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Editorial

En los Ultimos meses la fortaleza en la actividad econémica en México
ha dejado pocas dudas de que la principal fuente de crecimiento en
2005 sera la demanda interna, desplazando al sector externo. Esto
es una buena noticia, no soélo porque permite apuntalar el ciclo de
expansion que se consolidd en 2004 (con un PIB creciendo a tasas
de 4.4%), sino también porque podria reflejar bases mas sélidas de
crecimiento en el futuro.

Muchos factores han confluido para apoyar esa fortaleza, pero desde
luego destaca el incremento del crédito al sector privado y mas es-
tructuralmente la permanencia en la estabilidad monetaria y fiscal.
Ademas, debe recordarse la importancia que han tenido los primeros
pasos para la reforma de los sistemas de pensiones del pais para
permitir el ahorro privado de largo plazo. Muchos afos de esfuerzo
para alcanzar estas bases de crecimiento estdn comenzando a dar
su fruto.

Serfa una lastima que en este contexto de fuerte actividad, no se
tomaran las medidas necesarias para asegurar un mayor crecimiento
en el mediano plazo. Son buenas noticias que hoy no se cuestione
en México la importancia de la estabilidad monetaria y fiscal para
el crecimiento (aunque deben de aumentar los ingresos fiscales y
mejorar su composicion hacia fuentes mas estables, distintas del
petréleo) ni el papel de la iniciativa privada en el proceso productivo.
Y también que los bancos estén soélidos y puedan continuar con esta
dinéamica de mayor crédito, sin incurrir en riesgos para el sistema
financiero. Sin embargo, hay elementos que deben mejorar: ademas
de profundizar en la reforma de los sistemas de pensiones, como
se apunta en un articulo en este nimero, todavia pueden ampliarse
espacios de participacion para la iniciativa privada en distintos sectores,
y queda mucho camino por recorrer en la senda de las reformas
estructurales.

También hay otros factores a los que habra que prestar atencién
en este contexto de crecimiento de la demanda interna: el riesgo
sobre presiones en la inflacion no es despreciable y tomara mayor
importancia en el futuro. El objetivo fijado por el Banco de México de
3% (en una banda de mas menos 1 punto porcentual) es bastante
ambicioso, pero es el objetivo por el cual ha apostado su credibilidad.
Y hoy existen dudas razonables de si en un contexto de fuerte ac-
tividad interna se generaran presiones de demanda que dificulten
cumplir dicho objetivo, especialmente dada la rigidez a la baja tanto
de la inflacién subyacente como de la expectativa de inflacién de
mediano plazo.

Lo anterior, podria poner pronto al Banco de México en un dilema:
si seguir implementando una politica monetaria restrictiva, lo que
podria terminar afectando al propio crecimiento econémico, o aceptar
que dadas las altas tasas de interés reales y la fortaleza del peso,
las condiciones monetarias ya estan lo suficientemente restrictivas
y la politica monetaria ya ha hecho su parte. Aunque habra que ver,
pues los recientes comunicados apuntan a que el Banco de México
quiere afianzar el ancla de la estabilidad de precios.
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Economia EUA

EUA: Producto Interno Bruto
Variacion % anual
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En 2005-06, la expansion econdmica sera cercana al potencial

El dinamismo del consumo privado vy el fuerte impulso de la inversién
continuaran siendo los principales soportes de la expansion econoé-
mica en 2005-06, periodo en el que el crecimiento econémico se
acercara al potencial, aunque tendra un menor ritmo que en 2004.
Una de las bases de esta expectativa es que el consumo privado,
que ha permanecido alto tanto durante la recesion como después de
ésta, mantenga un alto dinamismo. Cuatro factores sugieren que la
tendencia de expansion del gasto de las familias continuara durante
los proximos dos anos.

Primero, el crecimiento de la productividad se moderara en torno
a su tendencia de largo plazo (2-2.5%). Estas tasas de crecimiento
permitirdn mantener ganancias importantes en el ingreso real de
las familias. Segundo, el mantenimiento de relativamente bajas tasas
de interés reales seguira empujando la expansiéon del gasto en bie-
nes duraderos. Tercero, el aumento en el precio de las acciones, y
principalmente el incremento en el valor de las viviendas, seguiran
permitiendo un crecimiento significativo en la riqueza de las familias,
lo que a su vez apoyara el consumo. De hecho, la razén entre riqueza
e ingreso disponible ha estado creciendo significativamente en los
Ultimos anos y actualmente se encuentra en 5.4% anual, por arriba
de su tendencia de largo plazo de 4.8%. Por Ultimo, la recuperacion
del mercado laboral cobra fuerza y sera un factor mas de apoyo.
Durante enero-febrero se generaron en promedio casi 200 mil nue-
vos empleos frente a 190 mil en el 4T04 y 137 mil en el 3T04; lo
que confirma la confianza de las empresas en la sostenibilidad de
la recuperacion.

Por su parte, la inversion, que se ha acelerado notablemente en el
Ultimo aho después de la fuerte caida que experimenté tras la re-
cesion de 2001, continuara aportando al crecimiento econémico. La
sélida situacion financiera de las empresas, el bajo costo del capital
y el crecimiento de la demanda permitirdn mantener el dinamismo
de la inversion, aunque a un ritmo mas moderado al de 2004.

Las empresas seguirdn beneficidndose de la reestructuracion interna
—ajuste de sobre-capacidad y sobre-contratacion—, del cambio tec-
noldgico y de las bajas tasas de interés. Esto les permitira mantener
un elevado flujo de efectivo, incluso por arriba de lo registrado en la
década de los noventa. Pese al previsible incremento de las tasas de
interés y de la prima de riesgo empresarial, no prevemos un impacto
significativo en los planes de expansion de las empresas. Ademas, el
buen desempeno de las utilidades empresariales facilitara que gran
parte del financiamiento del capital se realice con recursos propios,
sin gran dependencia del crédito bancario o del acceso a los mer-
cados de capitales. Finalmente, la demanda continuara apoyando la
inversién, expectativa ya incorporada en el aumento reciente de los
inventarios.



La inflacion se mantendra baja

Pese a encontrarnos en un momento avanzado del ciclo econémico, la
inflacién tenderd a mantenerse relativamente baja y estable, dado que
la elevada credibilidad de la Reserva Federal ha permitido anclar las
expectativas de inflacion, lo que asegura que el proceso de formacion
de precios sea menos volatil y acorde con los objetivos implicitos del
banco central. Ademas, los precios de algunos productos industriales
seguirdn bajos en la medida que los procesos de produccion conti-
nuen beneficidndose de la globalizacion, principalmente a través de
importaciones baratas provenientes de China.

Por otra parte, la elevada flexibilidad de los mercados domésticos,
particularmente el laboral, asegura que los posibles choques nega-
tivos tengan un efecto transitorio y menos costoso. Por ultimo, los
elevados margenes y utilidades empresariales, asi como la capacidad
ociosa, seguiran permitiendo a las empresas absorber mayores cos-
tos y no trasladar totalmente sus incrementos a los precios finales.

No obstante, los riesgos de observar una mayor inflacién en 2005 se
han incrementado en los Ultimos meses. Esto obedece a los aumentos
en los precios de las materias primas, de los energéticos y de los
precios de las importaciones, parcialmente debido a la debilidad del
délar. Aunado a lo anterior, el menor crecimiento de la productividad
y mayores costos laborales podrian generar presiones inflacionarias
adicionales si las empresas se ven obligadas a transmitir los aumentos
en los costos de produccion a los precios finales. De hecho, co-
mienzan a aparecer datos que evidencian una mayor capacidad de
fijacién de precios por parte del sector empresarial. De continuar
estas presiones, la inflacion dificiimente disminuird de sus niveles
actuales de 3%.

Los desequilibrios internos se corregiran gradualmente

Uno de los elementos que mas preocupacion genera es la amplia-
cion de los desequilibrios internos. El déficit fiscal podria tender a
reducirse en los proximos anos con la continuacién de la recuperacion
econdémicay las posibles menores necesidades de gasto en defensa
y seguridad nacional. Pese a ello, el déficit no se reducira significa-
tivamente en 2005 (alcanzara 3.4% del PIB) y se mantendran las
dudas sobre su evolucion futura si continla la escalada del gasto
militar y se hacen permanentes las reducciones de impuestos. Sin
embargo, en conjunto, con las medidas adecuadas las perspectivas
podrian no ser tan negativas en un contexto en que el componente
ciclico del balance fiscal se ha corregido y el estructural ha detenido
su deterioro. Los proximos meses seran clave para valorar el com-
promiso de la administracion con el objetivo anunciado de reducir el
déficit fiscal en los préximos anos.

Por su parte, el déficit en cuenta corriente se incrementara en 2005y
s6lo comenzara a reducirse moderadamente en 2006. Esta evolucion
obedece al solido crecimiento econémico de EUA, superior al de sus
principales socios comerciales (y a la elevada propensién marginal a
consumir —e importar— de los consumidores en EUA frente a los
consumidores de sus principales socios comerciales, como China),
y a los altos precios de los energéticos y de las materias primas.

Situacion México

EUA: Utilidades Empresas no Financieras
% de prod. del sector empresarial, después de impuestos
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La Seguridad Social en EUA: Retos y Perspectivas

El sistema de Seguridad Social en EUA otorga beneficios
a 48 millones de individuos a través de dos programas
béasicos: Old Age and Survivors Insurance (OASI) que
cubre a los trabajadores retirados, familiares y sobrevi-
vientes de trabajadores fallecidos, y representa 85% del
gasto total; y el Disability Insurance (DI) que constituye
el 15% restante y atiende a incapacitados menores a la
edad de retiro y a sus dependientes.

Estadisticas Recientes sobre Seguridad Social, 2004
Trabajadores cubiertos por la Seguridad Social 157 millones

Beneficiarios

Trabajadores retirados y sus dependientes 33 millones
Trabajadores incapacitados y sus dependientes 8 millones
Sobrevivientes de trabajadores fallecidos 7 millones
Total de beneficiarios 48 millones
Beneficios pagados en el aio 493 mmd
Ingresos recibidos 658 mmd
Activos totales en el fideicomiso 1.7 bn
Tasa impositiva 12.4%
Limite de ingresos sujetos a impuesto (2005) 90 mil USD

Fuente: SSA, CBO

El sistema es de "beneficio definido” (pay as you go),
es decir, es financiado mediante un régimen de reparto
y administrado por el sector publico. Los ingresos se
obtienen de un impuesto a la nédmina de 12.4% que
pagan equitativamente trabajadores y patrones.

Relacion Trabajadores en Activo vs. Retirados
Cifras en millones de personas excepto ultima columna

Trabajadores Poblacion' Crec. trab.? Crec. pob.® Trab./pers.*
1980 113.6 26.1 20.6 5.2 43
1990 133.7 32.0 20.0 5.8 4‘2
2000 163.7 J5.6 20.0 Sib) 4'3
2010 165.4 9.6 11.8 4.0 4'2
2020 172.8 53.2 7.4 13.7 3'3
2030 178.1 69.4 B3 16.3 2.6
2050 189.8 78.3 5.4 3.1 ’

2.4

1 Poblacién mayor de 65 anos
2 Crecimiento esperado de los trabajadores
3 Crecimiento esperado de la poblacién mayor de 65 afos
4 Trabajadores/personas mayores de 65 afos
Fuente: CBO

LLa elevada proporcion de trabajadores activos a pensio-
nados ha permitido la solvencia del sistema. No obstante,
esta relacion muestra una tendencia a disminuir derivada
de una mayor esperanza de vida y un descenso en la
tasa de natalidad. Este proceso se acentuara con el retiro

de los Baby Boomers 'y se estima que la proporcion se
sitle en 2.6 en 2030 y 2.4 en 2050, significativamente
por debajo de la prevaleciente en las Ultimas décadas (4.3
en 1980y 4.2 en 1990). Esto tendra costos importantes
en las cuentas publicas.

Proyecciones sobre Ingresos y Beneficios
% de la nomina sujeta a impuestos
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Fuente: SSA

En los préximos 75 anos el valor presente del gasto por
beneficios futuros bajo la legislacién vigente excedera en
4.0 billones de ddlares (bd) a los ingresos por el impuesto
alanémina mas el valor del fideicomiso. A partir de 2078
el déficitaumentard en 7.1 bd en un horizonte de tiempo
infinito, lo que arroja un total de 11.1 bd. Aunque a corto
plazo el sistema goza de salud financiera, al igual que en
otros paises, mantener la situacion actual plantea serios
problemas de sostenibilidad para las finanzas publicas a
mediano vy largo plazo.

En la actualidad, la administracion Bush parece favorecer
extraoficialmente una propuesta (modelo 2 de la Comi-
sion Presidencial) que incluye: asignar 4% del impuesto a
la nébmina a cuentas individuales con un maximo inicial de
1,000 dolares, considerar la indexacion de beneficios a la
inflacion frente a salarios y garantizar proteccion para los
ciudadanos de menores ingresos. El costo de transicion
de este programa se ubica entre 0.9 bd y 2 bd.

Dado que los salarios suelen aumentar por arriba de la in-
flacion, indexar los beneficios al crecimiento de los precios
permitiria reducir la brecha entre beneficios y contribu-
ciones.” Esto aunado a las cuentas individuales asegura
la solvencia del sistema. Adicionalmente, el presidente
Bush ha jugado con la idea de elevar el nivel méaximo de

1 Recientemente se estd debatiendo una version mas moderada
denominada “indexacién progresiva” que excluya de dicha medida a
los trabajadores de bajos ingresos.
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ingresos sujetos al impuesto a la némina (actualmente 90
mil délares anuales) lo que daria ain mas solvencia.

Comision Presidencial para Fortalecer
la Seguridad Social, 2001

Modelo 2

e Cuentas personales sin cambio en ingresos o beneficios

e Contribucién de 4% de los impuestos a la némina con méximo de $1,000

e Rendimiento real de 2% en contribuciones para compensar beneficios
pagados

e Se asegura el pago de beneficios en 120% por arriba de la linea de
pobreza para trabajadores que reciben salario minimo con al menos 30
anos de experiencia laboral

e Se indexan los beneficios a la inflacion en 2009

e En 2052, los beneficios para un trabajador de bajos ingresos seréan 27 %
mayores en términos reales a los actuales

e No se necesita aumentar impuestos

e Necesidad de transferir recursos entre 2025 y 2054 para solventar transicion

® Flujo positivo después de 75 anos para todos los niveles de participacion

Fuente: The President’s Comission to Strenghten Social Security

Ingresos - gastos OASIDI
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De acuerdo con la Congressional Budget Office, una
reforma en esta linea afectaria la economia principal-
mente a través de las expectativas de las familias. La
reduccién de los beneficios provocaria una disminucion
del consumo privado y un aumento del ahorro de las
familias. Adicionalmente, la reforma permitira incrementar
la riqgueza nacional en 2080 entre 10y 12% con respecto
a la situacion actual.

Al mismo tiempo, el déficit fiscal aumentara durante los
primeros anos. Sin embargo, con el tiempo los egresos
se reduciran, resultando en una disminucion del déficit
publico en el largo plazo.

Los efectos en el mercado laboral son ambiguos ya que
por una parte, la reduccion de beneficios provocara que

Situacion México

algunos trabajadores salgan del mercado laboral o se
retiren mas jovenes. Por otra parte, el incentivo para
otros sera trabajar mas para compensar la disminucion
de beneficios. El efecto sobre la oferta laboral se estima
bajo con una diferencia de 1 a 1.5% con respecto a las
simulaciones sin reforma.

Con respecto al PIB, el impacto depende de lo que el
gobierno decida hacer con los superavit crecientes, esto
es, reducir los impuestos o incrementar los beneficios.
No obstante, en todo momento los resultados indican
que el crecimiento del PIB serd mayor con una reforma
que en su ausencia.

¢Se llevarad a cabo esta reforma? Bush deberd buscar
apoyo al interior de su partido ya que si bien la mayoria
de los congresistas republicanos favorecen la inclusion
de cuentas individuales, difieren considerablemente en
torno a la reduccion de beneficios, incrementos en los
impuestos y aumentos de la deuda publica. Los demo-
cratas estan muy unidos en contra de algunas posibles
lineas de reforma del sistema.

