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Meéxico: Editorial

En los numeros previos de Situacion México hemos destacado las
ventajas que para este pais han significado, junto con la apertura
comercial, los enormes avances en la estabilidad macroeconémica.
En esta linea, en este nimero hemos querido centrarnos en el efecto
que esta estabilidad macroeconémica, junto con una prudente regu-
lacion financiera, han tenido en la reciente recuperacion del crédito.
Especialmente destacable es que esta recuperacion comenzé —en
lo que se refiere al crédito al consumo— en anos de desaceleraciéon
economica, y que las condiciones estan dadas para que el crédito
continde creciendo vigorosamente en el futuro, si bien posiblemente
a tasas reales mas moderadas que las actuales.

Ambos elementos son buenas noticias para las perspectivas de creci-
miento en México. No sélo porque el crédito ayudo a la recuperacion
econdmica que comenzo en la segunda mitad de 2003 (o tal vez
impidi6 que la desaceleracion fuera, como en otras ocasiones, mas
marcada), sino porque empieza a ser posible pensar que el crédito
puede ser una fuerza estabilizadora en el crecimiento econémico
en anos venideros. Hemos querido explorar estos temas en dos
articulos en esta revista. El primero ilustra cémo y porque se ha
producido este fenédmeno de reactivacion del crédito, y el segundo
analiza el enorme potencial del crecimiento del crédito en México,
siempre que la estabilidad macroecondmica continue, la regulacion
mantenga los criterios de los Ultimos anos y los bancos mantengan
una politica prudente de gestion de riesgos.

Los beneficios de un mayor crecimiento del crédito se pueden ver
en la evolucion de la demanda interna en los Ultimos meses. Si bien
la economia esta moderando ligeramente su ritmo de crecimiento
respecto a 2004, no es menos cierto que la mayor parte de esta
desaceleracion se debe a una menor aportacion del sector exterior,
que se esta compensando por una mayor importancia de la demanda
interna. Sin duda, la creacion de empleos y las remesas estan apoyan-
do esta evolucion, pero posiblemente ésta no se entenderia, y mucho
menos se podria proyectar que continle hacia delante, sin considerar
el papel del crédito. Este podria ayudar en los préoximos afnos a que
en México se generara una fuente de crecimiento enddgena, lo que
permitiria diversificar las fuentes de crecimiento y amortiguar los
efectos negativos que podria traer tener una desaceleracion mas
pronunciada en EUA.

Sin embargo, el crédito por si mismo no es suficiente para garantizar
un crecimiento sostenido. Si esta situacion se acompanara de mas
esfuerzos en el campo de las reformas estructurales, que permiti-
rian potenciar el crecimiento endégeno, México se enfrentaria a un
entorno de mayor crecimiento sin presiones de inflacion. Para ello,
es imprescindible que se mantenga (e incluso se afiance) la estabi-
lidad macroecondémica. En este campo, seria deseable reforzar las
perspectivas de responsabilidad fiscal, ligando nuevos gastos con
ingresos adicionales (0 menores gastos en otros rubros), y garantizar
que el intenso proceso de reduccién de la inflacién de los Ultimos
anos permitiera que se anclaran las expectativas de inflacion cerca de
su meta (3%), algo que podria producirse si la inflacién subyacente
se estabiliza en estos niveles.




1. Entorno Internacional

Economia de EUA 2
Recuadro: Las Paradojas del Mercado Petrolero 6
Recuadro: EUA: Panorama de la Produccion Industrial 7
2. Entorno Macroecondémico México
La Economia Inici6é una Suave Desaceleracion 9
Recuadro: Los Claroscuros de la Industria Automotriz en México 12
2005 se Perfila como un Buen Ao para la Inflacién 13
Recuadro: La Transmisién del Tipo de Cambio a la Inflacion 15
3. Mercados Financieros México
El Fondeo Bancario Continuara Estable en 9.75% 16
Recuadro: ¢Cual es la Trayectoria de las Tasas de 10 Ahos? 18
¢Continuara la Fortaleza del Peso? 19
Recuadro: Los Efectos de la Revaluacion del Yuan sobre el Peso 21

4. Articulos

Meéxico: Reactivacion y Expansion del Crédito Bancario 22

México: Crecimiento Potencial del Crédito 27
Recuadro: Desarrollo Econémico y Crédito Bancario 30
5. Indicadores y Prondsticos 31

Han elaborado esta publicacion:

Jorge Sicilia

Adolfo Albo

David Aylett
Fernando Gonzalez
Octavio Gutiérrez
Ociel Hernandez
Carlos Herrera
Alma Martinez
Eduardo Millan
Fco. Javier Morales
Eduardo Torres

