percep-
cion de que, ante las condiciones tan laxas de politica monetaria en
el pasado, los bancos centrales van a ser especialmente cautos en
plantear bajada de tasas.

De hecho, las condiciones financieras actuales, incorporando ademas
de las tasas de corto plazo, los precios de los activos de renta fija,
renta variable y divisas, estan mas relajadas que cuando los tasas de
interés oficiales estaban en el 1% en 2003-2004. Algo similar ocurre
en Europa: las condiciones financieras estan en niveles de relajacion
similares que en 2004, cuando el BCE tenia las tasas en el 2%.

En todo caso, es previsible que la elevada liquidez internacional y la
relajacion financiera continten en 2007, sobre todo en EUA. En primer
lugar, las bolsas podrian seguir revalorandose a tasas de dos digitos.
En segundo, las tasas de interés de largo plazo tienen importantes
limites para subir, a la vista de la renovada demanda de deuda prove-
niente de los inversionistas extranjeros, en particular de los asiaticos.
En definitiva, no cabe esperar que las pendientes de las curvas de
rendimientos, hoy planas o invertidas, se tornen positivas, incluso en
paises con ciclos de politica monetaria aun inmaduros. Finalmente,
en tercer lugar, aunque no se contempla una depreciacién adicional
del dolar con el euro en el escenario central de tasas, la divisa estado-
unidense se mantendra en niveles algo depreciados respecto a sus
valores de largo plazo.

Incertidumbres mas localizadas
El escenario central de elevado crecimiento global, ciclo de inversio-

nes renovado, inflacién controlada y politicas monetarias neutrales no
esta exento, sin embargo, de incertidumbres. Dichos riesgos provie-
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Prondsticos Financieros

Fin de afo
2005 2006 2007p
Tasas oficiales
EUA 4.25 5.25 5.25
UEM 2.25 3.50 4.00
Tasas 10 afos
EUA 4.5 4.7 4.9
UEM 3.4 3.9 4.1
Délar/euro 1.19 1.32 1.30
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Fuente: BBVA
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4 Servicio de Estudios Econémicos

nen principalmente de dos factores. El primero, un nuevo choque de
oferta petrolera que vuelva a disparar el precio del crudo generando
mayores presiones inflacionarias en el corto plazo y efectos recesivos
amedio plazo. Sin embargo, aunque el riesgo geopolitico permanece,
la evolucion reciente del precio del petréleo parece confirmar el esce-
nario central de BBVA de moderacién hasta niveles de 50-55 délares
por barril a lo largo de 2007. Ademas, el anclaje de las expectativas
de inflacién de mediano plazo y las ganancias en cuanto a eficiencia
energética de las economias parecen permanentes.

El principal factor de riesgo en la actualidad proviene de la economia
estadounidense. En particular, de la magnitud y duracién del ajuste
del sector inmobiliario. Y, sobre todo, cuanto impactara en el empleo,
el consumo de los hogares, y otras economias. De momento, como
se mencionaba anteriormente, hay factores de soporte que siguen
avalando el escenario de ajuste suave como el mas probable.

En la actualidad, el balance de riesgos sobre el escenario global a
mediano plazo es a la baja para los tasas de interés y de depreciacion
para el délar.



Factores Detras del
Crecimiento Chino en 2007

Situacion México

El pasado afio la economia china mantuvo un elevado crecimiento real
(10.7%) el cual fue el mas alto de los ultimos 11 afios y supero a las
expectativas de los analistas. Este dinamismo estuvo impulsado tanto
por la inversion —que representa 50% del PIB—y el sector exterior
en donde los flujos netos positivos se sitdan cerca del 10%. En la
actualidad el objetivo del Gobierno es conseguir una desaceleracion
gradual y ordenada procurando que la inversion y el superavit externo
tiendan a un crecimiento proximo al 8%, e impulsando el consumo
interno. La prevision de desaceleracion suave —y no de alto en la
actividad— es una constante entre Gobierno y analistas internacio-
nales desde 2004 pero podria estar mas de cerca de cumplirse este
afio. A continuacion se analizan las perspectivas econémicas para
China en cuatro factores claves: actividad real, sector externo, politica
monetaria y riesgos sobre el crecimiento.

Claves de la actividad real

En el corto plazo, la inversion seguira jugando un papel decisivo en
el crecimiento de la economia China, mientras que el consumo ira
ganando participacion en el PIB de forma paulatina. No obstante, para
gue ambos lleguen a equipararse habra que esperar hasta el final del
actual plan quinquenal. La principal preocupacion no estriba en una
desaceleracion suave en el corto plazo, sino en la sostenibilidad del
crecimiento de largo plazo.

En 2007 debiera continuar la desaceleracion observada en los Gltimos
meses, sobre la base del mantenimiento de la politica restrictiva del
Gobierno central, las reformas sobre el reparto de dividendos por
las empresas estatales —que reducira sus recursos disponibles para
invertir— y la evaluacion de la gestion de los Gobiernos locales en
base a criterios cualitativos y no sélo cuantitativos. Sin embargo, en
el mediano plazo serd la aceleracion de la inversion en infraestructura
—relativamente estancado desde 2003— la actividad que tendra
un impulso adicional por el estreno de nuevos equipos de gobierno
en todos los niveles de la Administracién. En el plan quinquenal
2006-2010 se recogen inversiones en infraestructura por valor de
3.8 billones de renminbis (495 mil millones de ddlares aproximada-
mente) en carreteras, puertos y ferrocarril y de 140 mil millones de
renminbis (en torno a 18 mil millones de doélares) en aeropuertos.
En total estimamos que en China se invertira al menos un 50% mas
de la inversion realizada en los cinco afios anteriores.

Claves del sector externo chino

Para 2007 persistira el elevado superavit comercial y la acumulacion
de reservas de divisas, en donde la contraccion de la demanda interna
(particularmente de inversién) intensifica la dependencia del creci-
miento en el sector exterior. Sin embargo, la apreciacion del tipo de
cambio, la relajacion de ciertos controles a las salidas de capital, el
aumento de las inversiones directas en el exterior, y el incremento
de los costos de produccion, acotaran el aumento del superavit. Las
principales claves para 2007 seran:

PIB: Componentes Principales
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1. El creciente sentimiento proteccionista entre la clase empresarial
china (mas evidente desde la participacion extranjera en bancos
chinos) y que presiona a Beijing hacia politicas proteccionistas.
El consenso nacional es que China no necesita seguir atrayendo
inversion extranjera con esquemas preferenciales y, por tanto,
deben competir en igualdad de condiciones que las empresas
nacionales. Por un lado, las empresas de inversion extranjera que
utilizan a China como plataforma exportadora, contribuyen en mas
del 50% del desequilibrio externo y, estimaciones de BBVA, se-
falan que las exportaciones chinas tienen en el agregado hasta
mas de dos tercios de componente de importaciones.

Por otro lado, sus beneficios en 2006 crecieron mas que las empresas
de capital estatal, tras la desaceleracion de los dos afos anteriores.
En marzo se espera la revision de las concesiones fiscales a la expor-
tacion (devolucién del IVA) en vigor desde 1996 y la homogeneizacion
del tratamiento fiscal, lo que supondra un incremento de una tasa
impositiva para empresas de inversion extranjera del 15% actual a
mas de 25% estimado.

2. La intensificacion de la competencia intrarregional por las expor-
taciones, sobre todo en caso de desaceleracion de la demanda
externa, que podria presionar hacia intervenciones de otros bancos
centrales en la region para mantener la competitividad de su tipo
de cambio.

3. Lacreacion de una agencia especial para la inversién de una parte
de las reservas con criterios de rentabilidad mas agresivos que
los del Banco Central. Si bien, el instituto central mantendra la
gestion del grueso de las reservas, la creacion de dicha agencia
acelerara el proceso de diversificacién y contribuird eventualmente
a reducir las presiones de apreciacion sobre el renminbi.

Claves de la politica monetaria en China

La politica monetaria serd mas restrictiva en 2007, continuando la ten-
dencia del pasado afio. El Banco Central se muestra preocupado por el
rapido aumento de la liquidez en el sistema y —como resultado— por
lainflacién de activos, particularmente por la formacion de una burbuja
especulativa en los mercados de valores e inmobiliario.

Las opciones del Banco Central para retirar liqguidez podrian ser,
entre otras: (a) incrementar la remuneracion de los depdsitos de las
instituciones financieras con el Banco Central y nuevas alzas en el
coeficiente de caja; (b) eliminar la actual imposicion fiscal del 20%
sobre laremuneracion de depositos bancarios y nuevos incrementos
de las tasas de interés oficiales; (c) establecer un impuesto sobre
las ganancias de capital en bolsa, de forma analoga al impuesto so-
bre beneficios de promotores inmobiliarios;1 y (d) apreciacion mas
agresiva del tipo de cambio respecto al délar de EUA.

En 2007 se presentan las condiciones para nhuevos incrementos de
tasas de interés en China, entre éstas destaca: (a) el respaldo de

1 Con efecto a partir 1 febrero de 2007. Ver comunicado original en:
http://www.chinatax.gov.cn/n480462/n480498/n575817/4933245.html



Beijing sobre el objetivo de reducir la liquidez; (b) la mayor inflacion
sobre la base del continuo aumento del ingreso disponible y de los
costos de produccion; (c) las tasas de interés real en minimos; y (d)
la menor probabilidad de reducciones de la tasa de fondos federales
de EUA (Fed).

Riesgos para la economia china

Factores internos:
1. Politica monetaria mas restrictiva de lo esperado: una re-acele-

racion de la inversion podria provocar mayores alzas de tasas de
interés, aunque sujeto a la politica sobre el tipo de cambio. Tasas
de réditos excesivamente altas podrian provocar una caida brusca
de lainversion y la entrada masiva de flujos de capital de caracter
especulativo ante la reduccion de diferenciales y expectativas de
apreciacion del renminbi.

