


Meéxico: Editorial

Elinicio del afio ha traido consigo evidencias cada vez mas generalizadas
de un deterioro de la actividad econémica en EEUU. Al proceso de ajuste
del sector inmobiliario, se han sumado efectos negativos en el consu-
mo, lo que mantiene dinamismo es la demanda externa y la inversion
vinculada con ese sector. La Reserva Federal ha actuado activamente,
inyectando liquidez al sistema y reduciendo tasas de interés. Por el lado
fiscal, se ha anunciado un plan de estimulos y apoyos especificos para
la vivienda. En conjunto se pretende reducir los riesgos de una brusca
y prolongada desaceleracion, sin embargo existe gran incertidumbre
sobre el grado y el tiempo de ajuste en esa economia.

Ante este panorama, la economia mexicana se encuentra mejor pre-
parada para amortiguar el efecto de una menor demanda de EEUU.
Existen diferencias fundamentales en relacion con el pasado. Primero, ha
aumentado laimportancia de la demanda interna. La estabilidad macro,
la oferta de crédito, la dindmica de los servicios y la edificacion de vivien-
da han permitido una mayor madurez del mercado interno. Segundo,
existe espacio para aplicar medidas contra ciclicas; tanto en el lado fiscal
como en el monetario. Tercero, una proporcion de las exportaciones
mexicanas a EEUU son insumos intermedios en bienes de exportacion
de aquel pais al resto del mundo. El dinamismo econémico mundial y
la debilidad del ddlar seguiran impulsando las exportaciones de EEUU,
y en consecuencia, a las mexicanas. Cuarto, los excedentes petroleros
podrian permitir mantener el impulso de la inversion publica.

Ante los riesgos de una menor actividad, las preocupaciones sobre la
inflacién no desaparecen pero se reducen. La evolucién reciente de la in-
flacion ha sido afectada por choques de oferta, resultado de un fenémeno
global proveniente de los mercados internacionales. Estas presiones no
han alterado significativamente el proceso de formacion de precios: las
expectativas de inflacion de largo plazo permanecen ancladas, mientras
gue las revisiones salariales no se han alterado. Sin embargo, quedan
dudas sobre el traslado a los precios finales de la reciente reforma fiscal
(en particular del IETU). En ese contexto, existen dos choques de deman-
da con efectos positivos en inflacion: la menor actividad en EEUU vy la
relativa fortaleza del tipo de cambio. Hemos observado que la demanda
esta jugando un papel cada vez mas relevante en la determinacion de la
inflacion. Ante la perspectiva de un crecimiento menor al potencial, se
facilitara la convergencia de la inflacion a la meta.

Con un balance de riesgos crecientes en actividad, se abre la oportunidad
de que Banxico relaje las condiciones monetarias en los proximos meses.
La magnitud de reduccién seria dirigirse hacia niveles neutrales (6.50-
6.75% en el fondeo bancario). Ante un mayor deterioro de la actividad, el
margen podria ser superior. El “timming” de la bajada es incierto.

Pese a la coyuntura, quedan elementos positivos de reflexion. La
reciente reforma fiscal permitira realizar el mayor gasto histoérico en
infraestructura, es posible que contribuya en la productividad, lo cual
podra elevar el crecimiento potencial de la economia. Muchos de los
elementos de soporte que ahora observamos han sido posibles gra-
cias a las reformas estructurales. Los efectos que se podran registrar
seran mas suaves de lo ocurrido en el pasado. Queda una leccidn:
es necesario continuar otorgando mayor flexibilidad y capacidad de
maniobra a la economia, la agenda de reformas no se debe de dejar
a un lado en estos tiempos, es necesario actuar con oportunidad y
en forma integral para suavizar el impacto.
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Escenario Econdmico EEUU: Incertidumbre
sobre el Grado de Desaceleracion
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EEUU: Perspectivas

Escenario de Moderacion del Crédito
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2 Servicio de Estudios Econémicos

La desaceleraciéon en EEUU se generaliza; los riesgos son
a la baja

En los dltimos cuatro trimestres, el ritmo de crecimiento de la activi-
dad econémica en EEUU ha disminuido sensiblemente. Después de
que el PIB creciera a un ritmo anual de 2.9% en 2006, la expansion
se moderé a 2.2% en 2007. En el mismo periodo, la moderacién
en el ritmo de crecimiento del consumo fue de sdélo 0.2 pp (de 3.1
a 2.9%). La desaceleracion en el ritmo de crecimiento econémico
sigue explicada principalmente por el ajuste de la inversion residencial
ante el fin del boom inmobiliario. Entre el 4T05 y el 4T07, la inver-
sion residencial se ha contraido 28.7%. No obstante, los datos del
PIB del 4T07 e indicadores oportunos de 1T08 apuntan no soélo a la
profundizacion de la recesion del sector residencial, sino también a
la generalizacion de la desaceleracion a otros sectores.

Sin duda, la crisis de confianza y liquidez financiera desencadenada
en agosto por el impago creciente de las hipotecas de elevado riesgo
(subprime) y la profundizacién de la desaceleracion del sector resi-
dencial son argumentos suficientes para esperar una desaceleracion
fuerte del crecimiento econémico en 2008. De hecho, los datos méas
oportunos han sido en su gran mayoria sorpresas negativas y mues-
tran una marcada moderacion del empleo, las ventas al menudeo,
la actividad industrial y la inversion. En este sentido, una desacele-
racion fuerte concentrada en 1S08 y con signos de estabilizacion en
la segunda mitad del afio es un escenario altamente probable. No
obstante, los riesgos a la baja se han intensificado, por lo que un
escenario menos benigno —de credit-crunch, con una contraccién
del crédito intensa y duradera, con costos reales para la economia
que se extiendan a 2009— tiene también una elevada probabilidad.
En este contexto, revisamos a la baja nuestras previsiones de creci-
miento econémico. Anticipamos que el PIB crecera a un ritmo menor
al potencial durante 2007-09, prevemos que después de tener un
crecimiento de 2.2% en 2007, la actividad se desacelerara en nuestro
escenario de racionamiento moderado del crédito hacia 1.7% en 2008
antes de recuperarse suavemente para alcanzar un crecimiento de
2.2% en 2009. Cabe destacar que estos pronésticos estan sujetos
a importantes y crecientes riesgos a la baja.

La revision a la baja obedece principalmente a una desaceleracion un
poco mas pronunciada del consumo privado, como resultado de un
ajuste mas profundo y duradero del sector inmobiliario, con efectos en
otros componentes de la demanda. Por un lado, anticipamos que ante
la menor demanda esperada, el sector corporativo restringira el gasto
en capital y la creacién de empleo mas de lo previsto anteriormente.
En consecuencia, el consumo sera afectado por un menor dinamismo
del mercado laboral e incrementos mas moderados del ingreso real.
Ademas, el ajuste del sector inmobiliario tendra efectos de segunda
ronda en la riqueza (con la caida en los precios de la vivienda) y con-
fianza de las familias. En contraste, anticipamos un comportamiento
favorable de la demanda externa. Continuamos anticipando una con-
tribucion significativa al crecimiento de las exportaciones netas por el
dinamismo econémico mundial y la debilidad del délar. En resumen,
por componentes de la demanda agregada, la inversion residencial
continuara restando al crecimiento durante 2008; el consumo se mo-



derara de manera mas pronunciada durante 2008-09, periodo en el que
crecera por debajo del crecimiento total de la economia; y la inversion
no residencial crecera apenas moderadamente.

Inversién Residencial: no ha tocado fondo; continuara res-
tando

Los acontecimientos recientes en el mercado hipotecario —cuyo
detonador son los problemas en el mercado ““subprime” (ver recua-
dro)— anticipan que el ajuste en el sector residencial sera mas profundo
y duradero. El exceso de oferta en el mercado inmobiliario ha comen-
zado areflejarse en caidas en los precios de la vivienda que, por ahora,
no son suficientes para detener el desbalance entre ofertay demanda.
Las bajas tasas de interés reales tendran un efecto favorable sobre la
accesibilidad, y en consecuencia la demanda. No obstante, dos riesgos
vinculados al mercado ““subprime” parecen estar materializandose.
Por un lado, la mayor restriccion crediticia estd afectando en mayor
medida la demanda de vivienda, extendiendo asi el ajuste de la oferta;
y por otro, el aumento en las adjudicaciones de casas y la caida en los
precios de la vivienda retrasaran la eliminacion del exceso de oferta en
el mercado. Por tanto, prevemos que la inversion residencial continuara
restando significativamente al crecimiento durante 2008.

Consumo: moderacion mas pronunciada

Recientemente, los pilares del consumo se han visto afectados, con-
firmando las sefiales que ya anticipaban la caida en las confianzas
de los consumidores. El empleo se sigue ajustando y comienza a
verse afectado el ingreso disponible. En un entorno de pérdida de
confianza y menor demanda esperada, las empresas restringiran de
manera mas notoria sus planes de inversién y su ritmo de contrata-
cion, afectando aun mas al consumo de las familias. La disminucion
en los precios de la vivienda afectara la riqueza y confianza de las
familias y provocara que aumenten su ahorro. Ademas, condiciones
crediticias mas restrictivas afectaran el gasto de las familias al limitar
sensiblemente el financiamiento.

Inversiéon No Residencial: crecimiento modesto

Si bien los fundamentales contindan sélidos —1) utilidades como
porcentaje de PIB en maximos histéricos, 2) condiciones financieras
favorables, y 3) fuerte demanda externa—, los mayores costos y el
menor ritmo de crecimiento de la productividad han reducido los
margenes de utilidad. Un crecimiento modesto del gasto en capital
parece la opcion mas probable en un contexto de mayor incertidumbre
y menor demanda esperada. Los riesgos a la baja sobre el crecimiento
economico afectaran la confianza de las empresas, lo cual se traducira
en una mayor cautela y un ritmo de inversion mas discreto. Asimismo,
los elevados costos podrian seguir provocando una moderacion en los
margenes. Finalmente, las condiciones financieras pudieran volverse
menos favorables (la restriccion crediticia esta aumentando).

Sector Externo: contribuira, pero no compensa

Las exportaciones creceran a un ritmo mayor que las importaciones.
Tanto la moderacién en las importaciones (por el menor ritmo de
crecimiento del consumo y la inversién) como una fuerte expansion
de las exportaciones (por la fortaleza de la demanda global y favore-
cida por la debilidad del ddlar), permitiran una contribucién positiva
al crecimiento de las exportaciones netas.

Situacion México
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Precios de la Vivienda
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Comparacion de la Caida Reciente
en la Confianza con Periodos
Previos a Recesiones

Conference Universidad

Encuesta Board de Michigan

Cambio, seis meses previos
arecesion

Promedio* -14.7 9.4

Actual (dic. 2007) -16.7 -12.1
Nivel, mes previo a recesion

Promedio* 100.8 80.0

Actual (dic. 2007) 88.6 76.1
* Promedio de las recesiones de 1980, 1990-91 y 2001

Fuente: BBVA con datos de Univ. de Michigan y The Conference Board
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Este escenario de racionamiento moderado del crédito presentaries-
gos importantes a la baja. Los principales son un credit-crunch y un
impacto mas pronunciado de la correccion del mercado inmobiliario:
a) los estandares crediticios pudieran ser restringidos pronunciada-
mente, y b) los precios de la vivienda podrian caer significativamente.
En este contexto, el ajuste de empleo y de inversion de las empresas
podria llevar a una mayor desaceleracion del consumo; al tiempo que
la mayor restriccion del crédito obligaria a un mayor ajuste del ahorro
y por tanto del consumo. Finalmente, la desaceleracion econémica en
EEUU pudiera tener un impacto mas negativo sobre el crecimiento
mundial, y por tanto en la demanda de exportaciones en ese pais.

Mas reducciones de tasas de interés

En un contexto de menor dinamismo econdmico y de riesgo de rece-
sién, es previsible que continte el relajamiento de la politica monetaria.
Después de revalorar los riegos —entre mayor inflacion y menor cre-
cimiento econémico— la Fed abandond el sesgo restrictivo durante
agosto pasado y ante la crisis de confianza y liquidez financiera decidié
reducir en la reunion del 18 de septiembre en 50 pb la tasa de interés
de referencia, ubicandola en 4.75%. En cada una de las reuniones de
octubre y diciembre recortaron la tasa 25 pb adicionales, dejandola en
4.25% al cierre del afio. Durante enero, ante la mayor preocupacion por
los riesgos de recesion, disminuyeron la tasa de fondos federales 75
pb el 21 y 50 pb mas el 30, ubicandola en 3%. Hacia adelante la Fed
seguira bajando la tasa de los fondos federales. Continuara centrando
su actuacion en evitar una recesion y frenar la inestabilidad financiera.

El escenario més benigno para la inflacion (desaceleracion) acentta el
proceso de moderacién de los precios subyacentes. Varios factores
apuntan a esta dinamica. En primer lugar, las expectativas de inflacion
permanecen ancladas y el crecimiento de los salarios permanece aco-
tado (la reciente debilidad del mercado laboral apoya la continuaciéon
de un crecimiento moderado de los salarios). En segundo lugar, la
desaceleracion econémica reducird significativamente las presiones
gue ahora existen en la evolucion de los costos laborales unitarios.
Finalmente, los precios de alquiler —que explican la aceleracion de la
inflacion subyacente durante 2006— dejaran de presionar al alza con
un menor ritmo de generacion de empleo (que limitara el aumento de
las rentas) y en un contexto en que una parte del exceso de oferta
en el mercado inmobiliario se destinara al mercado de alquiler —pro-
vocando una mayor moderacion en el aumento de las rentas.