Nathaniel Karp
Javier Amador
Marcial Nava

Fernando Tamayo
Elisa Sanchez

j.sicilia@bbva.bancomer.com

a.albo@bbva.bancomer.com
dp.aylett@bbva.bancomer.com
f.gonzalez8@bbva.bancomer.com
o.gutierrez3@bbva.bancomer.com
o.hernandez@bbva.bancomer.com
carlos.herrera@bbva.bancomer.com
alma.martinez@bbva.bancomer.com
e.millan@bbva.bancomer.com
francisco.morales@bbva.bancomer.com
e.torres@bbva.bancomer.com

n.karp@bbva.bancomer.com
j.amador@bbva.bancomer.com
jm.nava@bbva.bancomer.com

fernando.tamayo@bbva.bancomer.com
elisa.sanchez@bbva.bancomer.com

Fecha de cierre: 22 julio 2005



il Bancomer

Economia EUA

Gasto Personal en Consumo e

Inversion Bruta Privada
Variacion % real anual

15 6

A\_/\/ S
A\ T~
\/ Consumo
-5 V 2

Inversion
15 0

00 01 02 03 04 05 06

Nota: Estimado a partir del segundo trimestre 2005
Fuente: BBVA Bancomer con datos de BEA

Ingreso Real Personal Disponible
y Némina no Agricola
Variacion % anual

7.5 4
Némina

6.0

/"\
TNV 2
D\ WS
\ \

0.0 \ / Ingreso

90 92 94 96 98 00 02 04 05
Fuente: BBVA Bancomer con datos de BEAy BLS

Costos y Utilidades*
Indice 1T90-1T05 = 100

135 N 115

Utilidades
120 ,j\ 110
AN A
105 /1 105
Costos
90 rN laborales /\X—/ A/ 100

75/\,\D#«h/\\/\/d g
" Voo

90 92 94 96 98 00 02 04 05

* Por unidad de valor agregado de las corporaciones no financieras
Fuente: BBVA Bancomer con datos de BEA

2 Servicio de Estudios Econémicos

En 2005-06, €l crecimiento econdmico sera cercano al
potencial

En los Ultimos meses, la volatilidad de los indicadores econémicos
ha generado cierta incertidumbre sobre el ritmo de expansién eco-
némica. No obstante, a pesar de estos altibajos, que, parafraseando
a Greenspan en su discurso ante el Congreso el 9 de junio, posi-
blemente se deben a la reaccién de datos de alta frecuencia a los
cambios en el precio del petréleo, la economia se ha desempenado
favorablemente y los fundamentos econémicos contintian sélidos.
A nuestro juicio los datos siguen apoyando la expectativa de que el
dinamismo del consumo privado y el fuerte impulso de la inversién
continuaran siendo los principales soportes de la expansion econé-
mica en 2005-06, periodo en el que el crecimiento econémico sera
cercano al potencial, aunque su ritmo sera menor al de 2004.

Varios factores seguirdn apoyando la expansion del gasto de las
familias durante 2005-06. El primero es la evolucién de la producti-
vidad. Si bien su ritmo de expansion disminuyé en 1T05 hasta 2.5%,
significativamente menor al extraordinario ritmo de 5.5% registrado
durante 2003, se encuentra en linea con nuestras expectativas y
sigue siendo alto: estimamos que se situara entre 2-2.5% durante
2005-06. Esto permitird mantener las ganancias en el ingreso real de
las familias, tanto por las mayores compensaciones reales como por
el incremento en el empleo, especialmente en el sector servicios, lo
que apoyara el consumo privado. Este también se vera apoyado por
el aumento en el valor de las viviendas, ante la posibilidad de extraer
valor tomando hipotecas mas elevadas a tasas reducidas, si bien este
efecto esta disminuyendo. Ademas, las bajas tasas de interés reales
seguiran apoyando la expansién del gasto en bienes duraderos.

Por su parte, la inversion privada, que se ha acelerado notablemente
en el Ultimo ano tras la fuerte caida que experimento tras la recesion
de 2001, continuara impulsando el crecimiento econémico. La sélida
situacion financiera de las empresas, el bajo costo del capital, el cre-
cimiento de la demanda esperada —con la expansion del consumo
privado—y, principalmente, el destacable desempeno de las utilida-
des empresariales (ver grafica), seguirdn permitiendo elevadas tasas
de crecimiento de la inversién, aunque a un ritmo cada vez menor.

En la medida que se desaceleren el consumo v la inversion privada,
lo harén las importaciones. Estas también disminuirdn en valor al
bajar el precio de los energéticos en los proximos trimestres. Lo
anterior implica que la contribuciéon negativa del déficit externo se ira
reduciendo gradualmente durante los proximos trimestres.

El principal riesgo continla siendo que el precio del petréleo no baje
como lo prevé el nuevo escenario. En este caso, el efecto negativo
sobre el consumo y la inversién (menores utilidades empresariales)
resultaria en una tasa de crecimiento del PIB en 2005 cercanaa 3%.
Ademas, elevados precios de los energéticos afectarian negativa-
mente la produccién industrial, cuya expansiéon anual disminuiria por
debajo de 3% en 2005.