En conjunto, la situacién futura de la seguridad social
preocupa a democratas y republicanos por lo que con-
sideramos muy probable que se apruebe una reforma
consistente en dotar de solvencia al sistema durante los
préoximos 75 afos. Sin embargo, ésta podria ser menos
ambiciosa que la planteada por el presidente Bush.

Para cubrir los costos de transicion el gobierno recurrira
tanto al endeudamiento como a recortes en otras areas
del gasto lo cual evitaria que el déficit se eleve signifi-
cativamente. La aprobacion de una reforma enviaria una
senal positiva a los mercados mejorando la confianza en
las perspectivas de las finanzas publicas.

Marcial Nava jm.nava@bbva.bancomer.com
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EUA: Productividad Sector Empresarial

no Agricola y Costos Laborales Unitarios
Variacion % anual
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EUA: Indice de Precios
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Entorno financiero

La dindmica de la Reserva Federal de aumentar 25 puntos base su tasa
de referencia en cada una de las reuniones celebradas desde junio de
2004 continuara hasta que las tasas se aproximen a niveles de 3%,
previsiblemente en la reuniéon del 3 de mayo. A partir de ahi, surgira
una mayor incertidumbre sobre el ritmo al que la autoridad monetaria
implementara los siguientes aumentos toda vez que los tasas de interés
nominales se situaran ya en el limite de la zona considerada como
“neutral” (entre 3y 5%). Esto podria conducir a la autoridad monetaria
a hacer depender mas los aumentos posteriores de las tasas de interés
de lainformacién econémica que vaya estando disponible, reduciendo la
certidumbre en la que se ha movido la politica monetaria en los Ultimos
meses. Ahora bien, en conjunto, contemplamos que los aumentos
de tasas continuaran hasta cerrar el afo 2005 en 4%.

Como anticipabamos, la economia estadounidense continla crecien-
do a tasas altas por cuarto ano consecutivo, a pesar de los aumentos
del precio del petréleo. Esto podria estar indicando que la economia
tiene menos recursos ociosos, lo que unido a la moderacion del cre-
cimiento de la productividad, al aumento de los precios de produccion
e importacién y a la depreciacion del délar, podria conducir a que la
Reserva Federal modifique al alza el sesgo de la inflacion.

En este contexto de mayor incertidumbre sobre la politica monetaria 'y
de un posible sesgo al alza en inflacion, cabe esperar que las tasas de
interés de largo plazo en EUA, que estan en niveles muy bajos, vayan
aumentando gradualmente hasta situarse al cierre del aho en 5.2%
seguramente en un entorno de mayor volatilidad dadas las dudas que
rodearan, a partir de junio, el ritmo de alzas de los fondos federales.
Esto ocurriria en un contexto de ajuste gradual en los mercados
financieros, en los que el délar en su cruce con el euro terminara
en niveles proximos a 1.35. Frente a la ampliacion de diferenciales
de rentabilidad entre EUA y Europa, que podria favorecer al délar,
la divisa estadounidense se vera negativamente afectada por sus
elevados déficit fiscal y corriente. Este aumento de tasas de interés
podria llevar a que se comenzara a corregir el proceso de busqueda
de rentabilidades que ha llevado los diferenciales de deuda corporativa
y de paises emergentes a niveles muy bajos. Ahora bien, este ajuste
seré limitado, ya que no se espera un escenario de fuerte volatilidad
en las rentabilidades en los paises industrializados.

Hay dos escenarios de riesgo. El primero es que la Reserva Federal
haga una pausa en sus incrementos de tasas, y que el mantenimiento
de una elevada expansion monetaria lleve a que se acumulen mayo-
res riesgos al alza en la inflacion. En esta situacién probablemente el
ajuste de las variables financieras seria mas abrupto, con aumentos
significativos de tasas de interés en el tramo largo de la curva de deu-
da y con una mayor depreciaciéon del dolar. El segundo escenario de
riesgo esta relacionado con el bajo nivel de ahorro de las familias y con
su alto grado de endeudamiento. Un choque negativo de confianza
puede precipitar un descenso de la actividad, sin fuertes presiones
de fondo en la inflacion, lo que detendria los aumentos de tasas de
interés de la Reserva Federal y mantendria las de largo plazo durante
todo el ano 2005 en niveles proximos a los actuales.
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¢Estan las Tasas de Interés de Largo Plazo Demasiado Bajas en EUA?

Varios factores indicarfan que las tasas de largo plazo en
EUA deberian estar por arriba de los niveles actuales.
Primero, las tasas de corto plazo han aumentado 150
puntos basicos (pb) y las expectativas de incrementos han
ido al alza. Segundo, el crecimiento econémico en 2005
ha comenzado solido. Tercero, se acumulan potenciales
presiones inflacionarias, ante el crecimiento de los pre-
cios de produccién y de importacion, tanto por el mayor
precio del petréleo como por la depreciacion del dolar.

¢Por qué no estdn aumentado mas? En primer lugar, se
podria argumentar que las empresas no muestran una
fuerte demanda de crédito para nuevos proyectos de
inversion. Ahora bien, aunque el ahorro de EUA es bajo,
el mundial no lo es. Asi, la demanda de activos estadouni-
denses por parte de otros paises ha permitido mantener
bajas las tasas de interés de largo plazo en EUA.

En segundo lugar, los fondos de pensiones y las com-
pahias de seguros estan aumentando la demanda de
activos de largo plazo, en parte porque pueden verse
afectadas por cambios regulatorios y en parte porque
durante los Ultimos afos han mantenido carteras con
activos de baja duracion. Este factor puede continuar
mientras equilibran sus carteras, pero su impacto en la
tasa de 10 anos dependeréa de los cambios en la oferta de
deuda, en especial, de los plazos a los que se emita.

En tercer lugar, se podria pensar (como en 2004) que las
tasas en EUA se mantienen bajas porque, a pesar de que
la economia entra en su cuarto ano consecutivo de expan-
sion, las expectativas de inflacion se mantienen bajas. Ahora
bien, en 2004 estas expectativas descontadas en los bonos
indexados alcanzaron un minimo de 2.3% en septiembre, y
desde entonces han recuperado niveles méaximos. En la ac-
tualidad, laacumulacion de riesgos al alza en inflacion parece
apoyar mayores aumentos en las tasas de largo plazo.

En cuarto lugar, a menudo se argumenta que la prima
de riesgo temporal recogida en las rentabilidades a 10
anos se ha reducido en un contexto de certidumbre ante
la politica monetaria anunciada por el Fed. Sin embargo,
esto no es asi: la prima de riesgo descontada en las tasas
forward se mantiene estable y préxima a los 20 pb.!

Por ultimo, las tasas de largo plazo pueden incluir la expec-
tativa de menor crecimiento futuro, que se traduce en tasas
reales abajo de su nivel de equilibrio (2.5 a 3%).? Pero de
nuevo, en un contexto de elevada liquidez, el riesgo de que
se esté subestimando el nivel de la tasa, es alto. Si se ad-

mite que las ganancias de productividad se van a mantener
es dificil pensar que las tasas reales sean bajas.

EUA: Expectativas de Inflacion Descontadas en los
Bonos Indexados - %
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Fuente: BBVA con datos de Reserva Federal

¢Donde se estima que puede estar el nivel de equilibrio
de las tasas de largo plazo? Si se considera que la tasa
de largo plazo recoge las expectativas de inflacion de
mediano plazo (2.5%), la tasa de interés real compatible
con una inflacion estable (de 2.5 a 3%) y con la prima de
riesgo temporal (20 pb), es posible pensar que el nivel
de equilibrio se sitle cerca de 5.5%.

EUA: Contribuciones de las Variables del Modelo de
Tasas a 10 Anos en 2005 * Promedio trimestral

Tasa 3 Inflacién ISM* Saldo Modelo

meses presupuestario 10 afos
Ter. trim. 1.6 2.5 0.0 0.1 4.3
2do. trim. 1.8 2.8 0.0 0.1 4.7
3er. trim. 2.1 2.5 -0.1 0.1 4.8
4to. trim. 2.3 2.7 -0.1 0.1 5.2

* Confianza empresarial
Fuente: BBVA con datos de Reserva Federal

Los modelos econométricos que explican la evolucion de la
tasa a 10 anos en EUA® la estiman en 5.2% a fin de 2005.
El aumento de las de corto plazo seria el principal determi-
nante de esta evolucion en el tramo largo de la curva.

Mayte Ledo teresa.ledo@grupobbva.com

1 Véase BIS (2005): “Decomposing long-term yields", BIS Quarterly
Review, marzo

2 Véase J. D. Amato (2005) : “ The role of the natural rate of interest in
monetary policy”, BIS working paper no. 171

3 Elmodelo especificado es un mecanismo de correccion del error con la tasa
de interés a 3 meses v la tasa de inflacién de largo plazo y en la dindmica
incorpora cambios en: las expectativas de actividad empresarial (ISM), en
las tasas a 3 meses, en la tasa de inflacion y en el saldo presupuestario.
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México: Revision al Alza en el Pronéstico de
Crecimiento para 2005: de 3.8 a 4.2%

PIB México

Variaciéon % anual
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Demanda Agregada

Principales componentes, variacion % anual
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

PIB y Empleo Formal Privado

Variacion % anual
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI e IMSS
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En 2004 la Economia de México crecid 4.4% anual, logrando el mejor
desempeno de los Ultimos cuatro anos. Este resultado, ligeramente ma-
yor al esperado, se explica en parte por una revision del crecimiento en
trimestres previos y en parte por un mejor comportamiento en los Ultimos
meses del ano, especialmente por la fortaleza de la demanda interna.

El camino recorrido para llegar a este crecimiento ha sido largo. La
moderada recesion en anos recientes y la recuperacion econémica con-
firmada con las cifras de 2004, responde en primer lugar a la ausencia
de una crisis financiera en el Ultimo periodo recesivo. En contraste con
otros periodos de contraccién, en donde choques externos, pérdida de
confianza o desequilibrios internos produjeron bruscos ajustes en la
produccion, la menor actividad econémica en el Ultimo periodo recesivo
no ha sido afectada por ninguna crisis financiera. Esto ha permitido un
punto de partida algo mas sélido para afianzar la recuperacion.

Mas aun, el reciente periodo de crecimiento econémico ha seguido un
patron clasico de economias industrializadas y abiertas, donde la recupe-
racion se ha impulsado por la elevada sincronia con la economia de EUA y
se ha consolidado por la recuperacion de lademanda interna. Este proceso
ha llevado al PIB a tener una trayectoria creciente desde el 2T03, cerrando
el ultimo trimestre de 2004 con un crecimiento anual de 4.9%.

Sin duda, 2004 confirma el fin de la recesion y el inicio de un nuevo ciclo de
crecimiento; pero sera dificil registrar incrementos superiores a los alcan-
zados en 2004. La menor expansion esperada en la demanda externa (el
PIB de EUA crecera ligeramente por debajo de 4 %), una politica monetaria
mas restrictiva, precios del petréleo algo mas bajos y las incertidumbres
generadas por el proceso electoral, generaran algunas presiones sobre
las tendencias productivas. Sin embargo, México continuara disfrutando
de un renovado impulso proveniente de la demanda interna.

La expansién de la demanda externa, particularmente la estadouni-
dense, impulso las exportaciones en el inicio del ciclo expansivo en
Meéxico. En los ultimos trimestres, los incrementos en salarios reales
y en empleo han actuado favorablemente sobre la masa salarial y
junto con el fuerte incremento del crédito, han apuntalado la recu-
peracion del consumo. Mirando hacia adelante, ademas del crédito,
uno de los motores de la actividad en 2005 seréa el empleo.

Empleo, factor de impulso de la demanda interna

En ausencia de reformas estructurales, el empleo normalmente re-
acciona con rezago a como lo hace el PIB. La ampliacién de la planta
productiva se realiza cuando se confirma la permanencia de la demanda
y ante buenas expectativas de crecimiento econdémico. No es extrano,
por tanto, que en 2004 el nimero de asegurados en el Instituto Mexi-
cano del Seguro Social, utilizados como indicador de empleo formal,
crecieran en 2.8% v el PIB en mayor magnitud: 4.4%.

El empleo formal urbano ha registrado 19 meses consecutivos de
aumento, lo que ha llevado a que en febrero de 2005 se superase
el maximo histérico de noviembre de 2000. Pese a ello, la creacién
de empleo ha sido maés lenta que en ciclos anteriores. Dos factores
parecen ser importantes en este comportamiento: el rezago vy la lenta



recuperacion del sector manufacturero en EUA (que ha sufrido un in-
tensoy largo proceso de pérdida de empleos) y la presencia de nuevos
competidores en el mercado nacional e internacional que cambiaron la
estructura de la produccion y de las exportaciones mexicanas.

Estos elementos explican la diferente evolucion del empleo por sector
de actividad y por orientacion de mercados. Entre 2001 y 2003 las
exportaciones no petroleras cayeron 2.5% y el empleo en el sector
industrial 13.7% equivalente a 755 mil puestos de trabajo, un ajuste
mas que proporcional, que obedecié a la recomposicion sectorial y a la
necesidad de ser mas productivos en un entorno altamente competitivo.
De esta forma, pese a la moderada recuperacion laboral reciente, entre
2001 y 2004 se perdieron 671 mil empleos industriales. La contraccion
en el empleo se presentd tanto en el sector maquilador como en el no
maquilador (industria de transformacion) con mayor impacto en este
ultimo, como se ilustra en la grafica correspondiente. Al mismo tiempo,
la demanda interna tuvo el dinamismo necesario para generar empleos
y compensar la caida en la ocupacion manufacturera. En este periodo,
se crearon 647 mil en el sector servicios y 34 mil en la agricultura.

En 2004 las condiciones fueron mas favorables y marcaron el inicio de
creacion de empleo. En la industria de transformacion la contraccion fue
marginal, cuatro de sus sectores presentaron crecimiento y en la maqui-
ladora aumenté en la mayoria de las ramas, con excepcion de calzado
y cuero, plasticos ligeros, juguetes vy articulos deportivos. En el cuadro
respectivo se observan los cambios de mayor magnitud. Estas tendencias
continuaran en 2005. En lo externo, la produccion industrial estadouniden-
se practicamente mantendra su dinamismo, consolidando la recuperacion.
Esto tendra un impacto positivo en el empleo del sector, especialmente si
las maquiladoras son capaces de ganar cuota de mercado en el proceso
de deslocalizacién que podria continuar en la industria de EUA.

En conjunto, la creacion de nuevos empleos en 2005 superara lo reali-
zado en 2004. Esperamos un incremento por arriba de 500 mil empleos
formales. Los resultados acumulados hasta la primera quincena de
marzo (122.9 mil, el mayor aumento en los Ultimos cinco anos) apuntan
en esa direccion. No cabe duda que este dinamismo apoyara la fortaleza
que esperamos continde por el lado de la demanda interna.

La economia en 2005-2006: perspectivas favorables con
suave desaceleracion

En conjunto, el PIB crecera en 2005 algo mas de lo que contemplabamos
antes: 4.2% frente al 3.8% previo, si bien mantenemos la expectativa de
una tendencia moderadamente descendente, que continuara en 2006. Al
igual que en anos anteriores el consumo sera mas dinamico que el PIB.

La desaceleracion de la economia norteamericana en 2005 tendra un
impacto moderado en el crecimiento de México. La produccién industrial
de EUA mantendra su dinamismo alrededor de 4%, lo que continuara
apoyando el crecimiento mexicano dada la fuerte vinculacion entre los
ciclos industriales de ambas economias. En lo interno, la fortaleza de la
demanda continuara, apoyada por una mayor generacion de empleos, por
la mejorfa en los salarios reales y por el soporte de la oferta de crédito. El
consumo mantendra su dinamismo por el incremento de la masa salarial
y la inversion por el aumento en la demanda (interna y externa) y por la
disminucién de capacidad ociosa en algunas ramas de actividad.