Asi, si bien nuestra expectativa de trayectoria de los precios subya-
centes no ha cambiado, la revision a la baja en nuestras previsiones
de crecimiento econémico nos hace anticipar que la moderacion de la
inflacién subyacente se acelerara. Las posibles presiones inflacionarias
derivadas de la estrechez de los mercados laboral y de produccién
continuaran disipandose conforme el crecimiento econémico menor
al potencial genere una brecha de produccidon mas negativa. Ademas,
la mayor profundidad ahora prevista en el ajuste del sector inmobiliario
provocara un descenso mas pronunciado en el precio de las rentas,
explicado principalmente por el exceso de oferta en el mercado. Si
bien los precios energéticos contintan elevados, el menor ritmo de
crecimiento econdmico podria provocar un descenso gradual en estos,
lo cual beneficiaria a la inflacién general y permitira que las expectativas
de inflacién permanezcan contenidas —incluso podrian disminuir.



En consecuencia, de considerarlo necesario, la Reserva Federal en un
contexto de menores presiones inflacionarias subyacentes, tendria
un margen de accion adicional para relajar su politica monetaria. En
su comunicacion ha dejado claro que su principal preocupacion son
los riesgos asociados a una posible recesion. El ajuste del merca-
do hipotecario y las restricciones de crédito actuales, junto con el
desorden en los mercados financieros son riesgos importantes del
crecimiento hacia delante. Considerando que es improbable que la
economia muestre signos de recuperacion en el futuro cercano y que
las condiciones crediticias mejoren en el corto plazo, la probabilidad
de mayor relajacion monetaria en EEUU es muy elevada. En este
sentido, en el escenario de desaceleracion moderada, la Reserva
Federal bajaria la tasa de fondos federales hasta 2.0%; mientras
gue en el otro extremo, el escenario de credit-crunch, la reduccién
podria ser superior.

En conclusién, si bien los riesgos en crecimiento econémico estan
claramente sesgados a la baja y la incertidumbre que rodea nuestras
previsiones es grande —principalmente por la incertidumbre de la
evolucion de los mercados de crédito y su impacto en el sector
real—, el escenario mas probable es uno no tan desfavorable donde
continle la desaceleracion que esta en marcha desde 2S06, antes
de tener una recuperacion suave y gradual durante 2009. El principal
riesgo es que una mayor profundidad y duracién del ajuste inmobilia-
rio convierta la actual crisis de confianza y liquidez financiera en una
crisis de crédito con consecuencias mas severas en el sector real.
Este escenario anticipa efectos de segunda ronda mas profundos
y duraderos del ajuste del sector residencial sobre consumo y la
inversion empresarial. En caso de materializarse el escenario de un
menor crecimiento, traeria consigo presiones a la baja mas impor-
tantes tanto en la inflacion general como en la subyacente, como
consecuencia, la Reserva Federal reduciria las tasas de manera mas
agresiva, similar a como ha actuado en los ultimos ciclos de fuerte
desaceleracion.

Respecto al ddlar, en el actual contexto de incertidumbre, los riesgos
contintian siendo depreciadores. Varios factores siguen apuntando
hacia debilidad del délar. Una moderacion mayor del crecimiento de
EEUU en comparacion con Europa, bajadas mas agresivas y anterio-
res de tasas de interés en EEUU que en Europa, y un deterioro de
la calidad de los flujos hacia EEUU seguiran afectando el valor del
dolar. A partir de fines de 2008, una vez que la economia empiece a
dar sefiales de recuperacion (si bien suave), el délar podria revertir a
niveles ligeramente menos depreciados.

Situacion México
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El Mercado Subprime en EEUU y la Crisis de Confianza:

Crisis de Liquidez Causada por Informacion Asimétrica

Los Ciclos Econémicos Estables y la Toma Exce-
siva de Riesgos

¢Como el fin del boom inmobiliario en EEUU y el impago
creciente de las hipotecas de elevado riesgo (subprime) ter-
minaron desencadenado una crisis de confianza y liquidez
financiera? ¢ Cual es la magnitud del problema para que la
Reserva Federal decidiera abandonar su sesgo restrictivo
y recortara la tasa de fondos federales 50 pb en su reunion
de septiembre (y 50 més en conjunto en las reuniones de
octubre y diciembre, asi como 125 pb en lo que va de 2008),
ante el aumento de la probabilidad de una recesion?

Para poder comprender porqué han aumentando los
riesgos de una brusca desaceleracion hay que regre-
sar la mirada en el tiempo. El actual ciclo de expansion
econdmica ha estado caracterizado por tasas de interés
muy bajas. Como resultado de la mayor estabilidad en
los ciclos econémicos —expansiones mas duraderas y
recesiones mas suaves— Yy de la creciente credibilidad
de los bancos centrales —estabilidad de precios y anclaje
de las expectativas de inflacion—, las tasas de interés
permanecieron muy bajas por mucho tiempo, en un
momento en que el exceso de liquidez global aumentd
en gran parte por los mayores recursos de los paises
asiaticos y los productores de petréleo.

La mayor confianza llevo a que los inversionistas deman-
daran una menor compensacion por el riesgo. El exceso
de liquidez y la baja volatilidad se tradujo en una dismi-
nucion de las primas de riesgo i.e., menores spreads. En
la busqueda de mayores rendimientos, hubo una toma
excesiva de riesgos por parte de los inversionistas que
ha llevado a un “accidente financiero™ por la interrela-
cion de los nuevos productos financieros y los nuevos
agentes que surgieron.

Bajas Tasas de Interés y el Mercado Subprime
Las bajas tasas de interés reales tuvieron efectos en el sec-
tor real de la economia y en el sector financiero. La politica
monetaria expansiva desaté una abundante demanda de
crédito hipotecario, que impulsé la demanda de viviendas,
y se tradujo en aumentos sin precedentes en los precios de
éstas. Segun el indice Case-Schiller de precios de la vivien-
da para reventas —la medicion de precios mas aceptada
en EEUU—, los precios aumentaron 91.6% entre 4799 y
4T06 i.e., incrementos promedio anuales de 13.1%.

El dinamismo de los precios estaba provocando por un lado
un incremento significativo en la riqueza de las familias con
vivienda propia, y por otro dificultando la accesibilidad a la

vivienda para las personas con ingresos mas bajos —adn
cuando las tasas de interés permanecian bajas. No obstan-
te, varios factores se combinaron para que un nimero de
familias cada vez mayor pudiera comprar una vivienda.

Por un lado las familias pidieron prestado mas alla de sus
posibilidades, incentivados por préstamos ““faciles’ con
tasas de interés introductorias muy bajas —que permitian
pagos mensuales anormalmente bajos— que se ajusta-
rian a unas mucho mas elevadas, por lo regular después
de dos afos. Mas aun, para que mas personas pudieran
acceder a un crédito hipotecario se relajaron aiun mas
los estandares de crédito. En un principio, se otorgaron
segundos créditos para el enganche —prestando el 100%
del valor de la propiedad. Méas adelante continuaron rela-
jandose los estandares y se otorgaron créditos a personas
sin ingresos, empleo o activos comprobados.

Como resultado de lo anterior, el universo de hipotecas
de alto riesgo crecié exponencialmente. Las hipotecas
subprime pasaron de representar poco mas de 5% en
2001 a 15% en 2006, las hipotecas con documentacion
limitada se dispararon de 6% a mas de 25% en el mismo
periodo, y las hipotecas de méas del 90% del valor de
la propiedad alcanzaron casi el 15% del total después
de representar menos del 5%. Pero, cabe preguntarse,
¢cémo fue posible la creciente falta de control de riesgo
en dichos créditos hipotecarios? ; Como se pudieron dar
estos excesos que generaron un riesgo tan elevado?

Transferencia del Riesgo, la Busqueda de Rendi-
miento y la Innovacion Financiera

Las respuestas a dichas preguntas tienen dos aristas:
la innovacion financiera —que permitio la transferencia
del riesgo y alejé la gestion del riesgo del balance de
las entidades bancarias—, y el exceso de liquidez —que
genero la busqueda de un exceso de rendimiento.

Los excesos Yy la falta de control de riesgo fueron posibles
por el desarrollo de complicados productos financieros que
debilitaron enormemente la relacion entre la originacion
de la hipoteca y el riesgo asumido por estas originadoras.
Los derivados crediticios se desarrollaron rapidamente.
Los més notables, las obligaciones de deuda colatera-
lizadas (CDOs) con activos del sector hipotecarios que
empaquetaban o estructuraban activos riesgosos (créditos
subprime) junto a otros créditos con menor probabilidad
de impago, para después venderlos a inversionistas que
buscaban un mayor rendimiento en un entorno de bajos
retornos de otros activos de largo plazo. Los CDOs dividen
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las exposiciones de los créditos colaterales en diferen-
tes “tramos”, cada uno con distintos niveles de riesgo y
rendimiento. Al afiadir “tramos” con menor riesgo, fue
posible crear bonos estructurados a los que las agencias
calificadoras les asignaban un riesgo bajo.

Problemas: Riesgo Moral y Seleccion Adversa
Esta cadena bursatilizacion de la cartera hipotecaria
con multiples intermediarios genero incentivos perver-
sos que no fueron limitados por los reguladores. En la
bursatilizacion hipotecaria, el prestamista es sustituido
por el originador del préstamo, el que provee el servicio
de cobro de las hipotecas, el inversionista y las agencias
calificadoras. Esta cadena generd problemas de infor-
macién asimétrica.

Por un lado, los originadores entraron en una situacion de
riesgo moral. Sabian que tendrian elevados retornos silos
créditos de alto riesgo eran pagados y solo tendrian una
fraccion de las pérdidas si sucedia lo contrario —al empa-
guetarlos y venderlos se quedaban sélo con el riesgo de
impago del primer tramo. Asi, tuvieron pocos incentivos
para escoger cuidadosamente a quien darle una hipoteca,
ya que sabian que no mantendrian gran parte del riesgo
(y si las ganancias por emitir los créditos).

Por su parte, los inversionistas (los poseedores del
riesgo) si tenian los incentivos adecuados para ser cui-
dadosos, pero la complejidad de los CDOs, aunado a la
bldsqueda de exceso de rendimiento, limité el monitoreo
de los riesgos y relajé de facto los estandares de crédito.
En la cadena también han sido criticadas las agencias
calificadoras, a las que se cuestiona haber asignado
calificaciones de AAA a productos estructurados (e.g.
CDOs) muy facilmente. Una posible explicacion es que
sus servicios eran pagados, al menos a las calificadoras
mas activas, por los bancos de inversion (los comprado-
res) y no los inversionistas.

Esta cadena también gener6 otro problema de infor-
macién asimétrica: la seleccion adversa. Como los
originadores de los préstamos incurrian en elevados
costos fijos (por el gran nimero de empleados), el ne-
gocio dependia mas de la cantidad de préstamos que se
emitian que de la calidad de éstos (ya que no se queda-
ban con el riesgo). Asi, en las cosechas mas recientes de
hipotecas subprime, se atrajo una mayor concentracion
de personas o familias con un mayor riesgo de impago
(bien por tener reducidos ingresos bien por otorgar un
ndimero elevado de hipotecas para segundas residen-

Situacion México

cias). Los que tenian mayor probabilidad de no poder
pagar los préstamos hipotecarios (salvo que el precio de
la vivienda siguiera aumentando como en afios previos)
eran quienes tenian mas incentivos para demandar este
tipo de créditos subprime con estandares tan laxos.

Tasas de Interés Ajustables, Aumenta Impago
Un factor fundamental para explicar el fuerte incremento
de la morosidad de las hipotecas subprime y del aumento
en los embargos fueron las tasas de interés ajustables.
Los créditos subprime se otorgaban con tasas de interés
introductorias anormalmente bajas (teaser) que permitian
pagos muy bajos en los afios iniciales del préstamo —por
lo regular los primeros dos. Estas tasas introductorias
generaron dos problemas que aumentaron los riesgos
de impago. Por un lado se incentivo a muchas familias a
pedir prestado mas alla de sus posibilidades (los pagos
iniciales eran bajos y podian cubrirlos) y, por otro, en la
mayoria de los casos los pagos iniciales —antes de que
se ajustara al alza la tasa de interés— ni siquiera cubrian
los intereses del préstamo, lo que aumentaba el princi-
pal (la deuda). Al terminar el periodo inicial se ajustaban
los pagos por las mayores tasas de interés y porque el
monto que se debia habia crecido durante los primeros
dos afos. Lo anterior puede implicar un pago mensual
de entre dos y tres veces mayor al inicial.

Al terminar el boom inmobiliario en EEUU, los precios de
la vivienda dejaron de aumentar e incluso han comen-
zado a disminuir. Lo anterior, aunado a que en la gran
mayoria de los casos, los deudores de créditos subprime
deben més del 90% del valor de la propiedad practica-
mente elimina cualquier posibilidad de refinanciamiento
—Ilo cual les permitiria disminuir los pagos mensuales
para poder cubrirlos—, especialmente dada la actual
percepcién del riesgo y la mayor restriccion crediticia.
Asi, comenzaron a crecer abruptamente los impagos
de los créditos subprime. Hacia delante, es altamente
probable que la situacién empeore antes de mejorar. Por
un lado, los créditos con estandares maés laxos (i.e., los
mas riesgosos) se otorgaron durante 2006, al final del
boom inmobiliario, y las tasas de interés de los mismos
se ajustaran en 2008, con lo cual la tasa de impago se-
guramente aumentard de manera importante.

Por otro lado, con la demanda de vivienda cayendo y un
exceso de oferta en el mercado —en su nivel més alto
desde la recesion de 1991—, los precios de la vivienda
podrian disminuir mas. Mas aln, el riesgo es que la res-
triccion de los estandares crediticios pudiera provocar
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una mayor debilidad de la demanda —y un aumento
en el exceso de oferta—, lo que provocaria una mayor
disminucién de los precios.

