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Editorial y Resumen Ejecutivo

Situacion México

Si 2009 fue un ano de intensa recesién en México, con una caida del
PIB del 6.8%, 2010 serd, lo esta siendo ya, el aho de la recuperacion.
Realmente, la economia crece desde el tercer trimestre de 2009 y lo
seguira haciendo en los préoximos, pero a unos ritmos que de acuerdo
al escenario del SEE BBVA llevaran a alcanzar el nivel de actividad
previo a la crisis solo a mediados de 2011 tras crecer en ambos anos
cerca del 4%. Un camino por recorrer mas largo y con un perfil de
subida menos empinado que el del ajuste previo, pero consistente
con el que tomara la actividad en los paises mas desarrollados, y
en particular el del primer socio econémico de México, EEUU. Y es
que México, muy abierto al exterior —exporta un tercio de su PIB y
los ingresos por remesas de emigrantes representan mas del 2%
del mismo— tiene en la demanda externa el principal impulso de
su desempeno econémico, mucho mas determinante en tamano
y persistencia —en el caso de EEUU— que para otras economias
también muy abiertas al exterior.

A Estados Unidos, dentro de un panorama global de recuperacion
suave comparada con el promedio de las anteriores, le ira relativa-
mente mejor que al resto de dreas mas desarrolladas. Los impulsos
de las politicas para solventar la crisis pasada son relativamente mas
intensos y decididos, tanto en el &mbito de la politica fiscal, como
en el reconocimiento y solucion de los problemas de capital y de
calidad de los activos del sistema bancario. Todo ello deberia poner
las bases para que aumentase la traccion privada de la actividad a
través del aumento del empleo y de la renta de los hogares y de la
mejora de la capacidad de respuesta de la oferta de crédito por parte
de la banca.

La economia mexicana ha confrontado el adverso panorama global
con el soporte de una necesidad de financiacion externa reducida,
un sistema bancario sélido y capaz de hacer frente a la demanda de
crédito de la economia y unas perspectivas de inflacién ancladas en
niveles bajos y estables. Esto ultimo, junto con la intensidad de la
recesion, han favorecido que una depreciacion del tipo de cambio del
peso frente al délar del cercana al 30% desde el comienzo de la crisis
en el tercer trimestre de 2008 no haya sido traspasada intensamente
a través de mayores costes al conjunto del sistema productivo. Asi,
la ganancia de competitividad-precio se aproxima al 20%, lo que ha
hecho posible que las ventas de productos mexicanos en el exterior
hayan copado un porcentaje mas elevado del mercado. Sin embargo,
esas ganancias de competitividad precio son temporales, se agotan y
lo hacen mas facilmente en economias mas abiertas comercialmente
al exterior, como la mexicana. En México, las importaciones tienen
un peso relativamente elevado no sélo en el PIB, sino en el conjunto
de la produccion de muchas actividades, especialmente de las mas
exportadoras. Asi, la industria manufacturera, que es un tercio de la
produccion de la economia mexicana, destina a su vez un tercio de su
produccion a la exportacion. Pero para fabricar y exportar ha de realizar
compras en el exterior que suponen casi la mitad de su produccion,
el 45%, de acuerdo a las Tablas Insumo Producto de 2003.
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México: Comercio Exterior y Produccion
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México: Exportaciones de

Manufacturas a EEUU

Cambio en cuotas sectoriales y ventaja competitiva,
1998-2000 vs. 2007-2009, tamano del circulo: peso en
las exportaciones mexicanas a EEUU
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La medicion de la competitividad de una economia, su capacidad
de crecer mas que el mercado en el que se desenvuelve con otros
competidores, es compleja dado lo amplio del concepto, la diversidad
de bienes y servicios que se producen vy la informacién disponible
sobre el asunto. Continuando con el anélisis realizado en la edicion
anterior de Situacion México, en esta ocasion se detalla la ventaja
de cada sector exportador de manufacturas a EEUU, comparando
ademas con los mismos sectores de sus principales competidores
en ese mercado. Del estudio se concluye que a lo largo de la Ultima
década, México ha afrontado la creciente competencia global con una
escasa pérdida de cuota que incluso se ha revertido recientemente.
Sin embargo ese desempeno refleja comportamientos sectoriales
muy diversos. Las exportaciones mexicanas estan especializadas en
aquellos sectores protegidos por la ventaja de la localizacion geogréafi-
ca—produccion de vehiculos de carga y autopartes, por ejemplo— en
los que ademas se ha producido un intenso proceso de integracion
productiva a través de inversion procedente de empresas del sector
radicadas en EEUU para poder satisfacer su demanda doméstica.
En todo caso, es llamativa la diferencia entre el comportamiento
relativamente favorable de autopartes y vehiculos de carga frente
a la produccion de automoviles, que ha conseguido mantener su
cuota de penetracion en el mercado pero no mejorarla, seguramente
como consecuencia de la competencia creciente de otros paises.
En aquellos sectores en los que no existe la ventaja del coste del
transporte o de la dotacién de recursos naturales y ademas no se
ha producido esa integracién de los procesos productivos, es donde
la pérdida de penetracion de las exportaciones mexicanas es mas
intensa. Todo ello debe hacer reflexionar sobre la estrategia a seguir
para aprovechar las ventajas de localizacién o dotacion de recursos
y acompanarlas de medidas que mejoren la eficiencia en el uso de
los recursos disponibles y mas atractiva la inversion.

Si desde el punto de vista de la economia real 2010 sera un ano de
recuperacion, para las variables financieras, tasas y tipo de cambio,
sera un periodo de transicion hacia unos niveles mas cercanos a
los fundamentos y a la posiciéon ciclica de la economia mexicana.
Ello tras un 2009 caracterizado por una diferenciacion negativa que
se empezo6 a corregir en la parte final del ano pasado y que deberia
seguir en el futuro préximo.

Transicion en el tipo de cambio, que deberia continuar su tendencia
de apreciacion hacia niveles méas cercanos a su valor de equilibrio
a largo plazo a poco que el entorno global lo permita una vez que
se vayan disipando las incertidumbres sobre la fortaleza de la recu-
peracion global y, méas recientemente, sobre la situacion fiscal de
algunos paises del érea del euro. En este sentido, el peso mantiene
su margen de apreciacion a lo largo de 2010 incluso considerando la
posible implementacion, anunciada por Banxico, de acciones dirigidas
a elevar el nivel de reservas internacionales en dolares. El analisis
realizado muestra que el uso de mecanismos como los empleados
por Banxico entre 1996 y 2001 —mediante opciones financieras que
sin margen a la discrecionalidad permitian la adquisicion de dolares
cuando las condiciones del mercado lo permitian— no influyé sobre
la cotizacion del peso en dolares. Incluso, se encuentra evidencia
de que en los periodos en los que se ejercitaban las opciones, el
tipo de cambio tendia a apreciarse. En todo caso, una intervencion



con estas caracteristicas si podria limitar inicialmente el impulso de
apreciacion que se pudiera presentar sobre el peso, lo cual propiciaria
un comportamiento menos volatil de su evolucién y en linea con el
escenario de apreciacion previsto.

Transicion en las tasas, con la continuidad de la pausa monetaria de
Banxico en el 4.5% a lo largo de 2010 y con un rendimiento de la
deuda publica a largo plazo que deberia seguir cayendo. En lo que
se refiere a las tasas cortas, el andlisis realizado sugiere que la pro-
babilidad de que Banxico no mantenga la pausa monetaria a lo largo
de 2010 es reducida. Hacia este escenario, que esta en nuestras
previsiones desde la primera parte de 2009, va convergiendo tanto
el consenso de analistas como las expectativas descontadas por el
mercado. A ello contribuyen la mayor claridad de la comunicacion
de Banxico sobre la implementacion de la politica monetaria, la im-
portancia que da a la holgura existente en la capacidad productiva
como elemento relevante de falta de presién desde la demanda
sobre los precios, la apuesta del banco central por un impacto no
permanente de la reforma fiscal en la inflacion y el monitoreo de unas
expectativas inflacionistas que siguen ancladas tras absorberse el
choque de 2010.

Finalmente, en lo que se refiere a las tasas largas, su margen de
bajada existe, aunque es limitado, hasta niveles préximos a 7.5%
en el bono a 10 anos a lo largo de 2010. El impacto bajista sobre las
tasas de la mayor preferencia por el riesgo global, la desaparicion de
incertidumbres de corto plazo sobre la politica fiscal mexicana y sobre
la implementacién de la politica monetaria se vera contrarrestado por
el descuento por parte de los mercados de que el ciclo monetario de
pausa finalizard a mas o menos plazo, pero lo hard con un movimiento
de subida, tanto en México como en EEUU.

Situacion México
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El Entorno en el Que se
Desenvolvera la Economia Mexicana

Economia Mundial: Crecimiento del PIB
Variacion % anual
9.3

83 2009 M 2010
56 56

38
23

0.6

6.8
EEUU UEM Espana China  Asia* LatAm5 Brasil México

* No incluye China
LatAm 5 Argentina, Colombia, Chile, Pert y Venezuela
Fuente: SEE BBVA

Economia Mundial: Crecimiento del PIB
Variacion % anual
10

Economias emergentes

A\
6 @ém(;

G3 (EEUU, UEM, Japon) V

82 85 88 91 94 97 00 03 06 09

Nota: Pronéstico para 2010
Fuente: SEE BBVA

Tasa de Desempleo
% de la poblacion activa
10

9

8

7 \«,7/
[ N
A

o1

T

01 02 03 04 05 06 07 08 09
Fuente: Datastream

4

4 Servicio de Estudios Econémicos

Los sintomas de mejora se afianzan, mas intensamente en
EEUU que en Europa y también en emergentes. Los riesgos
del escenario son bajistas dado el apoyo que atn dan las
politicas de demanda y de ayuda al sector financiero global
y cuya salida esta pendiente

Trascurridos tres meses desde la publicacion del Ultimo Situacion Méxi-
co, la economia mundial sigue experimentando una clara mejoria, con
multiples economias registrando ya crecimientos trimestrales positivos
desde el Ultimo trimestre del anho pasado, aunque con ritmos de avance
muy heterogéneos entre paises y areas mas avanzadas o emergentes.
Los paises mas desarrollados, a pesar de verse lastrados todavia muchos
de ellos por los desequilibrios acumulados en la anterior etapa expansiva,
muestran ya los primeros sintomas de recuperacion. Esta mejoria sera
moderada, heterogénea y sujeta a incertidumbres sesgadas a la baja.
Y es que los principales elementos de soporte del gasto, y sobre todo
los del consumo privado, se encuentran todavia en proceso de ajuste
tras los excesos pasados —caso del nivel de apalancamiento— o no
muestran una mejora relevante —caso del empleo—. Asimismo, los
sistemas financieros, en proceso de recapitalizacion, y los balances
publicos, en proceso de deterioro por el impacto de la recesion y de las
medidas de soporte implementadas, presentan una fragilidad latente
que no es independiente del escenario de crecimiento futuro. Su efecto
sobre la economia real a corto y largo plazo no es desdenable, por lo que
deberian permanecer entre las prioridades de la agenda.

En EEUU, el dato preliminar de crecimiento del cuarto trimestre de 2009
(5,7% trimestral anualizado) anticip6 lo esperado:una recuperacion mas
rapida que en Europa, aunque dista alin de lograr un crecimiento apoya-
do en la capacidad de traccion de un gasto privado autosostenido y no
dependiente —mas de la mitad obedeci6 al crecimiento de los inven-
tarios—. En este sentido, los principales riesgos bajistas se encuentran
en la intensidad y duraciéon que finalmente tenga el proceso de desapa-
lancamiento de los hogares y en la posibilidad de que los registros del
mercado laboral tarden mas tiempo de lo previsto en arrojar crecimientos
del empleo de forma recurrente. Asi, es probable que el crecimiento
de la demanda internay, por lo tanto, el de la economia en su conjunto
siga siendo relativamente débil durante los proximos trimestres. Nuestra
prevision de crecimiento del PIB para 2010 se sitla en el entorno del
2%, lejos ya de la recesion registrada en 2009 con una caida del PIB
del 2,5% pero inferior al del consenso, en la medida en que le damos
un mayor peso a la necesidad de las familias de aumentar su ahorro y
dedicarlo en una mayor proporcién al pago de deudas o a la compra de
activos financieros y en menor proporcién a consumir.