La inflacion subyacente permanecera contenida

La tendencia de moderacion de la tasa de crecimiento de la productivi-
dad ha generado preocupacion por su impacto en los costos laborales
unitarios, que en 1T05 crecieron 4.3% interanual, el mayor aumento
desde 3T00. Esta preocupacion tiene razén de ser por la evidencia
empirica que muestra como el shock positivo de la mayor producti-
vidad en la década de los 90 permitié que la inflacién fuera menor en
casi 1.5 pp a la que hubiera existido en ausencia de ese shock!, lo que
plantea dudas sobre como evolucionarfa la inflacién con crecimientos
de productividad mas moderados. Pese a ello, la compensacion laboral
por hora no exhibe signos de aceleraciéon en este periodo (ver grafica
adjunta), la tendencia de baja en la variacion anual de los salarios desde
mediados de 2000 no ha tenido una inflexién, y suaumento interanual
esta estable en niveles cercanos a 2.5%. Los aumentos recientes en la
compensacion laboral obedecen a factores transitorios como las alzas
significativas en bonos y las ganancias obtenidas por los empleados
por el ejercicio de opciones accionarias.

¢Se van a trasladar los incrementos en los costos laborales unitarios
a los precios finales? Nuestro escenario central considera que la in-
flacién subyacente se mantendra contenida, ya que los incrementos
en estos costos seran absorbidos en gran medida por una caida en
los elevados margenes de utilidad de las empresas. Este escenario
no esta exento de riesgos y el grado de transmisién de costos a los
consumidores dependera también de la fortaleza del consumo, que
estimamos serd moderada, y del grado de utilizacion de los recursos
en la economia.

Con respecto al grado de utilizacion de los recursos, podria preocupar
que tanto la capacidad ociosa como la tasa de desempleo han dismi-
nuido en los Ultimos meses. No obstante, dada la elevada flexibilidad
del mercado laboral, la estabilidad de la compensaciéon salarial, los
elevados margenes y utilidades empresariales —que seguiran permi-
tiendo a las empresas absorber mayores costos sin trasladarlos del
todo a los precios finales— y la moderacion en el ritmo de actividad
econdmica —que permitird que no se elimine la capacidad ociosa
restante en la economia— mantenemos nuestro escenario de infla-
cion subyacente contenida: 2.3% vy 2.1 % promedio en 2005 y 2006,
respectivamente. Por su parte, las previsiones del PCE subyacente
se sittan en 1.7y 1.6% en estos mismos anos.

Este escenario de estabilidad en la inflacién subyacente contrasta
con la situacién de la inflaciéon general, que ha registrado presiones
mavyores a las esperadas por los elevados precios de los energéti-
cos (el petréleo Brent ha promediado $51 por barril durante 1S05,
20% mas que la estimacion de fines de 2004). El nuevo escenario
del precio del petroleo (véase recuadro: Las Paradojas del Mercado
Petrolero) supone que éste se situara en 2S05 en niveles similares
al promedio en 1S05 (48.9 dpb), con lo cual la inflacidon general pro-
mediara 3% en 2005, tres décimas mayor al prondstico anterior.
Para 2006, la correccion al alza en el precio del petréleo ha implicado
revisar el prondéstico en la misma direccion, asi, esperamos que la
inflacion promedie 2.9% en 2006. Las estimaciones del PCE se sittan

1 Ver por ejemplo “Nesting the New Keynesian Phillips Curve within the Mainstream
Model of U. S. Inflation Dynamics” Eller y Gordon (2003)
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en 2.4y 2.3% en estos mismos anos. En este entorno, existen dos
riesgos importantes: 1) si los precios del petréleo se mantienen en
los niveles actuales, la inflacion serfa alin mayor (alrededor de 3.2%
promedio en 2005) y 2) las mayores presiones podrian transmitirse
a las expectativas de inflacién y a los precios subyacentes.

Tasas de interés de largo plazo: la incégnita contintia

Tras el repunte observado en marzo, las tasas de interés de largo
plazo han vuelto a descender hasta situarse en niveles proximos a
4% en EUA, esto es, por debajo de los observados cuando la Reserva
Federal (Fed) comenz6 a aumentar sus tasas de interés en junio de
2004. Este fendbmeno parece tener un componente global, pues en la
UEM, tras el nuevo deslizamiento a la baja, las tasas a largo plazo se
han situado en niveles minimos histéricos. En este contexto, las tasas
de interés reales descontadas por el mercado de bonos indexados
estadounidenses se mantienen proximos al 1.5%, niveles que son
significativamente bajos.