Informacion Asimétrica, Pérdida de Confianza
Al aumentar la tasa de impago de los créditos subprime,
aumentaron las preocupaciones sobre el valor de los
CDOs y aument6 abruptamente la aversion al riesgo.
Esta desconfianza se vio severamente agravada porque
muchos de estos novedosos instrumentos financieros no
cotizan en el mercado secundario. Su precio se determina
por modelos matematicos complejos sobre cuya valora-
cién hay dudas importantes. Esta falla de confianza se
trasladd a otros segmentos de crédito, como las obliga-
ciones de crédito colateralizadas (CLO); lo que llevé a una
fuerte reduccion de la demanda por créditos apalancados
gue se trasladoé al mercado mayorista de crédito.

¢Por qué se trasladd al mercado interbancario? En los
ultimos afos, diversas instituciones, muy especialmente
en paises desarrollados habian popularizado unos vehi-
culos financieros que emitian papel comercial a corto
plazo y adquirian instrumentos financieros de riesgo
(CDOs, CLOs, LBOs, etc.). La crisis redujo la demanda
por este papel comercial y dificulto el financiamiento de
estos vehiculos. La intensificacion de estos problemas
se traslado a algunos bancos comerciales bien porque
anticipaban que tendrian que financiar estos vehiculos
con lineas de crédito concedidas antes de agosto, bien
porque tendrian que quedarse en el balance préstamos
o grandes operaciones comerciales que tenian previsto
vender al mercado, o bien porque dudaban a la hora de
prestar a otros bancos cuyos riesgos no podian valorar.
Los bancos comenzaron a valorar mas la liquidez.

En suma, todo este fendmeno ha llevado a los inversor-
sionistas a tener menos certeza en la valoracion de un
conjunto amplio de instrumentos financieros complejos,
no solo los colateralizados con hipotecas subprime. El
problemava més alla de una crisis de liquidez. De hecho,
los bancos centrales la han proveido. La Reserva Federal
ha utilizado toda una serie de instrumentos para tratar
de aliviar las tensiones en los mercados de crédito. Han
inyectado liquidez, ampliaron la gama de colaterales para
los que acuden a la ventanilla de descuento (i.e., para
las instituciones financieras que piden prestado al banco
central) y ampliaron los plazos para dichos préstamos
—extendieron el plazo hasta 30 dias y permitieron la
renovacion inmediata. Ademas, en un inicio bajaron
50pb la tasa de interés de la ventanilla de descuento,

y después recortaron la tasa de interés de los fondos
federales (la tasa de interés de referencia en el mercado)
50pb en septiembre y 25 mas en reuniones consecutivas
(octubre y diciembre).

Si bien estas medidas han aliviado las tensiones, lo han
hecho marginalmente por ahora. Las emisiones de papel
comercial y bonos corporativos siguen en niveles bajos.
Los vencimientos se mantienen en plazos muy cortos.
Las tasas de interés interbancarias siguen anormalmente
elevadas en tramos intermedios y el elevado diferencial
con respecto a los rendimientos de las Notas del Tesoro
sigue indicando una clara desconfianza en los mercados
de crédito. Las acciones de la Fed han sido poco efica-
ces porque no solucionan los problemas de informacion
asimétrica. Los compradores de los CDOs (los inversio-
nistas) creen que los vendedores (los que empaquetaron
los créditos subprime) saben mas sobre el valor real de
esos activos (valor asociado a la probabilidad de impago).
A partir de que las agencias calificadoras empezaron a
disminuir sus niveles de calificacion —al reconocer un
mayor riesgo por el aumento en la tasa de impago de los
créditos empaquetados—, la desconfianza de los inver-
sionistas en el valor de todos los créditos estructurados
(CDOs) creci6 hasta que dejaron de comprar mas a nin-
gun precio, sin importar cuan bajo fuera éste.

La crisis actual de informacion asimétrica la explica la
teoria de George Akerlof.* Si consideramos el mercado
de autos usados y suponemos que los compradores no
pueden saber la diferencia entre buenos y malos, ofre-
ceran un precio promedio por todos. Los vendedores
retiraran los autos buenos del mercado (porque valen
mas que el promedio). Este proceso podria continuar
hasta que el mercado desaparece por completo. Algo
similar estd ocurriendo en los mercados de crédito: la
liquidez ha desaparecido por completo para los CDOs.
Dificilmente la desconfianza desaparecera. Los partici-
pantes del mercado con liquidez no estaran dispuestos
a prestar hasta que los que tienen CDOs y productos de-
rivados no aclaren lo que tienen o se alcance un precio y
compense el mayor riesgo. Los inversionistas necesitan
saber quien tiene qué y cual es su verdadero valor. Las
menores tasas de interés aliviardn pero no eliminarén la
restriccion en los mercados de crédito.

Javier Amador javier.amador@bbva.bancomer.com

1 The Market for “Lemons’’: Quality Uncertainty and the Market Mecha-
nism. George A. Akerlof. The Quarterly Journal of Economics, Vol. 84,
No. 3 (Aug., 1970), pp. 488-500
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La Economia Mexicana
ante la Desaceleracion de EEUU

Situacion México

A lo largo de 2007, la economia mexicana resintio los efectos de la
moderacion de la actividad en EEUU. Si bien los prondsticos de la
primera parte del afio estuvieron en linea con nuestros estimados, la
composicion de la actividad mostro dos efectos: la moderacién mayor
a lo esperado en componentes relacionados con demanda externay,
en contraste, la relativa solidez de la demanda interna. La consecuen-
cia del primero de estos efectos junto con un ajuste adicional en los
prondsticos de crecimiento de EEUU para 2008 apuntan a una mo-
deracion en el ritmo de crecimiento de México en nuestro escenario
de racionamiento moderado del crédito en los paises desarrollados
de 3.2% estimado en 2007 a 2.7% en 2008. Si bien existe una gran
incertidumbre alrededor de la crisis del subprime en EEUU que hace
dificil pronosticar la duracion y magnitud de sus efectos; lo que es ya
incontrovertible es que implicard menor crecimiento con respecto al
estimado originalmente para EEUU hace algunos meses, en 2008. La
fuerte sincronizacion de la economia mexicana con ese pais implicaria
gue México resentiria la moderaciéon estadounidense; sin embargo,
creemos que algunas caracteristicas particulares de este ciclo, entre
las que se encuentran las caracteristicas del ajuste, el flujo de crédito
al sector privado y los efectos positivos en la inversion de la reforma
fiscal, pueden contribuir a moderar el impacto sobre el sector real de
la economia en 2008. Los riesgos al escenario central persisten: la
incertidumbre sobre la profundidad y duracién de la moderacion en
EEUU se ha incrementado e implican que el prondstico de crecimiento
para México sea un elemento a monitorear con detalle a lo largo del
afio; por ello, en la Gltima parte de esta seccion se realiza un recuento
de los factores de riesgo del escenario planteado.

El canal de transmision hacia la economia real

Araiz de la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (TLCAN), el flujo de comercio entre México y EEUU crecio
en magnitud tal que la correlacion de los ciclos ha estado en torno a
0.8 desde finales de los afios noventa.! El canal de transmision hacia el
sector real de la economia se da via exportaciones (el 84% del total de
las exportaciones de México se dirigen a EEUU) y particularmente las
manufactureras. La eventual menor demanda externa por productos
de manufactura mexicana, repercutira en menor nivel de produccion
industrial por el lado de la oferta, y por su parte, y en menores nive-
les de inversion. La menor produccion requerida en la industria hace
necesario un nimero menor de trabajadores, tanto en la manufactura
como en servicios relacionados estrechamente con la manufactura
(transporte, servicios de almacenaje, agencias aduanales, etc.) o que
a su vez implica (considerando salarios reales constantes) moderacion
en la masa salarial, que es uno de los pilares del consumo privado.
Este componente contribuye con cerca del 70% del PIB. Si bien los
ciclos de México y Estados Unidos estan estrechamente sincronizados
y la duracién de las desaceleraciones tiende a ser similar en ambos
paises, en México las fluctuaciones son considerablemente més pro-
nunciadas?: esta caracteristica se manifesté en el episodio de inicios

1 Dos episodios han interrumpido la alta correlacion (en términos méviles) en los ciclos:
la fuerte crisis financiera de México de 1995y la relacionada con la recesion econémica
de 2000-2001.

2 Con base en datos trimestrales desde 1981 a la fecha, y comparando los crecimientos
y desviaciones estandar de México, Estados Unidos y Canadé, se observa que México
es el pais con mas bajo crecimiento y mayor volatilidad; a continuacién los promedios
y desviaciones de los tres paises en el orden citado: (2.6, 2.8, 3.1), (3.6, 2.3, 1.9).

Crecimiento México y Estados Unidos
indice, PIB real 4T01 = 100

120

115 /

110 /

7

Estados h
Unidos Mexico
105

100 A~
V02 11 Il IV.O3 11 11l IV 04 11 Il IV.O5 11 11l IV06 11 1l V.07 Il

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI y Reserva Federal

Produccion Industrial
Variacion % anual
8

México

7

6

5 i\

4 A I\/J\

3 Estados Unidos A N\ lh /N { ! -
2 L ”~
A M
0 \ /

PRERTINY

2

03A J O0A JO0OBAJIO0OBAIOO0DAIO
Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI y Reserva Federal EEUU

Componente Ciclico del PIB

México y Estados Unidos
Correlacion movil, 3 afios
1.0

0.8 A\

0.6

0.4

=)
N

l
I
I
l
/

il |
0.2\
o
ae/
-0.6 V V TLCAN

83 8 87 8 91 93 95 97 99 01 03 05 07

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI y BEA

Primer trimestre 2008 9



BBVA

Demanda Agregada México y Estados
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de esta década de fuerte moderacion en EEUU de los afios 2000-2001.
En aguel momento, a raiz de la fuerte moderacion en sectores relacio-
nados con la alta tecnologia en EEUU en la segunda parte de 2000,
(que se acentuara en 2001) se sumaran los efectos negativos y de
aversion al riesgo de los ataques terroristas de septiembre de ese afio,
factores que afectaron a nuestro pais. En 2001 el PIB de México sufrié
una reduccion de 0.1%, luego de haber crecido 6.6% en el afio previo.
Comparando el crecimiento maximo y minimo de aquel ciclo (maximo:
2T00 con 7.6%; minimo: 3T01 con -1.4%), la variacién fue de ()9 pp,
mientras que la misma comparacion en el caso estadounidense arroja
una disminucion de practicamente la mitad (-)4.6. Los componentes
mas afectados de la demanda agregada fueron en aquel momento los
ligados al comercio exterior: ambos sufrieron caidas de mas de 20 pp
en sus tasas de crecimiento. Si bien el consumo privado no observo
variaciones reales negativas en ningun trimestre, su moderacion fue
también significativa.

¢Por qué podria ser diferente en esta ocasion el ajuste?

Si bien el episodio de 2000-2001 es un parametro de comparacion re-
levante en cuanto al canal de transmision de la moderacién de EEUU
a México, cabe mencionar una serie de factores que podrian hacer
diferente el episodio actual. Cabe destacar que se estima que el ajuste
esperado en los mercados financieros sea, al igual que en 2001, orde-
nado, dada la mayor confianza y avance en los fundamentos de nuestra
economia. Por otra parte, en el canal real, no se prevé un evento adverso
para las exportaciones mexicanas tal como la entrada de China en la Or-
ganizacion Mundial de Comercio (OMC) y la pérdida en participacion de
mercado de los productos nacionales que dicho ingreso trajo consigo.

Por otra parte, conviene considerar en nuestro escenario de moderacion
crediticia en las economias desarrolladas la forma del ajuste esperado
en la economia estadounidense: se considera que el crecimiento en
EEUU sea via gasto publico y exportaciones netas, y en menor medida,
inversion no residencial. La composicion del ajuste planteado, implica
riesgos a la vez que oportunidades para México. Los riesgos asociados
al ajuste van en dos vias: por una parte, el ajuste via consumo privado
podria limitar la recuperacion de la demanda de aquel pais, y por ende,
sus importaciones. Se considera que el resto del mundo seguira crecien-
do a ritmos relativamente elevados, lo que contribuira a que un motor
del crecimiento de EEUU sean las exportaciones netas; es decir, EEUU
seguira exportando mientras que demandara menos bienes y servicios
del exterior.® En este sentido, se vuelve crucial el destino de las expor-
taciones mexicanas: si bien es cierto que el 84% de las mismas tienen
como destino aquel pais, parte importante de éstas son a su vez insumos
intermedios para la exportacion de productos al resto del mundo por
parte de EEUU. Las manufacturas que han ganado participacion en el
mercado estadounidense en los Ultimos meses se concentran en bienes
de larama de productos metalicos, maquinaria y equipo, maderas y sus
manufacturas asi como metales basicos. En los mas recientes meses las
exportaciones automotrices han incrementado también su participacion.
Relaciones estadisticas de crecimiento de las exportaciones en esos
rubros con el consumo privado y exportaciones estadounidenses (ambos
en términos reales) apuntan que metales basicos y productos de madera
son en buena medida consumidos internamente, mientras que equipo

3 Seestimaen el escenario de moderacion crediticia el crecimiento del PIB de EEUU en 2008
en 1.7%, mientras que el crecimiento global se espera en torno a 4% (estimados BBVA).



y aparatos eléctricos, especializado y las exportaciones relacionadas
con el sector automotriz son parcialmente exportados, lo que podria
significar una ventaja para nuestras exportaciones en dichas industrias.
Por otra parte, conviene mencionar ademéas que en los Ultimos afios,
el destino de las exportaciones mexicanas se ha ido diversificando, y
ganando presencia en lugares como Latinoameérica y Europa: destinos
de las exportaciones distintos a EEUU explican ahora el 18% de las
exportaciones totales vs. poco mas de 10% en 2002.