En Europa, el escenario econémico presenta caracteristicas relati-
vamente similares, aungue con trazos mas negativos en cuanto a
la vulnerabilidad de su sector financiero o de recuperacion de sus
mercados laborales, lo que augura un ritmo de recuperaciéon mas
lento que el de EEUU en 2010. Es cierto que los datos de confianza
y actividad de los ultimos meses reflejan un dinamismo creciente en
las economias de la Union Europea, pero los ajustes pendientes y la
flexibilidad para acometerlos es menor. Ademas, la situacion fiscal
por la que atraviesan muchos de sus paises, con niveles de déficit y
deuda que crecen a ritmos elevados, limita el margen de maniobra



de las politicas econémicas y hacen necesaria la implementacion de
programas de ajuste creibles. Por todo ello, la economia europea se
espera registre un crecimiento del 0,6% en 2010.

En las economias emergentes, por su parte, se empiezan a observar ya
tasas de crecimiento elevadas, siendo China un buen ejemplo de ello,
al crecer el 10,7% anual en el cuarto trimestre del ano pasado, el ritmo
més elevado de los Ultimos dos anos. Ademas, diversos indicadores de
actividad y gasto, como la produccion industrial y el comercio minorista
muestran un marcado dinamismo. Todo ello ha motivado los primeros
pasos de las autoridades chinas para ir reduciendo gradualmente el
impulso del crédito e ir retirando otras medidas de estimulo. Aunque
se trata de un proceso no exento de riesgos, el gobierno chino cuenta
con herramientas suficientes para gestionar esta transicion sin afectar
sustancialmente al crecimiento, por lo que se anticipa que el avance
de la actividad en la regién asiatica sea sostenido en el tiempo.

En cuanto a América Latina, los Ultimos indicadores de la regién
siguen mostrando un tono positivo, con niveles de actividad que se
aproximan ya a los registrados antes de la contraccién ocurrida en
la segunda mitad de 2008. El mantenimiento de politicas ortodoxas
durante la etapa expansiva limité la acumulacién de desequilibrios
externos o fiscales caracteristicos en anteriores ciclos de crecimiento
y las répidas medidas de politica econémica puestas en marcha tras
el estallido de la crisis, han permitido a muchas de estas economias
amortiguar mejor el impacto de la misma y atraer de nuevo flujos de
capital externo. No obstante, las entradas de capital registradas en
algunos mercados emergentes comienzan a despertar algunas inquie-
tudes en torno a presiones sobre los precios de algunos activos y los
tipos de cambio. Para los proximos meses se anticipa el comienzo de
los primeros movimientos de retirada de los estimulos monetarios
(fundamentalmente en Brasil), aunque la persistencia de tasas de
inflacién histéricamente bajas y en el entorno de los objetivos de los
respectivos bancos centrales supone que aun hay, por lo general,
margen para dilatar las subidas de tasas de interés oficiales.

Las perspectivas de crecimiento siguen sujetas a riesgos
bajistas, sobre todo entre las economias desarrolladas

La recuperaciéon global se enfrenta a riesgos bajistas especificos y
altamente interrelacionados, sobre todo en las economias desarro-
lladas. El primero de ellos hace referencia a la estrategia de salida de
las excepcionales medidas de politica econémica adoptadas mas o
menos intensamente desde el Ultimo trimestre de 2008 tanto en el
frente monetario como en el fiscal. Una retirada prematura de estas
medidas, tal y como se apuntaba en nuestra anterior publicacion,
podria dafnar seriamente la incipiente recuperacion, toda vez que
muchas economias son todavia muy dependientes de los estimulos
procedentes del sector publico. El orden de salida de las distintas areas
también es un factor relevante en este contexto, toda vez que hasta la
fechay particularmente en las economias desarrolladas, existe escasa
evidencia de que el gasto final de familias y empresas apoyado en un
crecimiento sustentable de la renta disponible haya tomado el relevo
al gasto publico como principal vector del crecimiento. No en vano,
el ciclo de inventarios es quien esta liderando mayoritariamente esta
fase de incipiente crecimiento. En tanto que esta composicion no se
modifique, existe un claro riesgo de que la retirada de los estimulos
fiscales lastre el crecimiento de muchas economias.

Situacion México
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Capacidad de Utilizacion de la Economia
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Al mismo tiempo, la puesta en marcha de planes de ajuste creibles a
medio plazo es indispensable, lo que hace del equilibrio entre mantener
el soporte fiscal mientras sea necesarioy a la vez hacer creible una salida
del mismo, una de las claves. No obstante, esta politica de respaldo
sin precedentes tiene un coste tangible en términos de riesgo para los
balances soberanos y, en consecuencia, para la estabilidad financiera
futura. Mientras esta situacion no suponga riesgos adicionales, la politica
monetaria debera seguir siendo laxa por un tiempo aun prolongado. Que
las expectativas de inflacion en las economias desarrolladas perma-
nezcan en niveles todavia estables, que la inflacion subyacente crezca
muy moderadamente y que la capacidad de utilizacion esté en niveles
histéricamente bajos, permite alin cierto margen de maniobra en cuanto
a la salida de las politicas no convencionales de apoyo a la liquidez.

En el ambito financiero, los avances hasta la fecha siguen siendo
moderados, por lo que los riesgos contintian estando latentes. Una
de las prioridades en todas las agendas deberia seguir siendo el
fortalecimiento de los sistemas bancarios de muchas economias.
Todo ello a fin de conseguir normalizar el canal de crédito, sélo
parcialmente repuesto hasta el momento. A esto se une también
un riesgo de caracter regulatorio, con origen en las propuestas de
reforma lanzadas hasta la fecha, y cuyos costos en términos de in-
certidumbre y heterogeneidad amenazan con implicar disparidades
en las reglas de juego, comportamientos que incentivan el arbitraje
regulatorio y pueden llevar a un menor apetito (0 mayor costo) para
ampliar capital por parte del sector privado, comprometiendo, por
tanto, la estabilidad financiera global.

Los mercados financieros se estabilizan, aunque la fragili-
dad permanece latente

La continuidad de las politicas de tasas oficiales bajas en los paises
desarrollados con expectativas de inflacion contenidas esta permi-
tiendo que las tensiones en los mercados se hayan ido estabilizando
progresivamente, sirviendo ademas de ancla para las curvas de ren-
dimiento de la deuda publica, que siguen mostrando tasas de largo
plazo histéricamente reducidas.

El comportamiento de las bolsas a nivel global reflejé las incertidum-
bres anteriormente comentadas, pues en el Gltimo trimestre del aho
tendieron a moderarse las ganancias que se habian registrado hasta
entonces. No obstante, este patron fue mas claro en las economias
desarrolladas que en las emergentes, donde aun se registraron en-
tradas de capital significativas en la Ultima parte del aho pasado.

En los mercados cambiarios, la tendencia mas relevante fue la sensibili-
dad del ddlar al apetito por el riesgo de los inversores, con depreciaciones
de la divisa norteamericana frente a las monedas de los principales
mercados emergentes. Asi, mientras el sentimiento en los mercados
estuvo dominado por el optimismo en la recuperacion y la percepcion
de una minusvaloracion clara de los activos de riesgo, el dolar tendio a
depreciarse, tanto en su cruce contra otras divisas desarrolladas como
contra las monedas emergentes. Hacia el final del ano, y ya en 2010, el
dolar recupero parte del terreno perdido apoyado en una mayor aversion
al riesgo y un giro mas negativo en la valoracion de otras economias
(especialmente en Europa). En 2010, se espera que este patron tienda
a intensificarse, de modo que el dolar tenderia a apreciarse contra el
euro pero a depreciarse contra las divisas emergentes.



México, Recuperacion en Marcha en un
Escenario Global Favorable

Situacion México

Revision al alza de las perspectivas de crecimiento de México
en 2010 hasta el 3.8% impulsada por una mejora de la demanda
externa y el mejor comportamiento del empleo. Normalizaciéon
de las condiciones de financiacion de la economia

Mejora la coyuntura de la economia mexicana

En los Ultimos meses México se viene beneficiando de la recuperaciéon
de la demanda externa, particularmente de la proveniente de Estados
Unidos, al ser este con mucho el principal destino de sus exportaciones
manufactureras, origen de turistas extranjeros y fuente de remesas de
trabajadores. Ademas de la mejora de la demanda externa que favorece
de modo mas directo a la industria manufacturera, la economia mexi-
cana ha visto mitigado el impacto de la recesién por el relativamente
favorable comportamiento del empleo al no haberse destruido el ingre-
so disponible de hogares y empresas por un proceso inflacionista. Estos
factores han contribuido a que se revise a la alza nuestro prondéstico
de crecimiento de México correspondiente a 2009 de -7.2% a -6.8%
y desde 3.1% a 3.8% para 2010, respectivamente.

Un entorno global de recuperacion econémica —mas o menos in-
tensa, pero mejora al fin y al cabo— apoyado por el empuje de las
politicas fiscal, monetaria y de soporte al sistema financiero aumenté
la preferencia por el riesgo, la busqueda de rentabilidad. Este mejor
comportamiento se tradujo para la economia mexicana en unas mas
favorables condiciones de financiamiento para las empresas, elemento
de soporte junto con la mejora de las perspectivas de actividad para el
repunte de la inversion privada y el empleo.

México se beneficia del mejor entorno externo ...

La contraparte de ser México el pais mas expuesto a una disminucién
drastica y abrupta del comercio exterior estadounidense, es, como se
viene observando en los Ultimos meses, una recuperacion mas intensa
de sus exportaciones. En particular, las importaciones totales estadouni-
denses se han recuperado desde caidas interanuales cercanas al 35%
observadas a mediados del ano pasado, hasta registrar variacion del orden
del 6% en el Ultimo dato disponible (diciembre de 2009), lo que lleva im-
plicito repuntes en el nivel desestacionalizado de las transacciones desde
el mes de septiembre. En este contexto, destacan las importaciones
estadounidense provenientes de México, que se han recuperado desde
el variaciones interanuales del orden de -30% a mediados de 2009 un
crecimiento, en tasa anual de 19% en diciembre.

Cabe mencionar, como se expondra mas adelante, que México ha podido
capitalizar ventajas competitivas respecto a sus principales paises compe-
tidores en el mercado estadounidense, principalmente en ramas donde
caracteristicas como la ubicaciéon geogréfica y la dotacion de factores
otorgan ventaja a México. Este es el caso de la produccion de vehiculos
y de la industria de autopartes, donde la inversién extranjera ha venido a
incrementar la dotacion de capital y la integracion productiva internacio-
nal. Influida por la mejora en demanda externa, la produccion industrial
nacional mostré una dindmica en el cuarto trimestre mas favorable que
lo estimado a inicios de ése. En particular, con datos a noviembre 2009,
a pesar de haber seguido mostrando variaciones interanuales negativas
(-5.5%), la tasa mensual fue positiva y de 1% que contrasta favorable-
mente con el -4% m/m esperado. Por su parte, el sector servicios, si bien
a un ritmo algo mas lento, se recupera favorablemente de la recesion
del ano pasado dada su correlaciéon con la tendencia de la industria. Al
soporte mas inmediato e intenso que da ya a la economia mexicana el
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Empleo y Actividad, Evolucion Relativa
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repunte de la demanda manufacturera de EEUU —acrecentado en mayor
o menor medida por un proceso de acumulaciéon de existencias— ha de
seguir la recuperacion del volumen de remesas y de la entrada de turistas
al ritmo que marque el empleo en ese pais. No se trata Unicamente de
que Meéxico destine a EEUU el 80% de sus exportaciones de bienes,
sino que recibe desde alli la practica totalidad de unas remesas que en
2008 supusieron el 2.3% del PIB, un soporte en el ingreso y el gasto de
unas familias ademaés de ingresos bajos. Tampoco hay que olvidar que
el 41% de la inversion directa extranjera’ procede de EEUU.

Esta relacion tan estrecha implica un impacto de lo que ocurra en
EEUU ciertamente intenso y persistente, mas que en otros paises. Un
modo de formalizar esto es a través de un ejercicio econométrico de
estimacion de la respuesta en PIB ante un impulso positivo en el PIB
de EEUU, en este caso de un punto porcentual. Como se aprecia en el
grafico adjunto, la economia mexicana no sélo es la mas expuesta en
magnitud a un choque permanente de 1 pp en el crecimiento del PIB
de EEUU, sino también es la que presenta una persistencia mayor.?
En promedio, por cada pp que aumente o caiga la economia de EEUU,
el dinamismo econdémico en México responde hasta en 0.8 pp méas
que el promedio de emergentes de nuestro ejercicio, y tarda cuatro
trimestres mas en converger, en absorber el choque.®

... y de una dinamica mas benévola en el empleo que en
otras recesiones

De la reciente recesion destaca la dindmica mas favorable del empleo,
y en particular del componente formal del sector privado. De hecho,
la diferencia en tasas de variacion interanual del empleo y la actividad
fue positiva en este episodio recesivo por primera vez en los Ultimos
17 ahos: mientras la contraccion interanual promedio del episodio (14
meses) llegd a -6% en el caso del IGAE, en el caso del empleo formal
privado, la contraccion llegd a-2.5% en el mismo periodo, siendo esta
comparacion contraria en las recesiones previas, por ejemplo en 1994-
1995 cuando la caida en actividad promedié -6.2% mientras que la del
empleo alcanzé -6.5%, en promedio.