Situacion México

Empleo Formal en el Sector Privado
Millones de asegurados urbanos en el IMSS
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de IMSS

Evolucién del Empleo en Diferentes Ciclos
Base 100=trimestre “techo” de la actividad
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Evolucion del Empleo por Actividad
Promedio anual, miles de personas
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Industria Manufacturera -« Principales cambios
en el empleo formal privado entre 2000 y 2004, variacién

Miles personas Var. %

01-03 2004 01-03 2004
Industria de transformacion
Total -201.3 9.1 -13.7 -0.7
Prod. met. mag. y equipo  -98.1 35 -235 1.1
Text., confeccién y cuero  -45.7 -8.7 241 -6.1
Quim., caucho y hule -28.3 3.0 -11.9 -1.4
Minerales no metalicos -7.2 0.5 -9.8 0.7
Papel, imp. y editoriales -6.8 -0.4 -6.5 -0.4
Industria maquiladora de exportacion
Total -259.8 744 -19.8 71
Mat.eléctrico y electrénico -108.6 86 -31.6 3.7
Textil -93.4 6.2 -32.3 3.2
Servicios -13.8 9.8 -27.9 27.6
Muebles madera y metal  -11.7 28 -188 5.6
Mag.eléctrica y electrénica -7.9 9.1 -7.7 9.6

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Crédito Vigente al Sector Privado

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

Cuadro Macroeconémico de México

Variacion % anual

Por su parte, el crédito vigente al sector privado, que ya muestra su
mayor dinamismo desde 1995, continuara a tasas altas. El crédito al
consumo mantiene su expansion de los Ultimos anos con una tasa de
crecimiento real superior al 40% vy el financiamiento a la vivienda y a las
empresas se consolida con variaciones alrededor de 20%. En particular,
la construccion de vivienda se seguird beneficiando de la disponibili-
dad de financiamiento, cambios legales que la impulsan, programas
gubernamentales y una demanda creciente. A pesar de las recientes
altas tasas de crecimiento del crédito en México, podra continuar su
dinamismo porque su saldo es bajo con respecto al PIB.

El proceso electoral también tendra un impulso sobre la actividad
productiva en 2005 y 2006. En estos dos ahos 47% de las entida-
des federativas (58% del PIB), renuevan su administracion. Esto
generalmente esta asociado con terminacion de obra publica y su
consecuente derrama en la economia, ademas del gasto electoral y
el de los partidos. Entre estas entidades destacan por su importancia
relativa, el Distrito Federal, Estado de México y Jalisco.

No estamos exentos de riesgos

Los principales riesgos e incertidumbres se presentan en el dinamismo
de la actividad industrial en EUA (mayor inflacion y sostenibilidad de
los déficits fiscal y en cuenta corriente, que podrian llevar a mayores
tasas de interés y menor actividad) y en la posibilidad de que haya una
deslocalizacion industrial que no beneficie a México. Ademas, habra
que estar atentos a la presion inflacionaria que el propio dinamismo
de la demanda interna pudiera generar, lo que podria traducirse en
mayores alzas de tasas de interés por parte del Banco de México.
Estimamos que la incertidumbre generada por el entorno politico no
tendréa repercusiones relevantes sobre las variables macroeconémicas
durante el presente ano al ser pre-electoral, aunque nunca conviene
bajar la guardia en este frente: todavia queda camino por recorrer en
la eleccion de los candidatos a la presidencia y la definicion de los
programas de gobierno.

Observado Prondsticos Contrib. al crecimiento (pp)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1T05 2T05 3T05 4T05 2004 2005 2006
PIB 6.6 -0.2 0.8 14 4.4 4.2 4.0 4.4 4.3 4.2 3.8 4.4 4.2 4.0
Demanda total 10.4 -0.6 1.0 1.2 6.0 5i9 6.0 5.2 5.7 6.3 6.3 8.2 8.2 8.4
Interna 8.5 0.6 0.8 0.7 4.1 4.9 4.3 4.5 45 5.2 5.4 4.2 5.0 4.5
Consumo 7.4 1.9 1.4 2.1 4.7 5.3 4.5 5% 5.1 5.5 5.2 319 4.3 3.8
Privado 8.2 25 1.6 2.3 B85 5.7 4.8 59 5.3 5.8 5.6 4.0 4.1 3.5
Publico 2.4 -2.0 -0.3 0.8 -1.2 2.5 2.6 29 3.0 2.0 2.1 -0.1 0.2 0.2
Inversiéon 11.4 -5.6 -0.6 0.4 7.5 519 4.8 8.3 7.1 4.6 4.0 1.4 1.2 1.0
Privada 9.0 -5.9 -4.1 -1.5 8.5 6.7 5.6 €3 8.0 5.2 4.3 1.3 1.1 0.9
Publica 25.2 -4.2 17.0 8.5 3.6 2.7 2.9 2.6 2.5 1.8 3.3 0.1 0.1 0.1
Var. existencias* -1.1 -0.5 -0.3
Externa neta 0.2 -0.8 -0.5
Externa bruta 16.4 -3.8 1.6 2.7 1.5 8.7 10.3 7.4 9.1 9.2 9.0 4.0 3.2 4.0
Importaciéon B.y S.  21.5 -1.6 1.5 0.7 10.2 10.3 10.7 7.7 9.4 11.3 12.3 -3.8 -4.0 -4.4
* Las tasas anuales no se presentan por ser no representativas

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI
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Empleo y Actividad Econdmica: la Ley de Okun en México

La Ley de Okun establece la existencia de una relacion
cuantitativa entre el desempleo y la actividad econdmica.
La intuicion es sencilla. En un periodo de recesion, ante la
disminucién de la demanda, lo habitual es que el sector
productivo despida personal o, cuando menos no contrate
trabajadores adicionales. Alternativamente, en un periodo
de expansion la respuesta de las empresas es de contrata-
cion, lo que permite una reduccion de la tasa de desempleo
abierto (TDA). Una forma comun de postular la ley de Okun
es relacionar el output gap (desviaciones del PIB observado
contra el potencial) con cambios en la TDA a través de una
relacion inversa, lineal y relativamente estable.

En EUA, se suele encontrar una relacion de 1 a-1/2, es
decir, por cada punto que cambia el output gap la TDA se
mueve 0.5 puntos porcentuales (pp) en sentido opuesto.
La cuantificacion estéa sujeta a restricciones. Por ejemplo,
la tasa de desempleo tiene un limite inferior igual a la
tasa natural de desempleo y no puede registrar valores
negativos. Por tanto, esta relacion debe postularse dentro
de cierto intervalo de valores.

México: Output Gap y TDA, 1994-2004

Output gap, %
4

°
S e

TDA, variacion en puntos porcentuales

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Hay otras dificultades especificas para medir esta relacion
en paises como México. En los paises desarrollados, la
estimacion del PIB potencial y por tanto el output gap es
mas confiable que en los emergentes. La volatilidad de la
economia, la disponibilidad de series estadisticas de largo
plazo, los cambios estructurales y los choques externos,
entre otras variables, pueden incrementar la incertidum-
bre asociada a la estimacion del PIB potencial. Pero es
oportuno cuestionarnos no solamente la relacion entre

1 La relacion propuesta por Okun puede ser rota, o no validada en la
evidencia empirica con informacién de corto plazo, resultado, por
ejemplo, de cambios en la estructura de la poblacién activa.

output gap y cambios en el empleo sino también, si existe
una relacion estable y cual es el dinamismo econémico
necesario para crear empleos.

En México la correlacion entre output gap y variaciones
en la TDA cumple con lo esperado: es negativa y lineal
pero con una relacion entre ellas de -0.25. Esto quiere
decir que, por cada pp que el primero cambie, la TDA
se movera en promedio 0.25 pp en sentido contrario. La
diferencia entre la sensibilidad de la TDA entre México
y EUA podria explicarse por los niveles relativamente
bajos del desempleo en México, el amplio sector infor-
mal que actla como amortiguador y por problemas en
la estimacion del output-gap.

Para resolver este ultimo problema, se podria intentar una
relacion directa entre la actividad econémicay el empleo (o
la TDA). Con datos mensuales de 1994 a 2004 se observa
que la actividad econémica (IGAE) es determinante de la
evolucion del empleo (asegurados en el IMSS) y de cam-
bios en la TDA. En el primer caso se tiene una correlacion
aceptable y el ajuste implicarfa que se requiere un creci-
miento minimo de 1.6% para empezar a crear empleos.
En el segundo, la correlaciéon es menor pero significativa
e implica que es necesario un crecimiento cuando menos
de 3% para empezar a disminuir la TDA. Por tanto, los
resultados confirman que la actividad econémica es un
factor determinante en la creacién de empleo.

Resultados de algunas relaciones entre empleo y
actividad econémica (1994-2004)

VppTDA = -0.2538 Output gap R?=0.62
(-8.4)

V%IMSS(t+2) = 0.83 V%IGAE -1.40 R?=0.76
(14.6) (-3.8)

VppTDA = -0.22*V%I|GAE +0.66 R?=0.62
(-14.5) (8.6)

En donde:

VppTDA = Variacién anual en puntos porcentuales de la TDA
Output gap = Diferencia entre PIB potencial y observado
V%IMSS(t+2) = Variacién % anual en el nimero de asegurados
en el IMSS con un rezago de dos periodos

V%IGAE = Variacion % anual en el IGAE

Fernando Gonzédlez f.gonzalez8@bbva.bancomer.com

Referencias:

Rafael Doménech, Victor Gémez, “Estimating Potencias Output, Core
Inflation and the NAIRU as Latent Variables"

Ferguson Roger W, “Interpreting Labor Market Statistics in the Context
of Monetary Policy"

Arias Jaxiel, Munoz Carlos, " Desempleo en México, un problema de todos”
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Buenas Expectativas de Inflacion, aunque
sigue Dependiendo de los Volatiles

INPC y Frutas y Verduras
Variaciéon % anual
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Precios Administrados y Concertados

Var. % anual
Ponderacion Dic’04 Feb’05

Administrados y concertados 17.0 75 5.9

Administrados 7.6 10.0 8.7
Gas doméstico 1.8 18.3 18.0
Electricidad 2.4 9.2 6.6
Gasolinas 33 5.8 4.8

Concertados 9.4 5.1 3.4
Transporte publico 4.3 10.0 6.8
Cuotas y otros* 0.6 1.7 1.9
Servicios** 4.4 1.4 1.1

* Licencia, tenencia, autopistas, estacionamiento
** Agua, predial, teléfono

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Precios Administrados y Concertados
Variacion % anual
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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En el inicio de 2005 las perspectivas de la inflacion en México reflejan
un balance de riesgos mas favorable que en 2004, por la tendencia a la
baja en los componentes volatiles, y sin evidencia sustancial de presion
al alza en la subyacente. En este entorno aumenta la probabilidad de
que la inflacion general se aproxime al cierre del ano al limite maximo
de variabilidad (4 %), senalado por el banco central. La clave para 2005
es anticipar el comportamiento de la inflacién subyacente, y en parti-
cular su capacidad para converger en el mediano plazo hacia la meta
del 3%, en un contexto de recuperacion de la demanda interna.’

2005, un ano favorable para los precios volatiles

En sélo 4 meses, desde noviembre de 2004 hasta febrero del aho ac-
tual la inflacion pasé de 5.42 a 4.27 %, una reduccion de 1.15 puntos,
que obedecio principalmente al inicio de un ciclo agricola favorable:
el subindice de agropecuarios, aportd 0.83 puntos de dicha caida.
En el margen, también han contribuido un mejor comportamiento
de los precios administrados y concertados. Por ejemplo, en el mes
de febrero, los precios administrados registraron un disminuciéon de
0.41% (destaca el caso de electricidad con una reduccion de 2.5%).
Aunque algunos de los componentes dependen del precio del pe-
tréleo en los mercados internacionales, de naturaleza incierta pero
con una fuerte resistencia a reducirse, es probable que el gobierno
logre mantener el crecimiento del subindice de administrados y con-
certados con una contribucion a la inflacion total en 2005 que podria
ser la méas baja en los Ultimos quince anos.

En la inflacion subyacente, que representa aproximadamente el 70%
del INPC, las condiciones son menos favorables. Entre 2003 y 2004
se mantuvo estable, en rangos relativamente altos entre 3.4y 3.8%.
Hacia el interior de este subindice, se observa en los Ultimos meses
una reduccién moderada de la inflacién de alimentos procesados. En
cambio, en la subyacente de servicios se ha registrado recientemente
una moderada tendencia de alza, que podria estar vinculada con factores
estacionales, pero que podria ser un elemento de preocupacién de
cara al futuro en la medida en que sea una respuesta a la aceleracién
de la demanda interna en México, especialmente del consumo.

En este contexto, cobra especial importancia analizar el impacto que
pudiera tener la actual fase de fuerte crecimiento econémico en México
en la inflacion subyacente a lo largo de los proximos meses. Tal impacto
puede medirse con un modelo que relaciona la inflacién subyacente
con la brecha del producto o output gap, que es la desviacion del creci-
miento del PIB respecto a su potencial de largo plazo (como indicador
de presién de la demanda) y los salarios (como indicador de presiones
de costos). Los resultados confirman la relacion positiva entre este
conjunto de variables en el ciclo actual: los precios responden con un
rezago de mas o menos un ano al output gap y los salarios.?

Partiendo de un crecimiento potencial del orden de 4%, y una esti-
macion del PIB para 2005 en un rango de 4 a 4.2%, el modelo ilustra

1 Sibien el objetivo del Banco de México del 3% es para el indice general, una inflacion
subyacente en niveles cercanos al 4%, podria generar variaciones en el INPC por
encima del 4% con mayor frecuencia a la deseada por el banco central.



como la inflacion subyacente se mantendra por lo que resta del ano
cerca de sus niveles actuales. De acuerdo con esta especificacion,
la recuperaciéon de la demanda tendra un impacto moderado sobre
la inflacién subyacente. Sin embargo, la posibilidad de convergencia
hacia la meta del banco central en 2005, parece complicada. La tasa
mas baja que podria registrar la inflacion subyacente en alguno de
los trimestres es de 3.5%; y en conjunto, en 2005, la inflacién sub-
yacente podria estar mas cerca de 4% que de 3.5%.

¢Cual es el balance para la inflacion ?

Con un ano agricola de precios bajos, el compromiso del gobierno con
un rango de crecimiento de precios administrados y concertados de 3
a 5%, y transmision moderada del alza en el precio del petroleo a los
energéticos (el impacto seria basicamente a través de gas doméstico),
los volatiles no seran motivo de preocupacion en materia de inflacion
durante 2005. La inflacion subyacente es otra historia: presenta ries-
gos de alza derivados del proceso de recuperacion de la actividad
econémica. Aunque histéricamente en México no existe evidencia de
una relacion estable y permanente entre mayor output gap y mayor
inflacién, existen sintomas que obligan a la cautela: la recuperacion de
la demanda puede facilitar a las empresas trasladar a los precios finales
los aumentos en costos de los Ultimos dos anos y la posibilidad de
que una eventual depreciacion del peso se materialice en los precios.
En suma, en este componente, los riesgos son al alza.

Dado que la inflacion general presenta un rango de volatilidad de
hasta un tercio respecto de la subyacente (véase el recuadro de vo-
latilidad de la inflacion), y considerando que nuestra estimacion para
esta Ultima es que se mantenga en 3.7% al cierre del ano, el INPC
puede moverse con facilidad en un rango amplio dependiendo de
la evolucion de los componentes mas volatiles. Nuestra estimacion
para la inflacion general, de 4% al finalizar el 2005, se ubica dentro
de este rango, con un comportamiento similar para el 2006.

Los resultados del andlisis presentado permiten formular algunas con-
sideraciones finales. Primero, la inflacion subyacente es mas relevante
para el analisis a largo plazo que la general, pues aproxima mejor el pro-
ceso de formacioén de precios de la economia. Segundo, la volatilidad de
la inflacion en México es intrinseca a su indice de precios, pues refleja
los patrones de consumo e ingreso de las familias; en este sentido, vy
dada la composicién de la inflacién no subyacente, ésta presentara un
rango mas amplio de variabilidad. Por Ultimo, en ausencia de presiones
de los volatiles, en 2005 se mostrara la dificultad que enfrenta la econo-
mia para observar reduccién permanentes en la inflacion subyacente,
en un contexto de recuperacion de la demanda interna.