Una segunda caracteristica que podra diferenciar a este ciclo de
moderacion es la importancia relativa en la economia de sectores no
comerciables (particularmente servicios) en contraste con los comercia-
bles (manufacturas), lo que muestra la mayor fortaleza de la demanda
interna. Mientras que en el periodo 1997-2000 la participacion de la
industriay los servicios en el PIB era de 26.4 y 62.8%, respectivamente,
entre 2003 y 2006 dichas participaciones fueron de 24.9 y 65.3%. La
mayor aportacion en valor agregado del sector terciario a la produccion
nacional, se concentra en el comercio, servicios bancarios, servicios de
alquiler y de seguros y, fuertemente en servicios vinculados a las tele-
comunicaciones. Un tercer elemento a considerar cuyo efecto puede
diferenciar a este ciclo del pasado, es el impulso adicional a la inversién
proveniente de los recursos de la reforma fiscal; donde cabe distinguir
el probable incremento a la demanda de inversion privada (via incentivos
fiscales para su deduccion) y por otro lado, el mayor gasto publico en
infraestructura programado. Se espera que este impulso a la infraestruc-
tura sea historico y contribuya a elevar la productividad del pais.

Mayores riesgos dada la elevada incertidumbre

Conviene destacar que los citados factores de fortaleza a la economia
mexicana son altamente dependientes de la profundizacién y duracién
de la moderacion estadounidense ya que en caso de ser mas severo el
ajuste externo éste podriaimpactar lademanda global, afectar a servicios
vinculados con la industria e inhibir los potenciales efectos positivos
en inversion de la reforma. Por su parte, cabe sefalar que el elevado
grado de incertidumbre registrada en los Ultimos meses en cuanto a
la evolucion futura de la economia global, se ha transformado en un
incremento en la probabilidad de que el ajuste en EEUU sea mayor a lo
esperado originalmente, lo cual ha conducido a autoridades mexicanas
(Banxico y Hacienda) a revisar a la baja sus pronosticos de crecimiento
para este afio*. Son varios los riesgos que acompafian al escenario de
moderacion crediticia para México. Los externos se relacionan con la
magnitud del ajuste en EEUU: un ajuste via consumo privado en EEUU
podria prolongar y profundizar la moderacion en aquel pais y acentuar los
efectos negativos del canal de transmision real hacia México. Asimismo,
la recuperacion via exportaciones netas podria implicar mayor ajuste en
empleo vinculado a sectores de manufacturas exportables y servicios
relacionados. Dependiendo de la magnitud y duracion del ajuste, la
afectacion para México podria ser mayor; en el caso de un ajuste fuer-
te, o de mayor duracion, es probable que algunos de los ejes que han
ayudado a la fortaleza de la demanda interna (crédito, remesas, empleo)
se moderaran fuertemente y que de hecho, la relativa solidez que hasta
ahora ha mostrado tener el mercado interno no fuese suficiente para
amortiguar el impacto de un ajuste fuerte en EEUU.

4 Banxico reviso su estimado de un rango de 3.25-3.75 en octubre de 2007 a un rango
de 2.75 a 3.25 en el informe de enero de 2008. La revision de Hacienda fue de 3.7
publicado en Septiembre 07 a 2.8 en enero de este afio.

Situacion México
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Cuadro Macroecondmico de México

Escenario de Moderacién Crediticia
Variacion % anual, series ajustadas por estacionalidad

2005 2006 2007e 2008e Cont*

PIB 2.8 4.8 3.2 2.7 2.7
Demanda total 4.4 7.0 4.5 3.4 4.9
Interna 5.2 6.1 4.3 4.2 4.4
Consumo 4.6 5.1 3.8 3.8 3.1
Privado 5.1 5.0 4.3 3.9 2.9
Publico 0.2 6.0 -0.2 2.8 0.2
Inversion 7.6 10.0 6.0 5.6 1.3
Externa 7.0 11.2 51 2.9 1.2
Importaciones 8.5 12.3 7.6 4.8 2.2
Externa neta na na na na -1.0

* Contribuciones estimadas 2008. Las tasas anuales no se
presentan por ser no representativas

na no aplica

e estimado

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI
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Ciclos y PIB Potencial en México:

Espacio para un Crecimiento Solido y Sostenido?

El PIB potencial y los cambios estructurales

El crecimiento potencial se entiende como aquél que
es congruente con el nivel de produccion cuando los
recursos se encuentran en su nivel de pleno empleo. El
crecimiento potencial de la economia define la capacidad
con la que se cuenta para crecer en el mediano y largo
plazo, lo que refleja la eficiencia en el uso de los factores
de la produccion. Es relevante contar con una adecuada
aproximacion del crecimiento potencial de México par-
ticularmente en un contexto de discusion de reformas
estructurales, con las que se persigue incrementar la efi-
ciencia en la combinacion de los recursos productivos.

El concepto de producto potencial se relaciona en la
teoria econdémica con la curva de oferta agregada de
largo plazo, donde los precios y salarios son completa-
mente flexibles de tal forma que cambios en la demanda
agregada no tienen efectos reales. Para la medicion del
producto potencial de la economia se han empleado
tradicionalmente tres enfoques; el primero se trata de
la estimacion de una funcién de produccion tipo Cobb-
Douglas, el segundo se trata de la estimacion de un
vector auto-regresivo estructural (SVAR) estructural con
restricciones de largo plazo, y finalmente el dltimo se
trata de métodos estadisticos con los que se pretende
capturar el componente tendencial del producto.

A continuacion se describen muy brevemente las
caracteristicas que agrupan a una parte de los ciclos
econémicos en México desde 1980, lo que constituye
un elemento a considerar en el estudio del PIB potencial.
En la siguiente etapa se presentan las aproximaciones
a la estimacion del PIB potencial y en la tltima parte del
recuadro se resumen los resultados.

Menor volatilidad en ciclos recientes: el papel
de la apertura

Con datos trimestrales de crecimiento anual del PIB en
términos reales entre 1980 y 2006 es posible identificar
cinco ciclos de entre 3 y 8 afios de duracion; a pesar de
gue los detonadores y la evolucion de cada uno es muy
diversa, una caracteristica que permite su clasificacion
es la volatilidad que presentan. Entre 1980 y 1998, el
comun denominador es la intensa volatilidad exhibida
por las principales variables macroeconémicas.

1 Resumen de “Determinantes y caracteristicas de los ciclos econémicos
en México y estimacion del PIB potencial””, EconomicWatch, Oct. 2007

Es de esperar que en una economia emergente se tenga
esa particularidad;? es sin embargo de llamar la atencion
la desproporcion antes y después de esta fecha. Es po-
sible que luego de la crisis del tequila y derivado en parte
de la mayor integracion comercial con EEUU a través del
TLCAN (Tratado de Libre Comercio de América del Norte)
se delinearan las bases que tiendan aimpulsar la producti-
vidad del pais; si bien el dinamismo econémico no ha sido
extraordinario, la estabilidad financiera y macroeconémica
se fortalece. Este cambio estructural permite diferenciar
un ajuste en la relacion entre ciclo y PIB potencial.

Desviacion Estandar

Pre-TLC Post-TLC

PIB 4.3 24
Consumo privado 5.1 2.5
Inversion 16.9 9.3
Exportaciones 10.9 7.1
Importaciones 21 8

Industria 6.8 3.4
Servicios 3.9 2.2

Fuente: BBVA Bancomer

Tres enfoques para medir el PIB potencial

El primero se trata de la estimacion de una funcién pro-
duccion; basado en el analisis clasico de Solow donde se
estima una funcion de produccion tipo Cobb-Douglas con
rendimientos constantes aescalade laformaY, = A, «F [K,
, L]; donde la dinamica de largo plazo depende de la fuerza
laboral, la acumulacion de capital y la “tecnologia” o pro-
ductividad total de los factores (PTF); la fluctuacion de este
componente es en buena medida el elemento responsable
de la alta volatilidad del PIB potencial estimado.

Variacion de la Tendencia
del PIB Potencial

Productividad Total

de los Factores
Contribucion al crecimiento

- N, “
AR NIA N A V-
s VML T o/ V\\//

-10 15
72 78 84 90 96 00 06 81 84 87 90 93 96 99 02 06

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

2 Carstens, A. 1998 “Emerging Economies and the Business Cycles™
Federal Reserve Bank of Boston, pp 377-381
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Este componente ha fluctuado en su contribucion al cre-
cimiento desde cerca de 4% a principios de los afios 80’s
a-7% a partir de 1982; desde 2001 la PTF ha reflejado la
caida en competitividad internacional (en buena medida
derivada de la entrada de China en la OMC y su impacto
en la industria nacional) de forma que no ha alcanzado
otra vez niveles de contribucion de 2%.

Cabe mencionar que la estimacion directa de una funcion
de producciony su PTF conlleva algunos inconvenientes
gue no se deben desdefiar particularmente, la dificultad
de medir correctamente el acervo de capital existente
en cada momento, para lo que es necesario partir de un
supuesto de acervo de capital inicial al que se le suman
las nuevas inversiones y se descuenta la depreciacion.

La segunda aproximacion es por medio de un SVAR
planteados originalmente por Blanchard y Qhua (1989)
donde se puede identificar el componente permanente
y el temporal de una serie; con ese fin se imponen res-
tricciones de largo plazo donde los vectores ortogonales
son interpretados como choques de oferta y demanda.
Se asume que toda dinamica derivada de perturbaciones
de oferta o cambios estructurales, afecta en el largo
plazo el crecimiento del Producto y el dinamismo de la
inflacion: choques de productividad tienen efectos per-
manentes sobre el producto. Mientras que fluctuaciones
provenientes del ciclo de demanda y que provocan dis-
torsiones nominales no tienen impacto alguno en el largo
plazo pero si en la inflacién de corto y de mediano plazo.
Al igual que en un VAR tradicional, se pueden obtener
funciones impulso-respuesta y descomposiciones de
varianza que se pueden atribuir a choques de oferta o
demanda. Ademas se pueden obtener descomposicio-
nes historicas de cada serie.®

Contribucién a la Varianza del Crecimiento
Oferta / real

Periodos 1980 - 2006 1998 - 2006
1 78.03 81.97
6 90.03 79.19
12 88.50 64.05
24 87.64 59.97

Fuente: BBVA Bancomer

3 EISVAR que se estim0 incluye al petréleo como variable exégena. Se
incorpor6 como enddgena al PIB e inflacion sin cambiar los resultados
sustancialmente. El orden del VAR fue (Petréleo, %PIB, Inflacion

Situacion México

La descomposicion de varianza del SVAR para México
para el periodo 1980 - 2006, se tiene que los choques de
oferta dominan la variabilidad del crecimiento en simula-
ciones de uno a 24 trimestres simulados, sin embargo al
estimar el SVAR para una muestra pequefia desde 1998,
los choques de oferta muestran una caida sustancial en
su contribucion; lo que podria ayudar a explicar la menor
volatilidad observada desde 1998 (menor distorsion por
choques de oferta).

Dentro de los modelos estructurales, se aproxima la
variacion del potencial de la economia mediante los
parametros de la relacién de la Curva de Phillips.

El tercer método para la estimacion del crecimiento
potencial es puramente estadistico: se trata de extraer
el componente relacionado con el largo plazo de una
serie. Se aplicaron dos tipos de filtros: Holdrick-Prescott,
Baxter King y lineal (tendencial) ambos son técnicas de
suavizamiento basados en promedios moviles con los
gue se distingue el componente ciclico del tendencial.

Resultados de las estimaciones

De acuerdo con las estimaciones realizadas, el crecimiento
del PIB potencial de la economia mexicana se encuentra
en un rango entre 3.0y 3.9%, si bien el rango resulta am-
plio, una posible explicaciones es que el periodo utilizado
para su calculo abarca afios de severas desaceleraciones
en un lapso de tiempo relativamente corto.

Crecimiento del PIB Potencial

: Estructural Baxter- Holdrick- . _—
Periodo (SVAR) Kitg Prescott Tendencia Phillips
1980 - 1994 2.4 1.9 1.9 2.0
1996 - 2006 3.6 3.3 3.0 3.1 3.9

Fuente: BBVA Bancomer

Por otra parte, y como en los més recientes ciclos como
fue mencionado en la secciéon anterior, hemos sido
testigos de la consolidacion de la estabilidad macroeco-
némica y la reactivacion del sistema financiero, lo que
intuitivamente hace pensar que el PIB potencial se ubica
en el rango alto de las estimaciones, especificamente
en torno a 3.5-3.9%, a donde apuntan modelos como
el del SVAR.

Ociel Hernandez
Cecilia Posadas

o.hernandez@bbva.bancomer.com
c.posadas@bbva.bancomer.com
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Inflacion: entre Desaceleracion Econdmica,
Reforma Fiscal y Choques Internacionales

Mercado de Futuros
Dolares, genéricos a un mes
600 o 20

550 Azlcar f 18
500 ,,u-"r|r 16
450 _HJI
400 r'f 'A

350 Acero ’ J_r‘r \4 10

300 ,,,\‘H‘k f 4 i
250 LA VA 6
200 Sﬂ}{h ﬂ‘\ A ] W 5, ﬁﬂﬂ v 4
150 Maiz 2
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Bloomberg

Inflacion Anual
Variacion % anual
8

7 N

No subyacente

A% A
VA W

N/}
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Nota: Nueva definicion
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Perfil de Inflacion Estimado por Banxico
% anual, promedio trimestral

Periodo Minimo Maximo
4to. trimestre 2007 3.50 4.00
ler. trimestre 2008 75 4.25
2do. trimestre 2008 4.00 4.50
3er. trimestre 2008 4.00 4.50
4to. trimestre 2008 75 4.25
ler. trimestre 2009 3.50 4.00
2do. trimestre 2009 3.50 4.00
3er. trimestre 2009 3.00 3.50
4to. trimestre 2009 3.00 3.50

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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Por mas de un afio, la trayectoria de la inflacién ha sido alterada por
una serie de choques de oferta que la situaron arriba del limite supe-
rior del intervalo de variabilidad de Banco de México (4%). El origen
de dichas perturbaciones radicé en los mercados internacionales y
en factores volatiles de produccion (v.gr. clima). En primera instancia,
a finales de 2006 e inicios de 2007 se registraron alzas en precios de
cafia de azUcar y maiz ante su mayor demanda para la produccion
de etanol, lo cual repercutié sobre diversos alimentos procesados
en México. Posteriormente, registramos alzas en hortalizas por fac-
tores climaticos y, recientemente, en trigo/pan por una baja en la
produccién internacional. Si bien, las alzas anteriores no han alterado
las expectativas inflacionarias de largo plazo ni las negociaciones
salariales, han contribuido para incrementar la incertidumbre ante la
posibilidad de nuevos choques de oferta, el alza en los costos fiscales
en la economia — Impuesto Empresarial de Tasa Unica, IETU—y las
dudas sobre las condiciones del consumo en México y EEUU.