La relativa mejor dindmica del empleo, se focaliza, como era de esperarse,
en el sector manufacturero que ha comenzado a mostrar contribuciones
positivas al crecimiento del empleo total, aunque cabe mencionar que
es también el sector servicios el que ha comenzado a contribuir positi-
vamente al empleo. En ambos casos, el crecimiento neto en el nUmero
de trabajadores fue mas evidente en los Ultimos tres meses del ano.

La recuperacion de la actividad manufacturera se trans-
mite al resto de la economia

Por su parte, es relevante mencionar que hay evidencia en el sentido
de que la recuperacion encabezada por el sector de las manufacturas,
ha comenzado a permear a otras areas de la economia, principalmente
aquellos servicios con vinculos méas estrechos con las manufacturas,
como era de esperarse, como es el caso de servicios de apoyo a negocios
o servicios de transporte, pero también con ramas en mayor medida vin-
culadas con el mercado interno, como serian los servicios inmobiliarios,

=

Datos para 2008.

2 Estimacion VAR semiestructural. Se estiman cinco ecuaciones para el crecimiento
anual de cada uno de los paises seleccionados. Las variables del crecimiento de EEUU
entran con rezagos, y en algunos casos contemporaneas, en las ecuaciones del creci-
miento anual del PIB de las economias emergentes. Ademas, se asume que no hay
relacion entre las economias emergentes, excepto entre Brasil y China, consistente
con la orientacién complementaria de ambas economias en el comercio de materias
primas. El bloque de ecuaciones representa un Vector Auto-regresivo.

3 Respuesta normalizada al tamano y volatilidad del crecimiento de cada economia.



el comercio, y la rama de restaurantes y hoteles. En este sentido cabe
considerar que luego del choque negativo en el comercio y actividades
relacionadas por la crisis sanitaria de influenza vivida el ano pasado, el
sector terciario de la economia se recuperd notablemente en el tercer
trimestre y con datos disponibles del cuarto, se puede concluir que la
recuperacion continué aungque a un ritmo algo menos intenso.

El anclaje de la inflacion en cifras histéricamente bajas ha evitado un
drenaje adicional de la capacidad adquisitiva, y que en otras ocasiones
ha sido intensisimo, al producido por la pérdida de empleos. Ese menor
deterioro del ingreso real junto con el mantenimiento del canal financiero
en funcionamiento, a diferencia también de lo que ocurrié en 1995, ha
favorecido el que el ajuste del gasto privado haya sido menos acusado.
Por otro lado, la dinamica de actividades del gobierno y producciéon mi-
nera conllevan caracteristicas especiales: menor impulso de la politica
econdémica contraciclica en el cuarto trimestre por un lado y caida de la
produccion petrolera en el segundo caso, que han afectado su dindmica
y afectado negativamente su recuperacion.

Las condiciones de financiamiento se normalizaron a par-
tir del tercer trimestre de 2009

Durante el cuarto trimestre de 2009, las variables financieras siguieron
mostrando una mejoria que impacta positivamente en la actividad empre-
sarial y por lo tanto en la cantidad de proyectos rentables financieramente
y en la generacion de empleo. El favorable comportamiento se reflejé
tanto en el costo de financiamiento de la deuda soberana como en la
deuda del sector privado empresarial. Estos Ultimos exhibieron una caida
durante el 4T09 para el caso de la deuda privada de mejor calificacion (ie,
AAA-AA), cuyo spread sobre el papel publico —sin riesgo— disminuy6
a un promedio de 52 pb durante el ultimo trimestre del ano frente a los
58 pb del trimestre previo.

Por su parte, la evolucion del spread del papel privado de baja calificacion
en los Ultimos meses es aun mas favorable. Este disminuyé marcada-
mente durante el Ultimo trimestre del ano anterior, acentuando con ello
la tendencia descendente en el riesgo implicito que refleja dicho spread.
Durante 4TQ09 promedié 206 pb, nivel 95 pb mas bajo que el del 3TO9.
Con ello se cerro el diferencial respecto al papel mejor calificado, trasla-
dandose el mayor apetito por riesgo en los mercados al papel privado.

El mejor contexto en los mercados ha implicado mejores condiciones de
emision para la deuda privada —el sobreprecio que pagan ha descendido
tanto para el papel de menor riesgo como para el de mayor—. Después
de que de septiembre de 2008 —inicio de la crisis financiera— hasta mayo
de 2009 las emisiones de mediano y largo plazo estuvieron practicamen-
te detenidas (véase grafica), a partir del 3T09 empezaron a crecer a un
ritmo sostenido: promedio de 8,712 millones de pesos (mdp) mensuales
durante el 4T09, frente a uno de 8,657 mdp durante el 3T09. Asi, a partir
las colocaciones de deuda privada de mediano y largo plazo muestran
una pronunciada tendencia alcista que refleja las mejores condiciones de
los mercados y que seguira siendo un soporte para las condiciones de
actividad econémica, los proyectos de inversion de las empresas.

Finalmente, en lo que se refiere al crédito bancario, el destinado a em-
presas también ha registrado crecimientos muy dinamicos, superiores
al del conjunto del crédito, y que en 2007 y 2008 promediaron tasas del
30% nominal, en respuesta a la elevada demanda. A lo largo de 2009, la
menor actividad real impacté en la demanda de crédito empresarial, que
previsiblemente repuntara a lo largo de 2010 de acuerdo al escenario
econoémico previsto de mejora de las expectativas de actividad.

Situacion México
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Cuentas Nacionales: Brecha de Agregacion

en las Cifras Desestacionalizadas y Variacion de Stocks

Las cuentas nacionales reportadas por el INEGI en ci-
fras desestacionalizadas muestran una brecha creciente
entre el nivel del PIB oficial y el resultado de sumar sus
componentes de demanda también desestacionalizados
por INEGI. Desde una perspectiva trimestral y atendien-
do a los datos mas recientes, como se observa en el
grafico adjunto, esta brecha tiene un comportamiento
regular y dado que se anula en el promedio anual, re-
sulta consistente con que sea resultado de que en los
procesos de ajuste estacional utilizados por INEGI no se
considere la restriccion de que la suma de las variables
desestacionalizadas sea el PIB desestacionalizado." La
brecha de agregacién es creciente conforme se aleja el
ano base, 2003 y de una magnitud que hace imposible
el andlisis de contribuciones de componentes especi-
ficos de la demanda trimestre a trimestre, aunque en
el conjunto del ano esta brecha se anule. Esta brecha,
a la hora de hacer previsiones ha de ser tratada como
una variable econémica mas, con peso relevante en la
evolucion trimestre a trimestre de las perspectivas.

México: Brecha de Agregacion del PIB Trimestral
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1 Las Cuentas Nacionales trimestrales base 2003 de México propor-
cionan datos brutos (NSA), corregidos de estacionalidad (SA) y de
Tendencia (T), tanto desde el punto de vista de la oferta como de la
demanda. Unicamente en los datos NSA el PIB reportado coincide con
la suma de los componentes trimestre a trimestre, en el resto (SAy
T) no coincide. Esta aproximacion, perfectamente valida de acuerdo a
los manuales de Cuentas Nacionales tiene la ventaja de proporcionar
en los agregados series menos volatiles que la que se obtendria de
la suma de los componentes desestacionalizados al coste de perder
la agregacion de las variables.

Con la informacién disponible hasta hace pocos trimes-
tres la aproximacion a este asunto que manejabamos se
basaba en llevar esta brecha al componente de la varia-
cion de existencias, pero la evolucion de la brecha hace
inviable ya esta aproximacion para el analisis trimestral
de las cifras, como se observa en el grafico adjunto.

México: Contribuciones al Crecimiento Trimestral
del PIB Desestacionalizado
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Llegados a este punto, llama la atencion también la evo-
lucion conocida de la cifra de la variacion de existencias,
continuamente positiva hasta muy recientemente y con
tendencia secular decreciente, algo chocante dado que
se trata de un cambio en el inventario de insumos para
consumos intermedios, de productos no vendidos o en
proceso de elaboracion, de mercancias compradas para
su reventa o de productos estratégicos. De este modo,
si la variacion es positiva, el nivel de existencias seria
creciente de modo explosivo.

México: Variacion de Existencias, Oficial y Estimada
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Tedricamente, la variacion de inventarios ha de ser po-
sitiva 0 negativa, oscilar en torno al equilibrio en funcién
de si se acumulan o se desacumulan existencias, lo que
implica una contribucion positiva o negativa al crecimien-
to, segln sea el caso. Sin embargo, la evolucion de
esta variable en México tiene un comportamiento muy
diferente al que se observa en el registro de cuentas
nacionales de otras economias.

Al hacer una comparacion internacional de la magnitud
y tendencia de los inventarios de acuerdo a una base de
datos comun (Division de Estadisticas Nacionales de la
ONU), México se distingue con mucho de otras econo-
mias. El tamano de la variable Variacion en Existencias
desde una perspectiva histérica asciende a cerca del
10% del PIB del pais en el promedio del periodo 1970-
2008, lo que contrasta fuertemente con el promedio de
la muestra excluyendo México para el que esta medida
se ubica en 0.7% (desviacion estandar de 1.1).2 Para el
periodo mas reciente, de 2003 a 2008, el peso prome-
dio de la variacion en existencias de México ascendid
a 4.7% del PIB, mientras que en el resto de la muestra
se ubicé en 0.4%.

2 Los palises incluidos en la muestra analizada son Australia, Brasil,
Canada, Chile, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, India, Italia, Ja-
pén, Paises Bajos, Noruega, Portugal, Rusia, Arabia Saudi, Singapur,
Sudéfrica, Espana, Suiza, Turquia, Inglaterra y Estados Unidos. Todas
las comparaciones internacionales con base en US National Statistic
Division

Variacion en Existencias
% del PIB, promedio 2003-2008
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La Competitividad de las
Exportaciones Mexicanas en EEUU

México: Indices de Tipo de Cambio
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México: Comercio Exterior y Produccion
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México: Cuota en el Comercio Mundial
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El impulso del tipo de cambio sobre las exportaciones es
temporal. Desde una perspectiva sectorial, la competitividad
es muy diversa, dependiendo del grado de proteccion que
dé la localizacion, de la integracion en procesos productivos
transnacionales o la competencia de terceros

La competitividad basada en el precio es un soporte tran-
sitorio de la actividad

Uno de los factores que mitigaron la intensidad de la recesion y
que esta favoreciendo la recuperacion de la economia mexicana
es la depreciacion del tipo de cambio del peso, que en términos
nominales y frente al dolar se ha depreciado el 27% desde el 3T08
y en términos reales —considerando inflacion relativa— vy frente a la
cesta de pafses con los que comercia México, el 20%. Esta ganan-
cia de competitividad precio favorece las ventas al exterior, pero no
es una ventaja permanente dado que el menor valor de la moneda
también favorece la presion de los costes via encarecimiento de las
importaciones. Ello ocurre mas marcadamente en economias mas
abiertas comercialmente al exterior, como la mexicana. En México,
las importaciones tienen un peso relativamente elevado no soélo en
el PIB, sino en el conjunto del proceso productivo de muchas acti-
vidades, especialmente de las mas exportadoras. Como se observa
en el grafico adjunto, en el que el tamano de la esfera refleja el peso
de cada sector en la produccion total del pafs,' la industria manufac-
turera, que es un 33% de la produccion de la economia mexicana,
destina un tercio de toda su produccion a la exportacion.? Pero para
producir y exportar ha de realizar compras en el exterior que suponen
el 45% del total de su produccion, de acuerdo a las Tablas Insumo
Producto de 2003.3

La competitividad, una ventaja relativa

La medicion de la competitividad de una economia, su capacidad
de crecer mas que el mercado en el que se desenvuelve con otros
competidores, es compleja dado lo amplio del concepto, la diversidad
de bienes y servicios que se producen y la informacion disponible.
Ademas, si se trata de comparar la competitividad de dos economias,
aspectos como las diferentes estructuras legales, de costos, o de
dotacion de recursos hacen problematico encontrar una comparacion
neutral. Un modo de solventar estas dificultades es suponer que la
competitividad, la ventaja relativa en la realizacién de una actividad,
se revela con la especializacion. Una economia, sector o empresa

1 Laproduccion total de un sector (toda la economia) es la suma de la demanda final de
consumo, inversion y exportaciones del sector (economia) mas la destinada a satis-
facer la demanda de otros sectores de actividad. A esa produccion se han de sumar
las importaciones para tener la oferta total de bienes y servicios de la economia.