. Sorpresas en inflacion en caso de que: (a) el Gobierno permita
subidas significativas en precios agricolas y —al igual que en el
pasado— la mejora de los ingresos rurales reduce la migracion y
la oferta de mano de obra en las urbes chinas; y (b) si se aprueba
el impuesto sobre combustibles y la reforma de sus precios en
linea con la fluctuacion en los mercados internacionales,? asi como
la revision al alza de otros precios administrados, principalmente,
en suministros energéticos y recursos naturales.

. Apreciacion del tipo de cambio mas agresiva del esperado: el
ritmo de apreciacion del renminbi puede acelerarse antes de la
segunda cumbre bilateral EUA-China en mayo. Sin embargo, el
consenso de apreciacion en China se mantiene en torno al 5%
anual, y una sorpresa al alza podria provocar graves pérdidas por
las posiciones financieras no cubiertas

. Crisis financiera: aun existen dudas sobre la solidez del sector
bancario ante una desaceleracion brusca de la actividad y un rapido
aumento de créditos impagados. En el mercado de capitales, las
expectativas sobre la apreciacion gradual del renminbiy el previsto
incremento de inversion en renta variable por las compafiias de
seguros —entre otros inversionistas institucionales— explican el
optimismo en las valoraciones de acciones, pero también el riesgo
de una politica monetaria mas restrictiva y la potencial formacion
de una burbuja similar a la de Japon en los afios 80.

. Entorno politico: el Gobierno chino inicié en 2006 una campafia
publica anticorrupcion® que puede provocar que se pospongan
nuevos proyectos publicos por temor a verse involucrados en
una investigacion. La incertidumbre en torno a la renovacion de
mandos del Partido Comunista Chino (PCC) en octubre y la for-
macion de un equipo de Gobierno comprometido con el proceso
de reformas econdémicas sera clave en el proximo quinquenio.
En torno a dos tercios de altos oficiales fieles al binomio Hu-Wen
habrian renovado sus cargos hasta el momento, reforzando su

http://english.gov.cn/2007-01/30/content_512996.htm

En Shanghai, 11 altos cargos oficiales y otras 9 personas han sido inculpadas por
delitos de corrupcion por valor de 475 millones de ddlares, y en el sector bancario,
164 empleados por 3.3 millones de ddlares.

Situacion México

China: Consenso de Prondsticos

Renminbi por délar

Organismo

Ministerio de Comercio

Renminbi/ Apreciacion

NDRC nd
Prof. Fan Gang nd
CAITEC 7.10-7.50
CIicC 7.44
China Jianyin 7.50

Investment Securities

China Galaxy Securities  7.46

Fuente: BBVA, Prensa china

Afiliacion
anual

3% Gabinete

2-3% Gabinete
5% Banco
Central
3.1%-4.1% Minis. de
Comercio
5% Central
Huijin Inv.
4.10%  Privada
4.70%  Privada

Calendario Politico en Asia para 2007

Fecha Pais Lider
Mayo Filipinas  Gloria M.
Arroyo
Julio Hong Donald
Kong Tsang
Julio India Manmohan
Singh
Julio Corea Roh
del Sur  Moo-Hyun
Octubre China Hu Jintao
Octubre Tailandia Surayud
Chulanot
Diciembre Taiwan Chen
Shui-bian

Fuente: BBVA, Merrill Lynch, prensa

Acontecimiento

Elecciones legislat.;
en 2010, Presidencia
Elecciones a
Gobernador
Elecciones a
Presidencia
Elecciones Presidencia;
en 2008, Parlamento
17 Cong. del Partido
Comunista Chino
Elecciones a
Presidencia
Elecciones legislat.;
en 2008, Presidencia
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Gasto Publico y Déficit Fiscal

A precios corrientes, 2006 estimado)

3.0 24

25 Gasto pulblico* oq

2.0 18

15

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 O06e

* Variacién % anual
e estimado
Fuente: BBVA con datos de Datastream

Comercio Exterior por Region
Participacién %, a precios corrientes

25

20

15

LatAm Asia Europa EUA
Fuente: BBVA con datos de Ministerio de Comercio Chino
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posicion frente al ala méas conservadora del PCC. Por otro lado, la
region vive un afio de elecciones controvertidas (Tailandia, Taiwén),
gue podrian ser causa de mayor volatilidad e inestabilidad en los
mercados.

Factores externos:

1. Propagacion de la gripe aviar. La evolucion de la gripe aviar es el
mayor riesgo en estos momentos. La epidemia en aves esta fuera
de control en Indonesia, Tailandia y Vietnam; y recientemente ha
levantado la alarma en Japon. Aunque las autoridades reaccionaran
de inmediato, el riesgo reside en una posible mutacion del virus
que hiciera posible su transmision entre personas, causando una
epidemia humana. En el peor escenario, la pérdida econémica
se estima en torno al 2% PIB de la region, esto es, mas de 90
mil millones de dolares y un nimero impredecible de pérdidas
humanas.*

2. Desaceleracion brusca en EUA o incrementos de precios del pe-
tréleo. En ambos escenarios, la economia china se encuentra en
mejor situacién que en el pasado para contrarrestar su potencial
impacto negativo. Una politica fiscal conservadora le ha colocado
en soélida posicién para implantar politicas mas expansivas en
caso necesario. Por otro lado, su sector exterior esta cada vez
mas interrelacionado con otras areas geograficas principalmente,
Europa y otros emergentes en Asia y América Latina, mitigando
su dependencia de EUA.

3. Proteccionismo comercial. Si China no aprecia significativamente
su tipo de cambio frente al doélar, las amenazas proteccionistas
de EUA podrian finalmente ver luz verde, dafiando gravemente
las relaciones bilaterales. Sin embargo, el foco de atencién podria
girar, en su lugar, hacia Japon y la debilidad del yen.

En suma, esperamos que los riesgos se mantengan moderados y
el crecimiento sélido en 2007, prolongando la etapa mas larga de
crecimiento estable en China.

4 Milan Brahmbhatt del Banco Mundial (noviembre de 2005).



El 2006: la Cima del Ciclo; ¢Cual Sera la
Magnitud de la Desaceleracion en 2007?

Situacion México

Crecimiento global récord en 2006

Luego del muy positivo 2006 en cuanto a actividad econémica a nivel
mundial, 2007 se perfila como un afio donde algunos de los factores
qgue fueron clave en el pasado para México habran agotado impul-
so. En este contexto, el reto consistirda en mantener la fortaleza del
consumo y servicios para mitigar la desaceleracion en el crecimiento
asociado al sector exterior. En el mediano plazo, la aprobacion de
reformas estructurales sera crucial para incrementar el papel de la
demanda interna y el crecimiento potencial del pais.

El aflo 2006 se caracterizd por niveles maximos de crecimiento
en el lustro practicamente en todas las regiones del mundo. El de
2006 habra sido el de mayor crecimiento en 30 afios con un ciclo
sincronizado en el mundo. Sin embargo, 2007 sera un afio de mode-
racion, con tasas de expansion mas cercanas al ritmo de crecimiento
potencial de las economias. A nivel mundial el crecimiento desde
2000 ha promediado 4.2% anual, se estima que 2006 el conjunto
de las economias hayan crecido 5.1% y para 2007 el crecimiento
estimado es de 4.5%.*

Para 2007 se estima que la economia estadounidense se desacelerara
de un ritmo de 3.4% anual en 2006 a una tasa de 2.8%: (-0.6) puntos
porcentuales (pp) menos. En este sentido, el ritmo de desaceleracion
de esa economia se acentud ligeramente en el tercer trimestre del
afo (variacion trimestral anualizada de 2.0% contra 5.6 y 2.6% en
los dos primeros trimestres). En el sector industrial, el mas afectado
por la contraccion en el mercado inmobiliario, el crecimiento pasara
de 4.1% observado en 2006 a un ritmo de crecimiento estimado de
3.4% en 2007: (-)0.7 pp menos, un dato especialmente relevante
para México.

¢ Qué esperar en 200772

En México, el balance fue muy favorable en términos macroeco-
némicos en 2006: el afio se caracterizd por un crecimiento fuerte
y equilibrado en todos los componentes. La positiva dinamica de la
demanda externa en la primera parte del afio se reflejé en la expansion
de las exportaciones, donde encabezadas por el sector automotriz, la
industria manufacturera crecié a ritmos soélidos en el afio. Al mes de
septiembre, las manufacturas mexicanas habian recuperado cuota en
el mercado estadounidense en 0.44 pp., respecto a 20052 siendo la
Unica economia (aparte de China) entre las siete mayores exportadoras
de manufacturas a EUA en ganar cuota. Por su parte, los altos precios
favorecieron el saldo de exportaciones petroleras. En los componentes
de la demanda interna, el consumo y la inversion del sector privado se
expandieron a ritmos elevados alcanzando las mayores tasas de cre-
cimiento en los Ultimos seis afos; y en particular tasas maximas en el
segundo trimestre de 2006. Por el lado de la oferta, el sector industrial
y el de servicios también presentaron expansiones muy balanceadas
durante el afio pasado: en ambos casos cercanos al 5%. Con ello, se
estima un crecimiento de la economia proximo al 4.8% en 2006.

1 BBVA.
2 En 2005, el 10.41% de las importaciones estadounidenses de manufacturas procedian
de México; para septiembre de 2006, era el 10.85%.