Bajo este contexto, el Banco de México (Banxico) informé sobre la
posibilidad de que la inflacion general se ubique entre 4y 4.5% en la
primera mitad de 2008 y entre 3.75y 4.25% para el Gltimo trimestre;
pero simultaneamente alertd sobre la creciente incertidumbre en este
escenario. Si bien, este anuncio ha incidido moderadamente sobre las
expectativas de inflacién de mediano plazo, consideramos que no hay
que minimizar los riesgos de un crecimiento abajo del potencial para
2008 que contribuya a contener las recientes presiones inflacionarias.
De esta forma, estimamos inflaciones proximas a 4.1% en el primer
semestre que pudieran reducirse hacia 3.8% para cierre del afio. A
pesar de ello, reconocemos que la incertidumbre es elevada en lo
relativo a precios internacionales de insumaos (como granos y acero)
y el traspaso del costo fiscal (IETU) a mayores precios, el cual no ha
sido significativo a la fecha.t

El crecimiento en 2008 sera crucial para la inflacion

En la medida en que la inflacion se ha aproximado al rango de varia-
bilidad de Banxico y su volatilidad se ha reducido, el comportamiento
de los precios ha mostrado una relacion mas estrecha al entorno
economico: (i) las caracteristicas del ciclo de actividad cobran mayor
relevancia en la determinacioén de precios; (ii) la velocidad de conver-
gencia de la inflacién a sus determinantes de largo plazo es mayor
(v.gr. costos de insumos); (iii) la persistencia de la inflacién subyacente
es relativamente mayor a la no subyacente; (iv) las expectativas de
mediano y largo plazos cobran mayor relevancia sobre la determi-
nacién de precios; y (v) la influencia de la inflacion externa y tipo de
cambio es menor en ausencia de ajustes abruptos.

Tomando en cuenta lo anterior, esperamos en nuestro escenario de
moderacion crediticia que el crecimiento de la economia en 2008 sea de
2.7% (por debajo del PIB potencial estimado entre 3.6 y 3.9%o), debido un
menor impulso de la demanda externa por EEUU. Adicionalmente, no se
vislumbra un fuerte ajuste en lainflacion importada ante las perspectivas
de una paridad fortalecida y una inflacion en EEUU elevada (2.7% anual)
pero aun acotada. Este entorno macroeconémico junto a expectativas

1 Verrecuadro “Potencial Incidencia Sectorial de la Reforma Tributaria en esta edicion.



inflacionarias ancladas y en ausencia de choques de oferta, permitiria
gue la inflacion disminuyera gradualmente para converger a la meta de
Banxico hacia 2009 y diluir presiones originadas por la reforma fiscal.

Efectos inflacionarios de la reforma fiscal

La reforma fiscal genera beneficios de mediano y largo plazos que se
asocian a la mejora de la posicion financiera del gobierno, al aumento
de su capacidad para proveer bienes publicos, y a los incentivos al
sector privado para invertir. Estos beneficios contribuyen a incremen-
tar el crecimiento potencial el cual pudiera situarse préximo a 4%
(ver recuadro: “Ciclos y PIB Potencial en México”). La productividad
asociada a este mayor crecimiento potencial facilita la convergencia de
las expectativas inflacionarias de largo plazo hacia la meta del 3% de
Banxico. No obstante, en el corto plazo pudieran registrarse presiones
inflacionarias transitorias ante las mayores cargas tributarias las cuales
tenderian a limitarse conforme el crecimiento econémico sea bajo. En
particular, resaltan los siguientes elementos:

Mayor costo de gasolinas: El alza de 5.5% en gasolinas a lo largo
de 18 meses a partir de enero de 2008 tendria un impacto reducido
(0.09 pp) sobre la inflaciéon anual promedio. En cuanto a su traspaso
a otros precios, consideramos que sera limitado.

Tarifas eléctricas: Junto a la reforma fiscal se anuncié una asigna-
cién de 7.7 mmp para la “disminucion de las tarifas eléctricas” de
productores de alto consumo en horas pico. Este incentivo repre-
senta una reduccion de la factura por electricidad de 6.4% para la
actividad industrial y agricola. Asumiendo que no existieran fuertes
incrementos en los determinantes de tarifas eléctricas (p.e. precio de
energeéticos), las menores tarifas eléctricas representaria hasta 0.1%
del costo de los insumos en la economia. Asi, los efectos directos
de mayores precios de gasolina y menores tarifas eléctricas podrian
compensarse. Por su parte, la nueva férmula para la determinacién
del precio de electricidad incorpora una mayor ponderacién del pre-
cio del gas natural, lo que hara mas susceptible estos precios a las
condiciones internacionales de energéticos.

Incertidumbre sobre efecto inflacionario del IETU: La mayor re-
caudacioén implicard un incremento en la carga fiscal para la actividad
productiva. Existe gran incertidumbre sobre la traslacion del costo fiscal
al consumidor; no obstante, consideramos que sera muy limitado: (1)
la carga fiscal adicional es baja en proporcion al valor de la produccién
de la economia (0.8%) y de los costos de los insumos productivos
(1.8%); (2) la disminucion en el excedente bruto de operacion en la
economia seria reducida; (3) la debilidad en el consumo reduciria la
capacidad de aumentar precios; y (4) la coexistencia de dos grupos
de contribuyentes (pagan ISR vs. IETU) disminuye la capacidad de
traslado a precios finales de las empresas que vieron incrementados
sus costos. De esta forma estimamos un traslado hasta de 20 puntos
basicos de inflacion proveniente del IETU en un ambiente de mayor
competencia en mercados. (Ver recuadro del IETU)

Programas publicos y apertura comercial: El repunte de la incerti-
dumbre se vera mitigado por la apertura comercial de agropecuarios
lo cual contribuira a disminuir la inflacion en alimentos a la registrada
en EEUU. Adicionalmente, la puesta en marcha de acuerdos (ANTAD)
para fomentar el ahorro familiar en la canasta basica y programas de
promocion a la competencia (v.gr. ampliaciéon de la distribucién de
gas natural y telecomunicaciones) seran favorables para mitigar las
potenciales alzas inflacionarias a inicio de 2008.

Situacion México

Inflacion Observada y Esperada
Variacion % anual

5.5

Observada
5.0

4.5

12 meses

30 10 afios
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Perfil de Inflaciéon

Banxico vs. BBVA Bancomer
Variacion % anual, promedio
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Inflacion Anual de Alimentos en 2007
27.1

20.5

15.2

11.7

Canadd EUA Perl México Co- Argen- Brasil El Chile  Uru- Nica-
lombia tina Salvador guay ragua

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

Escenarios de Inflacion Esperada
INPC, % anual
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Prondsticos de Inflacion

Escenario de Moderacion Crediticia
% anual, fin de periodo

Periodo General Subyacente*
ler. trimestre 2008 3.77 4.10
2do. trimestre 2008 4.12 3.90
3er. trimestre 2008 3.76 3.74
4to. trimestre 2008 3.77 Bi5iS
Promedios

2007 3.97 3.84
2008 3.88 BI5!

* Incluye educacién en 2008

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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Monitorear perturbaciones de oferta en 2007-2008

Desde finales de 2006 a la fecha han sucedido perturbaciones inter-
nacionales en precios de insumos que han incrementado los precios
de alimentos procesados —azUcar, tortilla, leche y pan— vy la incer-
tidumbre sobre su posible contagio a otras mercancias y servicios.
Al respecto es importante destacar: (1) la inflacién en alimentos se
constituye como un fendmeno global mas alla de las condiciones
del mercado local; (2) la inflacién de alimentos en México fue de las
menores en América Latina; y (3) las sorpresas de mayor inflacion no
se han reflejado en aumentos en las expectativas inflacionarias de
largo plazo, ni en los salarios contractuales. Esto Gltimo se constituye
como un ancla nominal en la determinacién de precios hacia delante.
En el futuro inmediato, es previsible que las presiones internacionales
en alimentos contindien ante las perspectivas de creciente demanda
de biocombustibles. No obstante, las perspectivas de produccion e
inventarios de maiz son favorables lo cual podria contribuir a balancear
estos efectos a inicios del afio. A pesar de ello, laincertidumbre sobre
la ocurrencia de cualquier otra perturbacion es elevada particularmen-
te en precios internacionales como acero que podra presionar los
precios de vivienda en México, por lo cual es recomendable seguirlas
monitoreando como elemento potencial de desviacion.

Balance de Inflacion 2008: tendencia y escenarios alternos
En nuestro escenario de moderacion crediticia, la perspectiva de un
crecimiento reducido hacia el segundo semestre contribuird a con-
tener las presiones derivadas de la reforma tributaria y de precios
mayores de insumos en alimentos. Asi, las recientes alzas inflacio-
narias se moderaran conforme se materialice dicho bajo crecimiento.
Con ello, no descartamos que la inflacion general y subyacente pudie-
ran cerrar en torno a 3.8 y 3.6% en 2008, abajo del limite superior de
variabilidad de Banxico. En particular, consideramos que la inflacion
subyacente continuaré presionada a lo largo del 1S08 debido a alimen-
tos procesados. Para la segunda parte del afio, pensamos que otras
mercancias comerciables induciran las mayores bajas sobre la sub-
yacente gracias al menor crecimiento internacional. La inflacion anual
en servicios con espacio reducido para disminuir ante los recientes
choques. Para la inflacién no subyacente continuara la volatilidad en
precios agropecuarios en donde suponemos que no se repetiran las
malas condiciones climaticas de 2007 y los precios publicos tenderan
a alinearse a la meta de Banxico. Con ello, la inflacién no subyacente
se mantendra proxima al 5% en 2008.

A pesar de lo anterior reconocemos que la incertidumbre es elevada,
particularmente en lo relativo al crecimiento econémico y efectos del
IETU. En particular, el riesgo de una mayor inflacion para 2008 se pu-
diera materializar en caso de un crecimiento préximo al potencial en
el cual no se descartaria que los productores en la economia pudieran
trasladar sus costos fiscales al consumidor final. En este caso, esti-
mamos que el efecto del IETU sobre inflacion podria llegar hasta 110
puntos basicos de inflacién. De concretarse este escenario alterno, la
inflacion pudiera cerrar en torno a 4.5%. En contraparte, el riesgo de
menor inflacion materializarse en caso de acentuarse la desaceleracion
y en el cual los productores se verian obligados a moderar sus pre-
cios (cierre 3.0%) para mantener niveles de ventas y asumir menores
margenes de ganancia. Este escenario se podria desencadenar si la
situacion inmobiliaria en EEUU evoluciona en una restriccion de crédito
que signifiqgue un mayor ajuste en el consumo.



Situacion México

Potencial Incidencia Sectorial de la Reforma Tributaria (IETU)

La reforma fiscal recién aprobada implica un aumento
de la carga tributaria de empresas que tenderd a incre-
mentar el crecimiento potencial de la economia en el
mediano plazo en la medida en que el uso de los nuevos
recursos fiscales sea eficiente y se promueva la inversion
(publicay privada). No obstante, en el corto plazo, el sec-
tor privado dejara de contar con recursos por 1.1% del
PIB (segun SHCP) ante el nuevo Impuesto Empresarial
de Tasa Unica (IETU). Al respecto, surgen interrogantes
sobre cuales serian los sectores con mayor incidencia
en este nuevo impuesto y qué importancia tendria en
su estructura de costos y margenes.

Recaudacién potencial a partir de cuentas na-
cionales

EIIETU obliga a personas fisicas y morales al pago por los
ingresos obtenidos por enajenacion y/o uso temporal de
bienes y prestacion de servicios. De forma simplificada,
el monto de pago en la economia lo calculamos utilizando
datos de cuentas nacionales:

Ingresos: (estimado por valor de la produccion).

Menos Deducciones: a) Adquisicion de bienes y servi-
cios necesarios para la actividad gravada (aproximada por
consumo intermedio); b) Inversiones pagadas en 4T07
y 2008 (estimada de censos econdmicos); c) Otros
deducibles autorizados (donaciones y exenciones de
pago del sector primario segun estimados por Camara
de Diputados).

Igual Base IETU: multiplicado por tasa IETU (16.5%)

Menos Créditos: multiplicando tasa IETU por: a) Sueldos
(considerando remuneraciones de cuentas nacionales);
b) Inversiones anteriores, lapso 10 afios al 5% sobre lo
no deducido (estimado a partir de censos econémicos
e informacion de Camara de Diputados).