2 Los dos tercios restantes van destinados al resto de componentes de la demanda
—consumo e inversion— vy a satisfacer las demandas de insumos productivos para
otros sectores.

3 Adicionalmente, las exportaciones evolucionan de acuerdo a la demanda externa,
efecto renta, y del tipo de cambio real, efecto precio. La especificacion econométrica
de esta relacion encuentra, en términos generales, que la elasticidad de las exporta-
ciones a larenta es mas intensa y persistente para la renta que para el precio. Si existe
capacidad instalada, la llegada de pedidos eleva la produccién mas y de un modo mas
sostenido que la depreciacion de la moneda.



se especializara en aquello en lo que tenga ventaja frente a otros,
en aquello que maximice su utilidad —PIB, beneficio, renta— de
acuerdo a la dotacién de recursos con los que cuente y a la eficiencia
en su uso derivada de todas aquellas variables que afectan a lo que
se suele denominar clima de negocios.

En el caso de las exportaciones, el modo mas directo de medir la com-
petitividad (o al menos su evolucién) es la cuota que el pais mantiene
sobre el total del comercio. Como se observa en el grafico adjunto, de
acuerdo a los datos de la WTO (Organizacion Mundial del Comercio),
el peso de las exportaciones mexicanas sobre el total del comercio
de bienes mantuvo una tendencia creciente desde mediados de los
anos 80 que se intensifico a mediados de los 90 pero toco techo en
2001. Desde entonces se mantiene una tendencia de caida. Es decir,
el tamano del mercado de comercio de bienes a nivel global crece
mas rapido de lo que lo hacen las ventas mexicanas. En el caso del
comercio de servicios —transporte, turismo, telecomunicaciones,
finanzas, seguros—, se mantiene una tendencia secular de caida,
precisamente en un mercado de dinamismo creciente especialmente
entre los paises mas desarrollados.

Al enfocar el analisis en el destino principal de las exportaciones de
bienes, resulta que mas del 80% del total se dirigen a EEUU, una
elevada concentracion que hace que esta seccion se centre en el
analisis de la competitividad de las exportaciones mexicanas a EEUU
de bienes manufacturados, los principales productos y mercado ex-
terior de México. Es en este tipo de bienes y mercado donde se
determina la evolucion de la competividad, la ventaja relativa, de la
economia mexicana en el exterior.

Desde un punto de vista agregado, parece que tanto la firma del
TLCAN —Tratado de Libre Comercio de América del Norte— en
1994 y la entrada de China como competidor global al comienzo de
la década pasada son acontecimientos que marcaron tendencia de
la competitividad de las exportaciones mexicanas a EEUU.

LLos procesos de apertura comercial son beneficiosos para el aumento
de la actividad, como lo refleja por ejemplo en el caso mexicano la
firma del acuerdo de libre comercio con la Unién Europea en 2000,
que entré plenamente en vigor en 2003 y que ha supuesto que en
Meéxico haya podido incrementar las ventas de bienes destinadas a
esta zona (ver grafica). En este sentido, los avances en la eliminacion
de barreras comerciales han de ser bienvenidos. Asi, México ha
mantenido en las Ultimas décadas una intensa politica de apertura
comercial basada sobre todo en la firma de acuerdos que faciliten el
intercambio comercial y promuevan la inversion. El instrumento mas
importante que se ha empleado para conseguir dichos objetivos es
la firma de Tratados de Libre Comercio (TLC), de los cuales hay 12
en vigencia. Ademas también se han firmado con 24 paises o gru-
pos Acuerdos de Promocién y Proteccion Reciproca de la Inversion,
asi como Acuerdos para evitar la doble tributacién, vigentes con 34
paises.

Situacion México

México: Destino de las
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Fuente: SEE BBVA con datos de INEGI
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Participacion de Mercado de las

Manufacturas en EEUU
Por origen, %
35 /

30 /

Canasta

25

20

Canada

México

93 95 97 99 01 03 05 07 09*

* Datos al tercer trimestre
Fuente: SEE BBVA con datos de TradeStats Express

Primer trimestre 2010 13



WY\ Bancomer

Indice de Ventaja Competitiva Revelada

ElI' IVCR se construye como:

n

MS /5 M
IVCR® = ——
n

MY /5 M

i=1

Y donde:
IVCRe: indice de Ventaja Comparativa Revelada para el
producto i del pais a

Ms: importaciones de EEUU del producto i procedentes
del pais a.

n
= M<: importaciones totales de manufacturas del pais a
i=1

por parte de EEUU.

M. importaciones de EEUU del bien i procedentes del
mundo.

n

> M*.: importaciones totales de manufacturas de EEUU.
i=1

Es decir, se trata de la cuota de participacion de cada pro-
ducto i ponderada inversamente por la cuota total del pais
de que se trata, en este caso México, en el total de impor-
taciones de EEUU. La ventaja revelada, la competitividad del
producto i serd mayor cuanto mayor sea la distancia entre
la cuota del producto y el total de la participacion del pais
origen en el de destino.

Si el ICVR >1, (por ejemplo, 1.2) implicaria que la partici-
pacion del producto i que es exportado por el pais a tiene
una participacién mayor (en el ejemplo 20% mayor) que su
participacion en todas las exportaciones consideradas y, por
lo tanto, revela una ventaja comparativa.

Fuente: SEE BBVA

México: Variacion en Cuotas, IVCR y
Peso en las Manufacturas
1998-2000 vs. 2007-3T09

Cambio en la cuota de mercado en EEUU
40

Vehiculos de
30 transporte de carga

Oro en bruto

20

Autopartes
Tractores

Transformadores

P Aaquinas para procesamiento
eléctricos

de datos

-40 Televisores
-3 -2 -1 0 1 2 3
Cambio en el IVCR

Nota: El tamano de los circulos denota el peso del producto en el total
de las exportaciones manufactureras mexicanas
Fuente: SEE BBVA
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{Qué ha ocurrido con la competitividad de las exportacio-
nes de manufacturas mexicanas a EEUU en los altimos 10
anos? ventajas reveladas con perfiles divergentes segun el
producto

Como se observa en la grafica de la pagina anterior, la participacion
mexicana en el mercado manufacturero de EEUU crecié continua-
damente hasta el comienzo de la década pasada y desde entonces
se mantuvo practicamente estable hasta 2009 en que se han regis-
trado ganancias derivadas del incremento de competitividad precio
de la depreciacion del tipo de cambio del peso frente al dolar. El
resto de principales suministradores de manufacturas a EEUU han
tenido comportamientos divergentes, con caidas en Canada y Japén
y una continuada mejora de la canasta de paises competidores de
México.*

Para un analisis mas pormenorizado, se estudian las 72 principales
categorias de productos que representan el 85% de las exportaciones
manufactureras mexicanas.® Ademas, para estudiar la competitividad
de cada producto, se recurre a los indices de Ventaja Comparativa
Relevada (IVCR).8

Siguiendo a Balassa (1965),” el desempeno exportador relativo de un
pais en un producto puede revelar la ventaja comparativa de ese pro-
ducto, ya que el intercambio comercial puede reflejar costos relativos
y diferencias no necesariamente de mercado como subsidios a las
exportaciones o aranceles. Asi, esta es una medida especialmente Util
si se considera que es posible medir la ventaja comparativa de un pais
en un producto determinado de forma indirecta y no necesariamente
mediante el andlisis de los precios relativos que enfrenta en cada
categoria, lo que seria extremadamente complicado de cuantificar.

Dada la construccion del IVCR como cociente de cuotas, la relacion
entre el cambio en dicho indice y de la cuota de mercado en EEUU
es directa: aguellos productos en los que la ventaja revelada crece
son los que han aumentado su penetracion en el mercado de EEUU.
En el grafico adjunto se recogen los cambios de ambas variables,
cuota del producto e IVCR entre el periodo 1998-2000 y 2007-2009,
periodo que marca la caida de la penetracion de las importaciones
mexicanas en EEUU. Como se observa en el gréafico, en el que el
tamano del circulo denota el peso del producto en el total de las ex-
portaciones manufactureras mexicanas, conviven situaciones muy

4 |acanasta de paises competidores de México se toma con base en Chiquiar, Fragoso
y Ramos-Francia (2007): La Ventaja Comparativa y el Desempeno de las Exportaciones
Manufactureras Mexicanas en el periodo 1996-2005. Banco de México WP Series
No. 2007-12. En este documento se identifican dentro de ese grupo a aquellos paises
con coeficiente de correlacion con México elevado y significativo en términos de sus
patrones sectoriales de ventaja competitiva. Estos paises resultan ser, para el mercado
de importaciones de EEUU: China, Taiwan, Tailandia, Corea del Sur, Malasia, Hong
Kong, Singapur, Turquia, Filipinas, Indonesia, Hungria, Polonia y Portugal.

5 Cabe mencionar que la informacién de estadisticas de comercio exterior de México se
publica de acuerdo a la clasificacion del Sistema Armonizado que es una clasificacion
por producto (HS por sus siglas en inglés), mientras que el Census Bureau utiliza el
Sistema de Clasificacion Internacional del Comercio (SITC por sus siglas en inglés),
por lo que se utilizaron tablas de conversién para su correspondencia a tres digitos.

6 Basado en Balassa (1965), The Changing Pattern of Comparative Advantage in Manu-
factured Goods. The Review of Economics and Statistics, vol. 61, no. 2, p. 259-266.

7 Balassa, B. (1979). The Changing Pattern of Comparative Advantage in Manufactured
Goods. The Review of Economics and Statistics, vol. 61, no. 2, 259-266.
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diversas, con ganancias de cuota del 25% en vehiculos de transporte México: Mayores Pérdidas de Ventaja
de carga —el 4.6% de las exportaciones manufactureras mexica- Competitiva Revelada
nas—, crecimientos cercanos al 10% en autopartes —el 6% de las 1998-2000 vs. 2007-2009
ventas al e_xter_ior— y Cal'da_s de entre el 1_0 y el 30% en equipos de Cambio IVCR Cambio IVCR
telecomunicaciones y televisores respectivamente, que eran en total
el 22% de las exportaciones de manufacturas mexicanas de 2009. Televisores 2.1 Vagones p/mercancias  -0.8
Transformadores eléc. -1.4 Otros arts.confeccion. -0.8
Por otro lado, en ramas que suponen en torno al 30% del total de Muebles para bafo 1.4 Café 07
. ! q P 0 Generad. eléctricos -1.2 Transformadores eléc. -0.7
exportaciones no petroleras, tanto la cuota en el mercado estado- Remolques 9.4 Tulses 6l celbE 06
unidense como el IVCR se han mantenido sin cambios en el periodo Ropa de mujer -0.9 Radios -0.5
analizado Griferia -0.9 Teléfonos -0.5
Prendas de vestir -0.9
Centrando el analisis en aquellos bienes cuya variacion en el IVCR es Fuente: SEE BBVA
mayor y negativa, resulta que estos son de muy diversa indole por
ejemplo en su carga tecnoldégica, al ir desde equipos de telecomuni-
caciones (teléfonos) a fabricacion de prendas de vestir pasando por
televisores o conductores eléctricos.
En el cuadro adjunto se enumeran las quince ramas con mayor pér-
dida en el periodo de estudio. Asi, es posible relacionar esta pérdida Indice de Ventaja Competitiva Revelada:
de ventaja competitiva con dos factores clave. Por un lado, parece Televisores
razonable pensar que los menores costes de produccion fuera de 9
Meéxico impactan especialmente en la competitividad de aquellos 8
productos en los que la distancia al mercado de destino —costes l
de transporte— no es una barrera significativa. En este sentido, la 6
integracion de cadenas productivas a nivel internacional pudiera asi- 5
. 0 o o 5 Meéxi
mismo ser un factor que afecte a la participacion mexicana. 4 o=
3
Ventajas reveladas y canasta de competidores 2 e
1 PO
Es interesante relacionar la pérdida de ventaja de México en ramas O Bragl "t tserozesase TLRLL L
93 95 97 99 01 03 05 07 08 3T 3T

particulares, con la ganancia de la canasta de competidores cercanos. 08 09
Por mencionar casos particulares, el IVCR para el caso de los televi- Fuente: SEEBEVA

sores presenta una tendencia secular de caida desde comienzos de
la década de los 90, a la vez que estos productos procedentes de
China gozan cada vez de mayor ventaja. Caso parecido es el de los
conductores eléctricos donde no sélo China sino también la canasta
de paises mas directamente competidores de México en EEUU® se
sitlan cada vez mas como exportadores con mayor ventaja revelada.
Asi, en cinco ramas en particular, la pérdida de ventaja competitiva
de México se relaciona directamente con ganancia de la canasta de

: . . , . . Indice de Ventaja Competitiva Revelada:
competidores: televisores, equipo de telefonia, conductores eléctri-

Transformadores Eléctricos

cos, transformadores eléctricos, e instrumentos de medicion. 1

Asi, en una tercera parte de los bienes de mayor exportacion de 10

Meéxico, la medida de ventaja competitiva bajo significativamente en o

el periodo de analisis, mientras que la cuota se mantuvo en el 46%.