Crecimiento Esperado
Variacion % real anual
7

1ot

Mundo Zona Euro  Emergentes México

Promedio 2001 - 2005
Estimado 2006
| Estimado 2007
Fuente: BBVA Bancomer con datos de FMI WEO, Sep. 2006

Demanda Interna: Consumo e Inversién
Variacion % anual, series desestacionalizadas
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Industria y Servicios
Variacion % anual, series desestacionalizadas
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI
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Petroleo de Exportacion
Promedio movil tres meses
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Produccién Industrial
Variacion % anual
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* Fabricacion de automéviles y camiones, contrib. al crecimiento
Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Asegurados en el IMSS por Sector
Variacion % anual en nuevos asegurados
16

14

12

10

Promedio

Servs.  Ind. Ind. Transp.y Sec. Co- Extrac- Servs. Cons-
soc. eléc. transf.comunic. terc. mercio tivas p/emp. truccién

Fuente: BBVA Bancomer con datos de IMSS
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Para 2007, esperamos un crecimiento en torno a 3.6% con la desace-
leracion mas importante en la primera parte del afio. La moderacién
estadounidense impactara primordialmente a dos componentes:
exportaciones no petroleras, (en particular manufactureras) y a la
inversién privada. En contraste, el consumo y los servicios seran
la clave para que México pueda mantener crecimientos en torno
al potencial o ligeramente por arriba. Con base en la dinamica de la
relacion entre crecimiento norteamericano y componentes de de-
manda mexicanos, se estima que la mayor parte de la transmision
a exportaciones mexicanas se de en el mismo trimestre y con un
trimestre de rezago. Por su parte, en inversion la transmisién se da
en mayor medida con un trimestre de rezago (ver articulo “Sincroni-
zacibn macroeconomica...” en Revista Situacion del cuarto trimestre
de 2006). Por ello se estima que el perfil de estos componentes sea
de menor crecimiento en la primera parte del afio.

En 2007, las manufacturas mexicanas seran directamente afectadas
por la moderacién estadounidense; la industria automotriz, cuyo seg-
mento de exportacion fue clave en 2006 en la dindmica de la produccion
industrial (siendo Norteamérica la zona destinataria del 87% de las
exportaciones), ha comenzado a moderar su crecimiento y se prevé
que para 2007 la produccion de automoviles mantenga un nivel cercano
al de 2006, lo que implicara un crecimiento anual muy modesto.

Un segundo factor a considerar sera el efecto de los menores precios
del petréleo. En particular, las finanzas publicas y el saldo petrolero
seran perjudicados a raiz de un precio y plataforma de exportacion
considerablemente menor que en 2006. En dicho afio, algunos fac-
tores como el conflicto bélico en Medio Oriente, el recorte unilateral
de Nigeriay el cierre del yacimiento Prudhoe Bay en Alaska ayudaron
para observar cotizaciones internacionales del petréleo altas, en par-
ticular en la primera parte del afio. Para 2007 la caida en los precios
del petréleo sera detenida con el segundo recorte anunciado por
la OPEP de medio millén de barriles diarios a partir de febrero. Sin
embargo, salvo un recrudecimiento del conflicto actual en Medio
Oriente la cotizacion del petréleo fluctuara en niveles por debajo de los
del afio previo. Para la mezcla mexicana de petréleo el Presupuesto
aprobado para 2007 contempla un precio de 42.8 délares por barril
(dpb): casi diez doélares menos que el promedio en 2006. Nuestro
estimado para el precio de la mezcla mexicana en 2007 apunta a un
promedio anual de 44.2 dpb.

Adicionalmente, habra que considerar la menor plataforma de ex-
portacion prevista para 2007: mientras que la plataforma en 2006
fue de 1.810 millones de barriles diarios (mbd), para 2007 esta sera
9% menor: de 1.648 mbd. Durante 2007 habra una mayor actividad
refinadora, por lo que la demanda interna sera superior, beneficiando
una menor importacion de productos refinados. Con esto, la baja en
las exportaciones petroleras se estima sea de alrededor de 11 mil
400 millones de dodlares; cerca de 30% menos de las exportaciones
petroleras del 2006.

Los retos de este afio

En el contexto de moderacion externa de 2007 seré crucial el mante-
nimiento de factores que alienten la demanda interna y en particular
el consumo. Estos factores son la dindmica del empleo, el nivel de



los salarios reales (que en conjunto forman la masa salarial), el crédito
al sector privado, la entrada de ingresos por remesas familiares asf
como las estables y bajas tasas de interés.

En 2007 el crédito bancario y no bancario al sector privado, seguira
siendo un factor de impulso al consumo privado, en un contexto
de estabilidad financiera con bajas tasas de interés. Por su parte, el
envio de remesas al pais que en 2006 superd los 23 mil millones de
dolares, continuara en niveles elevados aunque, como consecuencia
de la desaceleracion estadounidense podrian moderar su ritmo de
expansion; para 2007 se podrian ubicar en torno a los 26 mil mdd;
considerando que pese a que la variacion anual es de dos digitos
pero en descenso en los Ultimos afios.

Respecto al empleo, cabe destacar que en 2006 el numero de tra-
bajadores en el sector formal se incremento en cerca de 1 millén de
empleados; 6.4% mas que el afio pasado y la cifra mas alta desde
1998. Si bien es cierto que en todas las ramas de la produccién
la tasa de incorporacion al empleo formal crecié respecto al 2005,
destacaron en 2006 las industrias de la construccion y de servicios
como generadores de empleos, con variaciones anuales en el nimero
de asegurados de 15 y 10% respectivamente, mientras que otras
divisiones como la industria eléctrica y la transformacion tuvieron
crecimientos mas modestos (2.8 y 4%, respectivamente). En 2007
se puede esperar un nimero similar de creacion de empleos.

Con base en el mantenimiento de estos factores, el consumo y los
servicios mantendran solidez del mercado interno en especial en la
primera parte del aflo. En servicios podemos esperar que en 2007
continle en expansion el sector de telecomunicaciones, al igual que
servicios financieros, mientras que creceran con algin rezago servi-
cios comerciales, restaurantes y hoteles.

Sera clave durante el afio la promocion de inversién en sectores
distintos a la manufactura, en particular en el sector turismo, en
obras de infraestructura y en general en el sector construccion. En
el caso del turismo, la inversion privada aumenté cerca de 14% anual
en los Ultimos seis afos y se prevé que este ritmo se mantenga en
2007. Por otra parte, continuaran las buenas perspectivas para el
sector construccion con impulso tanto privado como de programas
de vivienda impulsados por el sector publico.

En suma, el escenario central continda siendo una moderacion en
la dindmica de crecimiento en México donde el ritmo de expansion,
al igual que en el caso estadounidense se ubicara mas préximo al
potencial (estimado entre 3 y 3.6%). El escenario de riesgo se rela-
ciona con la posibilidad de una desaceleracion estadounidense mas
pronunciada o de mayor duracion, lo que llevaria a moderaciones mas
acentuadas sobre el consumo y la inversion en ese pais ademas de
la menor actividad industrial. En el caso de un aterrizaje pronunciado
en EUA, cabria esperar “efectos de segunda ronda” relacionados
con menores flujos hacia economias emergentes que implicarian
presiones generalizadas en componentes de actividad. El otro ries-
go latente tiene que ver con reducciones mayores a las estimadas
en los precios internacionales del petréleo. En ambos casos, seran
factores a monitorear este afio.

Situacion México

PIB: Componentes de Demanda
Variacion % anual
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| Estimado 2007
Fuente: BBVA Bancomer

PIB: Componentes de Oferta
Variacion % anual
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10.3

4.8
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5.1

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

2004 2005 2006e

PIB 4.2 3.0 4.8
Demanda total 6.2 4.6 7.2
Interna 4.3 5.4 6.5
Consumo 3.6 4.8 5.6
Privado 4.1 5.4 5.5
Publico -0.4 0.3 6.2
Inversién 7.5 7.6 10.3
Externa 11.7 6.8 10.8
Importacion b. y servs. 11.6 8.6 13.2

@ estimado
Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI
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Indicador Sintetico de Actividad (ISA BBVA Bancomer) para México:

¢Que Es? ;Como Funciona? ¢Hacia Donde Apunta?

¢ Qué es el ISA BBVA Bancomer?

El ISA es un indicador que sintetiza el movimiento con-
junto de una gran cantidad de informacién. Por ser un
indicador de alta frecuencia, una de sus cualidades es
gue es util como herramienta para conocer la tendencia
de la actividad con oportunidad: cabe recordar que la
medicion oficial de la actividad se difunde trimestralmen-
te mediante el PIB, que a su vez es la referencia para
calcular la duracion y magnitud de los ciclos econémicos.
El ISA BBVA Bancomer se calcula 45 dias después del
fin de cada mes, una vez conocidos los datos de activi-
dad industrial y 10 dias antes que el IGAE. Las variables
incluidas en el ISA se pueden clasificar de acuerdo al
sector de actividad al que pertenecen y asi monitorear
la aportacion de cada grupo al total.*

¢Porqué construir un ISA BBVA Bancomer?
Haciendo uso de la analogia atribuida a Andrew Harvey:
hacer previsiones en economia es como querer con-
ducir un automovil con el parabrisas completamente
opaco, disponiendo sélo de los espejos retrovisores.
Si en el retrovisor se observa una carretera recta, se
tiende a pensar que asi seguird; pero llegada una curva
el auto se saldra a la cuneta y en el peor de los casos se
desbarrancara. Uno de los objetivos fundamentales del
ISA BBVA Bancomer consiste en anticipar estas “cur-

as”; y especificamente monitorear “en tiempo real”
los puntos de giro que conforman el ciclo econémico.
Adicionalmente, en una segunda etapa, al seleccionar
variables “adelantadas™ al ciclo, el ISA sera util como
instrumento de apoyo para predecir futuras etapas de
expansion y recesion.

¢ Como se construye el ISA BBVA Bancomer?

El Indicador Sintético se forma con base en la informa-
cion de 36 variables; al momento de su célculo se tienen
75% de estas variables observadas mientras que las
restantes 25% se pronostican.