Resumen de Calculo IETU
% sobre cifras agregadas de la economia

Concepto % sobre valor de produccién

Valor produccién 100.0%
Menos deducibles:
Consumo intermedio
Inversiones 2008 y 4T07
Otros deducibles
Base IETU (cuentas nacionales)
Por tasa IETU (16.5%)
Menos créditos
N6émina (al 16.5%)
Inversiones anteriores (al 16.5%)
Potencial a pagar IETU

-42.6%
-15.9%
-0.2%
41.3%
7.4%

-3.6%
-0.1%
3.75%

Fuente: Calculos propios con datos de cuentas nacionales a 2004 y SAT

Asumiendo que la totalidad de los contribuyentes tribu-
taran bajo el nuevo régimen (se excluye ISR asalariados)
Yy que no se evadiera su pago, la recaudacion potencial
por IETU ascenderia aproximadamente a 5.3% del PIB
con tasa de 16.5%. Dicho nivel representaria 3.7% del
valor de la produccién agregada que se reporta en cuen-
tas nacionales (ver cuadro). Si bien, consideramos que
dicho nivel de IETU potencial es equivalente al recaudo
potencial del ISR (s/asalariados). Asumiendo una tasa
de evasion similar a la actual,* no descartariamos que la
recaudacion adicional que efectivamente reciba el go-
bierno sea entre 1.2 y 1.3% PIB en 2008, ligeramente
superior a su estimado.

Efecto del IETU sobre la Estructura de Costos
% de valor de produccién

100

Incremento de
impuestos a la

actividad
1.0

40

Consumo
intermedio
42.3

20

Produccién

Fuente: Calculos propios con datos de cuentas nacionales a 2004 y SAT

AuUn en el caso de una recaudacion elevada por IETU,
el nuevo régimen implicaria una reducciéon marginal del
Excedente Bruto de Operacion al pasar de 38% a 37%
del valor de lo producido. Lo anterior nos sugiere que en
el agregado de la economia existe espacio para que los
contribuyentes asuman este mayor gravamen sin tras-
pasarlo plenamente a consumidores finales —via mayor
precio—y que el “drenaje” de estos recursos del sector
privado no deberia deprimir la actividad econémica por si
mismo (el dinamismo continuara dependiendo en mayor
medida del crecimiento en EEUU).

¢ Qué sectores podrian pagar mas?

Las actividades que pudieran contribuir mas a la recauda-
cion serén aquellas que gozan de tratamientos especiales
bajo el ISR, asi como los que presentan un uso intensivo

1 “Medicion de la Evasion Fiscal en México”, Samaniego, ITAM (No-
viembre 2006). No descartamos que la simplicidad del nuevo esquema
permitira un mayor ingreso del gobierno al acotar las oportunidades
de evasion en la economia.

Primer trimestre 2008

17



BBVA

de mano de obra (menores requerimientos de capital y,
por ende, de inversion que pueden deducir). En parti-
cular, estimamos que aproximadamente el 80% de la
tributacion adicional por IETU provendria de servicios:
Comercio-Restaurantes-Hoteles; Comunales-Sociales-
Personales; y Transporte-Comunicaciones.

Recaudacion Efectiva del IETU
% del PIB

1.2%
0.08%
0.01%
0.14%

Total

Agricultura, ganaderia y pesca

Mineria y petréleo

Industria manufacturera

Electricidad, gas natural y agua potable
Construccion

Comercio, restaurantes y hoteles

Transporte y comunicaciones

Serv. financieros, inmobiliarios y profesionales
Serv. comunales, sociales y personales

0.09%
0.49%
0.17%
0.13%
0.37%

Nota: Se excluyen emp. publicas y otros sectores por lo que la suma ponderada no coincide
Fuente: BBVA Bancomer

En la actualidad, las cargas del ISR (sin asalariados) en
relacion a los excedentes generados en cada sector son
relativamente reducidas (v.gr. servicios de comercio-
restaurantes, construccién, comunicaciones). En este
contexto, la recaudacion adicional atribuible al IETU
por sector haria que los impuestos a las actividades
econdémicas aumentaran en promedio de 4.3% a 5.9%
del Excedente Bruto de Operacion nacional. Aquellas
actividades con menores contribuciones tributarias junto
a actividades beneficiadas por tratamientos especiales
registren —proporcionalmente a sus excedentes— las
mayores alzas. Destaca que para la industria manufac-
turera las alzas tributarias pudieran acotarse en funcion
a las inversiones (nuevas y pasadas) afectas a ser dedu-
cibles y/o acreditables.

Importancia de Carga Tributaria

Antes/Después del IETU
% del excedente bruto de operacion, 2004

S.alquiler/inmob/finan
Mineria
Agropecuarios

Total

S.comunal/profesional

Ind. manufacturera

Transporte/comunic B Después IETU

Construccién Antes IETU

Comercio/rest/hotel

Fuente: Célculos propios a partir de reportes de SHCP, asumimos que proporcion de evasion
se mantiene

Si bien el costo fiscal adicional se incrementara en
términos generales, el efecto sobre los excedentes de
operacion después del pago de impuestos seria limi-
tado. Lo anterior no significa que a un nivel de mayor
desagregacion observemos que aquellos oferentes con
estructuras de costos menos eficientes a las de sus
competidores experimenten las mayores complicaciones
de una mayor carga tributaria.

Valoracion final

Consideramos que los impactos econémicos de la refor-
ma tributaria son favorables y que los potenciales costos
de corto plazo limitados debido a que:

(1) El objetivo de recaudacion es alcanzable y tendera a
ser mayor en la medida en que se mejore la eficiencia de
recaudacion y aumente la tasa del IETU en el tiempo.

(2) Mejora la posicion financiera del gobierno y reduce
el riesgo estructural de la economia. Los beneficios de
la reforma seran mayores en la medida en que los re-
cursos adicionales permitan un mayor gasto publico en
proyectos de rentabilidad social, y detone la inversion
publica y privada.

(3) El disefio tiende a reducir tratamientos fiscales
diferenciados lo que implica una mejor asignacion de
recursos en la economia al acotar las distorsiones artifi-
ciales sobre la rentabilidad de proyectos sectoriales.

(4) La coexistencia de dos grupos de contribuyentes
(pagan ISR vs. pagan IETU) permite que las empresas
que vean incrementado sus costos fiscales cuenten con
menor capacidad para trasladarlos al consumidor final
—Via precios— por el riesgo de perder cuota de mercado
frente a oferentes que no vean alterado su estructura
de costos tributarios.

(5) Larecaudacién adicional en proporcion a los exceden-
tes de operacién en la economia son reducidos.

En términos sectoriales, la incidencia del IETU tendera
a ser mayor para aquellas actividades que tengan bajos
niveles de tributacion (v.gr. las sujetas a algin régimen
especial) y que sean intensivas en mano de obra (v.gr.
servicios).

Octavio Gutiérrez  o.gutierrez3@bbva.bancomer.com
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Situacion México

Precio del Petroleo: Prospectiva y Perspectiva de Cuentas Externas

El precio del petroleo se ha quintuplicado

Los precios internacionales del hidrocarburo han mostrado
una alza practicamente ininterrumpida desde 1999 de for-
ma tal que ha llevado a la mezcla mexicana de petréleo a
quintuplicarse en estos ultimos ocho afos (promedio 10.2
dolares por barril, dpb, en 1999 vs. 61.7 en 2007). Dicha
trayectoria internacional se atribuye a continuos desajus-
tes entre la demanda y oferta del energético: el dinamismo
en el consumo global de petréleo —sustentado en el
crecimiento mundial y en el Ultimo ciclo expansivo de la
economia de EEUU— se ha conjugado con el incremento
en los costos de productores para el abastecimiento inter-
nacional y con las conflictivas geopoliticas. Esta situacion
ha persistido al grado de que las proyecciones de precios
del petréleo han perdido actualidad con relativa rapidez y
llevado a frecuentes revisiones al alza.

En el plano doméstico, la dindmica anterior ha permitido
acotar el déficit en cuentas externas y se ha constituido
como una fuente de recursos fiscales para el gobierno. Si
bien en fechas recientes la mezcla alcanzo cotizaciones
superiores a 80 dpb —maximos niveles en términos
reales desde 1982— es oportuno valorar cuél pudiera
ser su tendencia durante el afio y, sobre todo, el papel
gue podra jugar en la cuenta corriente bajo el actual
contexto econémico.

Petroéleo: Precio Mezcla Mexicana
Dolares por barril, promedio anual
70
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Papel del petréleo y remesas en las cuentas ex-
ternas durante 2001-07

Entre 2001 y 2007 el precio de la mezcla mexicana se triplicd
de 18.6 dpb a casi 62 dpb mientras que la base de expor-
tacion aumento en los primeros afos de dicho periodo y
disminuyé moderadamente en los dos Ultimos afos. Tan s6lo
en 2007, el nivel alcanzado se situd a casi diez dolares por
encima de nuestra estimacion previa, a nueve dolares de los
precios observados en 2006 y a 19 ddlares del considerado
en el presupuesto gubernamental para 2007.

Asi, los ingresos por exportaciones petroleras registra-
ron un incremento acumulado de 30 mmd entre 2001 y
2007. Estos recursos sirvieron para amortiguar casi en su
totalidad el deterioro de la balanza comercial no petrolera
que ascendioé a 30 mmd en dicho lapso; y motivé que
el déficit comercial se mantuviera abajo de 10 mmd de
2000 a 2006 y en 11.2 mmd en 2007.

Exportaciones de Petrdleo Crudo
Volumen: miles de barriles diarios, Precio: délares por barril
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Adicionalmente a la contencion del déficit comercial por
el petroleo, los mayores ingresos por remesas fueron
favorables al pasar de 6.6 a 24 mmd entre 2000 y 2007.
Con ello, el déficit estimado de la cuenta corriente en
2007 (7.5 mmd, 0.8% del PIB) se ubicé muy por debajo
del registrado seis afos atras (18.7 mmd, 3.2%). De esta
forma, destaco la heterogeneidad en la evolucion de los
agregados de la cuenta corriente en dicho periodo: fuerte
mejoria en el balance petrolero y remesas; variaciones
modestas en servicios factoriales y no factoriales; y
ampliacién del déficit comercial no petrolero.
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Saldo en Cuenta Corriente
Miles de millones de dolares
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

No obstante en 2007 la historia parece estar cambiando:
tanto las exportaciones petroleras como las remesas
perdieron dinamismo mientras que el déficit no petro-
lero siguié aumentando frente a la fortaleza observada
en la demanda interna. Esta situacion se plasmé en un
mayor déficit comercial y de cuenta corriente durante
2007 vs. 2006. De continuar esta tendencia, el déficit
pudiera regresar en un par de afos a niveles entre 2 y
3% del PIB, nivel que resulta modesto y plenamente
financiable con recursos de largo plazo (v.gr. Inversion
Extranjera Directa).

Ingresos

Variacion % anual
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Perspectiva: mayor déficit en cuenta corriente
en el corto plazo

Actualmente prevalece una elevada incertidumbre so-
bre el desempefio de factores criticos para la cuenta
corriente (crecimiento EEUU, demanda internacional de
materias primas, etc). No obstante, existen elementos
gue permiten apuntar a un gradual deterioro en las cuen-
tas externas para los proximos afios.

En cuanto al sector petrolero, la historia reciente ha en-
sefiado que no es facil pronosticar el precio del petroleo,
pero hay algunos datos que son evidentes: el ritmo de

expansion en ingresos por exportaciones petroleras no
es sostenible si consideramos que el precio actual del
crudo es histéricamente elevado lo cual hace menos
probable mantener la expansion de los Gltimos afios; a
lo que hay que afadir que las perspectivas de volimenes
para exportacion son decrecientes.

Para 2008 estimamos que el precio de la mezcla mexicana
pudiera situarse proximo a 65 dpb (nivel elevado pero con
tendencia decreciente). A diferencia de afos anteriores,
la perspectiva de precios del hidrocarburo descendiendo
gradualmente se sustenta en un crecimiento esperado de
EEUU por debajo de su potencial. Bajo este supuesto y
extrapolando la tendencia reciente del volumen de expor-
tacion de hidrocarburos en 2008, México recibirfa alrededor
de 2 mmd adicionales por ventas al exterior de petrdleo.

Por su parte, es latente que las remesas se moderen en
2008 conforme el sector de la construccion en EEUU con-
tindie desacelerandose y el ciclo migratorio se afectado en
el corto plazo por politicas en ese pais. Por Ultimo, existe
incertidumbre sobre el grado de desaceleracién en México
y EEUU, es probable que nuestro crecimiento sea mayor
al de aquella economia por factores internos de demanda.
Este crecimiento relativo a favor de México tenderia a dis-
minuir las exportaciones netas del pais. Si afladimos los
efectos anteriores, la cuenta corriente pudiera observar un
déficit de 1.1% y 2.4% de PIB en 2008 y 2009 respectiva-
mente, nivel financiable para la economia.

Déficit en Cuenta Corriente
% del PIB
3.2
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@ estimado
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

El balance en cuenta corriente es muy sensible al precio del
petréleo. Por ejemplo, si este se ubicara en su promedio
de 1980 a la fecha (23.3 dpb), el déficit en cuenta corriente
seria 4% del PIB. Si bien, estos niveles no resultan pre-
ocupantes bajo el entorno actual de elevados precios del
petréleo, es un factor a monitorear a lo largo del afio.

Fernando Gonzalez f.gonzalezZ8@bbva.bancomer.com
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Mercados Financieros: entre la Turbulencia
Financiera y Presiones Inflacionarias

Situacion México

Durante el inicio de 2008, la incertidumbre en los mercados financie-
ros ha continuado intensificandose como resultado de las continuas y
pronunciadas sorpresas negativas en los indicadores oportunos de la
actividad econémica en EEUU. Lo anterior, junto con la profundizacion
del ajuste en el sector inmobiliario en EEUU —y sus efectos en el
sistema financiero— y la mayor restriccion de las condiciones credi-
ticias, aumenta la probabilidad de una desaceleracion generalizada
y pronunciada. De esta manera, los mercados financieros domeés-
ticos se debatiran entre el riesgo implicito de un lento crecimiento
econdémico en los préximos trimestres y las presiones inflacionarias
de corto plazo.