2 Laestimacion propuesta fue m, = o + o, (Y -Y') , + a,w,, + ¢ donde m, (Y-Y*) y w corres-

ponden a la inflacion subyacente, output gap y salarios, todas en tasas de crecimiento.
Losresultados de los parametros o, o, y o, fueron 2.43, 0.27 y 0.20 respectivamente,
todos significativos y con una bondad de ajuste elevada (R?=0.96).
Sobre el periodo de muestra cabe puntualizar que la concurrencia de crisis econdémicas
y periodos de alta inflacién entre 1975 y 2000 dificultan el identificar una relacion es-
table y significativa entre ambas variables en estos anos. Incorporando informacion a
partir de 2001 se logra una mejor valoracion del impacto del ciclo econémico, pues se
eliminan algunos de los factores que incidieron en la inflacién en anos anteriores, como
las expectativas, los ajustes salariales y las fuertes depreciaciones de la moneda.

Situacion México

Output Gap* e Inflacion Subyacente:

Modelo de Phillips
3 3.9
- - \
2 v i \ 3.8
\
Output gap, \
1 variacién % anual / \ 3.7
\
\
0 \ 3.6
Subyacente,

1 puntos porcentuales 3.5
-2 3.4
03 |l m v o4 1 I v 05e |l v

* Con estimacion de crecimiento del PIB de 4.2% en 2005

e Estimacion

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

PIB e Inflacion:

Modelo de Phillips

PIB, var. % anual Inflacion, pp

2005
Ter. trimestre 4.7 3.8
2do. trimestre 4.2 3.8
3er. trimestre 4.1 3.7
4to. trimestre 3.7 35

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

Rango de Variabilidad Inflacién General

Variacion % anual

5.5

5.0

4.9

4.5
4.0 Limite superior Banxico: 4.0
e T T~ 3.7
3.5 S =
Subyacente
e ————— B
25 Meta Banxico: 3.0
2.
2.0 5
4 M M J S N 05 Me M J S N D
e estimado a partir de marzo 2005
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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La Volatilidad de la Inflacion en México

Una de las transformaciones mas notables de la economia
mexicana a partir de la segunda mitad de los anos noventa
es la tendencia a la baja en la inflacion. De alcanzar tasas
superiores al 50% en 1995, para el ano 2000 se habian
logrado bajar a 9%, y hacia un rango entre 4 y 5% entre
2001 y 2004. El control del proceso inflacionario ha sido
el resultado de diversos cambios estructurales. Primero,
la disciplina fiscal, con topes legales al endeudamiento
publico y restricciones a su monetizacion; segundo, la
autonomia del banco central, que ha permitido converger
gradualmente a un modelo de inflacion por objetivos, con
metas explicitas; tercero, la apertura comercial, que ha
dado lugar a mercados mas competitivos y una asignacion
de recursos mas eficiente y; cuarto, la flexibilizacion del
tipo de cambio, que evita riesgos de acumular presiones
de financiamiento en las cuentas externas.

En la actualidad, el Banco de México establece un
rango de tolerancia en su meta de inflacién (3%) de
hasta un punto porcentual, que denomina “intervalo de
variabilidad”. Este margen de tolerancia, 33% respecto
al objetivo central, no es especialmente distinto de los
rangos que aceptan otros bancos centrales: su funcién es
acomodar choques temporales de precios, de tal forma
que evita a la politica monetaria tener que responder
a ellos, salvo que se perciban como permanentes. Es
posible que en México la volatilidad de la inflacion sea es-
pecialmente elevada mas por la propia composicién del
indice que por la fortaleza de los choques temporales.

La estructura del indice Nacional de Precios al Con-
sumidor (INPC), que refleja el patron de gasto y de
preferencias de las familias, permite identificar las prin-
cipales fuentes de la volatilidad de la inflacion en México.
En primer lugar, el peso de los bienes y servicios basicos
en el indice total es considerablemente mayor que en
paises como Estados Unidos, reflejo del menor ingreso
y preferencias de las familias. Destaca el caso de los
alimentos y particularmente los no procesados, que en
México representan hasta 8.1% del INPC, mientras que
para aquél pais solo representan el 3.3%.

En segundo lugar, llama la atencién la numerosa cantidad
de servicios —con un peso elevado— que en México
se consideran volatiles, entre ellos el transporte, la tele-
fonfa, el agua para uso doméstico y la educacion. Esto
podria reflejar condiciones poco competitivas de esos
mercados. Ademas, la participacion de este conjunto de
servicios es 8.4 puntos porcentuales mas alta en México
que en EUA.

El peso de todos los componentes volatiles en el INPC de
Meéxico es de 30.4%, mientras que para EUA las mismas
categorias suman 17.1%. El impacto de ello sobre la in-
flacion general esta a la vista: para el periodo 2000-2004,
cuando la inflacion en México fue en promedio de 6%,
el componente no subyacente aportd6 mas dos puntos
porcentuales a dicha tasa, que equivale al 33%. En EUA,
el promedio de la inflaciéon general en el mismo periodo fue
2.5%, y los volatiles anadieron un punto porcentual (39%).

Inflacion: Componentes Volatiles
Participacion % en INPC general

México EUA Difer.*
Subyacente 69.6 82.9 -13.3
No subyacente 30.4 171 13.3
Alimentos no procesados 8.1 3.3 4.7
Carne y huevo 4.8 2.3 2.5
Frutas y verduras 8.3 1.0 2.2
Transporte 4.7 0.8 4.0
Transporte publico urbano 3.8 0.3 3.5
Transporte publico foréneo 0.6 0.1 0.5
Licencias y cuotas relacionadas 0.3 0.4 0.0
Educacion 5.2 2.3 2.9
Otros bienes y servicios 4.4 3.0 15
Telefonia** 35 2.3 1.2
Agua para uso doméstico 0.7 0.7 0.1
Impuesto predial 0.2 — —
Energia y combustibles 7.9 7.7 0.2
Gas doméstico 1.8 1.3 0.6
Combustibles de motor 0.1 0.0 0.1
Gasolinas 3.7 3.8 -0.1
Electricidad 2.3 2.6 -0.4
* Diferencia en puntos porcentuales
** Excluye telefonia movil

Fuente: Banco de México y Oficina de Estadisticas del Trabajo, EUA

Dado ese comportamiento de los precios volatiles, se pue-
de suponer un comportamiento esperado de la inflacion a
partir de los Ultimos datos: con una subyacente de 3.7%
para México, y 2.1% para EUA, la inflaciéon general de cada
pals podria oscilar entre 2.5y 4.9%, y 1.3y 2.9% respec-
tivamente. La desviacion respecto a la subyacente puede
ser mayor en México debido a un porcentaje mas elevado
de volatiles y una base de comparacién también mayor.

En conclusion, México tiene una mayor volatilidad de la infla-
cién que otros paises, como EUA, cuestion que es intrinseca
a la estructura de su indice de precios, que responde a los
patrones de consumo, preferencias e ingreso de las familias,
y el grado de competencia en el mercado domeéstico.

Eduardo Torres e.torres@bbva.bancomer.com
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. . Situacion México
Proximos a Maximos en las
Tasas de Interés de Corto Plazo

Con el afan de revertir la tendencia alcista en la inflaciéon, el Banco de Evolucién Reciente del “Corto” y

Meéxico (Banxico) ha venido incrementando el “corto” en el Ultimo Vinculacion Politica Monetaria EUA

ano a un ritmo de casi un incremento por mes (12 ocasiones desde Millones de pesos

mayo de 2004 hasta marzo de 2005), al tiempo que ha mantenido Saldo diario  Var. diaria Vinculacion*

la vinculacion con la politica monetaria de EUA, lo que ha implicado

un continuo incremento de las tasas de interés. En particular, la tasa 10 Ene 2003 20 3 No

de fondeo bancaria subié mas de 325 puntos basicos (pb) en este 2; Ej;i%%g gé g mz

periodo. Como reflejo de una politica monetaria mas restrictiva y en 20 Feb 2004 29 4 Ne

un contexto de incrementos en las de tasas de interés a largo plazo 12 Mar 2004 33 4 No

en EUA, que se trasladaron, sin amplificarse, al tramo largo de la 27 Abr 2004 37 4 Si
- . . . ) 23 Jul 2004 41 4 Si

curva en México. Asi, la pendiente en la curva de rendimientos cayo 27 Ago 2004 P i Si

significativamente: el diferencial de la tasa de 10 afos (M10) con la 24 Sep 2004 51 6 Si

de un mes paso de 327 a tan solo 88 pb en dicho periodo. 22 Oct 2004 57 6 Si

26 Nov 2004 63 6 Si

Escenario base: ligeros incrementos adicionales de tasas de g9 : o

interés en 2005 manteniéndose elevadas en 2006, con mas 25 Feb 2005 77 2 Si

riesgos al alza que a la baja 22 Mar 2005 79 2 Si

* Vinculacién a los aumentos de la Reserva Federal

Tras la restriccion monetaria ya ejercida por Banxico, cabria esperar que hllenealBEVARancome(conldatesldelaneldellox6o

el final del proceso de incrementos de tasas de interés esté aproxi-

mandose. Niveles cercanos a 10% podrian constituirse como el punto

maximo de este ciclo alcista; si bien las tasas de interés se sostendran

en rangos elevados incluso hasta entrado 2006. El que podamos estar

no muy lejos de maximos en tasas de corto plazo se basa en tres as- Flujos a Mercados Emergentes

pectos; primero, la mejora en el balance de riesgos sobre precios, tanto en el Mercado de Dinero

.y inflacic " Millones de ddlares, promedio mévil 4 semanas)
por una reduccion en la inflacion observada' como en la esperada para

el corto plazo. Segundo, las recientes sefales emitidas por Banxico 30

pueden interpretarse en este sentido. Entre dichas senales destaca que 200 /\/
tras una larga serie de incrementos del “corto” por montos entre 4 y 6

millones de pesos, los Ultimos aumentos (25 de febrero y 22 de marzo) 100/\ /\ /
fueron de tan solo 2 millones de pesos, los menores incrementos en \/ /\\\ /

tres anos. Esta medida le permitié a Banxico, ratificar su compromiso
con el mantenimiento de la restriccién monetaria y enviar un mensaje 100 \ /\/\/ \/

de gue la situacion no requiere de aumentos tan fuertes en las tasas de
interés como en el pasado. Tercero, comunicados recientes de Banxico -200

y declaraciones de su Gobernador y de otros miembros de la Junta de o FoMoAMESAS O N D05 F
Gobierno han destacado los avances sobre la inflacion y la perspectiva
de que ésta se sitle por debajo de 4% en este ano.

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Bloomberg

Ahora bien, estamos muy lejos de vislumbrar bajadas: la situacion de la

inflacion en México presenta elementos todavia incompatibles con el Expectativas de Inflacion

objetivo de inflacién de Banxico, lo que podria extenderse a 2006. En s

primer lugar, tanto la inflacion observada como la esperada se encuentran -

distantes al objetivo central de 3% anual. Segundo, la inflacion subyacente ' Sooe ,//A\
—mejor indicador para valorar las presiones de fondo sobre la inflacion— =2 388
se encuentra anclada en niveles ligeramente por debajo de 4%. Tercero, 38 VA
en un contexto de enorme fortaleza de la demanda interna, las presiones 36 /\//‘S’W/J saios /37
sobre la inflacién de servicios podrian ser méas severas. Finalmente, pese 3_4\—""’\’-/— —

a los incrementos de las tasas de interés de corto plazo, que han llevado 32 10 arios 8.46
a las tasas de interés reales a niveles de 7.0%, el grado de restriccion ; o

monetaria aln se encuentra lejos de los niveles observados en anos 005 04 FMAMOUJ JASONDO®EFM
anteriores (véase recuadro del Indice de Condiciones Monetarias). Fuente: Encuesta Infosel

1 Ver pagina 12 para mayor detalle. . . L.
i P v Mercados Financieros México 15
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Tasas de Fondeo: México y EUA
%

10 Observado | Estimado
Bancario r-- - - T T 0007
8
6 ‘,_,_rJ_rd:-rr_*_’_—\_\_\_‘
N —
Spread

Fed

0
JOAJASONDOBF M A M J J A S O ND

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

Pronoéstico de Fondeo Bancario 2005
Fin de periodo, %

Riesgo Base Riesgo
baja* alza**

Primer trimestre 9.50 9.50 9.50
Segundo trimestre 9.50 10.00 10.00
Tercer trimestre 9.00 10.00 10.45
Cuarto trimestre 8.50 10.00 10.75
B “ldilio emergentes”
o Corresponde a un ajuste brusco con repunte en la inflacion

Fuente: BBVA Bancomer

Ejercicios de Tasas de Interés

en Funcion a la Regla de Taylor y
Escenarios de Inflaciéon y Tipo de Cambio
Cetes 28 dias, %, fin de periodo, 2005

TdC Escenario de inflacion
11.85 (fdp) 3.00 3.50 3.75 4.00 4.25

Ter. trim. 9.17 9.28 9.34 9.40 9.46
2do. trim. 9.03 9.25 9.37 9.48 9.59
3er. trim. 8.74 9.10 9.28 9.46 9.64
4to. trim. 8.19 8.83 9.15 9.47 9.79
TdC Escenario de inflaciéon

11.60 (fdp) 3.00 3.50 3.75 4.00 4.25

Ter. trim. 9.02 9.13 9.19 9.25 9.31
2do. trim. 8.72 8.95 9.06 9.17 9.28
3er. trim. 8.41 8.77 8.95 9.13 9.30
4to. trim. 7.85 8.49 8.81 9.13 9.45

Fuente: BBVA Bancomer
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Por estos motivos, estimamos que Banxico optara por mantener las
tasas de interés en 2005 y 2006 en niveles elevados hasta que se disipe
la incertidumbre asociada a una inflacion subyacente elevada, sobre
todo por el inicio de un ciclo de mayor vigor en la demanda doméstica
y la incertidumbre de una potencial depreciacion del tipo de cambio,
segun avance el ano. Dada la expectativa de reduccion de la inflacion
en 2005 y 2006 (4 y 3.9% respectivamente), este mantenimiento de
tasas de interés implicaria que Banxico estaria incrementando gra-
dualmente las tasas de interés reales, con el objetivo de acercar las
expectativas de inflacion en el mediano plazo hacia 3%.

Este escenario implica que en algin momento del segundo semestre
las tasas de interés domésticas se desvincularan de los incrementos
en la tasa de la Reserva Federal —la cual esperamos que cierre 2005
en 4.0%— lo que implicara que el diferencial de tasas de interés de
corto plazo entre México y EUA volveria a niveles proximos a los
existentes antes del principio de incrementos de tasas de interés
en México en mayo de 2004.

Los riesgos en los proximos meses en la evolucion de las tasas
de interés de corto plazo en México se encuentran al alza

Si Banxico vislumbrara mayor incertidumbre sobre las perspectivas en
el mediano plazo de la inflaciéon podria adoptar una postura monetaria
mas enérgica para intentar converger a su objetivo central de 3%
(que le permitiese tener mayor holgura para acomodar desviaciones
en precios), las tasas de interés podrian continuar incrementandose
hacia niveles superiores a 10.75%. Si bien esto implicaria tasas rea-
les alin mayores, el banco central tendria margen para hacerlo dado
el grado de restriccion monetaria actual y bajo la percepcion de un
costo reducido en términos de crecimiento econémico, debido al bajo
nivel de crédito en la economia (lo cual limita este canal de transmi-
sion de la politica monetaria). Esta postura se podria justificar por el
objetivo de consolidar —a través de mayores tasas de interés— su
politica monetaria como “ancla” de la estabilidad financiera, ante
la posibilidad de que el proceso electoral influya adversamente al
mercado cambiario (especialmente en 2006). Finalmente, mayores
presiones de inflacién por elevados precios del petréleo (que podria
impactar tanto directamente como a través de mayores precios de
mercancias en EUA) y una situacion de mayor restriccion monetaria
en EUA a la que estamos contemplando podrian ejercer una presion
alcista adicional sobre las tasas de interés a corto plazo en México.
En sintesis, el riesgo es hoy por hoy de mayores alzas en las tasas
de interés.