1 En el ISA se incluyen variables que se pueden clasificar en siete
grupos: de produccion (industria, manufacturas, ventas al mayoreo,
importacion de bienes de capital, etc.), de gasto (ventas al menudeo,
importacion de bienes de consumo, crédito al consumo), del sector
construccion (inversion en construccion, crédito a la vivienda, industria
de la construccion), relacionadas con el empleo (asegurados, salario
en las manufacturas), de demanda externa (produccion industrial en
EUA, exportaciones manufactureras, importaciones totales esta-
dounidenses, etc.), de inversion (distinta a construccion) (inversion
total, inversion en maquinaria y equipo, crédito empresarial, etc.) y
financieras (precios, tasas de interés y tipo de cambio).

La metodologia para la construccion del ISA se basa en
la técnica de “Componentes Principales’; este método
permite sintetizar una gran cantidad de informacion al
capturar la variabilidad conjunta del total de las variables
analizadas. La técnica atribuye a cada serie una pondera-
cién de acuerdo a la informacion que aporta dentro del
conjunto. Todas las series se consideran estandarizadas
(media cero y varianza uno); lo que es relevante para su
interpretacion.?

¢COmo se ha comportado el ISA BBVA Bancomer?
El ISA Bancomer ha capturado los puntos de “giro”
observados en la actividad econdmica desde 1994; en
particular capturé la dinamica de la actividad del presente
ciclo presentando el dato mas alto en junio de 2006 y a
partir de entonces la tendencia en el ISA fue a la desace-
leracion. Con base en el ISA se elabora un indicador de
variaciones anuales que igualmente replica las variacio-
nes anuales en el PIB (aproximado mensualmente por
el INEGI a través del IGAE). Por su construccion, un ISA
con valor de cero indicaria que la economia esta crecien-
do a su ““tasa historica”; valores negativos se asocian
con crecimientos menores a la tendencia mientras que
valores positivos se relacionan con crecimientos por arri-
ba de la tendencia. Cabe sefalar que los movimientos
mensuales en el ISA suelen ser voldtiles, por lo que el
indicador se suaviza en un promedio aritmético movil
de 3 meses (PAM3) lo que proyecta una imagen mas
estable de la actividad.

ISA BBVA Bancomer e IGAE

9 IGAE — 6
var. % anual

s LAl i

’/v \ A/j\vr/‘laaseen IMA
s | / \/ ’
s \ / i

94 95 9 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Giro -6

2 Adicionalmente, cada serie se considera desestacionalizada y no es-
tacionaria, para lo que en la mayoria de los casos se toma la primera
diferencia regular del logaritmo natural de los datos. En caso de series
estacionarias se toma soélo el logaritmo. Adicionalmente se eliminan
en cada variable a lo largo del tiempo las observaciones atipicas con
el criterio de tres desviaciones estandar fuera de la media.

12

Servicio de Estudios Econémicos




El ISA Bancomer durante el 4to trimestre del 2006
Con base en el ISA calculado para noviembre, y en parti-
cular el ISA —PAM3—, se perfila una probable trayectoria
para el PIB del cuarto trimestre del afio pasado. En este
sentido, destaca que dicha trayectoria es de moderacion
suave: el indicador muestra consistente tendencia a la
moderacion a partir del mes de junio cuando se alcanzo
el nivel (del indicador) méaximo. El indicador (en promedio
movil) se ubica por primera vez desde mediados de 2005
en niveles ligeramente negativos.

Con informacion recogida a partir del bimestre octubre
y noviembre, se encuentra que cuatro de los siete com-
ponentes tuvieron contribuciones negativas. Destaca
la contribucion negativa de las variables agrupadas en
“demanda externa”, en las que los dos ultimos indica-
dores ISA (PAM3) han estado por debajo de cero. A esta
contribucién negativa se agrega la de los indicadores de
inversion distinta a la construccion; en linea con la suave
desaceleracion observada en tasas de crecimiento en la
Ultima parte del afo.

En contraste, las variables de “produccion industrial™,
destacaron por el repunte de los dos Ultimos meses en
el ISA, cabe mencionar que esto a pesar de la trayectoria
consistentemente descendente desde mediados del afio

Situacion México

cuando en el indicador sintético de actividad industrial
se alcanz6 el maximo.

Por ultimo, las variables agrupadas en la categoria de gas-
to tuvieron una contribucién negativa al ISA (PAM3), con
lo que se puede esperar que la variable consumo privado
de la demanda agregada haya crecido a un ritmo menor
en el cuarto trimestre que en los dos anteriores.

ISA BBVA Bancomer

Contribuciones Pondera-

2005 1T06 2T06 3T06 Oct-Nov  cién, %

Inversion (dist. const.) 0.13 0.10 0.24 0.12 0.03 44.3
Produccion -0.01 0.07 0.09 0.00 -0.10 254
Gasto 0.01 0.01 0.02 0.02 -0.03 5.6
Construccion 0.04 0.04 0.05 0.03 0.01 4.7
Empleo 0.03 0.04 0.04 0.04 0.03 9.6
Financieras 0.01 0.01 0.04 -0.04 0.00 -11.7
Demanda Externa 0.06 -0.07 0.02 -0.02 -0.06 22.1
IMA BBVA México 0.27 0.19 049 0.16 -0.13 100.0

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

En el pendltimo mes del afio, 21 de las 36 variables
individuales tuvieron contribucién positiva. El ISA BBVA
Bancomer es consistente con una tasa de crecimiento
cercana a 4.4% en el 4T06 y en torno al 4.8% en todo
el afio.

Cecilia Posadas c.posadas@bbva.bancomer.com
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Inflacion 2007:
Cielo Nublado que se ird Despejando

Inflacion 2005 - 2006

0,
SR T Difer.* Contrib.*

Dic’05 Sep’06

INPC S8 4.05 0.72 0.72
Subyacente 3.12 3.61 0.49 0.34
Mercancias 2.82 3.38 0.56 0.21
Alimentos 3.69 5.10 141 0.21
Otras 2.19 212 -0.07 -0.02
Servicios 3.46 3.87 041 0.13
Habitacion 2855 3.73 1.18 0.21
Otros 4.55 4.02 -0.52 -0.08
No subyacente 3.76 4.96 1.20 0.37
Agropecuarios -0.18 8.30 8.48 0.68
Admin. y concert.  4.76 3.14 -1.62 -0.28
Educacion 6.63 571 -0.92 -0.05

* Puntos porcentuales

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Inflacion Subyacente:

Principales Subindices
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2006 arrojé resultados mixtos en materia de inflacion: cerré ligeramen-
te por encima de la meta del Banco de México, en 4.1% (promedio
3.6%), aunque no como resultado de presiones generalizadas sino
por choques de oferta que impactaron significativamente los precios
de un reducido nimero de mercancias en la parte final del afio. En
medio de todo ello, y pese a que la mayor parte de las presiones de
alza se dieron en alimentos, la subyacente se mantuvo fluctuando
en un rango acotado y su nivel al cierre, 3.6% (promedio 3.3%),
apenas reflejé las presiones de demanda asociadas al crecimiento
de la economia, el més alto en seis afios.!

Comparada contra 2005, la inflacion al cierre de 2006 repunt6 0.7 puntos
porcentuales, 0.5 de los cuales pueden asociarse a cuatro productos:
tortilla, azucar, jitomate y cebolla. Su incremento fue notorio a partir de
septiembre. Es decir, si se excluye el efecto del choque agricola, las cifras
de inflacion habrian sido practicamente igual a las de un afio antes. Este
es un resultado muy favorable, pues mas alla de la coyuntura, se avanzo
en lo general en la estabilidad de la subyacente, asi como en mantener
los precios publicos alineados a la meta de largo plazo de Banxico.

Panorama 2007: presiones al inicio que se iran diluyendo
En el escenario para 2007 se anticipa que las presiones al alza contintien
durante la mayor parte del primer semestre; dominara la escena el
choque agricola, asi como la estacionalidad y los efectos estadisticos.
Hacia el segundo semestre, los factores importantes seran la desace-
leracion, menores precios de materias primas, inflacién contenida en
EUA y estabilidad en la cotizacién del peso en términos reales.

Primero, la desaceleracion de EUA generard un doble efecto: por
un lado, desaceleracion en México con efectos sobre la demanda
interna, reflejado en menores presiones sobre el componente de
servicios; por el otro, menores presiones de inflacion en EUA, que
daréa estabilidad a los precios de las mercancias importadas.

En segundo lugar, la tendencia a la baja en los precios de materias pri-
mas (energia y metales) contribuira a contener presiones de inflacion.
Durante 2006, la mayor parte del alza de la subyacente por la parte de
servicios reflejo al final el alza en precios de materiales de construccion;
asimismo, los elevados precios del crudo implicaron repuntes signifi-
cativos en los precios al productor. Por otra parte, materias primas en
descenso implicaran para el gobierno menor dificultad para mantener
precios publicos alineados con la meta del banco central.

Tercero, la estabilidad del peso sera igualmente un factor de con-
tencidn para la inflaciéon. Apoyado en un renovado optimismo sobre
la capacidad para concretar algunas de las reformas de largo plazo
por parte del gobierno entrante, asi como la liquidez internacional,
la expectativa para el peso es que mantenga su cotizacion en tér-
minos reales durante el afio. La estabilidad en el tipo de cambio ha
demostrado ser una pieza fundamental en la convergencia de la

1 Entre los componentes de lainflacion subyacente, separados entre mercancias y servicios,
los primeros guardan una relacion estrecha con la evolucion del tipo de cambio, precios
internacionales, e incluso choques de oferta (alimentos); los servicios por su parte, espe-
cialmente los que excluyen vivienda, reflejan las presiones de demanda interna. En 2006
dichos servicios cerraron con una tasa anual incluso menor a la de 2005: 4 vs. 4.6%.



subyacente (revisar recuadro “El papel de la estabilidad cambiaria
en el dinamismo de la inflacion™).