¢Cuales han sido las razones que han llevado a los bonos a estos
niveles de rentabilidad? En primer lugar, debe destacarse, el cambio
en las expectativas de politica monetaria por parte del mercado. Las
subidas de tasas de interés del Fed descontadas por los mercados de
futuros se han moderado significativamente: tras alcanzar un maximo
afines de marzo, momento en el que se descontaban tasas de interés
a4.5% afinales de 2006, el maximo de las tasas de interés oficiales
a este horizonte se ubica ahora en 4%. La relativa estabilidad de la
inflacion subyacente ligeramente por arriba de 2% pese a la sostenida
depreciacién del dolar en los Ultimos 2 anos y los elevados precios
del petrodleo, y las incertidumbres sobre la evolucion de la actividad,
en un contexto de mayores precios del petréleo y de reduccion de
las expectativas empresariales, han estado detras de esta modera-
cion de las expectativas de subidas de tasas oficiales. La reciente
apreciacion del dolar ha contribuido también a esta situacion.

Aunqgue previsiblemente el Fed seguira ajustando al alza sus tasas de
interés, normalizando las condiciones monetarias en un contexto de
notable crecimiento de la actividad, es dificil prever el momento en
el que las expectativas de mercado incorporaran este factor, descon-
tando de nuevo una subida de las tasas de interés hasta niveles de
4.5% (nuestra expectativa de llegada de las tasas del Fed en el 2006),
lo que provocaria un impulso alcista en las tasas de largo plazo.

En segundo lugar, los movimientos de flujos de capital también han
contribuido a mantener bajos los niveles de rentabilidad en la parte
larga de la curva de deuda. A pesar de los buenos fundamentos en
el sector corporativo, la revision a la baja de los ratings de General
Motors y Ford en abril provocd un cambio de sentimiento de los
inversionistas, que buscaron refugio en la deuda publica. Aunque
parte del deterioro de los spreads corporativos fue sélo temporal,
las rentabilidades de la deuda no lograron recuperarse. La posibilidad
de que los bancos centrales asiaticos, especialmente Japon, que
habia ralentizado su ritmo de acumulacion de reservas en el primer
trimestre del ano, aumentaran su actividad al comenzar el segundo
trimestre del ano, y el hecho de que por razones regulatorias algunos
agentes como las companias de seguro se vean obligados a demandar



activos de deuda publica de larga duracion, han contribuido a man-
tener bajas las rentabilidades.

La mayor globalizacién puede estar favoreciendo una reduccion de
las tasas de interés reales. El ahorro mundial estda aumentando como
resultado de la aportacion de los paises asiaticos, que logran mas que
compensar el descenso del ahorro de los paises desarrollados. En un
contexto de mayor ahorro y en el que los inversionistas reducen su
sesgo domestico, este hecho podria justificar tasas reales mas bajas,
aunque es dificil cuantificar el impacto de este factor. Esto hara que
las tasas de interés a largo plazo aumenten en los préximos meses
de forma limitada. Estimamos que en EUA se situarédn en 4.5% al
finalizar 2005 y en 5.2% al finalizar 2006.

Por su parte, las tasas a 10 anos en la UEM no superaran 3.5% en
2005 y solo avanzaran hacia el 4% el proximo ano, escenario que
asume una mejoria de los datos de actividad en Europa que permita
al BCE aumentar sus tasas de interés en medio punto porcentual en
el segundo semestre de 2006. Supone también una reduccién de
la incertidumbre institucional generada tras el triunfo del “no” a la
constitucion en Francia y Holanda y una recuperacion de la confianza
de los agentes econdmicos. En consecuencia, el diferencial de tasas
de interés entre EUA y la UEM se mantendra en niveles altos.

Esto ultimo implica que el délar podria encontrar un elemento de
soporte tras las cesiones recientes. Después de tres anos en los que
la depreciacién del dolar frente al euro se ha basado en el temor a
un ajuste brusco de la economia de EUA, consecuencia del elevado
déficit corriente, este factor parece estar perdiendo peso en la actual
dindmica de las monedas por la conjuncion de diversos factores. En
primer lugar, de la extension de la idea de que una gran parte de este
déficit es estructural, resultado de la globalizacién y, en particular,
del exceso de ahorro de las economias en desarrollo y de Europa y
Japodn, estas Ultimas por razones demogréficas. En segundo lugar, por
la mejoria esperada en relacion al déficit publico en EUA. En tercer
lugar, porque la balanza de rentas de EUA sigue siendo superavitaria.
Finalmente, el balance de productividad seguira favoreciendo a EUA,
consecuencia de la difusion de la tecnologia en el sector servicios,
como revela la evidencia macroecondémica reciente, aspecto en el que
Europa sigue rezagada. A pesar de todos estos argumentos, tanto el
nivel del déficit como el hecho de que siga financiandose sin flujos
de inversion directa hacia EUA, generan un elemento importante de
cautela en las proyecciones a medio plazo del dolar.