Posibilidades de baja en tasas de interés, solamente con
“sorpresas” positivas sobre inflacion subyacente

Aungue con una baja probabilidad, aiin no se descarta por completo
un escenario de mejores datos de inflacion subyacente en México,
de mejora de las expectativas de inflacion a mediano plazo y de me-
nor riesgo de traslacion a salarios. Esto podria llevar a moderadas
reducciones en las tasas de interés de corto plazo; como muy pronto
a partir de la segunda parte del ano, especialmente si el peso continla
fuerte. Estimaciones del comportamiento de Banxico basado en la
Regla de Taylor serian coherentes con unos niveles de tasas de interés



a corto plazo del 9% si: la inflacion se situara en torno al 3.5% o el
tipo de cambio se ubicara mas cerca de los niveles actuales, que de
nuestro pronostico para final del 2005 de 11.8 ppd.

Las tasas a largo plazo estan ancladas, pero aumentaran
algo mas en 2005 y 2006

En lo que respecta a los papeles de mayor plazo, la tasa del M10
continuara ligada a la de EUA; sin embargo, las alzas de las tasas
mexicanas podran ser menores a las de EUA en la medida en que
las expectativas de inflacién disminuyan. De esta forma, estimamos
que el M10 cerrara 2005 y 2006 en 10.8 y 11.1%, respectivamente
(considerando 5.2 y 6.0% de cierre en bonos a 10 anos en EUA).
Este escenario se vera reforzado con tasas a corto plazo por arriba
de 10.00%, dado que esto harfa mas probable una disminucién de
las expectativas de inflacion a mediano plazo.

En el caso de que aumentos en las tasas en EUA fuesen mas mo-
derados (hasta el 4.5% fin de ano en el bono de 10 anos en este
ano) podria seguir alimentando los flujos de capitales a economias
emergentes lo que favoreceria el “spread” soberano en México e
incluso podria alentar la compra de estos bonos de inversionistas
institucionales domésticos, como las Afores. En este escenario, el
rendimiento de bonos a 10 anos en México pudiera situarse en 2005
claramente por debajo del 10%, provocando un mayor aplanamien-
to de la curva que pudiera persistir al proximo ano de mantenerse
dichas condiciones.

Ahora bien, como se ha comentado con anterioridad, el riesgo se
concentra mas hacia el otro sentido, dadas las mayores presiones
de inflacion en EUA. En conjunto, este escenario podria quedarse
corto en el caso de que los riesgos de inflacion en EUA, o ajustes
bruscos de las variables financieras dados los desequilibrios de aquel
pals, llevaran a tasas de interés significativamente mas altas que el
5.2% que estamos contemplando (ver seccion “Entorno financiero”
en EUA).

En suma, el ritmo de alza de las tasas de interés en EUA y la evolucion
en la inflacion observada y esperada en México son fundamentales
para determinar la trayectoria en las tasas de interés domésticas en
2005 toda vez que repercutiran en la tasa de interés real del pais y
en el grado de flujos internacionales a economias emergentes. En
conjunto, asignamos una mayor probabilidad a nuestro escenario
base de ajuste gradual al alza en las tasas de interés en EUA y baja
en la inflacion doméstica, lo que llevaria a tasas de interés préoximas
al 10.00% en los tramos cortos (fondeo bancario) y a 10.80% en los
tramos largos (M10). Por su parte, consideramos una probabilidad
menor a un ajuste brusco en EUA asi como a una mayor inflacion
domeéstica que sea compatible con tasas de interés superiores a
10.8% en el tramo corto de la curva de rendimientos y superiores a
11.4% en los mayores plazos. Por ultimo, con una probabilidad mas
reducida, no descartamos que se puedan observar menores tasas
de interés tanto a corto como a largo plazo. A pesar de ello, ante la
incertidumbre sobre la velocidad de ajuste de ambas variables podrian
surgir periodos de volatilidad en los mercados financieros.

Situacion México

Bonos a 10 Anos
%
11.0

/|
105 r‘v‘H Meéxico 46
bl

10.0

9.5
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v
EUA
85 3.8

8.0 3.6
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México y Reserva Federal

Correlacion Bonos 10 anos México-EUA
30 dias

1.0

: v

Oct 04 Nov Dic Ene 05 Feb Mar

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

Escenarios de Tasas de Interés 2005
Fin de periodo, %

Riesgo Base Riesgo
baja* alza**

Fondeo bancario 8.5 10.0 10.8
Cetes 28 dias 8.6 10.1 10.8
TIIE 28 dias 8.9 10.5 1.1
Bonos 10 anos €5 10.8 11.6
Fondos Federales 3.0 4.0 4.5
Notas del Tesoro 10 anos 4.5 5.2 6.0
* “Idilio emergentes”
*x Corresponde a un ajuste brusco con repunte en la inflacion

Fuente: BBVA Bancomer
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indice de Condiciones Monetarias (ICM): Aplicacion en México

Determinar las condiciones monetarias en una economia
es una herramienta Util para evaluar las perspectivas eco-
némicas. Condiciones mas restrictivas (laxas) tienden a
generar menores (mayores) tasas de crecimiento de la
actividad econémica y de la inflacién. En otros paises es
habitual desarrollar y seguir indices de Condiciones Mone-
tarias (ICM) como una variable que aproxima el grado de
restriccion de la politica monetaria y que funciona como
un indicador adelantado de la inflacién. Por ejemplo, en
Canadd, Nueva Zelanda y Noruega se ha utilizado no sélo
como una herramienta de politica monetaria, sino como un
objetivo explicito o como un mecanismo de comunicacion.

El ICM busca capturar —en un solo indicador— la
incidencia en la actividad de la politica monetaria. En
economias abiertas, el ICM se suele determinar en una
fecha determinada (t) como la suma ponderada de la
tasa de interés real (de corto o largo plazo, o una com-
binacién de ambas), (r) y el tipo de cambio real (TCR).
Estas variables constituyen los principales canales de
transmision de la politica monetaria.

Si bien, este indicador no cuantifica —como tal— el
nivel de restriccion, si senala la direccién en el sesgo
monetario de la economia al compararse con las condi-
ciones prevalecientes en una fecha de referencia (con
r* y TCR*).

ICI\/I1 =[dx (r,-r*) + (TCRt -TCR*)] x 100 + 100

Donde, 6 es el ponderador de las tasas de interés real que repre-
senta su importancia relativa (en veces) con respecto al canal de
tipo de cambio real (délares por peso).

Especificacion basada en Dennis (1997), Reserve Bank of New
Zealand

De esta forma, una mayor tasa de interés real o una
apreciacion real del tipo de cambio reflejan condiciones
monetarias mas restrictivas (ICM mayor) al generar po-
tencialmente una menor actividad econémica, lo que
tiende a disminuir las presiones de inflacion.

Alcances y limitaciones

La principal dificultad en la construcciéon del ICM consis-
te en seleccionar las variables relevantes en la formula
y su importancia relativa. La ponderacion & determina,
implicitamente, la importancia de la transmision de cada
variable (crediticia via las tasas de interés o cambiaria)
en la actividad, y a través de ella, en la inflacién. En el

caso de México, la estimacion de los parametros es
muy sensible a la especificacion del modelo y al perio-
do considerado. Estimaciones distintas generan niveles
diferentes del indice, y por tanto diferentes medidas
de restriccion/laxitud monetaria. Sin embargo, en este
tipo de indicadores, lo mas relevante es la variacion y la
tendencia que muestran en un periodo determinado lo
cual es capturado en el modelo desarrollado.

Aplicacién a México del ICM

Siguiendo la metodologia utilizada en Nueva Zelanda
(NZ), el ponderador calculado para México entre la tasa
de interés real a corto plazo y el tipo de cambio es de
1.3 veces, el cual es superior al de NZ y Noruega (que
tienen 2 veces); Canaday Francia (3 veces); y Alemania (4
veces). De acuerdo a estas estimaciones, un aumento de
1 pp en la tasa de interés real en México tiene un efecto
sobre la actividad econémica similar a una apreciacion
de 1.3 pp en el tipo de cambio real.

Historicamente, el ponderador podria ser incluso me-
nor para México en virtud de la elevada importancia
del comercio exterior en la actividad econémica y a la
relativamente baja penetracion del sistema financiero
que disminuye la eficiencia del canal de crédito. Sin
embargo, la mayor importancia de la demanda interna
y el papel creciente del crédito, hardn que en el futuro
esta ponderacion se incremente.

Estimacion del ponderador en México (8)

GapMx, = -0.087Ar,,, - 0.067AINTCR, - 0.002Ax, , - 0.001A,,
(-2.64) (-2.34) (-2.02) (1.91)

+0.589GapEUA , - 0.483GapEUA,, + 0.782GapMx,,
(3.42) (-2.38) (8.41)

R?2=0.93, DW= 1.5

Periodo: primer trimestre 1997 a tercer trimestre 2004

Donde, GapMx es la brecha de produccion (exceso de demanda
observada menos potencial), r tasa de interés real 28 dias, TCR
tipo de cambio real, m inflacion y GapEUA es la brecha de pro-

duccion de EUA.

El ponderador 6 en ICM es 1.30 = -0.087 /-0.067

El ICM presenta desde 2000 tres etapas en su evolu-
cion (con duracién de 26 meses en las dos primeras)
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tomando como referencia el promedio del indice del
tipo de cambio real (base 2000) y de la tasa de interés
real a 28 dias para el periodo de 2002-2005. El primer
periodo comprende de enero de 2000 a febrero de
2002, el ICM evidencié un mayor endurecimiento de
las condiciones monetarias derivado de tasas de interés
real elevadas (promedio 5.1%) y una apreciacion real de
peso (promedio 5.8% anual). En este lapso la inflacion
anual disminuy6 de 11 a 4.8% (con un promedio de
7.7%), al igual que el crecimiento del 6.6% en el 2000
a0.7% en el 2002.

En la segunda etapa (marzo 2002 a mayo 2004) se regis-
tré una disminucion en el ICM causada por las menores
tasas de interés real (promedio 1.76%) y por la depre-
ciacion real del peso de 5.5% anual. En este periodo, la
inflacion se estabilizé en torno a 4.7% (con un minimo
de 3.97% en diciembre 2003). Por su parte, la actividad
aumento toda vez que el PIB pas6 de nulo crecimiento
a4.4% en 2004.

Indice de Condiciones Monetarias (ICM) en México
d = 1.3, base promedio: 2002-2003

115

Etapa |
110 A N

SENYASVA
</ N ,

. AV
. VALY

Mayor restriccién ?
00 M S 00 M S§ 02 M S 03 M S 04 M S 05

Etapa Il Etapa Il

Etapa| Alza ICM; n: 7.7%; r: 5.1%; TCR: +5..8%, promedios
Etapa Il Baja ICM; m: 4.7%; r: 1.8%; TCR: -5..5%, promedios
Etapa lll Alza ICM; n: 4.9%; r: 3.0%; TCR: +0.6% (dato a febrero)
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Situacion México

En la Ultima etapa (junio 2004 a la fecha) se observa el
inicio de una fase restrictiva en la politica monetaria en
donde la tasa de interés real pasa de 2.2 a 5.15% en
febrero (promedio de 3%) la cual ha sido acompanada
por una apreciacion real del peso de 0.6%, lo cual puede
influir en una moderacion en la actividad.

Conclusiones

Mas alla de las limitaciones de este tipo de ejercicios, del
analisis anterior resaltan dos conclusiones importantes.
La primera es que el ICM apunta en la actualidad al en-
durecimiento monetario con respecto a las condiciones
prevalecientes a mediados del ano pasado; no obstante,
su nivel aun esta lejos del grado de restriccién registrado
a inicio de 2002. La segunda es que el canal del tipo de
cambio es mas importante en México que en econo-
mias desarrolladas, posiblemente como consecuencia
del elevado grado de apertura comercial, del bajo nivel de
crédito y del uso (en el pasado) de tipo de cambio como
una referencia importante de formacion de precios.

Estas consideraciones plantean retos importantes
para la politica monetaria en México, toda vez que las
variables que realmente controla el banco central son
las tasas de interés a corto plazo. Es decir, de forma
indirecta, este ejercicio es compatible con la vision de
que los aumentos en tasas de interés reales deben ser
relativamente fuertes en México a fin de controlar la
inflacién, especialmente bajo escenarios de crecimiento
en la demanda doméstica con expectativas depreciacion
en el tipo de cambio.

Octavio Gutiérrez  o.gutierrez3@bbva.bancomer.com

Mercados Financieros México
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Moderada Depreciacion del Peso y
Gradual Aumento del EMBI+ México

Variables Financieras Seleccionadas
Promedios trimestrales

Diferencial tasas*
Fix' Flujos? EMBI+* 1 mes 10 anos

1 trim 03 10.83 76.15 311 7.6 6.1
2 trim 03 10.45 112.25 240 5.0 5.2
3 trim 03 10.73 0.43 224 3.6 43
4 trim 03 11.19  49.89 205 45 8.8
1 trim 04 10.99 107.20 189 4.7 4.4
2 trim 04 11.40 -80.89 204 55 5.1
3 trim 04 11.45  20.14 194 5.8 5.9
4 trim 04 11.32 103.28 174 6.3 5.8
1 trim 05 11.16  250.24 160 6.7 5.5

Pesos por délar
Flujos a mercados emergentes, millones de dolares
Puntos base
México - EUA, puntos porcentuales
uente:  BBVA Bancomer con datos de Banco de México y Reserva Federal

MAeWN =

Participacion Extranjera en Mercado de
Dinero y Tipo de Cambio

1

Pesos por dolar 116

L1 | n n 11.5
,)] L MW , 13
5 “‘ N 11.2
, mﬂf' N
s 11.0
ﬁw. Tenencia, % del tota ' 10.9

04 FMAMUJ J A S ONDOB F M

o [N |0 |©o |o

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Participacion Extranjera en Mercado de
Dinero y Diferencial Tasas de Interés

10 7.0
9 " &5
8 Diferencial** 6.0

7 /\/\/ 5.5
6 A /\/ 5.0
N/ a5
~ N~V 40

v

2 3.0
MO03 J S N 04 M M J S N 05 M

* % del total

*x Tasas de interés a un mes México - EUA, puntos porcentuales

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México y Reserva Federal
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A partir de septiembre de 2004 el peso inicié un proceso de apre-
ciacién con respecto al dolar que se intensifico a inicios de 2005. La
ganancia acumulada en los Ultimos seis meses fue de 1.7 % alcanzan-
do minimos de 10.98 pesos por dolar (ppd) durante febrero de este
ano (vs. promedio de 11.31 ppd en el Ultimo trimestre de 2004). A
pesar de ello, su nivel se mantiene 1.5% superior del promedio del
primer trimestre del ano pasado. De forma similar, el riesgo soberano
(medido a través del EMBI+) registré un importante descenso en
dicho periodo llegando a niveles minimos histéricos en febrero de
2005 (146 vs. 255 pb de mayo 2004). Sin embargo, ambas tendencias
estan empezando a cambiar.

Las condiciones monetarias en EUA explican gran parte la
evolucion reciente del peso y el riesgo soberano

La variacion en la paridad cambiaria en los ultimos seis meses es
atribuible —en primera instancia— a diferencias en las condiciones
monetarias entre México y EUA. La brecha de los rendimientos a un
mes con EUA se incrementaron paulatinamente a partir de abril de
2004 (promedio 495 pb) tras el inicio del ciclo monetario restrictivo en
México hasta alcanzar maximos de 700 pb en enero de 2005. Si bien,
en el tramo largo de la curva la evolucién tuvo la misma tendencia
(incremento del diferencial a 10 anos de 458 pb promedio en abril a
560 pb en diciembre 2004), esta brecha se ha estabilizado en los tres
primeros meses del aho conforme la nota del tesoro de EUA empezd
a incorporar las alzas esperadas de la Reserva Federal.