Por dltimo esta el tema agricola, que si bien es por definiciéon una
fuente de incertidumbre, ha mostrado alternancia entre precios altos
y bajos practicamente en todos los afios desde inicios de los noventa;
de acuerdo con este patron, 2007 deberia ser de cotizaciones a la
baja o con incrementos modestos.

... Si bien quedan algunos pendientes

Entre los temas de preocupacion esta el de alimentos. La tendencia
de alza en este subindice inicid el segundo semestre de 2006, impul-
sada en buena parte por mayores precios de algunas materias primas
(maiz y otros granos), con impacto sobre toda la cadena (alimento para
ganado, carne, leche, productos derivados del maiz). Los mercados
de futuros apuntan a que este nuevo choque agricola mantendra
presionados los precios hasta mediados de afio.

Escenario central: convergencia gradual

La combinacién de efectos estadisticos, estacionalidad y presio-
nes coyunturales (alimentos) podrian implicar niveles de inflacion
préoximos al 4.5% en el primer semestre (la general podria alcanzar
maximos de 4.7% y la subyacente de 4% en el segundo trimestre),
con una convergencia gradual en el segundo. En este contexto, y por
la importancia que tiene en los ajustes de precios de inicio de afio y
en las negociaciones salariales, el alineamiento de las expectativas
es un elemento clave para la inflacion. Las sorpresas de inflacion en
la parte final del 2006 se han reflejado en cierto nerviosismo de corto
plazo (repunte en expectativas de 12 meses y para 2007) pero hacia
el mediano plazo se mantiene el anclaje de las expectativas.

... sin pasar por alto los riesgos

La eventualidad de un alza en las expectativas de mediano plazo
constituye uno de los elementos de riesgo para los resultados de la
inflacion, rebasar la meta del 4% durante algunos meses puede ge-
nerar cierto nerviosismo y dudas en los mercados sobre la capacidad
de convergencia posterior. Siendo que las presiones de inflacion se
cargan en el primer semestre (en la subyacente, cerca del 60% de los
incrementos del afio se concentran en los primeros cuatro meses) y
mas de la mitad de las negociaciones salariales también ocurren en
este periodo, niveles de inflacién consistentemente por encima del 4%
podrian generar efectos de segunda ronda, via revisiones salariales, si
las expectativas no se mantienen ancladas. Un segundo elemento a
vigilar es la evolucion de las materias primas, ante la posibilidad de que
el periodo de alza resulte mas intenso o prolongado de lo previsto.

En sentido opuesto, y con menor probabilidad, el riesgo de tener niveles
de inflacion més bajos en 2007 vendra determinado por el dinamismo
de la actividad econémica: un escenario de desaceleracion pronunciada
podria llevar a la subyacente a niveles por debajo del 3%.

Conclusiones

Las perspectivas para los principales determinantes de la inflacion apuntan
a que éste sera un afo con ligeras presiones en 1S07 y que, haciendo a
un lado la coyuntura, podria anticiparse una convergencia gradual a partir
de 2S07: para la general anticipamos un cierre de afio en niveles préximos
al 3.7%, mientras que para la subyacente en torno al 3.5%.

Situacion México
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El Papel de la Estabilidad Cambiaria en el Dinamismo de la Inflacion

La transmision de fluctuaciones en el tipo de cambio
sobre la inflacion ha disminuido (documentado en el
PesoWatch de Noviembre 2005); pero también la con-
vergencia inflacionaria ha apoyado la fortaleza del peso.
Esta relacion simultanea entre precio y tipo de cambio
es un indicativo, entre otras cosas, de que la estabilidad
cambiaria si ha jugado un papel relevante en el dinamis-
mo de la inflacién, en especial, el de la subyacente.

Relacion de largo plazo

El tipo de cambio, de acuerdo a la relacion poder paridad
de compra, debe reflejar el diferencial de precios de los
bienes comerciables entre los respectivos paises. En
economias abiertas como la mexicana, las fluctuaciones
cambiarias también tienen una incidencia relevante en el
dinamismo propio de los precios. Esto implicaria en teoria
que, independientemente de los cambios y choques de
corto plazo, deberia existir un vinculo estable de largo
plazo entre ambas variables. De la grafica siguiente pode-
mos concluir que el dinamismo del tipo de cambio si es
una condicion necesaria para la estabilidad de la inflacion
subyacente; cambios sustanciales y persistentes en el tipo
de cambio, rompen la tendencia observada de la inflacion.
Pruebas de causalidad corroboran este efecto.

Tipo de Cambio Nominal e Inflacién Subyacente

11.8 Etapa de repunte N Etapa de reduccion 38
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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Sin embargo, el proceso de convergencia inflacionaria ha
sumergido al peso en un periodo igualmente de estabilidad
y de fortaleza en términos reales. La existencia de una
relacion de largo plazo, y el efecto que desviaciones de
esta relacion tengan sobre la inflacion, sustentaria el papel
que la estabilidad cambiaria ha jugado en la trayectoria de
los precios. Para corroborarlo, estimamos una ecuacion de
largo plazo entre el tipo de cambio y el subindice subyacen-
te. Ahadimos el comportamiento del salario real y precios
externos'. Confirmada la existencia de dicha relacion y de
que solo hay un vector de cointegracion, estimamos un
VECM de dos variables (inflaciéon y tipo de cambio) que

incluya las desviaciones tipicas de la relacion de largo plazo?.
La ecuacion de la inflacion queda definida como:

Ap, = C+ Y,Ap,, +v,Ap,,, O(As +As  +As ) /3 +

0‘1AWt + azAWH - p(pst-1 TO.S, "OW, ~OP ;, + 1)

muestra mensual (1997-2006)

Donde p,, w, p’, s, son el logaritmo natural de los precios
subyacentes, salario real, precios externos, y tipo de cam-
bio respectivamente; p representa el grado de ajuste de la
inflacién a desviaciones de su condicién de equilibrio (largo
plazo) y su valor es de -0.78, un poco mayor a estimaciones
anteriores (-0.1 a -0.5). Esto significa que independiente-
mente de los movimientos de los precios en el corto plazo,
éstos deberan corregir y alinearse con su tendencia. En un
entorno en el que la estabilidad cambiaria y de precios ex-
ternos ha marcado la pauta del presente ciclo econémico,
es presumible afirmar que la inflaciéon en México ha estado
acotada en el largo plazo por estos factores. El promedio de
las fluctuaciones del peso también muestra una transmision
relevante en los pronésticos de inflacion (© es igual 0.5).

Tipo de Cambio: Teérico (PPP) y Real
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* El &rea de holgura es el resultado de diferentes modelos para estimar el nivel teérico
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Continua la fortaleza del tipo de cambio real

El tipo de cambio real se ha mantenido estable desde
mediados de 2003. El rango del tipo de cambio tedrico
se encuentra entre 11y 11.6 ppd, lo que significa que el
peso contaria con margen de depreciacién como resul-
tado de cambios desfavorables en el precio del petréleo
—0 aumentos transitorios de la inflacion— que no se
trasladaria de manera importante en aumentos adicio-
nales en los precios domésticos.

Ociel Hernandez o.hernandez@bbva.bancomer.com

1 Ver Documento de trabajo # 2003-3 Banxico.

2 Prueba de raices unitarias se llevaron a cabo incluyendo una variable
de tendencia para los cambios en precios. Todas las variables son
estacionarias de orden (1). Se prefiri6 una metodologia mas directa
en la determinacion de los vectores de cointegracion. Lo que significa
que no hay restricciones o imposiciones a los pardametros.
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Situacion México

Calendario Electoral 2007

En 2007, los partidos politicos estaran nuevamente ocu-
pados en la competencia por votos. Un total de 1,709
cargos de eleccion popular se renovaran en 14 estados
de la Republica en siete fechas distintas. Ademas de las
gubernaturas de Yucatan, Baja California y Michoacan,
estaran en juego 1,219 alcaldias, 297 diputaciones de
mayoria relativa y 190 de representacion proporcional.
De las tres gubernaturas, dos (Yucatan, Baja California)
estan en manos del PAN y una (Michoacan) la encabeza
el PRD. El PRI preside 17 de las 31 administraciones
estatales, por lo que la recuperacion de cualquiera de las
mencionadas plazas aumentaria su influencia regional.
Para el PAN y el PRD, la pérdida de cualquiera de las
gubernaturas que controlan dificultaria sus intentos para
consolidarse a nivel local.

La primera eleccion para gobernador en 2007 se realizara
en Yucatén, donde la disputa es entre el gobernante PAN
—cuyas fricciones internas culminaron en la reciente
renuncia de Ana Rosa Payéan, quien contendera como
candidata ciudadana— y el PRI. En Baja California, el
PAN, que preside el gobierno desde 1989, también tiene
en el PRI a su mas fuerte competidor. En cambio, en
Michoacan, la competencia es entre el PRD, que gano
la gubernatura en 2001, y el PRI. Con respecto a las
otras elecciones, en Veracruz los tres principales partidos
politicos son igualmente competitivos. En las restantes
entidades federativas, la disputa es entre el PAN y el PRI

Calendario Electoral 2007

(Durango, Chihuahua, Aguascalientes, Sinaloa, Tamauli-
pas, Puebla) o entre el PRD y el PRI (Zacatecas, Oaxaca,
Chiapas), aunque hay que destacar que en Tlaxcala la
disputa podria ser entre el PAN y el PRD.