En el restante 21 % de las exportaciones mexicanas, se ha producido 6

una mejora de la competitividad, especialmente intensa en el sector 4 México

de fabricacién de vehiculos de carga y autopartes.

2 Canasta

0 ) e 1
93 95 97 99 01 03 05 07 08 3T 3T
08 09

8 Se incluyd por separado en el andlisis el IVCR de Brasil, de donde destaca que para
el caso de maquinaria eléctrica, ademéas de la canasta de paises competidores de
Meéxico descrita anteriormente, Brasil aumentd su ventaja competitiva en contraste
con México, ademas ramas como la de mecanismos controladores de tanques y
calentadores.

Fuente: SEE BBVA
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Indice de Ventaja Competitiva Revelada:

Vehiculos de Transporte
1.4
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Fuente: SEE BBVA

México: Mayores Ganancias de Ventaja

Competitiva Revelada
1998-2000 vs. 2007-2009

Cambio IVCR Cambio IVCR
Transporte de carga 2.5 Poliacetatos 0.7
Oro en bruto 1.9 Autopartes 0.7
Tractores 1.8 Bombas para liquidos 0.7
Plata y platino 1.0 Frutas y nueces 0.7
Golosinas 1.0 Barras de acero 0.6
Aparatos médicos 0.8

Fuente: SEE BBVA

Indice de Ventaja Competitiva Revelada:
Vehiculos de Transporte de Carga
7

6 /

5 /\/
4 Méxiy
e
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08 09
Fuente: SEE BBVA
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Dentro de las ramas con mayor ganancia en indicador de competitivi-
dad destaca particularmente el caso de la industria automotriz, donde
cabe hacer mencién que en contraste con lo ocurrido hasta hace
unos anos, son algunas ramas de vehiculos pesados como tractores
asi como las autopartes las que han destacado en competitividad,
mientras que la fabricacion de automoviles (7% de las exportaciones
manufactureras) ha mantenido su indice de competitividad y han
perdido ligeramente cuota en EEUU (2%). En estos tres casos es
relevante la dinamica de la competitividad de la canasta de paises
competidores de México: mientras la canasta ha aumentado conti-
nuamente la medida de competitividad en la rama de automoviles, en
vehiculos de carga y en autopartes México goza aun de gran ventaja
respecto a la canasta.

Cabe recordar que a raiz de la firma de México del TLCAN en 1994
hace mas de 15 anos, la automotriz fue una de las ramas mayormen-
te beneficiadas por sus ventajas de localizacién y menores costos
de producciéon. Como parte del proceso de reestructura industrial,
numerosas empresas estadounidenses trasladaron parte o el total
de su produccion a México. En el periodo mas reciente sin embargo,
si bien la cuota de mercado en EEUU no ha cambiado mucho (es
ligeramente negativa), es un punto de atenciéon la mejora en com-
petitividad de los competidores. Por otro lado destaca que México
se ha enfocado en otros productos también de la rama automotriz
como la fabricacion de vehiculos de transporte de carga, tractores
y autopartes.

Otras ramas que también han aumentando su competitividad son
algunas que suponen ventajas de produccion por tener México do-
taciones favorables y menores costos de traslado como barras de
acero, plata y platino y oro.

Parece que la principal ventaja competitiva de México radica en su
localizacién geografica. A partir de comparaciones de los factores
qgue pueden estar detras de la fuerte mejora en términos de ventaja
comparativa de la canasta de competidores vs. México y que muy
probablemente reflejen mejora en productividad, es la necesidad
de que México continle en el proceso de la segunda generacion de
reformas estructurales. De acuerdo a distintos indicadores disponi-
bles,® parece que México ha quedado rezagado frente a paises como
China en asuntos como la eficiencia en el mercado laboral, tanto en
términos de costos directos como también en términos de ineficiente
formacion de precios. Por ejemplo, mientras que China ocupa el lugar
12 a nivel mundial en términos de fijacién de salario acorde con la
productividad marginal, el lugar que ocupa México es el 99. Otras
areas a mejorar son las relacionadas con la mejora en respecto a
los derechos de propiedad, seguridad publica, transparencia en la
administracion publica, y marco legal poco eficiente en México.

9  World Competitiveness Report WB 2009-2010.



2010, Pausa Monetaria y
Margen de Apreciacion del Peso

Situacion México

En 2010, Banxico mantendra su pausa monetaria, las tasas
largas tendran cierto margen de caida y el tipo de cambio
de apreciacion. En un entorno global ciclicamente mas
favorable y financieramente con menor aversion al riesgo,
las variables financieras mexicanas seguiran reduciendo su
diferenciacién negativa

Las variables financieras mexicanas estan reduciendo la
diferenciacion negativa que sufrieron en 2009. Un contex-
to global positivo daria margen de mejora adicional

Desde la publicacion hace tres meses de la anterior edicién de Situa-
cion México, las variables financieras mexicanas han comenzado a
revertir la diferenciacion negativa sufrida durante el rally financiero
global que comenzé en marzo de 2009, tras el periodo mas intenso
de la crisis que comenzo en septiembre de 2008. Mas recientemente,
algunos factores estan reduciendo de modo transitorio —de acuerdo
a nuestro escenario— el apetito por el riesgo. Se trata de las dudas
sobre la sostenibilidad del ritmo de expansion de China' y de la pre-
ocupacién sobre la posicion fiscal de algunos paises europeos.

En este contexto menos favorable, los activos financieros de mayor
riesgo tienen caidas generalizadas y los spreads soberanos en algunos
paises registran intensas ampliaciones. La diferenciacion entre merca-
dos esta cambiando en coherencia con los riesgos macroeconomicos
percibidos eg, mayor afectacion en Europa del Este y algunos paises
de LatAm, en particular exportadores de commodities a China.

En los ultimos meses, las variables financieras mexicanas han tendido
un desempeno relativamente mejor. El indice de la bolsa mexicana
—IPC— ha tenido ganancias relativamente mayores en periodos de
elevado apetito por riesgo en los Ultimos meses mientras que en perio-
dos en los que éste se reduce, sus pérdidas son relativamente menores
que las de mercados que habian sido diferenciados positivamente con
anterioridad (eg, Chinay Brasil). El peso mexicano también ha tenido una
apreciacion relativa respecto a otras divisas de economias emergentes,
tanto en el Ultimo mes como en los Ultimos tres, y su apreciacion se
compara favorablemente con las depreciaciones que han tenido otras.
De diluirse las incertidumbres sobre una caida desordenada de la activi-
dad econdmica en China y sobre la posicion fiscal de algunas economias
desarrolladas, se considera que los activos mexicanos, y en particular el
peso, seguiran consolidando la tendencia de reduccion de la diferencia-
cién negativa que se observé durante la mayor parte de 2009.?

En cuanto a las medidas de riesgo, el comportamiento habia sido con-
sistente con el de la revalorizacion de los activos financieros riesgosos
antes mencionados. Ahora, por una parte el CDS de México sigue mos-
trando una evolucion mas favorable —disminucion de 12.8% frente a
un incremento de 1.6% de Brasil en los Ultimos tres meses—; y por

1 Las autoridades aumentaron el requerimiento de reservas a los bancos, en un esfuer-
zo de educir el ritmo de crecimiento del crédito. Ello alimenta el temor de que esta
restriccion monetaria preventiva frene en demasia una de las fuentes del crecimiento
global. A ello se anade la percepcion de la posible existencia de burbujas en algunos
activos, lo que ha reducido la exposicion al riesgo en mercados emergentes.

2 Adicionalmente se considera gue la implementacion por parte de Banxico de meca-
nismos de compra de délares para incrementar el nivel de reservas no influye en el
nivel del tipo de cambio. Para mayor detalle véase méas adelante una explicacion en
la seccién dedicada al tipo de cambio.

Indice CDS 5 Anos
1 de octubre 2009 = 100
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Fuente: SEE BBVA con datos de Bloomberg

Diferenciacion Positiva de las Variables

Financieras Domésticas

% vs. 1 de octubre 2009
10

CDS CDS Divisa  Divisa MSCI MSCI MSCI
México  Brasil México Brasil Meéxico LatAm BRIC
(ppd) (rpd)
Fuente: SEE BBVA con datos de Bloomberg

Expectativa de Mercado de
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Expectativas de Inflaciéon
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Brecha de Producto (Ouput Gap) &

Tasa Real Fondeo
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Modelo Ordered-Probit Fondeo: Subida
Probabilidad de una subida del fondeo
1.0

o

otra, el EMBI+ es consistente en la evolucion reciente sobre el riesgo
percibido global. En suma, los activos financieros mexicanos han ido
cerrando la amplia brecha que se habia abierto respecto a la evolucion
de las variables de otros emergentes durante la mayor parte de 2009.

Un mensaje mas claro de Banxico sobre su postura mone-
taria modera las expectativas de subida de tasas en 2010,
acercandolas al escenario del SEE

El Banco de México ha sefnalado que en ausencia de efectos indi-
rectos sobre la inflacion de los aumentos de precios publicos y de
impuestos indirectos, y si se mantienen ancladas las expectativas de
inflacion, no se deberia contrarrestar el impacto sobre la inflacion de
estos choques transitorios. Con ello, Banxico establece claramente su
estrategia de politica monetaria ante un periodo en 2010 de previsible
subida no permanente de las tasas de inflacion. Lo anterior sugiere
que en los proximos meses continuaran valorando la informacion
entrante y que no tendran prisa en aumentar la tasa de interés.

Mientras la recuperacion econémica sea tan gradual como para que
la brecha de producto continde en terreno negativo, algo que ocurre
para todo 2010-2011 tanto para Banxico como para el SEE BBVA, es-
tas condiciones de holgura deberan atenuar el traslado al consumidor
del cambio en impuestos y precios publicos.® En el escenario descrito,
Banxico mantendré la pausa monetaria a lo largo de todo 2010, aunque
la probabilidad de alza en la tasa de fondeo subira en los Ultimos meses
del afo, cuando, de acuerdo al escenario del SEE BBVA, la inflacién
podria superar el rango medio de la trayectoria esperada por Banxico y
a la vez el proceso de recuperacion estara mas consolidado. De hecho,
instrumentos cuantitativos utilizados* sugieren que la probabilidad de
gue Banxico no mantenga la pausa monetaria a lo largo de por lo menos
los tres primeros trimestres del ano es reducida, pero aumenta hasta
niveles relevantes en los Ultimos meses del ano (véase gréfica).

La transparencia de esta postura monetaria (“ £/ Banco de México en
principio no debe contrarrestar el impacto directo sobre precios de
las medidas fiscales”),® influyd no soélo retrasando y reduciendo las
expectativas del mercado sobre el tensionamiento de politica mone-
taria, sino también en las perspectivas de los analistas. El consenso
anticipaba en diciembre de 2009 que el primer aumento en la tasa de
fondeo ocurriria a principios de ano. En la actualidad, con informacién
a la primera semana de febrero, descuenta que tendra lugar en julio.

La valoracion de Banxico sobre el balance de riesgos para 2010-11 ha sido
consistente en su comunicacion mas reciente: se mantiene moderada-
mente inclinado hacia los de mayor inflacion. La intencion de la estrategia
de comunicacion sigue teniendo un objetivo claro: mantener bien ancla-
das las expectativas de inflacion. Enfatizan el papel de “la holgura en la
brecha del producto” para atenuar el efecto sobre precios del cambio
en impuestos y precios publicos. Es previsible que Banxico mantenga
una estrategia " wait-and-see” —adoptada desde el comunicado sobre
la decision de politica monetaria del 15 de enero—: no tendra prisa en

09 7\l 9
0.8 \ f\/ \ — Fondeo 8
07 || |/ \ Jp— \ 7
05 N N\ :' 5
0.4 I\ \—’--7 4
0.3 , , ] B '.\.' 3
02 | | [N I [
o My N AL . :
00 probanilicad  \JIANM YUULS U~ 0

Nota: Estimado a partir de febrero 2010
Fuente: SEE BBVA

18 Servicio de Estudios Econémicos

3 Banxico resalté que la brecha del producto, que “continuara en territorio negativo en
2010y 2011", no sélo evitara presiones de demanda, sino que limitara el efecto de
los choques de oferta.