Las bajas tasas de interés a largo plazo en EUA motivaron una bus-
queda de mayor rentabilidad por parte a inversionistas internacionales
que —junto a una percepcion de riesgos soberanos bajos— causoé una
mayor disponibilidad de recursos para economias emergentes. De
hecho, los flujos internacionales a los mercados de deuda se han man-
tenido en niveles maximos. En el caso de México, las reducciones en
el riesgo soberano y los diferenciales de tasas de interés a favor de
nuestro pals impulsaron la demanda externa de activos denominados
en pesos. Por ejemplo, la tenencia de papel gubernamental por parte
de extranjeros se incrementé de 3.7% promedio abril 2004 a 9.2%
en marzo de este ano, con un elevado sesgo hacia inversiones en
el tramo largo de la curva de rendimientos, en los bonos conocidos
comunmente como “M’s”, la inversion extranjera en el mercado de
dinero doméstico, supera los 8.5 miles de millones de ddlares.

Bajo una perspectiva estructural, la paridad también se favorecié por
un crecimiento econémico superior en México que en EUA durante
mas de un anoy por el menor déficit en la cuenta corriente (-1.3% del
PIB apoyado en los altos precios del petréleo y la entrada de remesas)
el cual fue cubierto en su totalidad por la inversion extranjera directa
(véase grafica). Los factores anteriores contribuyeron a mantener baja
la percepcion de riesgo pals y contuvieron, junto con las agresivas
subidas en las tasas de interés de corto plazo, las expectativas de
depreciacion del peso por el aumento en la inflaciéon en 2004.



Escenario base: el peso se depreciara moderadamente en
2005 y 2006

En el resto de 2005 y sobre todo 2006 las condiciones financieras
anteriores se revertiran parcialmente, en la medida en que la Reserva
Federal endurezca aun mas las condiciones monetarias en EUA Yy las
tasas de interés suban en ese pais mas que en México. Dado que
esperamos que el ritmo de ajuste en las tasas de interés en EUA
sea gradual, la paridad convergeréa a su tendencia de largo plazo de-
terminada por los diferenciales de inflacién entre ambas economias.
En este contexto, estimamos que el délar cotizara al cierre de 2005
y 2006 en 11.8 y 12.2 pesos respectivamente (depreciacion anual
de 4% al fin de los periodos).

Independientemente a posibles periodos de volatilidad en 2005 vy
2006, asociado al proceso electoral, estimamos que el deslizamiento
del peso tendera a ser gradual debido a los siguientes factores: Pri-
mero, la brecha de crecimiento econémico continuara favoreciendo
a México en este ano al expandirse el PIB 4.2% anual (vs. 3.6% en
EUA). Segundo, la disminucion en la inflaciéon doméstica (junto a posi-
bles presiones de inflacion en EUA por actividad econémica y precios
del petréleo) implica que en el largo plazo el grado de depreciacion
del peso sera reducido (en 2004 la inflacion en México fue 1.9 pp
mayor que EUA y en 2005 estimamos que sea 1.3 pp). Tercero, la
reduccion en los diferenciales de tasas de corto plazo entre México
y EUA no serd brusca. Cuarto, las cuentas externas no presentaran
problemas en su financiamiento en la medida en que los elevados
precios del petréleo tenderdn a disminuir el déficit comercial, y los
flujos de IED y de remesas al pals se mantendran. Finalmente, el
peso mexicano ha logrado una mayor profundidad en los mercados
internacionales como mecanismo de diversificacion y cobertura de
riesgos cambiarios lo que le dota de mayor estabilidad y liquidez para
los inversionistas

En este contexto, el riesgo soberano de México tendra una tendencia
a aumentar durante 2005 y 2006 producido por las menores condi-
ciones de liquidez internacional que anticipamos para ese periodo. Si
bien, al igual que con la evolucién esperada del tipo de cambio, no se
descartan periodos de mayor volatilidad en el EMBI+ de México por
eventos de caracter politico (particularmente en 2006); pensamos
que, por el momento, seran de caracter transitorio toda vez que se
mantienen sélidos los fundamentales econémicos y prudentes la
conduccién de politicas fiscal y monetaria.

Mayor depreciacion, si aumentan significativamente las
tasas de interés y/o contraccion importante de flujos

En caso de que las tasas de interés en EUA se ajusten al alza de forma
mas brusca, se registraria una reduccién de fondos disponibles para
economias emergentes y asi una probable salida de inversionistas
extranjeros en titulos denominados en pesos. De materializarse este
escenario, la repercusion de corto plazo seria de una mayor depre-
ciacion del peso frente al délar, en cuyo caso cerraria el aho en 12.4
ppd y continuaria su depreciacion a lo largo de 2006 (13.2 ppd). En
el mediano y largo plazos el peso podria mantenerse depreciado en

Situacion México

Crecimiento del PIB
Var. % trimestral anualizada, prom. moévil 3 trimestres
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Balanza de Pagos
Miles de millones de délares

2004 2005

Cuenta corriente -8.7 -13.4
Balanza comercial -8.5 -10.7
Intereses 9.4 -13.4
Turismo 3.9 4.3
Servicios no financieros -8.4 -12.0
Remesas 17.0 18.4
Cuenta de capital 13.7 12.5
Inversién extranjera directa 16.6 13.0

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Cuenta Corriente
% del PIB

7.0

94 9% 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05e 06e

e estimado
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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Diferencial de Inflaciéon y Tipo de Cambio

35

30

25 Diferencial inflacion*

20

15\

0\ /N
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.\ \ AN
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5 Depreciacion Fix**

|
“Idilio”

96 97 98 99 00 01 02 03 04 Obe

* México - EEUU, puntos porcentuales
** Variacion % anual

06 07

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

Escenarios de Tipo de Cambio Fix

Fin de periodo, probabilidad asignada

2004 2005e
Base 1.3 11.8
“ldilio emergentes” 11.3 115
Ajuste brusco EUA 1.3 12.4

e estimado
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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2006e

12.2
11.9
13.2

el caso de que existiera contaminacion de la inflacion en México ya
sea por mayores precios de bienes comerciables y/o presiones de
demanda doméstica.

Escenario alternativo: mayor fortaleza en 2005

Por su parte, la eventualidad de que continle la fortaleza del peso en
la primera mitad de 2005 es nuestro escenario alterno. Este escena-
rio de mayor fortaleza (una menor depreciacion del peso respecto al
escenario central) se materializaria en 2005 si el ritmo de alzas en la
tasa de interés en EUA resulta ser mas gradual a lo descontado por
el mercado, ya sea por una baja inflacién en esa economia o porque
la Fed busque extender un poco mas el actual impulso monetario a la
economia de EUA. No obstante, para 2006 dificilmente observaremos
un peso persistentemente fuerte por factores politicos.

En este contexto, se podrian sostener por mas tiempo los dife-
renciales de tasas de interés entre México y EUA lo cual seguirfa
favoreciendo la demanda de inversionistas externos e internos por
activos denominados en pesos. De igual forma, el mayor crecimiento
econémico en México que en EUA, la cobertura de los requerimientos
de financiamiento de las cuentas externas y la potencial reduccién
en la inflacion domestica permitirian “anclar”, en este escenario, el
riesgo pais en niveles relativamente bajos y amortiguarian los efectos
de la incertidumbre politica.

En resumen, la tendencia del peso en 2005 y 2006 sera de depre-
ciacion con respecto al dolar a un ritmo que estara determinado por
la velocidad en el aumento de las tasas de interés en EUA. En el
escenario de que sean graduales estos incrementos (el escenario al
que asignamos mas probabilidad), estimamos que el tipo de cam-
bio pudiera cerrar el ano en 11.8 ppd. Por su parte, el intervalo que
consideramos en el tipo de cambio para el cierre de ano es de 11.5
y 12.4 ppd segun el ritmo de alzas en las tasas de interés en EUA.
En ausencia de contaminacion a la economia y mercados financieros
por temas politicos, nuestros estimados de tipo de cambio con mayor
probabilidad son los del rango bajo.



Situacion México

Una Vision de las Divisas Latinoamericanas

Divisas latinoamericanas, en la ola del rally

En el ultimo ano, las divisas latinoamericanas se han
visto beneficiadas por la significativa entrada de flujos
de capitales de cartera en la regiéon en un contexto de
bajas tasas de interés en los paises industrializados vy
del proceso de busqueda de rentabilidad. La moderada
recuperacion de la inversion extranjera directa (IED)
también ha sido un soporte para los tipos de cambio en
Ameérica Latina. Otro factor de apoyo ha sido el choque
positivo de términos de intercambio, principalmente en
los paises exportadores de materias primas.

Tipos de Cambio en América Latina

Variacion % 12 meses*

Divisa/ddlar TCN/dolar  TCR/dédlar ITCER
Argentina 2.92 1.8% -5.4% 1.1%
Brasil 2.76 -5.1% -151%  -13.0%
Chile 592 -2.9% -1.4% 1.9%
Colombia 2,385 -10.8% -15.9%  -14.9%
México 11.22 2.2% -0.6% 0.0%
Peru 3.26 -5.8% -5.5% -2.8%
Venezuela** 2,147 12.0% -1.6% 5.4%

TCN
TCR

Tipo de cambio nominal

Tipo de cambio real

Al mes de febrero. Un aumento significa una depreciacién

** Para el célculo del TCR y el ITCER, la devaluacion de 12% (3 de marzo) se ha
supuesto en febrero

Fuente: Bloombergy BBVA

¢{Cuan lejos estan de su nivel de equilibrio?

Para anticipar la evolucion de las divisas en el mediano plazo
resulta Util analizar la posicion en la que se encuentran res-
pecto a su nivel de equilibrio o de largo plazo. Sin embargo,
este nivel es dificil de estimar. Una primera aproximacion
se obtiene utilizando la Paridad de Poder de Compra (PPC),
esto es, laidea de que en periodos prolongados del tiempo,
la evolucion de los tipos de cambio se puede aproximar por
los precios relativos de canastas de bienes similares. Para
ello, se ha estimado una ecuacion para el tipo de cambio
con el délar de cada pais con base en los diferenciales de
inflacion, en el que la constante estimada representa el tipo
de cambio real de equilibrio. Una segunda aproximacion se
basa en el enfoque de balanza de pagos o sostenibilidad
externa, enfoque con especial relevancia en la década de
los noventa para los paises emergentes. Para ello se utilizara
un modelo simple’ que se basa en dos conceptos: (i) existe
un tipo de cambio que garantiza la obtencion de una balanza
de pagos “sostenible” vy (ii) la dolarizaciéon de los pasivos
externos evita que el tipo de cambio real de equilibrio sea
infinitamente depreciado para impulsar el sector exterior.

Es decir, el modelo incorpora el efecto de “hoja de balance
negativo” que genera una depreciacion real. Los resultados
de ambos enfoques se exponen en la siguiente grafica:

Desviacion de las Divisas Latinoamericanas respecto
a su Nivel de Equilibrio de Largo Plazo
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Fuente: BBVA
A partir de estos modelos, se deduce que no hay inconsis-
tencias significativas entre ambos métodos. En general,
las divisas de Venezuela, Perty Chile parecen estar més o
menos en equilibrio, Brasil y Argentina presentan monedas
subvaluadas? y la divisa colombiana estaria sobrevaluada
en 20% aproximadamente. En el caso mexicano, la
sobrevaluacion que aporta el PPC, en contraste con el
enfoque de balanza de pagos se podria explicar por el
cambio estructural que ha tenido México en los ultimos
anos en relacion al financiamiento de “mejor calidad” de
su déficit externo. Este esta siendo financiado comple-
tamente con IED. Ademés, las remesas de inmigrantes,
flujos caracterizados por una relativa estabilidad, repre-
sentan 2.5% del PIB. Con todo, este cambio estructural
del sector externo mexicano indicaria que el pais podria
gozar de un tipo de cambio real de equilibrio mas apreciado
de lo que indicaria la PPC. Pese a ello, el mensaje de fondo
permanece: el peso mexicano se depreciara, ayudado
por un repunte gradual de tasas de interés en EUA que
contribuira a agotar paulatinamente el rally emergente,
quitando presién de apreciacion sobre las divisas.

Luciana Taft lucia.taft@grupobbva.com

1 Para detalles del modelo, consultar “La sostenibilidad de la deuda
externa en economias emergentes”, J. Blazquez y L. Taft, julio 2003,
Hacienda Publica Espanola/Revista de Economia Publica; pag. 157-
183. Para los supuestos utilizados en el ejercicio y la estimacién de
los pardmetros relevantes, ver Latinwacth, marzo 2005, Servicio de
Estudios Econémicos BBVA.

2 Ambas metodologias arrojan una subvaluacién superior al 30% para el
peso argentino.
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Un Balance de los Procesos
Electorales en México desde 1997

Elecciones Presidenciales:

Votos por Partido
%

50.4 50.1

42.5
36.1
31.1
26.8
17.1 17.0
PRI PAN

PRD*

1988
1994

| 2000
* Frente Democratico Nacional (FDN) en 1988
Fuente: IFE

Elecciéon de Diputados Federales:

Votos por Partido
%

PRI PAN PRD*
1988 56.8 15.8 25.6
1991 61.4 17.7 8.3
1994 51.1 25.7 15.2
1997 39.1 26.6 25.7
2000 36.9 38.2 18.6
2003 36.9 32.8 18.7
* Frente Democratico Nacional (FDN) en 1988

Fuente: IFE

Eleccion de Senadores Federales:

Votos por Partido
%

PRI PAN PRD*
1988 50.8 18.0 29.7
1991 61.5 17.7 8.4
1994 50.2 25.7 16.8
1997 38.4 26.9 25.8
2000 36.7 38.1 18.8
* Frente Democratico Nacional (FDN) en 1988

Fuente: IFE
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16.6

Otros

1.8
12.6
7.8
8.5
6.1
11.5

Otros

1.5
12.4
7.2
8.9
6.4

Ahora que los principales partidos politicos se alistan para lo que se
perfila como una de las contiendas presidenciales mas renidas de
los ultimos tiempos, es Util hacer un balance de los procesos elec-
torales realizados desde 1997. En ese ano, entrd en vigor la actual
legislacion electoral, disehada para desvincular al Poder Ejecutivo de
la organizacioén de los sufragios y asegurar la adecuada representacion
de los partidos. Esa reforma también hizo posible la eleccién directa
del Jefe de Gobierno del Distrito Federal. Los comicios federales de
2006 seran los cuartos consecutivos en celebrarse bajo esas reglas.
Cabe mencionar que cada una de las cinco contiendas que tuvieron
lugar entre 1985 y 1997 se efectuaron con reglas distintas.

A raiz de la mencionada reforma electoral, la incertidumbre y descon-
fianza que solia acompanar a las votaciones se disip6. Hoy dia, como
en cualquier democracia, no es el proceso electoral en silo que puede
generar incertidumbre y desconfianza, puesto que la mayoria de la
poblacion cree que su voto sera respetado. La consolidacion de érga-
nos electorales auténomos, el desarrollo de un régimen de partidos
altamente competitivo, asi como la integraciéon de alianzas politicas
a escala local y nacional, hacen que la preocupacion del votante se
centre en la calidad de los candidatos y de sus propuestas.

El mapa electoral ha experimentado cambios significativos en los
pasados diez anos. La disputa por todos los cargos publicos se ha
intensificado. Todavia en 1976, el candidato del PRI a la Presidencia
de la Republica obtuvo 93.9% de los votos. En la década de los
ochenta, los candidatos priistas a la gubernatura de 14 de los 31
estados también alcanzaron niveles de apoyo por arriba de 90%. En
las justas presidenciales de 1988 y 1994, el PRI enfrenté una mayor
competencia: casi la mitad del electorado respaldé a candidatos de
otras fuerzas. En 2000, por primera vez desde su fundacion en 1929,
el PRI perdi¢ la Presidencia.