En conjunto, se reduce significativamente la probabilidad de escena-
rios de ajuste brusco del dolar y mejora la perspectiva a corto plazo
para esta divisa, especialmente si se mantiene la incertidumbre ins-
titucional y econdmica en la UEM. Ademas, las perspectivas de una
revaluacion del yuan chino, que indudablemente han aumentado,
podrian limitar la presion apreciadora que el euro ha experimentado
en los ultimos tres anos. En este sentido la prevision para el délar-euro
se sitla en el rango 1.2-1.25 para fin de este ano, lo que implica un
ddélar mas apreciado del que se esperaba a comienzos de 2005. El
rango para 2006 es 1.17-1.25, senalando una consolidacion del dolar
en torno a los niveles alcanzados a mediados de junio.
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Las Paradojas del Mercado Petrolero

En el mercado petrolero se encuentra una importante
paradoja, en la medida que aumenta la oferta y se incre-
mentan los inventarios en EUA, el precio reacciona al alza.
Si bien, hasta 2002 existia una clara y robusta correlacién
negativa entre precios del petréleo y stock de reservas,
desde ese ano esta correlacion se ha hecho positiva.

Tradicionalmente, un incremento de los precios del
petréleo de 10% explicaba una caida de la demanda de
petroleo entre 0.3-0.5% para los paises desarrollados. En
los Ultimos trimestres los incrementos de precios no han
generado la correccion esperada de la demanda, lo que
parece indicar una disminucién de la elasticidad precio.

En el mercado hoy prevalece la visién de un fragil equilibrio
entre la oferta y la demanda vy, en particular, el temor de
que ante una eventual salida de un productor importan-
te no exista capacidad para contrarrestarla. El sustento
de esta visién se encuentra en una reducida capacidad
adicional de produccién por parte de la OPEP y el declive
de la produccién de los paises de la OECD. En 1985, la
capacidad excedente se ubicaba en 10 millones de barriles
diarios (mbd), equivalentes a 17.2% de la demanda de ese
ano, mientras que en 2005 se ubica cerca de 2 mbd, solo
2.3% de la demanda esperada para este ano.

En la medida que la acumulacion de inventarios responde
a una mejora de la oferta, se produce una caida del poten-
cial adicional de produccién que incide en las expectativas
y éstas en los precios. Esta conjuncién de factores, aunada
a laacumulacién precautoria de inventarios, que ha produ-
cido un cambio estructural en el nivel deseado de estas
reservas, hacen que se vean mas como un incremento de
“reservas estratégicas” que de uso de corto plazo.

Por el lado de la oferta, si bien estimamos que los es-
cenarios de una interrupcion importante de suministros,
tienen una probabilidad de ocurrencia inferior a 2%. Al
mismo tiempo, los temores sobre la capacidad de refina-
cion, hacen que a pesar de encontrarse EUA en el nivel
maximo de inventarios de gasolina de los Ultimos cinco
anos, el incremento de la demanda por precaucion de
éstos hace que se perciba una situacion distinta a la que
muestran los inventarios en su conjunto.

En el corto plazo, ipuede la oferta acompanar a una de-
manda menos impactada por los precios del petréleo que
en el pasado y que ademas tiene como protagonista a los
paises emergentes? Y, en el mediano y largo plazo, dadas
las caracteristicas de los paises de la OPEP, donde se en-

cuentran el 80% de las reservas de petréleo, ;se realizaran
las inversiones necesarias para transformar estas reservas
en oferta y alejar los fantasmas de la escasez?. Las res-
puestas que descuenta el mercado son poco halagadoras,
hecho que se ha manifestado en la incorporacion de una
prima estructural de riesgo en el segundo trimestre del
ano y que desplaza la curva de precios.

Revision del escenario de precios

Ante este paraddjico comportamiento del mercado pe-
trolero, se ha hecho necesario revisar al alza el escenario
de precios del petréleo, en la que se incorpora el alto
impacto (y persistencia) sobre los precios de las noticias
y temores del mercado acerca del balance futuro entre
demanda y oferta de crudos y destilados petroleros.

En el escenario central, el valor esperado promedio del
Brent para 2005 se ubica en 49.7 délares por barril (dpb),
mientras que para 2006 seria de 45.3 dpb. Para la mezcla
mexicana estimamos 37.8 y 34.8 dpb para 2005 y 2006.
Los limites maximo y minimo que acotan la incertidumbre
futura de los precios, apuntan a disipar temores exage-
rados en torno a la posible escalada del precio trimestral
promedio del Brent por encima de la barrera de los 70
dolares, eventos que como mostramos en la grafica ad-
junto poseen una probabilidad de ocurrencia inferior a 5%
incluso dentro de un horizonte de un ano.

Estimacion del Precio del Brent 2005 - 2006

Ddlares por barril, precios de abril 2005
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Fuente: Estimaciones del Servicio de Estudios Econémicos BBVA Banco Provincial

Mas alla del ajuste al alza de nuestro prondstico central,
se mantiene el perfil descendente del escenario previo,
lo que refleja la transitoriedad que a pesar de su persis-
tencia se espera tendran los shocks de expectativas que
han originado el reciente rally alcista de los precios.