4 Véase el recuadro sobre un modelo de asignacién de probabilidad a la subida de tasas
de Banxico.

5 Presentacion del Dr. Agustin Carstens, Gobernador del Banco de México, en el semi-
nario del ITAM: Perspectivas Econémicas de 2010, el 8 de enero de 2010.



aumentar la tasa de interés, salvo una reaccion adversa de expectativas
de inflacién y/o una acumulacién de choques que incida en una nueva
revision al alza en las previsiones de inflacion —ie, que las presiones de
precios adquieran un caracter generalizado— que alejen o comprometan
su objetivo de inflacién. Asi, el balance de riesgos seguira justificando el
mantenimiento de la pausa monetaria a lo largo de 2010.

El espacio de bajada en los plazos medios y largos de la
curva de rendimiento es limitado

Las tasas en los plazos medios y largos de la curva no disminuyeron
durante 2009 a pesar del fuerte relajamiento monetario implementado
(ver Recuadro “La Rigidez a la Baja del M 10 durante 2009 a pesar del
Fuerte Relajamiento Monetario Implementado respondié a Distintos
Factores en Diferentes Momentos”). Después de que el rendimiento
del M10 aumentara en mas de 250 pb en otono de 2008, se ajusto
a la baja con una fuerte volatilidad poco antes de que finalizara ese
ano. Desde entonces, se ha mantenido fluctuando en torno a 7.9%,
nivel ligeramente menor al observado durante 2008 a pesar de que
la tasa de fondeo bancario cayé 200 pb en promedio entre 2008 y
2009, desde 7.7% a 5.7%.

En las primeras semanas de 2010, las tasas de interés del M10 y M5
han promediado 7.9% y 7.2%, respectivamente, con una banda de
fluctuacion relativamente estrecha en funcién de factores globales
(riesgo fiscal) y de la menor aversion al riesgo doméstico ante la
inminente recuperacion economica. Ademas, el mensaje mas claro
sobre la postura monetaria de Banxico ha favorecido una mayor esta-
bilidad. Como resultado, la tenencia de bonos por parte de extranjeros
no solo ha revertido la salida de flujos durante finales de 2008 vy el
estancamiento en gran parte de 2009, sino que ha alcanzado nuevos
maximos. Aun asi, hay que sefalar que se mantiene una baja liquidez
en el mercado secundario, lo cual ha continuamente jugado en contra
del mercado y frenado la caida de los rendimientos.

De acuerdo a nuestras estimaciones, todavia hay un ligero margen
de ajuste a la baja en los tramos medios y largos de la curva a lo largo
de los proximos meses. Conforme se confirmen con datos reales las
expectativas de mayor crecimiento econémico a lo largo de 2010 y
2011, y con ello caigan los temores de orden fiscal, y con un precio
promedio del petréleo en torno a 63 dpb (mezcla mexicana), el apetito
por bonos domésticos debera aumentar en un contexto de continua-
cion de las estrategias de carry trade en los mercados globales.

No obstante, este margen de bajada ya es limitado, y podria ser
transitorio, como consecuencia de distintos factores que se iran
incorporando en el anélisis de los inversionistas: a) el aumento de la
inflacion es previsible que mantenga relativamente elevada la prima
inflacionaria; b) la consolidacion de la pausa monetaria ird acompanada
de un mayor descuento de una subida en las tasas de interés de corto
plazo a niveles mas cercanos al equilibrio (en torno a 6.0%-6.5%); c)
el cambio de politica de emisién de deuda de la SHCP incrementara la
oferta de bonos de mediano y largo plazo, asi como la forma de emi-
sién de nuevas series (“Bonos Sindicados”). Adicionalmente, existen
riesgos que no son desdefables y que pueden frenar la caida de los
rendimientos domésticos: 1) el elevado déficit publico que enfrentan
economias desarrolladas puede presionar al alza las tasas globales; 2)
las dudas sobre la capacidad de pago de la deuda de algunos paises
emergentes (si bien México no tiene ningun problema ni de nivel de
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deuda, ni de composicion, ni de financiamiento); 3) el que se termine
manteniendo una baja liquidez en el mercado secundario. Considerando
todos estos factores, es previsible que el rendimiento del M10 pueda
ir cayendo hasta alcanzar tasas cercanas al 7.5% y terminar 2010 en
niveles proximos a 7.6%, todo ello con un riesgo alcista.

El peso mantiene margen de apreciacion

Desde que se inicio la crisis global y hasta finales de 2009, el peso mexi-
cano tuvo una apreciacion proporcionalmente menor a la registrada
por otras divisas de economias latinoamericanas. Conforme se hacia
evidente la dimension de la recesion en EEUU, también se esclarecia la
magnitud con la que impactaria a la economia mexicana, la cual seria la
mas afectada de la region reabriendo de modo paralelo asuntos como
la vulnerabilidad de las cuentas publicas mexicanas en este entorno.
La incertidumbre fiscal, y los temores de una baja en la calificacion
de la deuda soberana fueron marcando la apreciacién relativamente
menos intensa del peso durante casi todo 2009. Asi, en periodos de
mayor aversion al riesgo internacional, el peso perdia terreno en mayor
medida que otras divisas de emergentes; de forma similar, durante el
ciclo de revaloracion de activos de mayor riesgo, el peso ganaba frente
al délar y euro, pero en una proporcion significativamente menor que
la del promedio, y sin compensar la depreciacion previa.

El mercado anticip6 en la cotizacion del peso el desfavorable contexto
de la economia mexicana, de tal manera que cuando en noviembre
y diciembre de 2009 dos calificadoras redujeron la calificacion de la
deuda soberana, el peso no presenté ninguna reaccion. Incluso, inicié
un desempefo favorable ligado probablemente a que se disiparan
las dudas sobre cambios en la calificacion en el futuro cercano; no
s6lo por mantener una perspectiva estable frente a la negativa pre-
via sino por anticipar pocos cambios estructurales en su valoracion.
Desde finales de 2009, en un contexto de mayor certidumbre sobre
la recuperacion econémica en EEUU y en México, y ante la fuerte
revalorizacién de activos de otros mercados emergentes, el peso
mexicano ha mostrado una diferenciacion positiva frente al resto de
divisas, tanto en un entorno de menor aversion al riesgo como en
periodos esporadicos de menor apetito.

No obstante la reciente estabilidad de la divisa mexicana, a diferencia
de lo ocurrido con las monedas de otras economias emergentes,
el peso esta todavia muy depreciado respecto a los niveles que
tenia antes de la crisis financiera en otono de 2008. El favorable
perfil ciclico que enfrenta la economia mexicana en linea con el de
EEUU, el mayor apetiro por riesgo y el regreso de flujos de capital,
la estabilidad financiera, oportunidades de carry trade, y la reducida
exposicion de México a la demanda procedente de economias emer-
gentes, son factores que apoyan la revalorizacion del peso. Ademas,
la divisa mexicana todavia se encuentra depreciada respecto a su
nivel de equilibrio, consistente con el diferencial de crecimiento,
inflacion y tasas y que se calcula que se situa entre 11.5y 12.5 ppd.
Ello supone un factor de soporte para que si se sigue reduciendo
la diferenciacion negativa, la moneda pueda tender a apreciarse al
menos hacia la parte alta de ese rango. No obstante, en el corto
plazo, la volatilidad financiera podria prolongarse, en espera de una
mayor certidumbre sobre la fortaleza de la recuperacién econémica
y de la resolucion final sobre las nuevas propuestas de regulacion
del sistema financiero.



Mecanismos de acumulacion de reservas: sin impacto en
la cotizacion del peso

A lo largo de 2009 se tomaron distintas medidas para asegurar la
oferta de financiacién en dolares en la economia mexicana y a la
vez hacer frente a posibles presiones sobre el tipo de cambio. Asi,
el Banco de México intervino en el mercado vendiendo dolares de
las reservas en mas de 14 mil millones de doélares (mmd) en 2009,
y abrié, junto con otros Bancos Centrales, una linea swap por 30
mil millones de dolares con la Fed, de la cual ocupd Unicamente 3.2
mmd. Adicionalmente, el FMI dispuso una linea de crédito por 47.0
mmd. Estas medidas, entre otras, buscaron conjuntamente minimizar
las presiones cambiarias, asi como diluir la incertidumbre sobre el
financiamiento de la Balanza de Pagos.

En un contexto de menores tensiones financieras y cambiarias para el
peso, el Banco de México anuncio la finalizacion de la linea swap con
la Reserva Federal, al tiempo que se esta planteando la renovacion o
no de la linea de crédito con el FMI. En esta situacion, el Gobernador
del Banco de México ha declarado que la Comisién de Cambios esté
estudiando implementar mecanismos de compra délares en el merca-
do como parte de un plan para impulsar las Reservas Internacionales
(RI1).6 EI Gobernador senalé que la Comisién de Cambios podria utilizar
un mecanismo de compra de doélares a través de opciones, como
el empleado por Banxico durante el periodo 1996-2001. El plan no
busca fijar un objetivo para el tipo de cambio, y tendria reglas claras
definidas ex ante para anular discrecionalidad.

El mecanismo de opciones que se utilizd entre 1996 y 2001, dio a
los bancos comerciales el derecho de vender dolares estadouniden-
ses al Banco de México, de cumplirse ciertas condiciones. El precio
strike de la opciéon de venta (put option) no era fijo. Si se ejercia el
derecho de venta, el precio strike serfa al tipo de cambio fix del dia
habil previo, y éste deberia ser menor (peso mas apreciado) que el
promedio de los 20 dias habiles anteriores. El objetivo de estas reglas
es acumular Reservas Internacionales cuando las condiciones del
mercado generan una suficiente oferta de doélares, pero al mismo
tiempo impedir que Banxico comprara dolares cuando se presentara
una situacion de presién sobre el tipo de cambio.

De agosto de 1996 a Junio de 2001, Banxico acumulé 12.2 mmd de Rl
bajo este mecanismo de opciones de venta. La cantidad equivale a 75%
del total de las opciones subastadas y contribuyé con cerca del 30%
del incremento total de las reservas en ese periodo. El andlisis realizado
por el SEE BBVA, en consistencia con los resultados de documentos de
trabajo del Banco de México’, sugieren que la implementacion de este
mecanismo no influyd sobre la cotizacion del peso en dolares. Incluso,
encontramos evidencia de que en los periodos en los que se ejercian las
opciones, el tipo de cambio tendia a apreciarse. De este modo, la ejecu-
cion de un mecanismo similar no impactaria en la trayectoria esperada
del tipo de cambio, determinada por los factores antes sefnalados. En
todo caso, una intervencion con estas caracteristicas si podria limitar el
impulso inicial de apreciacion que se pudiera presentar sobre el peso,
lo cual Unicamente propiciarfa un comportamiento menos volatil en su
evolucion y en linea con el escenario de apreciacion previsto.

6 Estaposible intervencion no tiene por qué anular la disponibilidad de 250 mdd en subastas
cuando el peso registre una depreciacion de mas de 2.0% respecto al dia anterior.
7  Por ejemplo, ver Werner (1997).
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Modelizacion de la Probabilidad de

Movimiento de Tasas de Banco de México

Tasas de interés monetarias: inerciales, con
movimientos discretos y graduales

Uno de los principales objetivos de las reglas de politica
monetaria es el de aproximar la implementacion de la
politica de tasas de corto plazo, por ejemplo a través
de Reglas de Taylor." En general, estas aproximaciones
capturan de manera adecuada el comportamiento pro-
medio de las tasas de interés de corto plazo, principal
instrumento de politica monetaria de los Bancos Centra-
les tanto bajo un esquema monetario con objetivos de
inflacion —como el del Banco de México (Banxico)— o,
en su caso, dual (inflacién y crecimiento econémico)
—como el de la Reserva Federal en EEUU—.2 Sin em-
bargo, concentrarse en el nivel de la tasa de interés con
instrumentos que proporcionan promedios plantea el pro-
blema de que éste es modificado con poca frecuencia,
y de modo discreto, cominmente por un multiplo de 25
puntos base (pb).2

LLa politica monetaria esta caracterizada por tres regula-
ridades empiricas relacionadas entre si:* (i) inercia, que
se refiere al hecho de que aun con la llegada de nueva
informacion econdmica, las tasas de interés son ajusta-
das con poca frecuencia; (ii) stepping, cuando un Banco
Central mueve las tasas de interés, lo hace en una serie
de cambios discretos, tipicamente multiplos de 25 pb
que suelen fluctuar entre -75 y 75 pb; y (iii) gradualismo,
cuando se modifica el principal instrumento de politica
monetaria, se mueve en una serie de pequenos cambios
en lugar de menos cambios mas grandes. Asi, aunque
ocurren cambios de 50 pb o mayores, la gran mayoria
de los cambios de politica monetaria sigue una serie de
ajustes discretos de 25 pb en la misma direccion. Este
fenémeno comunmente se refiere también como sua-
vizamiento (smoothing). Para el caso de México, este
comportamiento de la tasa de fondeo es claro desde
2005, cuando Banxico abandondé el uso del corto para
influir en el nivel de las tasas de interés, y empezoé a
establecer directamente el nivel de la tasa de fondeo.