Postura monetaria

Después de que Banxico estuviera exclusivamente concentrado en
los riesgos al alza sobre la inflacion, la mayor incertidumbre —ante
el deterioro de las perspectivas para Estados Unidos— ha provocado
un cambio significativo en el balance de riesgos. Durante los Ultimos
meses, desde la Ultima alza preventiva en octubre de 2007, los men-
sajes de las autoridades monetarias han sido cada vez mas neutrales,
y en el ltimo comunicado dejan claro una mayor preocupacion por
el crecimiento.

Los ultimos indicadores econdémicos en EEUU sustentan la vision
de una desaceleracion generalizada, lo cual valida nuestro cambio
de prondstico en el escenario de moderacion crediticia para esta
economia de 2.2% a 1.7% en 2008. No obstante, los riesgos son
elevados, y esta proyeccion tiene claramente un sesgo a la baja.

El escenario central para México sigue siendo positivo (crecimiento
del PIB de 2.7% en 2008), sin embargo, el factor dominante en este
momento es la creciente probabilidad de una desaceleracion mas
pronunciada en EEUU, lo cual, en nuestra opinién, cambia el balance
de riesgos y por lo tanto la posible estrategia del Banco Central. Este
riesgo, que ya se materializé en un cambio de postura monetaria de
la Reserva Federal, llevando su tasa de referencia a 3.0% (relaja-
miento de 225 pb hasta el momento), ha dejado por ahora el spread
de tasas de corto plazo entre México y EEUU en 450 pb, nivel no
observado desde finales de 2005. Este mayor spread ha servido de
ancla para el tipo de cambio en este periodo de mayor aversion al
riesgo, pero pudiera convertirse en una variable de referencia para
los inversionistas globales con vision de més corto plazo si las auto-
ridades monetarias no dan sefales claras de una posible accién en
caso de que los riesgos sobre la actividad contindlen aumentando, y
las expectativas de inflacion sean de convergencia en 2009.

La economia mexicana va a enfrentar dos choques de demanda
con impacto en la inflacion: la menor actividad econémica en EEUU
y la fortaleza relativa del tipo de cambio. Dado que el riesgo es que
ambos elementos se exacerben, la probabilidad de observar una
convergencia mas atenuante de la inflacion ha aumentado. De esta
manera, en un entorno en donde la actividad econémica se mode-
rara, no habria espacio para restringir las condiciones monetarias, y
si podrian presentarse sorpresas positivas en la inflacion, asociadas
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a las menores presiones de demanda en la segunda parte del afio y
a un menor traspaso del IETU a precios finales, que justificarian un
relajamiento monetario. Esta estrategia no estaria en conflicto con el
esquema de objetivos de inflacion, toda vez que el escenario apoya
la convergencia de la inflacion hacia le meta de 3.0% en 2009.

El “timing” de la bajada dependera del grado de deterioro en las pers-
pectivas de EEUU y de si Banxico implementa una accion preventiva
sin que haya un traslado en el deterioro de la actividad econémica
en EEUU a México. Dado que el rezago con el que influye la politica
monetaria es muy superior al rezago de contagio de la desaceleracion
de EEUU a la economia mexicana, bien podria optar por retirar en
los préoximos meses las dos subidas preventivas que llevé a cabo
en 2007 y que le han dado ya resultado. La primera bajada podria
ocurrir durante este 1T08, pero la incertidumbre dominante en este
momento pudiera justificar algiin mes mas de pausa monetaria. El
margen de bajada en este afio se situaria entre 75 y 100 pb (hacia
niveles mas neutrales de politica monetaria), siempre y cuando no
haya recesion en EEUU (lo cual creemos abriria el margen a mas de
200 pb de relajamiento).

Divisa mexicana: fortaleza del peso

El desfase de ciclos monetarios entre México y EEUU se ha prolon-
gado. Este desfase ha incrementado los diferenciales de tasas de
interés en mayor magnitud que las percepciones de riesgo, lo cual ha
hecho mas atractivas las oportunidades de “carry” y las inversiones
financieras a favor del peso. Las oportunidades de inversion en la
curva en pesos volvieron a ser atractivas ante el amplio “spread” de
tasas de interés y la percepcion de que Banxico tendra que relajar
su politica monetaria ante la creciente incertidumbre econémica.
Asi, en un contexto de pausa monetaria so6lo unos meses mas (con
relajamiento en puerta), crecimiento moderado del PIB, convergen-
cia inflacionaria lenta, y niveles de aversion al riesgo promedio de
los dltimos meses, el peso mantiene una perspectiva de fortaleza.
Adicionalmente, factores fundamentales favorecen al peso en estos
tiempos de volatilidad como las presiones provenientes de la evolu-
cion de la balanza de pagos ain no son considerables, la inversién
doméstica sera proporcionalmente elevada, y la estructura de la
deuda del gobierno federal.

Dos puntos debemos resaltar: 1) Las condiciones que garantizan
inversiones financieras con bajo riesgo en México son menores a las
percibidas en la primera mitad de 2007. Este hecho explica la razén
por la cual el peso no pueda ubicarse de forma sostenida por debajo
de 10.80 ppd. Una manera de verlo es a través del promedio maovil
de los Ultimos dos meses de la volatilidad implicita del peso para
distintos plazos, y de la volatilidad de los rendimientos generados
por operaciones “carry”. Los rendimientos ajustados por esta clase
de riesgo son mas bajos. 2) Esto significa que el retorno de las in-
versiones estd compensando el riesgo de éstas; es decir, un mayor
diferencial de tasas no implica una apreciacion de manera automatica
del peso (debajo de 10.7). En suma, las oportunidades de inversion en
pesos existen, pero son menores a las de otros paises: en periodos
de riesgo, este factor apoya una menor volatilidad del peso vs otras
monedas emergentes (como ha ocurrido en los ultimos meses).



En conclusion, en nuestro escenario central de moderacion crediticia
consideramos que el tipo de cambio puede fluctuar en rangos de
fortaleza de entre 10.7 y 11.1 ppd durante 2008, y cerrar el afio en
10.95. Los riesgos sobre el crecimiento en México son elevados ante
la probabilidad de que la economia de EEUU enfrente una recesion.
En este contexto en el que el dinamismo de la actividad se deteriora,
y en consecuencia se dan bajadas mas agresivas de la tasa de fondeo,
el peso tenderia a debilitarse durante el segundo semestre de 2008.
El tipo de cambio se mantendria fuerte en una primera etapa, y seria
ya entrados los primeros trimestres de muy bajo crecimiento, y con
las tasas de corto plazo alcanzando su minimaos, cuando las presiones
sobre el peso (por riesgo y caida en las expectativas sobre el valor de
la moneda) ubicarian al tipo de cambio por arriba de 11.0 ppd.

La estructura de tasas de interés

La reaccion de la curva en este periodo de volatilidad iniciado en el
mes de agosto presenta dos facetas: en una primera, hasta princi-
pios de enero de 2008, la curva se desplazo a niveles mas altos y
la pendiente aumentd, reflejando por un lado la mayor aversion al
riesgo, y por el otro las presiones inflacionarias del cierre de 2007; en
un segunda etapa, desde mediados de enero de este afo, la curva
se apland, es decir, las tasas de interés de mediano y largo plazo
disminuyeron en linea con el desplazamiento, también a la baja, de
la curva de EEUU.

Debemos resaltar que este episodio de aplanamiento de la curva
en México, en periodo de turbulencia financiera y caidas generaliza-
das de las bolsas, es un evento que no habiamos visto de manera
persistente. La curva en la actualidad responde en mayor medida a
un entorno de debilidad en la actividad econémica y perspectivas
de rally de tasas de interés, que al menor apetito por riesgo en los
mercados internacionales. De hecho, actualmente la pendiente esta
practicamente plana. Las expectativas inflacionarias implicitas en el
M10 con relacién al Udibono de 10 afios, fluctian cercanas a 3.9%,
por lo que pareciera que finalmente los mercados han asimilado que
la convergencia de la inflacién se dara en los tiempos previstos por
Banxico, y que el balance de riesgos, que apoyaria una caida de la
inflacién mas rapida, se concentra en la incertidumbre sobre el futuro
desempenio de la actividad econémica.

Estimamos que la prima de riesgo de equilibrio entre la tasa de
interés a un mes y el bono de 10 afios esta proxima a los 40-50 pb
(ver recuadro “Prima de riesgo de corto y largo plazo: una primera
aproximacion”). Esto significa que actualmente el mercado empieza
a descontar un futuro relajamiento monetario y esperariamos que la
curva fluctie en torno a estos limites durante el 1S08 (por debajo de
este margen, o en equilibrio). Prevemos un M10 (curva equivalente)
cercano a 7.5% durante este 1T08, y solo la volatilidad intrinseca
de un ambiente financiero mas hostil que el observado a inicios
del afio podria presionar temporalmente a la parte larga de la curva,
aumentando las oportunidades de inversion en este contexto de
cambio en el balance de riesgos de Banxico. Esperamos en nuestro
escenario central de moderacion crediticia un M10 proximo a 6.9%
para finales de este afio (fondeo bancario en 6.5%), cuya pendiente
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Inflacion Implicita del Mercado
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Escenario Financiero Central
de Moderacioén Crediticia

Fondep M10
bancario
2007 (fdp) 7.50 8.20
Promedio 7.20 7.82
2008 (fdp) 6.50 6.90
Promedio 6.96 7.18

fdp fin de periodo
Fuente: BBVA Bancomer

Peso

10.86
10.92
10.95
10.98
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de 40 pb responderia a una convergencia de la inflacion a la meta de
Banxico en 2009 (con sesgo a que baje mas rapido de lo previsto),
y a una comunicacion de Banxico mas neutral.

Ante la posibilidad para la economia mexicana de enfrentar un ajuste
mayor, habria que esperar un aumento en la volatilidad de la pen-
diente de la curva. Lo anterior reflejaria mayores primas de riesgo
en la parte larga, asi como una disminucién méas pronunciada en la
tasa de fondeo bancario ante la materializacién del credit-crunch en
EEUU y sus inminentes efectos en nuestro pais. El perfil de relaja-
miento monetario en este escenario de riesgo pudiera propiciar una
curva invertida més pronunciada. No obstante, una vez concretado
el ciclo agresivo a la baja en las tasas de corto plazo, esperariamos
una pendiente de magnitud considerable para finales de 2008.

Comentario Final

Desde mediados de 2006, tanto la economia de EEUU como la
mexicana comenzaron un ciclo de menor crecimiento econémico.
Hasta el momento, y a pesar de la revaloracion del riesgo financie-
ro, la desaceleracion en nuestro pais ha sido suave y concentrada
en unos cuantos sectores; sin embargo, es relevante sefialar que
siempre que el ciclo econémico entra en una fase menos dinamica,
la sensibilidad de las variables financieras aumenta, y el grado de
incertidumbre es mayor. La implementacion de reformas econémicas
e institucionales, asi como la consolidacion de la fortaleza de la de-
manda interna seran claves del dinamismo econémico y percepcion
del riesgo financiero.
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Prima de Riesgo de Corto y Largo Plazo: una Primera Aproximacion

La estructura de tasas de interés es un indicador que
captura, si no de manera eficiente, una amplia gama de
informacion, y su comportamiento o dinamismo refleja la
lectura o expectativas de los inversionistas a fluctuacio-
nes en las condiciones de liquidez y de la economia. De
esta manera, la interpretacion adecuada de los cambios
en la curva se convierte en una herramienta indispen-
sable para evaluar los efectos econémicos de lo que
espera el mercado y, por lo tanto, para definir la accion
de politica econémica correspondiente.

Hemos sido testigos de un crecimiento exponencial de
estudios que bajo 6pticas diversas buscan determinar las
causas y efectos del dinamismo de la estructura de tasas
de interés. En este apartado, s6lo nos concentramos
en derivar una aproximacion de la prima de riesgo de
las tasa de interés de corto y largo plazo en el mercado
de bonos mexicano (representadas por Cetes 3 meses
y M10). La prima de riesgo de un bono a plazo T, de
acuerdo a la hipotesis de expectativas, es el remanente
entre la tasa de interés de ese bono y el promedio de las
tasas de interés esperadas de menor plazo en un lapso
de tiempo T. En otras palabras, es el residual entre el
rendimiento de mantener un bono T y el “roll over” de
bonos con menor plazo durante el tiempo T. Tener una
aproximacion de esta prima de riesgo nos permitira intuir
sobre los equilibrios a esperar a lo largo de la curva una
vez tomados en cuenta las expectativas del mercado.*

Prima de riesgo de corto plazo

Distintas metodologias se pueden utilizar en el célculo
de una prima de riesgo en el tramo corto de la curva;
en esta seccion, estimamos de manera directa la tasa
de interés de un bono a 3 meses (genérico) en funcion
de las tasas de interés a un mes el dia de hoy y la de
los proximos dos meses (cada una dividida entre tres).
Utilizamos la metodologia GMM con el fin de aproximar
a las variables observadas en el futuro a los esperados
hoy por el mercado (datos mensuales 1996-2007). Se
incluyen rezagos de las variables, asi como rezagos de
la tasa de fondeo como instrumentos. En este caso, la
constante estimada mas el residual representan la prima
de riesgo implicita en la estructura de tasas en su tramo
corto; es la prima adicional ajena a la expectativa sobre
el futuro movimiento de las tasa de interés (nuestros
estadisticos se cumplen satisfactoriamente).

1 Lareciente publicacion del BIS Quarterly Review Junio 2007, incluye
un capitulo bastante ilustrativo sobre el estado actual de la investiga-
cién en torno a las primas de riesgo en el mercado de bonos.