Valoracion

Pese al elevado abstencionismo que suele caracterizar
las elecciones locales y el escaso interés que suscitan
en el ambito politico nacional, los mencionados proce-
sos permitirdn evaluar el nivel de competitividad del
PAN, del PRD y del PRI en diversos estados en el afio
posterior a la justa presidencial del 2 de julio. Para los
actuales dirigentes nacionales del PAN, la retencion de
las gubernaturas de Yucatan y Baja California indicaria
gue los votantes estan satisfechos con la manera en que
ese partido ha gobernado dichos estados. Asimismo, Si
el PRD mantiene el control del gobierno de Michoacan,
habra demostrado que sabe conservar la lealtad de la
mayoria de los electores, quienes —igual que los de
Baja California— estan preocupados por la violencia
derivada de las actividades del crimen organizado.
Para los proximos lideres del PRI, ganar al menos una
gubernatura adicional —ya sea Yucatan, Baja California
o Michoacan— ayudara a restaurar la confianza de ese
partido luego de los reveses sufridos en las elecciones
federales de 2006.

David Aylett david.aylett@bbva.bancomer.com

Elecciones locales

Fecha Estado Gobernador Alcaldias Diputado Diputado Total
MR RP
20 Mayo Yucatan 1 106 15 10 132
1 Julio Durango 39 17 13 69
Chihuahua 67 22 11 100
Zacatecas 58 18 12 88
5 Agosto Baja California 1 b 16 O 31
Aguascalientes 11 18 9 38
Oaxaca 25 17 42
2 Septiembre Veracruz 212 30 20 262
7 Octubre Chiapas 118 24 16 158
Oaxaca* 152 152
14 Octubre Sinaloa 18 24 16 58
11 Noviembre Michoacan 1 113 24 16 154
Tamaulipas 43 19 13 75
Tlaxcala 60 19 13 92
Puebla 217 26 15 258
Total 3 1,219 297 190 1,709
* Sélo en 152 municipios se realizan elecciones; 418 se rigen por usos y costumbres

Fuente: Institutos Estatales Electorales
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Mercados Financieros: Se Extendera la
Pausa hacia el 2do. Semestre de 2007

\olatilidad Anualizada del Peso y

Expectativa de Politica Monetaria en EUA
12 80

60

u A
AP :

20

A
V\\/ \ Expectativa*
8 J

7 A\ -20
Volatilidad

6 peso/délar, % .40
6 F M A M J J A S O N D 07

* Expectativa 3 meses, puntos basicos
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México y Bloomberg

Bono a 10 Afios y

Riesgo Soberano de México
10.5 220

10.0
9.5\/ \—\ /\ 180
9.0 \/\/ \ A 160
8.5 \/\ J\ 140
"\/ EMBI+,

Pb 120

N

8.0 MI10, %

7.5 100
o4 A J O 05 A J O 06 A J O 07

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

\Volatilidad Anual de la Inflacién General
y Pendiente de la Curva

375 Pendiente* 3.5

300 AN /\ 3.0
RIANWA
SN A
-/ A
W/

1.0

0

\/ Inflacion
-75
04 A J O 05 A J O 06 J A O 07

* M10 - Cetes 28 dias, %
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

0.5

18 Servicio de Estudios Econémicos

Durante 2006, la marcha de los mercados financieros en México es-
tuvo influenciada —en gran medida— por la incertidumbre vinculada
al rumbo monetario en EUA, la persistencia de flujos internacionales
y la transicion politica interna. Una vez que se fueron diluyendo las
dudas sobre estos factores y se confirmé la pausa monetaria de
Banxico (fondeo bancario en 7% desde abril 2006), los mercados
fueron asignando menores primas de riesgo: las tasas de los bonos
a 10 afos (M10) se redujeron para cerrar el aflo en 7.4% (vs. 8.2 y
9.3% promedio enero y junio de 2006); y el tipo de cambio en 10.9
ppd (vs. 10.6 y 11.5 ppd promedios respectivamente).

Si bien factores internacionales seguiran siendo relevantes en 2007,
la atencion de los mercados a principios del afio se ha centrado en la
acumulacion de presiones inflacionarias, el grado de desaceleracién
de la economia, la reduccion de los precios del petréleo y la accién
monetaria que pudiera tener Banxico hacia delante. La incertidum-
bre asociada a estos factores se plasmé en una mayor volatilidad
financiera y en un ligero incremento en la pendiente de la curva de
rendimientos. De esta forma, es conveniente analizar con mayor
detalle los factores anteriores a fin de identificar el perfil que pudiera
adoptar las tasas de interés y el tipo de cambio, asi como sus poten-
ciales sesgos a lo largo del afo.

Un mayor reto para Banxico en 2007: incremento de los
riesgos sobre inflacion y dudas sobre la magnitud de la
desaceleracion

Desde el segundo semestre de 2006 se han registrado sucesivos
choques de oferta en mercados especificos que —si bien transi-
torios— se han traducido en un alza continua en la inflacién. Al
momento, el repunte de la inflacion no se ha dado de forma gene-
ralizada; pero, si ha incrementado los riesgos de transmision a otros
bienes y servicios, de contaminacion de las expectativas inflaciona-
rias y de hacer vulnerable el objetivo inflacionario frente a futuros
choques de oferta.

Para el primer semestre de 2007, es previsible que la inflacion
subyacente se sitle por arriba de 4% debido a la potencial rigidez
a la baja en algunos precios (v.gr. alimentos y servicios) y a las alzas
estacionales que se tienden a registrar a inicios de afo. Para la se-
gunda parte del afo, estimamos que la economia se desacelerara
hacia el 3.6 (cerca del potencial) y con ello se restaran presiones a la
inflacion. No obstante, la incertidumbre sobre el grado de desacele-
racion podria introducir dudas sobre la trayectoria de la inflacion y la
respuesta monetaria en el afio.

En el plano internacional, las condiciones de liquidez internacional
se mantienen benignas ante las perspectivas de una pausa mone-
taria prolongada en EUA (estimamos que los fondos federales se
mantendran en 5.25% a lo largo del afio). De esta forma, se reduce
la posibilidad de que la paridad cambiaria registre depreciaciones
abruptas, lo cual facilita que la inflacion subyacente disminuya hacia
su tendencia de largo plazo en la segunda parte de 2007.



Ante el incremento de la incertidumbre y el deterioro del balance de
riesgos, los mercados asignaron una mayor probabilidad, no solo a la
prolongacion de la pausa monetaria, sino también a la eventualidad de
mayor restriccion (tasa implicita en futuros desconté un incremento
de 25 pb en el fondeo para abril). En este sentido, Banxico en su
primer comunicado del afio (26 Ene) reflejo este entorno y endure-
ci6 su comunicacion al mercado como se esperaba. En particular,
alert6 sobre la volatilidad de los precios internacionales del crudo; la
posibilidad de aumento en los precios de alimentos procesados; los
elevados niveles de precios de servicios; y las expectativas inflaciona-
rias elevadas. Paralelamente, Banxico dejé en claro de que no dudara
en ajustar las condiciones monetarias internas en caso de que los
choques de oferta recientes contaminen a otros precios y servicios,
las expectativas de mediano plazo y los salarios en el pais.

Consideramos que la postura de Banxico —mantener la pausa mo-
netaria y endurecer su comunicacién— refleja prudencia frente al
inicio de una fase de desaceleracién en la economia. Antes de com-
prometerse a impulsar una politica monetaria restrictiva valorara el
grado de desaceleracion de la economia para evitar retroalimentar
adversamente el menor dinamismo. Si bien, Banxico reviso a la alza
sus estimados de inflacién general y subyacente (entre 3.5 y 4%),
pensamos que si hubiera contado evidencia suficiente de una infla-
cion persistentemente arriba de 4% en la segunda mitad de 2007,
entonces hubiéramos observado un incremento en su restriccion
monetaria.

En suma, juzgamos que el balance actual de riesgos esta en el “li-
mite” y es vulnerable a nuevos choques de oferta y/o una mayor
fortaleza de la demanda interna. Esta situacion justifica la prolongacion
de la pausa monetaria hasta que se consolide una trayectoria inflacio-
naria descendente (ya adentrados en el segundo semestre del afio).
En contraparte, no existe por el momento evidencia suficiente que
sustente un cambio radical en el ciclo monetario. El endurecimiento
del tono de los comunicados pudiera ser una herramienta efectiva
mientras los efectos de segunda ronda no sean importantes.

Por el momento, valoramos que el proximo ciclo de la politica mo-
netaria sera a la baja, el cual pudiera iniciar en la Gltima parte de este
afio y extenderse para 2008 en sincronia al ciclo de desaceleracion
econdémica.

Bonos y Paridad: con periodos de volatilidad transitoria y
acotada

Ante este panorama incierto, no se descartan periodos de mayor vola-
tilidad en los mercados financieros (previo a las decisiones de politica
monetaria) que se traduzcan en alzas en la curva de rendimientos. No
obstante, los repuntes en la volatilidad tenderan a ser moderados y
transitorios gracias a las perspectivas de niveles de tasas de interés
en EUA préximos a los actuales (fondos federales en 5.25% y bonos
10 afios en 4.9% promedio en el primer semestre del afo). Adicio-
nalmente, conforme los mercados incorporen mayor informacion
respecto a la transitoriedad de la inflacion, la volatilidad tendera a
limitarse y fluctuar a niveles cercanos a los internacionales.