Giovanni Di Placido  giovanni_diplacido@provincial.com
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Situacion México

EUA: Panorama de la Produccion Industrial

Aspectos estructurales

Entre 1987y 2004, la produccién industrial ha disminuido su
participacion en el total de la economia; su valor agregado
pasé de 21.2 a 16.1% del PIB al tiempo que el sector
de servicios privados aumento su participacion de 61.2
a 68%. No obstante, esta tendencia se ha estabilizado
en los ultimos anos.

Produccion Industrial y Servicios Privados
Precios corrientes, valor agregado como % del PIB
22 68

Servicios privados
67

Produccioén industrial

20 66
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Departamento de Comercio

Estos datos no implican un deterioro general de los
sectores que integran el indice de actividad industrial.
Al interior del grupo de manufacturas' (85% del total),
maquinaria, productos metalicos, equipo eléctrico y otros
han disminuido su participacion en el PIB, mientras que
computadoras y equipo electronico ha mantenido una
significativa participacion. Lo anterior refleja el elevado
dinamismo del sector de alta tecnologia. Entre 1973 y
2005, éste crecio a una tasa interanual promedio de
21.5% vs. 1.7% del resto de las manufacturas y 3.1%
del PIB.

La menor importancia relativa del sector industrial se
ha debido tanto a una progresiva disminuciéon del gasto
dedicado a bienes de consumo en relacion a los servicios,
como a la mayor importacion de insumos intermedios
(outsourcing). Este cambio estructural ha provocado una
pérdida de empleos en las manufacturas que se acelerd
a partir de la recesion de 2001.

Entre enero de 1970 y mayo de 2005, la nomina en las
manufacturas se redujo aproximadamente en 4 millones
de empleos. En el sector de bienes duraderos el empleo

1 La actividad industrial se compone de tres grandes grupos: manu-
facturas, mineria, e industrias de servicios publicos que comprenden
generacion, transmision y distribuciéon de electricidad, y distribuciéon
de gas.

alcanz6 un maximo de 8.9 millones en 1979 y en mayo
de este ano se ubicd en 6.2 millones. Igualmente, en
mayo de 2005 la ndémina en el sector de bienes no dura-
deros se situ6 en 3.8 millones de empleos, 1.9 millones
menos en comparacion al maximo de 5.7 alcanzado en
1973. En contraparte, el sector servicios incremento su
némina de 48.4 millones en enero de 1970 a 111.2 en
mayo de 2005.

En condiciones normales se podria esperar un creci-
miento del empleo manufacturero con la recuperacion
ciclica; sin embargo, la tendencia de largo plazo en la
némina manufacturera parece indicar que ésta dificil-
mente regresara a los niveles anteriores a la recesion
de 2001. Entre los factores que explican este fenbmeno
destacan: el outsourcing, un incremento sostenido de la
productividad en el sector manufacturero mayor al de la
demanda de bienes; la competencia con paises cuyos
costos de produccién son menores, y un sesgo mayor
hacia la contratacion de trabajadores temporales.

Nomina no Agricola
Millones

20 _ 110

19 Manufacturas/\\ Servicios/—/ 100
NAWAL o e %
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13 40
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Departamento del Trabajo

Aspectos coyunturales

En 20083, la produccion industrial inicié una etapa de recu-
peracion, aungue a partir de la segunda mitad de 2004 ha
moderado su ritmo de crecimiento principalmente en elec-
tricidad, gas y manufacturas de bienes duraderos (que en
conjunto representan 54.2% del total). Al mismo tiempo,
el crecimiento de la produccion manufacturera de bienes
no duraderos (35% del total) se ha mantenido estable y
la mineria ha repuntado ligeramente.

Alinterior de la produccion de bienes duraderos, destaca
la moderacion de la tasa de crecimiento del sector au-
tomotriz de 4.1 promedio en 2004 a 1.4% en mayo de

Tercer trimestre 2005
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2005. Este sector (17% de la produccion manufacturera),
que es de gran importancia para México, ha sido afectado
principalmente por un cambio en las preferencias de los
consumidores y estrategias de las empresas domeésti-
cas con resultados limitados frente a sus competidores
extranjeros. Lo anterior ha propiciado, en parte, la adqui-
sicion de un mayor nimero de automoviles importados
de Europa y Asia.

Los altos precios del petroleo también han incidido nega-
tivamente sobre la produccién automotriz. En los ultimos
meses el alza en el precio de la gasolina ha incentivado
la adquisicion de vehiculos compactos importados, mas
eficientes en el uso de combustible, como los autos
hibridos. De enero a mayo de 2005, las ventas de autos
importados aumentaron mensualmente a una tasa inte-
ranual promedio de 1.9%, mientras que, en el mismo
periodo, las de autos domésticos disminuyeron -1.1%.

Precio del Petréleo y Produccion de Automéviles
Variacion % anual
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Reserva Federal y OPEP

Por el contrario, computadoras y equipo electrénico (19%
de la produccion de bienes duraderos), sigue creciendo
a tasas elevadas (17.9% en lo que va de 2005 vs. 14.8%
en 2004) y constituye el principal motor de la actividad
industrial.