Los comicios de 2000 marcaron un hito en la historia moderna de
Meéxico: nunca antes habia ocurrido la transmision pacifica del poder
de un partido a otro. En comparacién con la eleccién de 1994, el PRI
bajo 14 puntos porcentuales en las preferencias, mientras que el
PAN gano casi 16 puntos adicionales. Tanto en 1994 como en 2000,
el candidato del PRD estuvo lejos de igualar su hazana de 1988,
cuando acapar6 cerca de un tercio de los votos. El resultado de 2000
demostré que no era necesaria una alianza entre los dos principales
partidos de oposicion, el PAN y el PRD, para derrotar al PRI en una
contienda presidencial.

Pese a ya no ocupar el Poder Ejecutivo, el PRI se ha mantenido como
el principal partido en el Congreso. Tiene la mayoria en el Senado y es
el partido con més escanos en la Cdmara de Diputados. El porcentaje
de votos obtenidos por el PRI en la eleccién de diputados federales
se redujo de 56.8% en 1988 a 36.9% en 2000, nivel que mantuvo
en las elecciones de 2003. El PAN ha sido la segunda fuerza en la
camara baja tras las elecciones celebradas en 2000 y 2003; empero,
el PRD lo superd en escanos tras los comicios de 1997, ano en que
igual6 el porcentaje de votos alcanzado por el Frente Democratico
Nacional en 1988.



Los cambios en el equilibrio de fuerzas en la Cdmara de Diputados a
partir de 1997 han dificultado al Ejecutivo en turno construir mayorias
legislativas en pro de reformas estructurales de envergadura. En las
elecciones legislativas de 1985 fue la Ultima vez que un partido, el PRI,
logré la mayoria de dos tercios en la camara baja, la cual es necesaria
para la aprobacién de cualquier reforma constitucional (se requiere
ademaés, el respaldo de dos tercios del Senado y la mitad mas uno
de los Congresos estatales). A partir de 1997, el PRI tampoco conté
con la mayoria simple en la Cdmara de Diputados.

A diferencia de anteriores leyes electorales, las de 1994 y 1997 impo-
sibilitaron que un partido con la mayoria en la Cdmara de Diputados
tuviera los votos para enmendar la Constitucion sin el respaldo de
otro partido. La legislacion vigente limita el nimero total de diputa-
ciones que puede ganar un partido a 300 (o sea, 60% de la camara
baja), cualguiera que haya sido su porcentaje de la votacion. En suma,
ningun partido tendra la ascendencia parlamentaria que el PRI goz6
hasta 1988. Un Presidente con mayoria legislativa esta obligado
a negociar con los demas partidos si pretende impulsar reformas
constitucionales.

Desde que en 1989 el PAN se convirtié en el primer partido de opo-
sicion en ganar una gubernatura al PRI, los comicios en los estados
han sido cada vez mas renidos. La alternancia en el gobierno ha sido
la norma en 18 de las 32 entidades federativas. Aun en los 14 esta-
dos en los que el PRI nunca conocié la derrota, el respaldo a otras
opciones se ha fortalecido. En los pasados dos anos, el PRI gano¢ al
PAN por escaso margen en la eleccion para gobernador en Veracruz
(35.8 vs. 34.8%), Sonora (46.4 vs. 45.4%), Sinaloa (47.6 vs. 46.3%),
Campeche (41.9 vs. 40%) y Oaxaca (49.4 vs. 46%).

Afines de 1997, el PRI gobernaba a 25 entidades federativas, el PAN
a seis y el PRD a una. En la actualidad, el PRI esta al frente de 16
entidades, el PAN de 10 y el PRD de seis. La plaza mas importante
en manos del PRD es el Distrito Federal, cuyos gobernantes antes
de la reforma de 1997 eran nombrados por el Presidente. El Jefe
de Gobierno goza de gran proyeccion politica, en parte debido a que
el Distrito Federal concentra a 21.9% del PIB nacional y 8.5% de
la poblacion total, ademas de ser la sede de los tres poderes de la
Unién. En las contiendas de 1997 y 2000, el PRD triunfé con 48.1 y
34.8% de las preferencias, respectivamente.

El signo de los tiempos es la intensa competencia electoral, que
enriquece y da solidez al sistema multipartidista. Sin embargo, la
vitalidad de una democracia también se mide por su capacidad para
promover las reformas econémicas. En ese sentido, la falta de avan-
ces en materia de cambio estructural desde 1997 es imposible de
ignorar. En el pasado, las reformas se instrumentaron para resolver
crisis. Ahora, México debe aspirar a metas mas altas de crecimien-
to y consolidar la estabilidad. Es necesario aprovechar el entorno
macroeconémico para avanzar en la consecucion de una agenda
reformadora y no quedar rezagado con respecto al mundo; después
resultara demasiado tarde y costoso.

Situacion México

Numero de Gubernaturas por Partido
Fin de afo

PRI PAN PRD
1997 25 6 1
1998 23 6 3
1999 21 7 4
2000 19 8 5)
2001 17 9 6
2002 17 f 6
2003 17 9 6
2004 17 10 5
2005* 16 10 6
* Hasta marzo de 2005

Fuente: Institutos Estatales Electorales

Eleccion de Jefe de Gobierno
del Distrito Federal:

Votos por Partido
%
48.1

34.8 338

PRD PAN PRI

1997
| 2000
Fuente: CIDAC
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Retos para los Sistemas
de Pensiones en México

Grafica 1: Saldo de Fondos de Ahorro

para el Retiro Administrados por Afores
% del PIB

6.2

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Consar e INEGI
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Una de las previsiones mas importantes que una persona puede hacer
es la de asegurar recursos suficientes para su bienestar al momento
de retirarse de la actividad laboral. Un mecanismo financiero que
permite lograr ese objetivo es la pension.

Oferta de pensiones en México

La oferta de pensiones en el pais se organiza a partir de entidades
publicas o privadas facultadas para recibir aportaciones de los tra-
bajadores mientras son activos para luego reintegrarselas como
beneficios una vez retirados. Por su cobertura las entidades publicas
son las mas importantes. En ellas se incluyen institutos federales de
seguridad social como el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS)
y el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores
del Estado (ISSSTE) —las entidades con mayor nimero de afiliados
y derechohabientes—, gobiernos estatales, paraestatales y otras
organizaciones como la banca de desarrollo y las universidades.

En las entidades publicas pueden distinguirse dos esquemas de pen-
siones por la manera de otorgar beneficios y recibir contribuciones:
beneficio definido (BD) y contribucion definida (CD)." En los esquemas
BD (el ISSSTE vy la mayoria de las entidades publicas) la pensién se
define al inicio del plan como un porcentaje del salario del trabajador
(tasa de reemplazo). Para obtenerla, el trabajador debe cumplir requi-
sitos minimos de edad y tiempo de cotizacién. El esquema financia
las pensiones con las aportaciones de los trabajadores en activo.

Por su parte en los esquemas CD, el trabajador realiza contribuciones
definidas a una cuenta individual de capitalizacién que genera intere-
ses. Es el saldo en esa cuenta al momento del retiro el que determina
la pensiéon en la forma de retiros programados o bien permitiendo
comprar una renta vitalicia con una compania de seguros. El IMSS,
por ejemplo, opera un plan mixto que establece un esquema CD, pero
también prevé una pension minima equivalente a un BD minimo.

En los planes de pensiones de los diferentes organismos publicos
los requisitos y prestaciones son muy heterogéneos en términos
de aportaciones, tiempos de cotizacién, edad de retiro y tasas de
reemplazo. No obstante, caracteristicas comunes a la mayoria de los
planes de pensiones operados con esquemas BD son: aportaciones
no individualizadas, bajas tasas de contribucion y altas tasas de re-
emplazo. En cambio en aquellos con esquemas CD las aportaciones
estan individualizadas y existe un equilibrio entre aportaciones y be-
neficios. Lo que el trabajador obtiene depende directamente de sus
aportaciones a una cuenta individual (véase cuadro 1).

El esquema CD del IMSS ofrece dos importantes ventajas sobre los
BD: 1) el trabajador puede incrementar constantemente sus ingresos
para el retiro con sus aportaciones, incluso después de la edad legal
de retiroy, 2) el trabajador tiene la posibilidad de jubilarse prematura-
mente si cuenta con ahorros suficientes. EI IMSS opera este sistema

1 Para un mayor detalle sobre esquemas de pensiones en América Latina véase Angel
Melguizo, “Hacia el sistema de pensiones del futuro, una comparacién internacional”,
Latinwatch, Servicio de Estudios Econémicos, BBVA, Madrid, Segundo Trimestre 2005.



a partir de julio de 1997

Social en 1995 permitié cerrar su anterior esquema BD.

uego de que una reforma a la Ley del Seguro

Con la reforma al sistema de pensiones del IMSS se separé la ope-
racion de los seguros de retiro, cesantia y vejez de la administracion
de su financiamiento. La operacién quedd en manos del IMSS, pero
la administracion se confié a nuevas entidades con capital privado
llamadas Administradoras de Fondos de Retiro (Afores). A partir de
su creacion el sistema con administradores privados opera de ma-
nera exitosa: entre 1997 y 2004 el saldo acumulado en las cuentas
individuales pas6 de 0.2 a 6.2% del PIB (véase grafica 1).

Cuadro 1: Caracteristicas de los Principales Planes de Pensiones en México

Situacion México

Afores IMSS Transicion IMSS RJP ISSSTE ISSFAM Pemex CFE LyF
Administracion  Privada Publica Publica Publica Publica Publica Publica Publica
Tipo de sistema Mixto Beneficio definido Beneficio definido Beneficio definido Beneficio definido Beneficio definido Beneficio definido Beneficio definido
Tasas de contri-  Trabajador: Trabajador: Trabajador: Trabajador: Trabajador: Trabajador: Trabajador: Trabajador:
bucién 1.125% 0.75% 3% 3.5% Ninguna Ninguna Ninguna Ninguna
(% de la base Empleador: Empleador: 9.1% Empleador: Empleador: 3.5% Empleador: Empleador: Empleador: Empleador:
de contribucion) 10.15% Costo residual del  + contribuciones ~ Asume todo el Asume todo el Asume todo el Asume todo el

Estado: 0.0225%
+5.5% de SM

Estado: 0.015%

plan

SAR92

costo del plan

costo del plan

costo del plan

costo del plan

Tasas de Vejez: depende Vejez: 35% + Vejez: +100% Vejez: Vejez: Vejez: Vejez: nd Vejez: nd
reemplazo saldo en cuenta 1.25% por cada 50% -100% 60% -100% 80% - 100%
(% de la base individual ano de mas alla
de contribucion) Invalidez: 35% del SM
de base de contri- Invalidez: 70% Invalidez: nd Invalidez: Invalidez: Invalidez: Invalidez: nd Invalidez: nd
bucién promedio 50% - 100% 60% -100% 60% - 100%
en Ultimas 500
semanas
Requisitos Vejez: 65 anosy  Vejez: 65anosy  Vejez: 60 anosy  Vejez: 55anosy  Vejez: min. 20 Vejez: b5 anosy  Vejez: nd Vejez: nd
min. 1,250 sema- 500 semanas de  min. 10 afos de min. 15 afios de  afos de servicio  min. 20 afios de
nas de contribu- contribuciones servicio servicio servicio
ciones
Invalidez: min. Invalidez: min. Invalidez: min. Invalidez: min. 15 Invalidez: min. 20 Invalidez: min. 16 Invalidez: nd Invalidez: nd
250 semanas de 150 semanas de 150 semanas de anos de servicio anos de servicio anos de servicio
contribuciones contribuciones contribuciones
Beneficio base  Saldo acumulado  Salario integrado  Ultimo salario Salario base Ultimo salario Ultimo salario nd nd
en cuenta de promedio de Ulti- integrado promedio del integrado base
ahorro individual mas 250 semanas ultimo ano
Contribucion Salario integrado  Salario integrado  Salario integrado  Salario base Salario integrado  Salario base nd nd
base (méx. 25 SM) (méx. 10 SM)
Numero de 124 124 0.3 2.4 0.2 0.1 0.08 0.04
trabajadores
afiliados 2004
(millones)
Numero de de- 42.6 42.6 1.2 10.3 nd nd nd nd
rechohabientes
2004 (millones)
SM Salario Minimo
nd no disponible
* Planes de pensiones para trabajadores del sector privado afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS)
Afores  Plan obligatorio para los nuevos afiliados al IMSS a partir de julio de 1997. La pensién por el seguro de retiro, cesantia y vejez es operada por el IMSS y las contribuciones a ese seguro por Administradoras

de Fondos de Retiro (Afores)
IMSS transiciéon Plan para pensionados al momento de la reforma y para trabajadores que durante el periodo de transicion no opten por pensionarse bajo el plan Afores
IMSS-RJP  Régimen de Pensionados y Jubilados del IMSS en su calidad de patrén

ISSSTE
ISSFAM
Pemex
GEE
LyF

Fuente:

IMSS e INEGI

Plan de pensiones del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado
Plan de pensiones del Instituto de Seguridad Social de las Fuerzas Armadas Mexicanas

Plan de pensiones de la paraestatal Petréleos Mexicanos

Plan de pensiones de la Comision Federal de Electricidad

Pplan de pensiones de la paraestatal Compania de Luz y Fuerza

Articulos

Fondo Monetario Internacional, “ The Financial Soundness of Mexico’s Public Pension System" Meéxico: selected issues”, IMF Country report No 02/238 , Convencion Nacional Hacendaria 2004,
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Grafica 2: Dinamica Poblacional en México
1950-2050

Razén de activos/pasivos
35

/N
30 / \ 12
25 ~ \ 10
20 \ 8
15 \ 6

10 Razoén de dependencia

5 2
1950 60 70 80 90 2000 10 20 30 40 50

Notas:
Razén de dependencia = adultos mayores a 65 afos como porcentaje de
poblacién entre 15y 65 afos
Razon de activos / pasivos = personas entre 15y 65 afos por cada persona
mayor a 65 anos
Fuente: ONU

Grafica 3: Pensiones del IMSS
Costo fiscal anual, % del PIB, 2004-2058
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Consar

Principales retos

a) Extender los esquemas de contribucion definida en las
entidades gubernamentales

Para mejorar las condiciones de retiro de los trabajadores es necesario
extender los esquemas CD a todos los organismos publicos, pues
de continuar operando en ellos esquemas BD habria eventualmente
un ajuste en contra del bienestar de los trabajadores por el serio
desequilibrio que presentan entre aportaciones y beneficios. Més
aun, factores demograficos en marcha agravarédn su desequilibrio
estructural. El envejecimiento de la poblacién y las menores tasas
de natalidad reduciran el nimero de trabajadores en activo por cada
jubilado, en tanto que los incrementos en la esperanza de vida po-
blacional extenderan la duracion de las pensiones en relacion con el
tiempo de contribucion de los trabajadores (véase grafica 2).

La experiencia del IMSS con el Seguro de Invalidez, Vejez, Cesantia en
Edad Avanzada y Muerte (IVCM), vigente hasta junio de 1997, ilustra
la inviabilidad financiera a la que estan expuestas las entidades con
esquemas BD (véase gréfica 3). El estancamiento en las contribuciones
al plan —constantes en 6% del salario base de cotizacion (SBC) por
45 anos, luego gradualmente elevadas hasta 8.5% en 1996— vy el au-
mento en sus beneficios —la pension minima se incrementé de 40 a
100% del salario minimo— creé un serio desequilibrio estructural entre
ingresos y gastos que se agravo con el aumento en la esperanza de vida.
Ademas, el IMSS pagd en promedio una pensién por 30 anos cuando
la antigiedad promedio de cotizacién al sistema era de 20 anos.?

En todos los organismos publicos con esquemas BD el fendmeno
anterior esta presente en menor o mayor grado. Por ejemplo, en el
ISSSTE las aportaciones al plan no han cambiado en casi 44 ahos y sus

2 Véase Fernando Solis S. y F. Alejandro Villagomez A. (1999), “Las Pensiones”, La
Seguridad Social en México. Fondo de Cultura Econémica, Serie Lecturas Num. 88.,
México, D.F.