Situacion México

Tenencia de Bonos Mexicanos

por Parte de Extranjeros
Saldos en miles de millones de ddlares

12
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/ 2006

8

‘\\\,,/4"‘—
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2004

2003

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Perspectiva de la Tasa de Fondeo Bancario
Consenso de analistas para cada reunion de pol. monet.
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Infosel

Indice de Condiciones Monetarias
Base promedio 2002 - 2003
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Nota:

Alza en el indice sefiala el endurecimiento relativo de las
condiciones monetarias internas

Fuente: BBVA Bancomer
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Pendiente de la Curva de Rendimientos
10 afios - 1 mes, puntos basicos
400

300

México
200

100 \\ .
i \/_\
Estados\/\/

100 Unidos
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México y Reserva Federal

Actividad Econémica y Bono 10 Afios
% anual

) . s
A R Y | N A S
A T A A

2 \ | A\ T 0.0
1 \A / V\ l'l\ 8.5

0 V 8.0
-1 ! Produccion \_ M10 7.5
industrial*
- 7.0
02 03 04 05 06 07
* Promedio movil 6 meses

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México e INEGI

Spread México-EUA y Tipo de Cambio

400 20
200 Spread* /\ 15
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w7 VN
00 \ / V \~\ A
-600 U\ ’ \ / 5
WV KW
Fix**
800 10
01 02 03 04 05 06
* Puntos basicos, variacion anual

** Variacién % anual, nominal
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México y Reserva Federal
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Otro elemento a considerar en la marcha de los mercados en este
ano, sera la posibilidad de avances en reformas estructurales priorita-
rias para la economia (particularmente la fiscal, energética y pensiones
del sector publico). Pensamos que desde el segundo periodo ordina-
rio de sesiones de la actual Legislatura (1 Feb a 30 Abr) se contara
con informacion suficiente para valorar la viabilidad y profundidad de
dichas reformas. Al respecto somos optimistas sobre la aprobacion
parcial de modificaciones legales que contribuyan, no solo a acotar
la volatilidad en los mercados, sino también a incrementar el apetito
por activos mexicanos.

De esta forma, y bajo un entorno aun incierto (inflacién, crecimiento
y reformas), el promedio de las cotizaciones del bono a 10 afios se
ubicara entre 7.2% y 7.9% en el primer semestre, con tendencia
a la baja para la segunda parte del afio de confirmarse el ciclo de
relajamiento monetario.

En materia de paridad cambiaria continuamos estimando que existen
condiciones de unarelativa fortaleza en los dos primeros trimestres y
con tendencia a debilitarse en los ultimos meses del afio. En primer
lugar, el reciente incremento en la inflacion —ademas de ser limitado
a ciertos bienes y servicios— no ha sido de magnitud y extension
suficiente como para inducir una depreciacion acentuada mas alla de
su tendencia de largo plazo (véase recuadro). En segundo lugar, la
perspectiva de estabilidad en las politicas monetarias tanto en EUA
como en México contribuye a consolidar al tipo de cambio en rangos
estrechos de fluctuacion.

En tercer lugar, la influencia del petréleo sobre la paridad es aun
limitada sobre su tendencia y en donde las perspectivas de depre-
ciacion frente a disminuciones en los precios del crudo se acotan en
un entorno de solidez en las finanzas publicas, de diversificacion en
las exportaciones y de baja aversion internacional al riesgo. En cuar-
to, y ultimo lugar, la posibilidad de reformas contribuiria a aumentar
las perspectivas de crecimiento potencial de la economia y limitar
el riesgo de nuestro pais; situacion que incluso pudiera llevar mas
adelante a una mejora en la calificacion crediticia. De esta forma, la
cotizacion promedio del tipo de cambio pudiera fluctuar entre 11.1
y 10.8 ppd en el afio.

Detonantes de escenarios alternos

El principal factor, de origen externo, que pudiera marcar una trayec-
toria distinta de los mercados es una desaceleracion mas acentuada
en el crecimiento de EUA y por tanto de México en este afio. Este
escenario “Adverso” —al cual le asignamos una baja probabili-
dad— implicaria para los inversionistas un repunte en las primas de
riesgo que se manifestarian en el alza en los diferenciales de tasas
de interés con EUA, un incremento en la pendiente de la curva de
rendimientos y en una mayor depreciacion cambiaria.

La desaceleracién en ambas economias tenderia a limitar la expan-
sion de precios en México y aumentaria la probabilidad de un ciclo
expansivo de politica monetaria més acelerado. En este contexto,
el fondeo bancario cerraria el afio hacia 6%, el M10 hacia 7.3% vy la
paridad tendiendo al 12 ppd.



En cuando a factores internos, los detonantes de escenarios alternos
pueden ser de distinta naturaleza. Por el momento, mantenemos un
sesgo optimista sobre mercados financieros derivado del potencial
reformador de esta nueva Legislacion lo cual pudiera llevar a una
“moderada euforia’ por activos mexicanos. A pesar de que las com-
plicaciones internas en cuanto a la inflaciéon y crecimiento pudieran
persistir, este escenario implicaria reducciones en las primas de
riesgo soberano, mayores flujos a la economia y, por tanto, menor
pendiente de la curva de rendimientos y apreciacion cambiaria. De
nuestros escenarios alternos este es el que asignamos con una mayor
probabilidad (ver tabla de prondsticos alternos).

Con una baja probabilidad por el momento, otro escenario posible
gue ha empezado a discutirse en el mercado es el vinculado a la
permanencia de la inflacién, ya sea por un alza de precios mas gene-
ralizada en los mercados (particularmente en servicios y alimentos),
la contaminacion de expectativas y la ocurrencia de nuevas pertur-
baciones de oferta. Este escenario induciria un nuevo ciclo de alza
en la tasa de fondeo bancario que se tenderia a trasladar a mayores
rendimientos de bonos de largo plazo aunque con la posibilidad de
un tipo de cambio relativamente fortalecido en caso de prevalecer la
liquidez internacional (ver tabla de prondsticos alternos).

Mercados Financieros 2007
Fin de periodo

ler. trim. 2do. trim. 3er. trim. 4to. trim. Promedio

Fondeo bancario, %

Reformas 7.00 6.75 6.50 6.25 6.63
Tendencial 7.00 7.00 6.75 6.50 6.81
Ponderado* 7.00 6.90 6.66 6.40 6.74
Bono M10, %
Reformas 7.5 7.1 7.0 7.0 7.2
Tendencial 7.8 7.7 7.7 7.5 7.7
Ponderado* 7.7 7.4 7.4 7.3 7.5
Tipo de cambio, pesos por délar

Reformas 10.6 10.6 10.7 10.5 10.6
Tendencial 10.8 10.9 111 11.3 11.0
Ponderado* 10.7 10.7 10.9 11.0 10.8
* 60% escenario tendencial y 40% reformas

Fuente: BBVA Bancomer

Situacion México

Calendario de Anuncios Monetarios 2007
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May
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Jul
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Dic
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Nota:

México EUA
Anun- Informe Rep. Infla.® FOMC* Re-
cios' inflacién® % Mes porte®
Quin. ant.
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23 22 8 20/21

27 30 24 9

25 24 9 9

22 22 7 27/28

27 30 24 9 X
24 23 9 7

21 24 7 18

26 31 24 9 30/31

23 22 8

7 21 7 11

Anuncios de Politica Monetaria y Comunicados. Difundido al
mercado a las 9:00 hrs. Cd. México

Informe trimestral sobre inflacion

Difundido al mercado a las 14:30 hrs Cd. México
Reunién FOMC

Reporte al Congreso
El 31 de Enero se difunde el Programa Monetario 2007
Fuente: BBVA Bancomer con informacién de Banco de México
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Postura Monetaria en México

Todo Banco Central moderno utiliza como principal he-
rramienta de politica monetaria una tasa de interés de
referencia de corto plazo. La regla mas sencilla nos dice
gue en la medida en que la tasa real de corto plazo com-
pense las presiones inflacionarias o el crecimiento real, la
postura monetaria sera restrictiva y viceversa. Sin embargo,
el mecanismo de transmision monetaria en un pais abierto
y pequefio como México no se concentra Unicamente en el
efecto real de la tasa de interés; por ello, desde el Situacion
México 2T05, difundimos un indice (indice de Condiciones
Monetarias (ICM)) que refleja de mejor manera esta trans-
mision, por lo que incluye el tipo de cambio real, tasas de
interés real, mercados financieros, y ciclos econémicos.

ICM y herramientas de politica monetaria

Una condicion que el ICM debe satisfacer es que mantenga
una correlacion importante con las sefiales de politica mo-
netaria que mande el Banco Central. Para corroborar que
nuestro indice esta capturando este proceso, lo compara-
mos con los movimientos de las herramientas monetarias
de Banxico (“corto” y fondeo bancario). Construimos una
curva que integre cambios en el “corto” y/o en la tasa de
fondeo. Esta puede interpretarse como la direccion de las
acciones implementadas por Banxico. Como puede apre-
ciarse, el ICM si captura los mensajes que las autoridades
monetarias envian a través de sus acciones directas, ya
sea utilizando el “corto” o la tasa de referencia.

indice de Condiciones Monetarias y

Curva de Accion Monetaria*
120 35

ICM ICM con
115 fondeo en 7% 30
Curva de acciones ‘
110 _——\_Monetarias 25
105 Area de / \.\ '.{ 20
restriccion \ ’ .
100 P 7L ! 15
95 _/L, __\( ______ 7/_' “Areade VT — 10
/', relajamiento
90 5
NV
85 0
00 01 02 03 04 05 06 07

* Integra en una sola curva los cambios en el corto y la tasa de fondeo bancario
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

No obstante, el ICM no tiene que responder Unicamente alas
acciones directas de Banxico; también es sensible al endure-
cimiento o relajamiento de los comunicados, declaraciones
de las autoridades, cambios en la percepcion riesgo pais, o
incluso factores internacionales. Como puede apreciarse,
desde que Banxico interrumpi6 el ciclo de relajamiento
monetario, en abril del afio pasado, el ICM ha fluctuado
en un rango estrecho, con un sesgo de relajamiento en un

principio. Una ligera depreciacion cambiaria, incertidumbre
internacional, y menores tasas de interés real, propiciaron
este sesgo. Sin embargo, desde que se iniciaron los choques
de oferta que han afectado a la inflacion desde mediados de
2006, el ICM se ha movido hacia una zona mas restrictiva.
Sin que se haya efectuado una accion directa, Banxico ha
compensado las presiones a través del endurecimiento de
sus comunicados y la respuesta de los mercados.