El resto de los componentes puede clasificarse en tres
grupos. En el primero se encuentran aguellos cuyo creci-
miento se ha moderado en los ultimos cuatro anos; en el
segundo, aquellos que en ese mismo periodo han mos-
trado descensos en su actividad; y en el tercero, aquellos
que han presentado un deterioro permanente.

En el corto plazo, los altos precios del petréleo segui-
ran impactando negativamente el desempeno de la

produccion industrial. Para 2005 y 2006 anticipamos un
crecimiento interanual de 3.3% (vs. 4.1% en 2004) y
3.0%, respectivamente.

Crecimiento de la Actividad Industrial
Variacion % anual promedio

1980-1989 1990-1999 2000-2005*
Grupo 1: Desaceleracion con crecimiento
Computadoras y equipo 12.4 20.7 12.5
Bienes duraderos 2.6 6.5 2.5
Electricidad 3.0 2.4 1.8
Petréleo y carbén -1.1 1.2 1.7
Automoviles y partes 2.6 6.9 1.6
Servicios publicos 2.3 2.2 1.6
Quimicos 2.2 2.1 1.5
Manufacturas 2.2 4.2 1.2
Produccion industrial 1.9 3.8 1.1
Alimentos, bebidas y tabaco 1.6 1.3 0.8
Distribucion de gas natural -0.3 1.0 0.6
Minerales no metélicos 0.3 2.2 0.3
Magquinaria y equipo 0.2 2.5 0.2
Grupo 2: Desaceleracion con decremento en la actividad a partir de 2000
Bines no duraderos 1.9 1.7 -0.2
Muebles 2.3 3.0 -0.3
Otras industrias manufactureras 24 1.0 -0.6
Plastico y hule 4.5 4.6 -0.7
Madera 2.3 2.3 -0.8
Papel 2.2 1.0 -1.0
Metélicos 0.0 2.8 -1.1
Trans. aeroespacial y otros 2.5 -0.4 -1.2
Metales basicos -1.7 1.7 -1.5
Equipo eléctrico 0.5 2.7 -1.6
Impresién e industrias conexas 4.8 1.4 -2.6
Textiles 1.5 1.1 -4.8
Grupo 3: Deterioro estructural

Mineria -0.6 -0.4 -0.4
Prendas de vestir y articulos de piel  -0.6 -1.0 -10.8

* Mayo 2005
Notas:  En negritas se encuentran el indice general y sus tres grandes divisiones

Cabe mencionar que aunque la participacion de la activi-
dad industrial en el total de la economia se ha reducido
en los Ultimos veinte anos, su recomposicion seguira
favoreciendo principalmente a las industrias intensivas
en capital humano como es el caso de la industria de
alta tecnologia. En la medida en que las industrias que
ganan participacion crezcan a tasas elevadas, el indice
total se comportara mas como éstas y menos como
aquellas que pierden participacién, pues aun cuando su
dinamismo fuese negativo, restarian cada vez menos a
la variacion total.

Marcial Nava jm.nava@bbva.bancomer.com
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La Economia Mexicana Inicio
una Suave Desaceleracion

Situacion México

La evolucién de diversos indicadores de actividad muestra que si
bien la economia Mexicana inicié recientemente una suave des-
aceleracion, no hay todavia razones para el pesimismo: no solo la
desaceleracién es moderada, sino que conviene destacar que la
composicién del crecimiento se esta orientando hacia una mayor
contribucion de la demanda interna. En esta seccion se analizan esos
determinantes, se ofrecen los prondésticos del ano vy los riesgos que
se enfrentaran.

Un “cocktail” que complica el analisis

Las cifras de actividad del primer trimestre del ano (un crecimiento
anual del 2.4%) contrastan con el elevado crecimiento de los Ultimos
tres meses de 2004 (4.9%) . Estas cifras incorporan elementos de
naturaleza distinta; como el efecto calendario, el bache (" soft patch")
de la economia de Estados Unidos por elevados precios del petréleo
y los problemas micro de las industrias automotriz y construccion.
De hecho, el mayor impacto en esta desaceleracion es puramen-
te estadistico; eliminando de esta serie los efectos estacionales,
proveniente de la semana santa, aho bisiesto y otros feriados que
implicaron 5 dias laborales menos en este trimestre comparado con
el mismo trimestre del ano anterior (equivalentes al 8% del total) el
crecimiento del PIB hubiera sido del 3.8%.

Lo concluyente, desaceleracion de la demanda externa

Sin embargo, mas alla de efectos estadisticos, si parece claro que la
economia se ha venido desacelerando: primero fueron las exportacio-
nes a partir del primer trimestre de 2004, posteriormente el consumo
en los Ultimos tres meses del afno, y finalmente la inversion en los
primeros meses de 2005. Pese a esta cadena, el signo mas evidente
de esta desaceleracion lo encontramos en la demanda externa, el
cual afecto al sector manufacturero y se transmitié posteriormente
al resto de la economia.