Probit Ordenado, midiendo la probabilidad de
movimientos discretos de tasas

Para captar este comportamiento discreto de los cambios
en la tasa de interés en una regla de politica monetaria se
va a utilizar un Probit Ordenado, un modelo de eleccion

Ver Taylor., ed (1999) y Orphanides (2007)
Ver Bernanke et al. (1999), y Taylor (1999)
Ver Genberg et al. (2004)

Ver Brooks et al. (2008)

rON -

cualitativa; en el que se asigna una probabilidad a que la
variable dependiente —en este caso el cambio discreto
en la tasa de interés— tome unos determinados valores
ordenados, en este caso en tres categorias.

Se considera un modelo Probit Ordenado dindamico en
el que el resultado de la tasa de interés es la probabi-
lidad de que en cada momento en el tiempo Banxico
modifique (al alza o0 a la baja) o no la tasa de fondeo. La
variable dependiente toma tres valores discretos: 0, 1y
2, dependiendo si la tasa de interés fue disminuida en al
menos 25 pb, no cambiada, o incrementada en al menos
25 pb*® La eleccién de variables relevantes en la funcién
de reaccion discreta de politica monetaria se baso en el
tipo de variables consideradas en las Reglas de Taylor
tradicionales: desviaciones de actividad y precios res-
pecto a los objetivos del banco central. Se asume que
Banxico toma sus decisiones de politica monetaria de
acuerdo a la funcion:

Ait = f((nm - ﬂ:AH)' (nt-z -nAt-z)' Yt—7’ it—7 (1)

donde A/ es el cambio en la tasa de fondeo, m es la
inflacion observada, " es el limite superior del rango
de variabilidad del objetivo de Banxico de 3.0% +/- 1
p®, - " es una variable dicotdmica que toma un valor
de 0 cuando i - " es <0 y uno de 1 cuando & - &" es
>0, Yes la variacion interanual del IGAE —indicador de
actividad—, e j es la tasa de fondeo.

Consideremos la tasa de fondeo objetivo —no observada
de Banxico, Ai", cuyos cambios responden a:

Ai" =X +e. e ~NO0?) (2)
donde X, denota el set de variables explicativas en la

ecuacion (1). Entonces, se asume que la tasa de fondeo
cambia siguiendo la siguiente regla:

Al =0 Si "< -
Ai =1 Si

‘A 5

Al =2 Si "<, +a,

t

5 El numero de valores posibles que toma la variable dependiente se
puede extender eg, discriminar entre cambios de +/-50 y +/-25 pb;
sin embargo, un nimero mas grande de categorias pudiera provocar
que se traslapen los umbrales estimados.

6 Considera como limite superior desde 1T08 el rango medio de la infla-
cion proyectada por Banxico publicada en sus Informes Trimestrales
de Inflacién porque genera mejores resultados.
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En este caso, la primera (tercera) ecuacion en (3) indica
que la tasa de fondeo observada disminuira (aumentara)
cuando la tasa de fondeo objetivo es significativamente
menor (mayor) que la observada en el mes anterior. El
modelo involucra los pardmetros umbrales’ desconoci-
dos a, y a, asi como el vector de parametros 8, todos
estimados por maxima verosimilitud.®

Las probabilidades estimadas captan los movi-
mientos de tasas de Banxico

En la tabla se muestran los resultados de las estimacio-
nes (datos mensuales 2003-2009). Los parametros son
estadisticamente significativos y muestran el signo co-
rrecto. Que tanto el coeficiente del parametro (w,, - ", )
como el de (m, - =" ,) sean elevados se puede tomar
como una indicaciéon de que para Banxico es importante
la desviacion de la inflacion respecto al limite superior de
la meta (y/o respecto al rango promedio de su trayectoria
prevista para la inflacion) y también la persistencia en esta
desviacion.

Estimacion Probit Ordenado

de la Funcion de Reaccion de Banxico
Periodo de la muestra: enero 2003 - diciembre 2009

Variables Explicativas Coef. Error Est.
(o, , - 7tA ) 1.307 0.376
(w,, - 7N ,) 1.144 0.373
Y, 0.177 0.047
iy -0.486 0.126
Parametros umbrales:

a, -3.694 0.895
a, -1.156 0.794
Observaciones 84

Estadistico LR 53.154

Pseudo-R2 0.340

Nota: Los errores estandar son Huber/White.
Fuente: BBVA Bancomer

7  Threshold parameters

8 Esimportante destacar que dado que la variable independiente toma
tres valores (0, 1y 2), sélo hay dos puntos de corte (ie, a1y a2), y que
las probabilidades estimadas en cualquier punto en el tiempo suman
uno.

Situacion México

Si se presenta una desviacion de la inflacion respecto a
un umbral, Banxico reacciona, y lo hace con mayor in-
tensidad conforme esta desviacion es mas persistente.
Como se esperarfa, dado que Banxico tiene como Unico
objetivo la estabilidad de precios, el parametro Y, , indica
que la reaccion ante cambios en la variacion interanual
de la actividad econémica es consistente con la Regla
de Taylor (ie, un aumento en el crecimiento sesgaria
las tasas al alza, mientras que una disminucion en éste
las tenderia a sesgar a la baja). Finalmente, el signo ne-
gativo del parametro /, pudiera sugerir que conforme
Banxico esta en un proceso de restriccion o relajamiento
monetario, la probabilidad de que este ciclo continle va
disminuyendo conforme pasa el tiempo.

Las graficas muestran el comportamiento de la tasa de
fondeo observada frente a la probabilidad estimada por
el modelo Probit Ordenado de disminucién en al menos
25 pb, no cambio, o incremento en al menos 25 pb de
la tasa de fondeo.

Modelo Ordered-Probit Fondeo: Pausa
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Modelo Ordered-Probit Fondeo: Subida
Probabilidad de una subida del fondeo
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Como se puede observar, a lo largo del periodo muestral
la probabilidad de pausa monetaria tiende a ser la mas
elevada. Esto es consistente con la inercia mencionada
anteriormente. Durante el periodo estimado, Banxico
mantuvo la tasa de fondeo sin cambios en 48 ocasio-
nes (en el 57% de las reuniones de decisién de politica
monetaria), la bajé en al menos 25 pb 16 veces (19%
de las reuniones), vy la subié en al menos 25 pb en 20
reuniones (el 24% de éstas).

Aungue el modelo tiende a sugerir que no habra cam-
bios en la tasa de fondeo, también anticipa y senala el
momento en el tiempo en el que es mas probable un
cambio en la politica monetaria de Banxico, ya sea para
iniciar un ciclo de relajamiento o para iniciar una etapa
de restriccion monetaria. Por ejemplo, tanto en el ciclo
de bajadas de agosto2005-abril2006 como en el mas
reciente de enero-julio2009, la probabilidad de pausa
disminuy6 significativamente al mismo tiempo que su-
bia de forma notoria la de bajada en la tasa de fondeo.
De forma similar, durante el ciclo restrictivo de febre-
ro2004-marzo2005 y cuando se dieron los incrementos
preventivos durante 2007 y 2008 —que no llegaron a
constituir un ciclo monetario—, la probabilidad de subi-
da estimada por el modelo aumenté significativamente
previo a la ocurrencia de dichos aumentos. Para el caso
de subida, pareciera que cuando el modelo indica una
probabilidad en torno a 30-40% o mayor, tiende a antici-

par que Banxico aumentara la tasa de interés. En cuanto
a las bajadas, el umbral parece ser mas elevado —una
probabilidad en torno 40-50%, y pareciera que tanto el
ciclo de relajamiento de 2005, como el de 2009, fueron
anticipados por el incremento en esta probabilidad.

En Conclusion

Banxico ha seguido la estrategia de no hacer muchos
cambios en la politica monetaria en respuesta a la in-
formacion entrante (inercia). No obstante, ante ciertos
eventos que podrian convertirse en particularmente ad-
versos —eg, si el continuo aumento en la inflacion en un
ciclo de expansion como en 2008 hubiese contaminado
las expectativas de inflacion— tiende a adoptar una politi-
ca monetaria flexible y con un enfoque de administracion
de riesgos emprende etapas de movimientos alcistas
graduales. El modelo Probit Ordenado estimado parece
anticipar y senalar cuando podria ocurrir un cambio en
la politica monetaria. Se trata de un instrumento mas en
el anadlisis de las actuaciones del banco central que se
anade a otros como las Reglas de Taylor en sus distin-
tas especificaciones o al seguimiento de la politica de
comunicacién de Banxico en el contexto econémico que
se presente en cada momento en el tiempo.
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Tasas Largas, el Por Qué de su Rigidez a la Baja en 2009

En 2009 las tasas largas no respondieron con
descensos a la intensa caida de las tasas cortas

En su ultimo ciclo de relajamiento monetario, Banxico
comenzo6 a reducir la tasa de fondeo en enero de 2009.
Nuestras estimaciones de politica monetaria sugerian ya
entonces —con nuestro escenario base de inflacion y
crecimiento en ese momento— que la reduccion de las
tasas de interés de corto plazo seria significativa. Entre
enero y julio Banxico redujo la tasa de fondeo en 375
pb. La postura monetaria expansiva ha sido una de las
mas agresivas implementada hasta el momento si se
considera no sélo la magnitud de reduccion de las tasas
de interés de corto plazo, sino también que, en algunos
meses, éstas eran negativas en términos reales ex post
por primera vez en un ciclo de relajamiento monetario.

Ciclos de Relajamiento Monetario
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100

9 k,\
N o -

90 \ ‘\.\ _________

\ T

85 S

~

80 S \
\ ~

75 R
~ N \ . T

70 2001 *« R S

65 2003\

60 M

b5 ~
T=0 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6
Fuente: BBVA Bancomer

A pesar de la significativa reduccion en la tasa de fondeo,
la tasa de interés del M10 no s6lo no disminuyo, sino
que aumentd moderadamente y se mantuvo fluctuando
en un rango estrecho durante el ciclo de relajamiento
y una vez que concluyo este (véase gréfica). La tasa
de interés promedio durante los cuatro trimestres de
2009 fue 8.0, 7.9, 8.1 y 8.0%, respectivamente. Esta
evolucién claramente contrasta con la de los ciclos de
relajacion de la postura monetaria anteriores. Aunque
es normal que la pendiente de la curva de rendimiento
aumente durante estos ciclos, este incremento suele
responder a que la disminucién de las tasas de interés
de largo plazo es menor que la de las tasas de interés de
corto plazo. Por ejemplo, en promedio en los tres ciclos
de relajamiento anteriores, la pendiente aumentd 22%
(frente a un incremento de 47 % durante la duracién del
ciclo de relajamiento monetario en 2009). En los tres

ciclos anteriores la tasa del M10 disminuyé 15% en
promedio, poco mas de 1/3 parte de la reduccion en las
tasas de interés de corto plazo. De haber evolucionado
el M10 de forma consistente con los ciclos de postura
monetaria expansiva previos, el rendimiento del M10
hubiera disminuido hasta alcanzar niveles en torno a
7.0% hacia el final del aho pasado.

Evolucion del M10 Durante los Ciclos

de Relajamiento Monetario

Inicio T=0 = 100; frecuencia mensual
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Aversion al riesgo global e incertidumbres do-
mésticas impidieron que el rendimiento del
M10 cayera durante 2009

Después de que el rendimiento del M10 aumentara en
mas de 250 pb durante 4T08, se ajustd a la baja con
una fuerte volatilidad poco antes de que finalizara ese
ano (y antes de que iniciara el relajamiento de la postura
monetaria). Desde entonces, durante 2009 se mantuvo
fluctuando en torno a 8.0%, nivel ligeramente menor al
observado durante 2008 a pesar de que la tasa de fondeo
bancario cay6 200 pb en promedio entre 2008 y 2009,
desde 7.7% a 5.7%, y disminuy6 325 pb desde 8.25%
a 4.50% durante los primeros siete meses de 2009.