El dilema: restringir o acomodar

Si las condiciones internacionales son favorables, es
previsible que el ICM continde moviéndose en el area
de restriccién. S6lo en una situacion extrema, en la que
los riesgos inflacionarios (expectativas, choques, mayor
actividad a la esperada o depreciaciones pronunciadas) no
cedan, Banxico se veria obligado a utilizar la tasa de fondeo
e iniciar un ciclo restrictivo a través de acciones.

Respuesta del ICM a un Choque Transitorio de 1 pp

en la Inflacion (+/- 2 Desviaciones Estandar)
Unidades de ICM
8

6

4 N >

Fuente: BBVA Bancomer

El endurecimiento en el tono de sus comunicados y la
credibilidad que genere en los mercados, pudiera ser su-
ficiente para acomodar los choques y sélo permitir que
el ICM compense las presiones inflacionarias. De hecho,
como se observa arriba, si hay evidencia que las condicio-
nes monetarias responden a sorpresas inflacionarias.

Si la tasa de fondeo se mantuviera en 7.0%, y la tasa
de interés real esperada oscila entre 3.1 y 3.6%, seria
suficiente para acomodar los efectos transitorios de
inflacion, y mantener una posicién neutral en tasas
dado el crecimiento econémico esperado por Banxico
en 2007 (3.25-3.75%). En este contexto, ante mayores
presiones inflacionarias y dados nuestros escenarios de
tasas de interés, tipo de cambio y crecimiento, nuestro
ICM aumentaria en los proximos meses para acomodar
las presiones coyunturales de inicios del afio.

Ociel Hernandez  o.hernandez@bbva.bancomer.com
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Situacion México

Indicadores y Pronésticos Estados Unidos

1’06 1’06 111’06 1V’06 I'07 1’07 o7 IvV’'07 2005 2006 2007
Actividad Econémica
PIB (variacion % real anual) 3.7 35 3.0 3.4 2.7 2.8 3.0 2.8 3.2 3.4 2.8
Gasto personal en consumo 3.4 3.0 2.7 3.7 3.1 3.0 2.7 2.1 SE5) 3.2 2.7
Inversion fija bruta 6.9 3.9 2.0 -0.6 -1.0 0.4 1.7 4.6 7.5 3.0 1.4
No residencial 7.4 7.2 8.3 6.8 5.2 5.7 4.6 6.0 6.8 7.4 5.4
Estructuras 2.6 8.0 14.1 11.7 9.0 5.4 2.9 3.0 11 9.1 5.0
Equipo y software 9.2 6.8 6.0 4.8 2.7 4.7 4.3 6.1 8.9 6.7 4.5
Residencial 6.1 -1.5 81 -126 -129 -105 -5.7 -0.3 8.6 -4.2 -7.6
Exportaciones totales 9.0 8.2 9.1 9.2 7.6 7.7 7.7 6.7 6.8 8.9 7.4
Importaciones totales 6.4 6.4 7.2 3.1 1.9 2.3 1.6 3.0 6.1 5.8 2.2
Consumo del gobierno 2.0 2.0 1.6 2.8 2.1 2.1 2.1 2.1 0.9 2.1 2.1
Contribucion al Crecimiento (pp)
Gasto personal en consumo 2.4 2.1 1.9 2.6 2.2 2.1 1.9 15 2.5 2.3 1.9
Inversion privada 1.0 1.2 1.0 -0.2 -0.3 -0.2 0.0 0.6 0.9 0.8 0.0
Exportaciones netas -0.1 -0.2 -0.2 0.5 0.5 0.5 0.6 0.3 -0.3 0.0 0.5
Consumo del gobierno 0.4 0.4 0.3 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.2 0.4 0.4
Precios y Costos (variacion % anual, promedio)
CPI 3.6 4.0 3.3 1.9 2.0 1.5 14 25 3.4 3.2 1.8
Subyacente 2.1 25 2.8 2.6 2.6 2.3 2.2 2.3 2.2 25 2.3
PCE 3.0 3.3 2.8 1.9 1.7 1.2 1.2 1.8 2.9 2.8 15
Subyacente 2.0 2.2 2.4 2.3 2.2 2.1 2.0 2.1 2.1 2.2 2.1
Deflactor del PIB 3.1 3.3 2.9 25 2.3 2.0 2.0 2.4 3.0 2.9 2.2
Productividad 2.8 25 14 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.3 2.1 2.0
Compensacion real por hora 2.6 1.6 1.0 1.3 14 14 1.4 1.4 1.0 1.6 1.4
Costo laboral unitario 3.6 3.1 2.9 2.1 14 14 1.4 1.4 2.0 2.9 1.4
Otros Indicadores
Produccion industrial (variacion % real anual) 3.3 4.2 5.1 3.7 4.4 3.7 3.4 3.1 3.2 4.1 3.6
Capacidad utilizada (%) 81.2 82.0 82.3 81.7 81.6 81.3 81.0 80.7 80.2 81.8 81.2
Venta de autos ligeros (millones, anualizado) 16.9 16.4 16.6 16.4 16.6 16.6 16.5 16.6 16.9 16.6 16.5
Inicio de casas (miles, anualizado) 2,123 1,873 1,714 1,564 1,723 1,681 1,662 1,657 2,073 1,819 1,681
Nomina no agricola (nuevos empleos, miles, prom.) 176 115 185 136 106 100 95 99 165 153 100
Tasa de desempleo (promedio, %) 4.7 4.6 4.7 4.5 4.6 4.6 4.7 4.7 5.1 4.6 4.7
Tasa de ahorro personal -1.4 -1.3 -1.4 -1.3 -0.6 -0.4 -0.1 0.2 -0.5 -1.3 -0.2
Balanza comercial (mmd) -213 -217 -226 -186 -201 -202 -191 -174 -724 -759 -713
Balanza cuenta corriente (mmd) -853 -869 -902 -743 -805 -809 -764 -695 -805 -842 -768
% PIB -6.6 -6.6 -6.8 -5.5 -5.9 -5.8 -5.5 -4.9 -6.4 -6.4 -5.5
Balance fiscal (mmd, afio fiscal) — — — -260 — — — -286 -318 -275 -301
% PIB — — — -2.1 — — — 2.2 -2.6 2.1 2.2
Brent (délares por barril, promedio) 66.4 74.6 72.0 63.4 58.1 57.2 56.3 55.1 58.3 69.1 56.7
Mercados Financieros (fdp)
Fed funds (%) 4.75 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 4.25 5.25 5.25
Libor 3 meses (%) 5.00 5.48 5.37 5.36 5.32 5.32 5.32 5.32 4.54 5.36 5.32
Nota del Tesoro 10 afios (%) 4.85 5.14 4.63 4.70 4.90 4.90 4.90 4.90 4.39 4.70 4.90
Doélar/euro 1.21 1.28 1.27 1.32 1.30 1.30 1.30 1.30 1.18 1.32 1.30

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

2003 2004
Actividad Econémica
PIB (series desestacionalizadas)
Variacion % real anual 1.4 4.2
Por habitante en dolares* 6,356 6,729
Miles de millones de délares 639 683
Inflacion (%, fdp)
General 4.0 5.2
Subyacente 3.7 3.8
Mercados Financieros
Tasas de interés (%, fdp)
Fondeo bancario 6.1 8.6
Cetes 28 dias 6.0 8.6
TIIE 28 dias 6.3 9.0
Bono 10 afios 8.3 9.7
Tipo de cambio
Pesos por dolar, fdp 11.2 11.3
Finanzas Publicas
Balance fiscal (% del PIB) -0.6 -0.2
RFSP (% del PIB) -3.3 -2.5
Sector Externo**
Balanza comercial (mmd) -5.8 -8.8
Cuenta corriente (mmd) -8.8 -6.7
Cuenta corriente (% del PIB) -1.4 -1.0

Petroleo (mezcla mexicana, dpb, fdp) 25.7 28.6

Agregados Monet. y Act. Bancaria (var. % anual)
Captacion bancaria tradicional 6.9 3.1
Créd. vigente banca comercial*** 5.5 27.7

2005

3.0
7,497
769

3.3
3.1

2006

4.8
8,173
847

4.1
3.6

2007

3.6
8,785
919

SN
BI5

1’06

4.2
8,057
832

4.4
3.6

1I"06

6.0
8,206
849

3.2
3.2

11’06

4.6
7,841
813

4.1
3.4

1’06

4.4
8,587
893

4.1
3.6

1’07

2.9
8,335
868

4.4
&g

Iro7

2.9
9,054
946

4.6
3.8

(Promedio ponderado: 60% escenario tendencial y 40% reformas)*

8.3
8.0
8.6
8.5

10.7

0.1
=157

7.6
-5.0
-0.7
44.9

312
26.6

Demanda Agregada (var. % anual, desestacionalizada)

Total 1.2 6.2
Demanda interna 1.8 4.3
Consumo 2.1 3.6
Privado 2.2 4.1
Publico 1.0 -0.4
Inversion 0.4 7.5
Privada -1.6 8.8
Publica 8.5 25
Demanda externa 2.7 11.7
Importaciones 0.7 11.6

PIB por sectores (var. % anual, desestacionalizada)

Agropecuario 3.1 85
Industrial -0.2 4.2
Mineria 3.7 3.4
Manufacturas -1.3 4.0
Construccioén 83 6.1
Electricidad, gas y agua 1.5 2.8
Servicios 2.1 4.4
Comercio, restaurantes y hoteles 1.5 5.5
Transporte y comunicaciones 5.0 9.2
Financieras, seguros e inmuebles 3.9 3.9
Comunales y personales -0.6 0.6

1 Véase pagina 21

fdp fin de periodo
mmd miles de millones de délares
dpb délares por barril

* Series ajustadas estacionalmente para datos trimestrales
*x Acumulado, ultimos 12 meses

Hrx Al sector privado

RFSP  Requerimientos Financieros del Sector Publico

nd no disponible

Nota: Pronéstico aparece con negritas
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