La volatilidad de esta prima de riesgo es bastante alta para
el periodo 1996-2002, a pesar de que incluimos promedios
moviles 3 meses para esta submuestra; una vez conso-
lidada la inflacién en un rango de entre 3.0 y 4.0%, esta
prima convergio a un rango mucho mas estable. Como
puede apreciarse en la gréfica, desde 2005 esta prima
ha fluctuado entre 21 pb y 4 pb. El promedio de la prima
de riesgo en su tramo estable es de 7.6 puntos base. Se
comenta que en EEUU la regla de dedo es de afadir 1
pb por mes a los instrumentos de mayor duracién en su
tramo inicial. En este caso, nuestras estimaciones nos
sefalarian que deberfamos afadir alrededor de 3.8 pb por
mes en esta parte corta de la curva.

El mercado no esperaba, por consenso, una subida en la
tasa de fondeo; si hubiera esperado en septiembre un alza
a 7.5%, la tasa de Cetes a 91 dias deberia haber estado
en torno a 7.56-7.58%. Si no la esperara, y solo hubiese
incorporado la prima de 3.8 pb, la tasa de Cetes 91 debi6
ubicarse en 7.33%. La tasa promedio de esos Ultimos dias
fue de 7.37%; es decir, si asumimos que la tasa de Cetes
gue incorpora Unicamente el promedio de prima riesgo es
7.33%, la probabilidad que el mercado le esta asignando en
este momento a una subida en la tasa de fondeo, implicita
en latasa de Cetes 91, es de 17%. El Gltimo dato de Cetes
91 (7.42%) nos sefiala una probabilidad de 0.36%.

Prima de Riesgo Estimada a un Plazo de 3 Meses
Puntos base
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Prima de riesgo de largo plazo

Los enfoques que se han implementado con el objetivo
de estimar la prima de riesgo implicita en los bonos de
renta fija de largo plazo varian, y van desde VARs, analisis
de expectativas, variables latentes, y la estimacion de mo-
delos lineales (affine); nuestras estimaciones se basan en
la metodologia desarrollada en Cochrane y Piazzasi (2005)
y (2006). La teoria de la hipotesis de expectativas puede
expresarse en términos de la tasa de interés esperada,
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de los forwards implicitos en las expectativas de tasas,
y de los rendimientos obtenidos por mantener los bonos
por un periodo de tiempo determinado, que de acuerdo a
esta teoria, el rendimiento esperado debe ser igual a una
prima de rendimiento, que a su vez depende del riesgo
inflacionario, del movimiento de tasas de interés y una
prima de riesgo, la cual queremos estimar. Asi, hacemos
uso de esta Ultima definicién, por lo que estimamos la
siguiente ecuacion para un bono de 10 anos:

E(R,.)-1=96

10,t+1 10.t

En donde el término de la izquierda es el rendimiento
adicional a una tasa de interés de corto plazo (Cetes 28
dias), de mantener un bono de 10 anos por un lapso de
un ano (valores genéricos); el término de la derecha es
el rendimiento esperado. Con el objetivo de obtener el
rendimiento esperado o prima rendimiento, corremos la
ganancia obtenida por un bono de 10 ahos en un lapso de
260 dias habiles contra una serie de factores que resultan
significativos en el pronéstico de este rendimiento.

Utilizamos el nivel o cambios de los forwards implicitos
a un ano en la curva swap de TIIE 28, de instrumentos a
3 meses, 1 ano, 3 anos, 7 anos y 10 anos. Datos diarios
de diciembre de 2002 a julio de 2006. A partir de esta
fecha se usan los rendimientos trimestrales del bono
de 10 anos, para alargar el periodo a mayo de 2007.
Todas las variables explicativas son significativas por lo
que construimos una sola variable (factor1: promedio
del nivel de los futuros utilizados). Ahadimos un AR(1)
para corregir autocorrelacion. La R? pasa de 62% sin la
variable auto-regresiva a 96% con su inclusion, por lo
que podemos decir que la especificacion del modelo
es adecuada y la correccion es Unicamente para ganar
eficiencia y poder confiar en los estadisticos.?

El parametro del factor1 es bastante variable, por lo
que hacemos una estimacién “rolling” cada 100 obser-
vaciones. En el 80% de los casos, este parametro es
significativo y siempre mantiene el signo esperado. Este
parametro captura no Unicamente la prima de riesgo del
rendimiento, sino en general una prima rendimiento que
incorpora expectativas de inflacion etc. Por ello, estima-
mos primero un VAR que incluye a la inflacion anual diaria
(Udis), tasa de fondeo, y las variables ortogonales de la
curva que representan el nivel, la pendiente y la curva

2 Se corrige con método Hansen-White para minimizar el problema de
traslapes.

de la estructura de tasa de interés. Con ello obtenemos
una estimacién de estas variables ortogonales cuyos
estimados capturan el efecto de las variables macro-
econdmicas. Asi, procedemos a estimar la evoluciéon
del parametro del factor1 contra las proyecciones de
la pendiente, curva y nivel de la estructura de tasas. La
prima de riesgo del rendimiento es igual a la constante.
Pero la constante es una variable dinamica, por lo que la
estimamos bajo la metodologia de espacio-estado.

La grafica presenta la evolucion del factor de riesgo de
los rendimientos (promedios mensuales). Asimismo,
se presenta la prima de riesgo implicita en el M10. Nos
indica en qué nivel se encontraria el M10 como resultado
del porcentaje esperado de rendimiento. La diferencia
con una tasa de corto plazo (Cetes 28), nos muestra la
prima en puntos base. La volatilidad de los resultados es
alta, caracteristica incomoda que también se presenta en
estimaciones para otros paises. Mostramos la evolucion
a partir de inicios de 2002. La prima de riesgo converge
hacia un rango de entre 65 pb y .07 pb. El promedio de
esta prima de 2004 a la fecha es de 40 pb. Hoy en dia esta
cercana a 50 pb. Esto implica que un M10 de equilibrio
(que sélo incorpora prima de riesgo y fondeo bancario
en 7.5%), se ubicaria cercano a 7.9%. En el mas largo
plazo, con un fondeo bancario de equilibrio en torno a
6.5%, el M10 deberia aproximarse a 6.9%.

Prima de Riesgo del Rendimiento Esperado del M10
y su Correspondencia en Puntos Base
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Actualmente, la parte larga de la curva esta en niveles
ligeramente inferiores a la tasa de referencia de politica
monetaria. Lo anterior significa que el mercado estd an-
ticipandose a un posible “rally” de tasas de interés hacia
finales de 2008, vy la prima de riesgo en esta parte larga
de la curva volvera a ser relevante una vez se divise el fin
del esperado ciclo de relajamiento monetario.

Ociel Hernédndez o.hernandez@bbva.bancomer.com
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Indicadores y Pronésticos Estados Unidos

2006 2007 2008 1’07 1’07 1oz 1vV’'07 1’08 1'08 11'08 [AVAOL:]
Actividad Econémica
PIB (variacion % real anual) 2.9 2.2 1.7* 15 1.9 2.8 25 2.3 1.8 1.1 15
Gasto personal en consumo 3.1 2.9 1.2 3.2 2.9 3.0 2.5 1.5 1.3 1.0 0.9
Inversion fija bruta 2.4 -2.9 -0.1 4.5 -3.3 2.3 -1.2 0.8 -0.5 -0.6 -0.2
No residencial 6.6 4.8 3.2 25 4.1 5.1 7.4 7.0 4.3 1.9 -0.3
Estructuras 8.4 13.2 4.3 10.2 12.4 13.8 16.0 15.6 7.7 1.4 -5.9
Equipo y software 5.9 14 2.9 -0.5 0.7 15 3.7 4.1 &3 2.3 2.0
Residencial 4.6 -16.9 -14.3 -16.5 -165 -165 -183 -180 -175 -135 -7.3
Exportaciones totales 8.4 7.9 5L 6.6 7.1 10.3 7.7 8.1 6.9 3.0 2.8
Importaciones totales 5.9 2.0 -0.1 2.9 2.0 1.7 14 0.2 0.6 -0.7 -0.4
Consumo del gobierno 1.8 2.1 25 1.2 1.9 2.7 25 25 25 25 25
Contribucion al Crecimiento (pp)
Gasto personal en consumo 2.2 2.1 0.8 2.3 2.1 2.1 1.8 1.1 1.0 0.7 0.6
Inversion privada 0.5 -0.8 0.1 -1.1 -1.0 -0.6 -0.4 0.2 0.0 -0.2 0.3
Exportaciones netas -0.1 0.6 0.6 0.2 0.5 0.9 0.7 0.9 0.7 0.5 0.4
Consumo del gobierno 0.3 0.4 0.4 0.2 0.3 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Precios y Costos (variacion % anual, promedio)
CPI 3.2 2.9 3.3 24 2.7 24 4.0 4.4 2.6 3.1 3.2
Subyacente 25 2.3 2.3 2.6 2.3 2.2 2.3 25 1.8 2.2 25
PCE 2.8 25 2.9 2.3 2.3 2.1 34 35 3.1 2.9 2.2
Subyacente 2.2 2.1 2.1 24 2.0 1.9 2.1 2.3 2.2 2.0 1.8
Deflactor del PIB 3.2 2.7 3.1 2.9 2.7 24 2.6 35 3.2 3.1 25
Productividad 1.0 1.6 1.0 0.4 0.7 2.7 2.7 2.1 1.3 0.2 0.4
Compensacion real por hora 0.7 1.9 0.8 2.2 2.2 Bk -0.2 1.7 1.0 0.1 0.3
Costo laboral unitario 2.9 3.1 1.8 4.2 4.2 3.1 1.0 1.8 1.9 1.9 1.7
Otros Indicadores
Produccion industrial (variacion % real anual) 4.0 1.9 15 25 1.8 1.6 1.8 2.4 1.6 0.9 0.9
Capacidad utilizada (%) 81.7 81.6 81.0 81.4 81.7 82.0 81.5 81.1 81.0 80.9 80.8
Venta de autos ligeros (millones, anualizado) 16.6 16.2 15.8 16.5 16.1 15.9 16.2 15.7 15.8 15.8 15.8
Inicio de casas (miles, anualizado) 1,812 1,344 1,042 1,460 1,464 1,300 1,151 1,087 1,080 1,011 990
Nomina no agricola (nuevos empleos, miles, prom.) 175 95 13 109 105 71 94 -10 11 16 35
Tasa de desempleo (promedio, %) 4.6 4.6 5L 4.5 4.5 4.7 4.8 4.9 5.0 5.1 5.8
Tasa de ahorro personal -1.3 -0.2 0.0 -0.6 -0.4 -0.1 0.2 -0.3 -0.2 0.1 0.4
Balanza comercial (mmd) -759 -711 -635 -177 -179 -174 -182 -156 -164 -168 -147
Balanza cuenta corriente (mmd) -811 -749 -668 -193 -187 -177 -193 -166 -173 -171 -159
% PIB -6.2 -5.4 -4.6 -771.8 -746.4 -706.3 -772.9 -663.8 -691.8 -682.5 -634.6
Balance fiscal (mmd, afio fiscal) -248 -163 -399 — — — — — — — —
% PIB -1.9 -1.2 -2.8 — — — — — — — —
Brent (délares por barril, promedio) 69.1 77.0 69.3 64.9 72.1 78.9 92.1 79.1 69.3 66.6 62.3
Mercados Financieros (fdp)
Fed funds (%) 5.2 4.25 2.00 5.25 5.25 4.75 4.25 2.50 2.00 2.00 2.00

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
* En revision con sesgo a la baja
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Indicadores y Pronoésticos México

2004 2005 2006

Actividad Econémica
PIB (series desestacionalizadas)

Variacion % real anual 4.2 2.8 4.8
Por habitante en délares 6,729 7,484 8,115
Miles de millones de doélares 683 769 841

Inflacion (%, fdp)
General 5.2 8.3 4.1
Subyacente! 3.8 34 3.8

Mercados Financieros
Tasas de interés (%, fdp)

Fondeo bancario 8.55 8.25 7.00

Cetes 28 dias 8.60 8.00 7.00

TIIE 28 dias 9.00 8.60 7.40

Bono 10 afios 9.70 8.50 7.60
Tipo de cambio

Pesos por dolar, promedio 11.30 10.70 10.90
Finanzas Publicas

Balance fiscal (% del PIB) 0.2 0.1 0.1

RFSP (% del PIB) -1.0 -1.4 -0.9
Sector Externo?

Balanza comercial (mmd) -8.8 -7.6 -6.1

Cuenta corriente (mmd) -6.6 5.2 2.2

Cuenta corriente (% del PIB) -0.9 -0.6 -0.2

Petréleo (mezcla mexicana, dpb, fdp) 31.0 42.8 50.1
Agregados Monet. y Act. Bancaria (var. % anual, fdp)

Captacion bancaria tradicional 3.1 3.2 0.9

Créd. vigente banca comercial® 26.4 29.0 26.9

Demanda Agregada (var. % anual, desestacionalizada)

Total 6.17 4.4 7.0
Demanda interna 4.3 5.2 6.1
Consumo 3.6 4.6 5.1
Privado 4.1 5.4 510
Publico -0.4 0.2 6.0
Inversion 7.5 7.6 10.0
Privada 8.8 9.7 INN5S
Publica 4.7 1.6 2.0
Demanda externa 11.7 7.0 11.2
Importaciones 11.6 8.5 12.3

PIB por sectores (var. % anual, desestacionalizada)

Agropecuario 3.4 -15 4.9
Industrial 4.2 1.7 5.0
Mineria 35 2.0 2.4
Manufacturas 4.0 1.4 4.7
Construccioén 6.0 3.3 7.3
Electricidad, gas y agua 2.8 1.7 5.5
Servicios 4.4 4.0 4.9
Comercio, restaurantes y hoteles 5.4 2.8 3.7
Transporte y comunicaciones 9.2 7.1 9.1
Financieras, seguros e inmuebles 3.9 5.8 5.4
Comunales y personales 0.7 1.9 2.9

fdp fin de periodo

mmd miles de millones de délares

dpb délares por barril

RFSP Requerimientos Financieros del Sector Publico
nd no disponible

Nota: Pronéstico aparece con negritas
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