En un primer momento, durante el 1T09, dos factores
fueron determinantes en la rigidez a la baja del M10. En
primer lugar, el mercado no anticipaba fuertes reduccio-
nes en la tasa de fondeo. En segundo lugar, la aversién
al riesgo tuvo un nuevo repunte durante enero-febrero
2009. Respecto al primero, a principios de ano, el mer-
cado no anticipaba fuertes reducciones en la tasa de
fondeo. En nuestra opinién, la comunicacién, asi como
las dudas que pudieron haber transmitido a los agentes
econdmicos por las distintas magnitudes de recorte de
tasas al inicio del ciclo de relajamiento en 1T09 (-50 pb
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enero, -25 pb en febrero, y -75 pb en marzo), impidieron
trasladar con claridad las preferencias de la Junta de
Gobierno ante la severa recesion que el consenso de
analistas preveia ya en ese momento. Esto explica en
parte, que al no descontar cambios fuertes y perma-
nentes en las tasas de corto plazo (el mercado siempre
fue detras de la curva), el efecto de la politica monetaria
en la parte larga de la curva fuera menor al que podria
haber tenido.

Estimaciones de la Tasa de Fondeo
BBVA Bancomer frente a consenso, 2009, fin de periodo
7.0
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Fuente: Encuestas de Banamex

Respecto al segundo factor en ese primer momento
(1T09), en los primeros meses de 2009 volvié a in-
tensificarse la aversién al riesgo en los mercados. La
incertidumbre en cuanto al funcionamiento del sistema
financiero repercutié en los activos financieros de mayor
riesgo. Asi, en febrero el peso se deprecié significativa-
mente frente al délar, cerrando el tipo de cambio el mes
en 15.3 ppd. Esta debilidad del peso planteaba, por una
parte, un riesgo para la tendencia de convergencia de la
inflacion con la trayectoria prevista por Banxico. Por otra
parte, no habia apetito por riesgo en los mercados vy las

variables financieras, entre ellas el M10, lo resentian.
Como resultado, la tenencia de bonos por parte de ex-
tranjeros mantuvo su tendencia de disminucién durante
enero-febrero 2009.

En un segundo momento, durante 2T-3T09, empezaron
a jugar otros factores que impidieron el descenso de las
tasas de interés de largo plazo. La liquidez de los bonos
de largo plazo en el mercado secundario disminuy6
de forma notoria y se mantuvo cercana a sus niveles
minimos durante este periodo." Ademés, los mercados
globales hicieron una importante diferenciacion negati-
va de las variables financieras mexicanas, que limit6 el
margen de mejora en éstas durante dicho periodo. El
rally que impulso la abundancia de liquidez y el retor-
no del apetito por riesgo ante un cierto optimismo en
cuanto a la recuperacién econémica y la busqueda de
rendimiento, beneficié en mucho menor medida a las
variables financieras mexicanas. El peso se revalorizd
significativamente menos que otras divisas, mientras
que los flujos de extranjeros, incluyendo los destinados
al mercado de bonos, llegaban a nuestro mercado de
forma mas incipiente.

En la parte final del afno, la incertidumbre en cuanto
al impacto de los cambios fiscales en la inflacién —la
cual provocd un aumento en la prima inflacionaria—, y
respecto a la baja en la calificacion de la deuda sobera-
na que anticipaban los mercados —la cual provocd un
aumento en la prima de riesgo—, jugaron en contra de
un descenso de las tasas de largo plazo hacia fines de
3T09 y durante 4T09. Por ultimo, ya en ese momento,
la consolidacion de la pausa monetaria implicaba hacia
delante un mayor descuento de una subida en las tasas
de interés de corto plazo a niveles mas cercanos al equi-
librio (en torno a 6.0%-6.5%).

1 Nuestroindicador de turnover (razén de intercambio/saldo vigente) se
mantuvo en torno a 1.3%, es decir, reflejaba una liquidez de menos de
la mitad de la que prevalecia en 1S08, antes de la crisis financiera.
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Indicadores y Pronésticos Estados Unidos

2008 2009 2010 1’09 109 11I"09 1V'09 1”10 11"10 11”10 IV'10

Actividad Economica

PIB corriente (mmd) 14,441 14,259 14,798 14,178 14,151 14,242 14,463 14,657 14,737 14,785 15,012

% crecimiento nominal 2.6 -1.3 3.8 -1.4 2.4 -2.1 0.8 3.4 4.1 3.8 3.8

% crecimiento real 0.4 -2.4 1.9 -3.3 -3.8 -2.6 0.1 1.7 2.4 2.3 1.1

Deflactor del PIB 2.1 1.2 2.3 1.9 1.5 0.6 0.7 2.6 2.6 2.2 1.8

Consumo privado (var. % real) -0.2 -0.6 1.4 -1.5 -1.7 -0.2 1.1 1.3 1.8 1.4 1.2

Consumo publico (var. % real) 3.1 1.9 15 1.7 2.5 1.9 1.6 2.7 1.3 0.9 1.0

FBCEF (var. % real) 511 -18.4 -0.9 -18.8 -21.0 -19.5 -14.1 -3.3 -0.2 0.2 -0.2

Construccion' (var. % real) -22.9 204 5.2 -23.9 256 -189 -12.1 0.1 8.3 5.8 7.0

Produccion industrial (var. % real) 2.2 -9.6 -7.6 116 -12.9 9.3 -4.5 -7.6 -7.6 -7.6 -7.6

Sector Externo (mmd constantes)

Saldo exterior -708 -390 -283 -417 -396 -433 -464 -240 -288 -367 -296
Exportaciones 1,831 1,560 1,251 1,509 1,494 1574 1,663 1,275 1,284 1,253 1,190
Importaciones 2,539 1,950 1,534 1,83 1833 1976 2,04 1500 1,557 1,609 1,471
Balance en cuenta corriente (% PIB) -4.9 -3.0 -2.0 -2.9 -2.8 -3.0 -3.2 -1.6 -2.0 -25 -2.0

Inflacion (var. % anual)

Inflacién anual final 0.1 2.7 1.2 -0.4 -1.4 -1.3 2.7 2.4 1.9 1.7 1.2
Inflacion anual promedio 3.8 -0.4 2.0 0.0 =11:2 =116 1.4 23 2.4 1.8 1.3

Otros Indicadores

Resultado fiscal primario? (% PIB) -3.2 99 -10.7 — — — -9.9 — — — -10.7
mmd miles de millones de délares
1 Inversion residencial
2 Balance Fiscal (% PIB)

Nota: prondstico aparece con negritas
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Indicadores y Prondsticos México

2006

PIB (series desestacionalizadas)
Variacién % real anual 5.1
Por habitante en dolares 9,075
Miles de millones de délares 952
Inflacién (%, promedio)
General 3.6
Subyacente’ 85
Mercados Financieros (%, fdp)
Tasas de interés

Fondeo bancario 7.0

Cetes 28 dias 7.2

TIIE 28 dias 7.5

Bono 10 afos (%, promedio) 8.4
Tipo de cambio (promedio)

Pesos por délar 10.9
Finanzas Publicas*
RFSP (% del PIB) 0.1
Sector Externo?
Balanza comercial (mmd) -6.1
Cuenta corriente (mmd) 4.4
Cuenta corriente (% del PIB) -0.5
Petréleo (mezcla mexicana, dpb, fdp) 53.1
Empleo

Empleo Formal Privado (var. % anual) 3.2

Tasa Desempleo Abierto (% pob. activa) 28.1

Demanda Agregada* (var. % anual, desestacionalizada)

Total 6.9
Demanda interna 6.2
Consumo 5.1
Privado 5.7
Publico 1.7
Inversiéon 104
Privada 13.0
Publica -1.6
Demanda Externa 11.0
Importaciones 12.7

2007

3.8
9,687
1,025

3.8
3.8

7.5
7.4
7.8
7.8

10.9

-10.1
-8.4
-0.8

61.7

14.0
3.7

10.8
5.6
7.0

PIB por sectores (var. % anual, desestacionalizada)

Primario 6.0
Secundario 5.8
Mineria 1.4
Electricidad 12.1
Construccion 7.6
Manufactura 59
Terciario 5.2
Comercio 6.5
Transporte, correos y almacenamiento 5.6
Informacién en medios masivos 10.6
Serv. financieros y de seguros 16.7
Serv. inmobiliarios y de alquiler 4.1
Serv. prof., cientificos y técnicos 3.0
Direccion de corporativos y empresas  19.7
Serv. de apoyo a los negocios 3.7
Serv. educativos 0.1
Serv. de salud y de asistencia social 7.8
Serv. esparcimiento, culturales y depor. 2.2
Serv. de alojamiento temporal 1.6
Otros serv. exc. act. del gobierno 8.3
Actividades del gobierno -0.3

fdp fin de periodo
mmd miles de millones de dolares
dpb ddlares por barril

1 indice subyacente que no incluye educacién
2 acumulado, ultimos 12 meses
3 Datos de Banco de México
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2008

1.4
10,292
1,098

5.1
4.9

8.3

8.7
8.4

=117:3
=158
1.5
84.4

2.0
4.0

1.7
0.9
1.8
0.1

2009

-6.8
8,110
872

53
3.3

45

4.9
8.0

13:5

4.7
-4.1
-0.5
57.7

-3.1
3.8

-10.2
-6.1
-5.1
-6.2

-9.6
-17.0
16.0
-19.1
-20.2

-4.8

-2.8
-10.0
-2.2
3.3

2

010

3.8

8,880

963

4.6
4.9

45

4.9
7.7

13.0

-14.7
-13.5

-1.4

63.3

RFSP

nd
Nota:

2.2
5.2

2.0
0.3

1’09

L0
7,439
800

6.2
5.8

6.8
7.0
7.7
8.0

14.4

0.0

-2.0
-3.5
-0.4
39.4

2.8
4.8

1I'09

18
7,893
849

6.0
5.6

4.8
5.0
5.8
78

13.3
0.0

0.8
0.9
0.1
60.1

-3.8
5.7

-13.6
-9.0
-7.7
©8

1.0
-13.8
2313

23.9
286
-27.0

1.7
SOk
1.6
-1.2
-6.3
-14.9
-10.1
-18.9
-12.6
3.8
.2
-6.3
-3.4
-1.2
.2
-16.5
4.2
-3.6
-18.0
4.5
6.0

1109

-6.3
8,501
914

5.1
5.1

45
45
4.9
8.1

13.3

311
=1.8)
-0.2
64.1

£519
5.9

-10.3
-6.3
4.5
£.5

25
-12.7
-19.8

10.9
=19.7

-21.6

-1.0
-6.8
2.0
2.4
-6.7
-10.0
-6.6
-16.7
-7.4
4.4
7.5
-3.1
5,8
4.1
-6.0
-0.1
-1.0
2.4
-8.6
-1.8
2.2

1V'09

-2.9
8,606
926

4.0
47

45

4.9
7.8

13.1

25
5.8

-4.1
-1.9
-0.7
-1.1

-6.2
-9.8
3.8
-11.6
-1.8

1’10

4.9
8,497
921

43
4.7

45

4.9
7.9

13.2

-0.7
-1.2
-0.1
66.0

0.9
5.6

-0.1
-4.0
13
0.1

"0

5.6
8,583
930

4.2
4.9

45

4.9
7.7

13.2

-2.2
-2.4
-0.3
61.7

2.2
53

10.2
5.6
0.5
2.8
2.2
4.0
19

215

-1.8
15

11.0
2.6
0.1

110

2.9
9,102
987

4.4
5.0

45

4.9
7.5

13.0

-6.3
-5.1
-0.5
60.3

2.8
5.1

3.4
2.6
2.2
2.8
-1.6
4.1
6.1
-0.7
3.6
5.0

2.0
3.1
0.2
3.4
5.5
3.0
2.8
3.6
3.6
6.2
21
2.4
2.9
3.4
25
1.7
2.1
1.8
1.8
2.2
0.5

IV'10

1.8
9,337
1,012

5.3
5.2

45

4.9
7.6

12.7

-5.4
-4.8
-0.5
65.3

2.8
4.9

Base 1993=100; PIB por sectores base 2003=100. Los datos observados del sector primario,
secundario y terciario desestacionalizado por INEGI, el resto ajuste estacional propio.
A partir de 2009 cambia la definicion de Balance Fiscal, por lo tanto la serie no es comparable.
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