Cuadro 2: Composicion de Fondos Administrados, junio 2004

Porcentaje respecto al fondo total

Total Deuda

(millones de ddlares) gubernamental
Meéxico 37,930
El Salvador 1,819
Costa Rica 378 741
Argentina 16,222 68.1
Bolivia 1,617
Uruguay 1,323
Chile 48,992
Peru 6,699
Fuente: AIOS
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beneficios se han incrementado pues la edad promedio de retiro se
redujo gradualmente de 61.9 anos en 1975 a 55 ahos en 2004. Ademas,
por la evolucién demogréfica el nimero de trabajadores en activo por
cada jubilado se redujo de 20.9 en 1980 a 4.5 en 2004 en tanto que el
tiempo promedio de la pension aumenté de 2.5 a 21.2 anos.

La inviabilidad financiera de los esquemas BD representa una seria
amenaza para el bienestar futuro del trabajador, pero también para la
estabilidad presupuestal y el crecimiento econémico del pais dado que
la brecha entre ingresos y gastos en esos planes debe ser cubierta con
crecientes recursos fiscales que de otra manera podrian ser asignados
al gasto social. Por ejemplo, los recursos federales empleados para sol-
ventar el desequilibrio anual del ISSSTE alcanzaron un monto acumulado
de 1.6% del PIB entre 1990 y 2003, pero de continuar la disminucion
en el nimero de trabajadores en activo por cada jubilado y mantenerse
sin cambio la relacién entre contribuciones y beneficios el déficit anual
oficialmente estimado podria ser 3% del PIB en el ano 2053. Esos déficit
anuales sumados v traidos a valor presente representarfan un pasivo
equivalente a 45% del PIB en el caso del ISSSTE, pero de mas de 100%
considerando el conjunto de organismos publicos (véase gréafica 4).

b) Elevar la rentabilidad en las cuentas individuales

En el IMSS la sustitucién del esquema BD por otro mixto representd
un gran avance en el camino para establecer sistemas de pensiones
viables y mecanismos de ahorro a largo plazo en México. Ahora el
reto esta en perfeccionar la operacion del nuevo sistema y en esta-
blecer las condiciones que faciliten la mayor acumulaciéon posible de
recursos en las cuentas individuales.

En este sentido, el saldo en la cuenta individual serd mayor entre
mas alta es la rentabilidad de los instrumentos en que se invierten
los recursos del trabajador, mas largo su periodo de cotizacion y
mayores las aportaciones al sistema por efecto del mecanismo de
capitalizacion. La gréafica b ilustra que para un trabajador con una ca-
rrera salarial de un salario minimo la tasa de reemplazo al momento
de su retiro es mayor conforme mas tiempo cotiza en el sistema,
pero sobre todo cuanto mas alta es la tasa real de interés neta de
gastos de gestion que obtienen sus fondos.®

En México existen amplias areas de oportunidad para incrementar
la rentabilidad en los fondos de retiro. Como se aprecia en la gréafica
6 la experiencia latinoamericana con esquemas CD muestra que es
posible obtener ain mayores rendimientos reales. Avances importantes
en esa direccién han ocurrido recientemente en nuestro pais con
la modificacion del régimen de inversiéon para los fondos de ahorro
para el retiro de los trabajadores afiliados al IMSS. Especificamente,
a partir de diciembre de 2004, esos fondos pueden ser asignados a
nuevos instrumentos de inversién (valores internacionales y notas de
capital protegido ligadas a indices accionarios) y ubicarse en cualquiera
de dos fondos de inversién: uno de renta fija y otro de renta fija y
variable en sustituciéon del antiguo fondo béasico que operaba soélo
con renta fija y concentraba la mayor parte de la cartera en valores
gubernamentales nacionales.

3 Véase Marco A. Espinosa-Vega y Tapen Sinha (2000), “A Primer and Assessment
on Social Security in Mexico”, Economic Review, Federal Reserve Bank of Atlanta,
Atlanta.

Situacion México

Grafica 4: Pasivo Pensionario en México*
% del PIB, 2003
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* Las cifras son indicativas no se pueden agregar por diferencias en
metodologia de célculo
Fuente: ISSSTE, SHCPy CNH 2004

Graf. 5: Tasas de Reemplazo con Anualidad

Iniciando a los 65 Anos*
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Fuente: Espinosa-Vega y Sinha (2000)

Grafica 6: Rentabilidad Real Bruta

de los Fondos de Pensiones
Historica a junio de 2004, % anual
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Fuente: AIOS
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Grafica 7:

Composicion de Saldo por Nivel de Salario
Miles de pesos, agosto de 2004
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Grafica 8: Afiliados al IMSS

por Rango de Salario Minimo
% del total, diciembre 2004
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Grafica 9: Cobertura de los Planes Publicos

de Pensiones en México, 2004
Millones de trabajadores
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI
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Sin duda los anteriores avances permitirdn mejorar el rendimiento de
los recursos para el retiro y ampliar las opciones de riesgo-rendimiento
para el trabajador. No obstante, la existencia de limites de 20% para
las inversiones en valores internacionales y de 15% para aquellas en
renta variable hacen que el régimen de inversién mexicano sea alun
muy conservador en comparaciéon con el de paises latinoamericanos
con altos rendimientos como Chile y Uruguay que cuentan con una
mayor flexibilidad en sus portafolios de inversion (véase cuadro 2).

c¢) Aumentar las aportaciones voluntarias a los regimenes de
capitalizacion

Las ventajas que ofrece la capitalizacién son mayores para aguellos que

también realizan mayores aportaciones al sistemay cotizan por mas tiem-

po. En este sentido otro importante reto que enfrentan los esquemas

CD es contar con altas contribuciones al sistema de manera regular.

Sibien las tasas de contribucion obligatoria a las cuentas individuales
en México son similares a las de otros paises, el saldo en las cuentas
para la mayoria de los trabajadores afiliados al IMSS es relativamente
bajo aun con los mecanismos de capitalizacion debido a que poco
mas de 70% de los trabajadores registra salarios de cotizacion infe-
riores a cuatro veces el salario minimo (véanse graficas 7 y 8). Asi,
las opciones de aportaciones complementarias y voluntarias pueden
ofrecer un importante mecanismo de ahorro adicional. Por ejemplo,
en Japoén, Reino Unido y Canadé esas aportaciones explican entre
20y 50% de la pensién. Sin embargo, en México, como porcentaje
del total, excluyendo aportaciones a la vivienda, representé en pro-
medio 0.5% del total entre 1998 y 2004.* En adicién a lo anterior, un
problema que enfrenta el régimen de capitalizacion en México es
un numero relativamente bajo de cuentas individuales activas. Por
ejemplo, en 2003 el numero de trabajadores registrados que efecti-
vamente realizd aportaciones al sistema represent6 39.3% del total
mientras que en Uruguay, Chile y El Salvador los porcentajes fueron
52.7,51.9y 46.3, en el mismo orden.

d) Ampliar la cobertura de los sistemas de pensiones para
trabajadores independientes y otros fondos de pensiones
Para que los trabajadores puedan asegurar un nivel de bienestar al
momento de su retiro es importante que puedan acceder a las pen-
siones. Sin embargo, los sistemas formales de pensiones cubren
menos de 50% de la poblacion econémicamente activa ocupada del
pals (véase grafica 9). Si bien es claro que un importante reto esta
en ampliar la cobertura, es menos claro que deba ser mediante los
sistemas publicos como pueda lograrse ese objetivo. Por una parte
las entidades publicas no cuentan con esquemas de pensiones fi-
nancieramente viables que puedan ofrecer al publico y por otra, no
serfa deseable lograr incrementos en cobertura mediante aumentos
en el tamano de la burocracia. Asi, alternativas importantes para
ampliar la cobertura estan mas bien en incorporar un mayor nimero
de trabajadores a la economia formal y en incrementar el potencial
de las Afores para manejar las cuentas de ahorro de trabajadores

independientes y fondos de ahorro de empresas.

4 En 2004 el saldo acumulado de las aportaciones voluntarias como porcentaje del PIB
fue 0.03% mientras que el de aportaciones obligatorias al seguro de retiro, cesantia
y vejez fue 6.14%.
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Indicadores y Prondsticos Estados Unidos

1I'04 11'o4 1V'04 1’05 11’05 1105 1V'05 1’06 2004 2005 2006
Actividad Econémica
PIB (variacién % real anual) 4.8 4.0 8.8 35 3.6 35 3.7 3.4 4.4 3.6 3.2
Gasto personal en consumo 3.6 3.6 3.7 3.5 3.7 3.3 3.2 3.2 3.8 3.4 3.2
Inversion fija bruta 11.6 9.4 9.2 8.9 7.3 6.1 5.7 5.4 10.3 7.0 5.0
No residencial 10.8 10.1 11.0 10.9 9.8 8.0 7.0 6.5 10.6 8.9 5.6
Estructuras 1.3 1.3 0.0 1.3 1.0 0.8 0.6 0.4 1.4 0.9 0.5
Equipo y software 13.9 12.9 14.5 12.3 10.9 8.5 71 7.8 13.6 9.6 6.7
Residencial 13.2 8.0 6.5 5.7 3.3 29 3.4 3.0 9.7 3.8 3.6
Exportaciones totales 10.8 9.4 Bi9 3.7 39 4.8 6.9 5.5 8.6 4.9 4.5
Importaciones totales 10.7 1.1 9.8 7.8 6.0 5.4 4.3 4.7 9.9 5.9 4.5
Consumo del gobierno 1.6 1.8 1.6 2.8 2.8 2.8 2.8 2.3 1.9 2.8 2.3
Contribucion al Crecimiento (pp)
Gasto personal en consumo 2.5 2.5 2.6 25 2.6 2.3 2.3 2.3 2.7 2.4 2.2
Inversion privada 2.6 1.9 1.9 1.4 1.0 1.1 0.9 0.9 2.1 1.1 0.9
Exportaciones netas -0.5 -0.7 -0.9 -0.8 -0.5 -0.3 0.0 -0.2 -0.6 -0.4 -0.3
Consumo del gobierno 0.3 0.3 0.3 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.5 0.4
Precios y Costos (variacion % anual, promedio)
CPI 2.9 2.7 33 29 2.7 2.6 25 25 2.7 2.7 2.6
Subyacente 1.8 1.8 2.1 23 23 2.2 2.2 2.2 1.8 23 2.1
PCE 2.3 2.2 2.5 2.4 2.2 2.1 2.0 2.0 2.2 2.2 2.1
Subyacente 1.5 1.5 1.6 1.6 1.6 1.7 1.7 1.6 1.5 1.7 1.6
Deflactor del PIB 2.2 2.2 2.4 23 23 2.4 2.4 25 2.1 24 25
Productividad 2.9 2.0 3.7 2.4 23 2.2 2.0 2.1 3.2 2.2 2.0
Compensacion real por hora 0.8 4.1 0.9 1.7 1.8 1.9 2.0 1.7 1.3 1.9 15
Costo laboral unitario 0.4 4.3 -0.4 1.7 19 2.2 2.4 2.1 0.5 2.1 2.0
Otros Indicadores
Produccion industrial (variacion % real anual) 4.9 4.6 4.2 3.9 3.8 4.1 4.1 4.0 4.1 4.0 35
Capacidad utilizada (%) 77.9 78.2 78.8 79.2 79.0 79.0 79.4 79.7 78.1 79.1 79.6
Venta de autos ligeros (millones, anualizado) 16.6 17.1 17.2 16.3 16.3 16.3 16.3 16.2 16.8 16.3 16.3
Inicio de casas (miles, anualizado) 1,920 1,969 1975 2,022 1,809 1,824 1,852 1,787 1,952 1,877 1,727
Noémina no agricola (nuevos empleos, miles, prom.) 135 161 183 162 161 152 154 182 183 157 183
Tasa de desempleo (promedio, %) 5.6 5.4 5.4 5.3 5.4 5.3 5.3 5.2 5.3 5.3 5.1
Tasa de ahorro personal 1.3 0.7 1.6 1.3 15 1.6 21 2.1 1.2 1.6 2.3
Balanza comercial (mmd) -151 -156 -172 -175 -174  -169 -170 -173 -617 -688 -684
Balanza cuenta corriente (mmd) -165 -166 -188 -192 -191 -180 -175 -191 -666 -738 -739
% PIB -6.7 -5.6 -6.3 -6.3 -6.2 -5.7 -5.5 -5.9 -6.7 -5.9 -5.6
Balance fiscal (mmd, ano fiscal) — — — — = — — — -412 -427 -377
% PIB = = = —_ —_ —_ —_ —_ -3.6 -3.4 -2.9
WTI (dolares por barril, promedio) 38.4 441 471 49.9 445 42.7 41.0 39.3 41.2 44.3 38.5
Mercados Financieros (fdp)
Fed funds (%) 1.25 1.75 2.25 2.75 3.25 3.75 4.00 4.25 2.25 4.00 5.00
Libor 3 meses (%) 1.61 2.02 2.56 3.12 3.50 4.00 4.25 4.50 2.56 4.25 5.25
Nota del Tesoro 10 anos (%) 4.72 4.19 4.24 4.48 4.50 5.00 5.20 5.50 4.24 5.20 6.00
Dolar/euro 1.21 1.24 1.35 1.30 1.30 1.33 1.35 1.34 1.35 1.35 1.30

mmd miles de millones de délares

fdp fin de periodo

CPI Indice de precios al consumidor

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

2000 2001 2002

Actividad Econéomica

PIB
Variacién % real anual 6.6 -0.2 0.8
Por habitante en dolares** 5920 6,279 6,432
Miles de millones de doélares 581 622 649

Inflacion (%, fp)
General 9.0 4.4 5.7
Subyacente 7.5 5.1 3.8

Mercados Financieros
Tasas de interés (%, fp)

Fondeo bancario 18.6 8.1 8.3

Cetes 28 dias 17.6 6.8 7.0

TIIE 28 dias 18.4 7.9 8.5

Bono 10 anos (%, fp) — 10.3 10.1
Tipo de cambio

Pesos por dolar, fp 9.6 9.1 10.3
Finanzas Publicas

Balance fiscal (% del PIB) -1.1 -0.7 -0.6

Requerimientos Finan. del S. Publico (% del PIB) -3.3 -3.0 -2.6
Sector Externo***

Balanza comercial (miles de millones de délares) -8.0 -10.0 -7.9

Cuenta corriente (miles de millones de ddlares) -23.7 239 -13.8

Cuenta corriente (% del PIB) 4.1 -3.8 -2.1

Petréleo (mezcla mexicana, doélares por barril, fp) 18.8 14.4 24.7

Agregados Monet. y Act. Bancaria (var. % anual)
Captacién bancaria tradicional -13.9 2.2 =515
Crédito vigente de la banca comercial*** * 2.6 0.8 7.9

Demanda Agregada (variacion % anual)

Total 10.4 -0.6 1.0
Demanda interna 8.5 0.6 0.8
Consumo 7.4 1.9 1.4
Privado 8.2 2.5 1.6
Publico 2.4 -2.0 -0.3
Inversion 1.4 -5.6 -0.6
Privada 9.0 5.9 -4.1
Publica 25.2 -4.2 17.0
Demanda externa 16.4 -3.8 1.6

PIB por sectores (variacion % anual)

Agropecuario 0.6 3B 0.1
Industrial 6.1 -3.5 -0.1
Minerfa 3.8 1.5 0.4
Manufacturas 6.9 -3.8 -0.7
Construccién 4.2 5.7 2.1
Electricidad, gas y agua 3.0 2.3 1.0
Servicios 7.3 1.2 1.6
Comercio, restaurantes y hoteles 12.2 -1.2 0.0
Transporte y comunicaciones 9.1 3.8 1.8
Financieras, seguros e inmuebles 5.5 4.5 4.2
Comunales y personales 2.9 -0.3 0.9
fp fin de periodo
* Prondstico aparece con negritas
** Series ajustadas estacionalmente para datos trimestrales
FEx Acumulado, Ultimos 12 meses
Frwx Al sector privado
nd no disponible
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