Las exportaciones mexicanas, que registraron su mayor expansion en
el primero y segundo trimestres de 2004, moderaron su crecimiento
a partir del tercer trimestre de dicho ano. Este comportamiento esta
asociado a la desaceleracion de la actividad industrial en EUA, a las
diferencias tanto en la estructura productiva como en las caracte-
risticas de los sectores dinamicos en aquella economia y a la alta
elasticidad ingreso del comercio exterior mexicano. (Revisar recuadro:
"EUA: Panorama de la Produccion Industrial”) En tasas anuales, la
produccién industrial de EUA pasé de 4.9% a 2.8% entre el segun-
do trimestre de 2004 y los primeros dos meses del mismo periodo
de 2005, es decir una reduccién en su ritmo de expansion de 2.1
puntos porcentuales en un ano. Ademas, el perfil de crecimiento
afectd a las exportaciones mexicanas: expansion en productos de
alta tecnologia como semiconductores y otros equipos electrénicos,
simultdneamente con un lento y profundo acomodo de competidores
en otras ramas como la automotriz, terminal en donde México tiene
una participacion relativamente alta tanto en produccién como en
exportaciones. (Revisar recuadro: “Los Claroscuros de la Industria
Automotriz en México").

PIB México

Variacién % anual

5

Serie ajustada
3 por estacionalidad

erie origina
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Demanda Agregada

Variaciéon % trimestral anualizada

PIB Consumo Inversion Expor. Impor.

I'04 5.8 6.5 15.1 145 121
[I'04 4.2 7.1 6.4 15.6 185
[11'04 4.0 10.0 12.6 5.1 8.1
V'04 5.4 1.6 0.8 6.6 14.1
I'05 1.7 2.8 -1.7 2.2 4.8

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Produccion Industrial EUA y

Exportaciones Manufactureras México
Variacién % anual, ajustada estacionalmente
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Departamento de Comercio e INEGI
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Exportaciones Manufactureras

Variacion % anual

Estruc. % 2004 2005*
Total 100.0 12.2 8.0
Eq. y ap. eléc. y electrénicos 26.3 15.2 6.6
Productos automotrices 26.1 6.9 4.0
Mag. y eq. esp. p/ind. diversas 15.9 12.0 -0.4
Textiles, confeccion cuero 6.6 1.5 3.3
Eqg. profesional y cientifico 3.6 12.6 195
Quimica 3.4 14.4 13.3
Alimentos, bebidas y tabaco 3.0 12.3 26.3
Prod. de pléstico y de caucho 3.0 285 16.3
Siderurgia 2.9 45.4 38.8
* Enero - abril
Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI
Industria de la Construccion
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Indicadores de Demanda Interna

Var. % anual, ajus. estacionalmente, prom. mévil 3 meses
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La menor produccion industrial de EUA se reflejé en la produccion
industrial interna, que tan solo crecid 1.6% acumulado hasta mayo,
menor al 3.8% promedio del aho anterior. Hacia su interior, los meno-
res crecimientos se concentran en los equipos y aparatos eléctricos y
electronicos, asi como la maquinaria y equipo para industrias diversas.
A pesar de que en términos generales las exportaciones de México
se estan recuperando en el segundo trimestre de 2005, es necesa-
rio recordar que los mayores precios del petréleo no soélo llevarian
a una menor producciéon industrial en EUA en el 2005 y 2006 (un
3.3% en 2005, y un 3% en el 2006) sino que también consolidan el
escenario de un menor crecimiento de la demanda interna en aquel
pals. En conjunto, el PIB de EUA moderara su tasa de crecimiento
hacia el 3.6% este ano y el 3.2% el siguiente, lo que mantendré un
crecimiento moderado en las exportaciones mexicanas.

Aparte del sector exterior, también dentro de la industria sorprende
la moderacion de la construccion en los primeros meses del ano.
Existen varias hipdtesis que pueden justificar la moderacion en ese
sector. El efecto rezagado de los aumentos de costos de anos pa-
sados, disminucion en el tamano promedio de la vivienda edificada,
cambios en la politica de 6rganos gubernamentales en el destino de
los créditos, y el desfase temporal entre la oferta y la demanda de
vivienda. Las tendencias en el crédito a la vivienda, el rezago historico
en la demanda de vivienda y el previsible impacto en obra publica de
los excedentes petroleros seguramente mejoraran las perspectivas
del sector en el segundo semestre.

Continua la fortaleza de la demanda interna

En contraste con las actividades ligadas al mercado externo, los
indicadores del mercado interno son favorables: las ventas al menu-
deo y la importacion de bienes de consumo mantienen altas tasas
de crecimiento, el crédito al consumo crece en términos reales por
arriba de 40% vy el empleo urbano registra su mejor evolucion de los
ultimos cinco anos: 290 mil nuevos puestos de trabajo en el primer
semestre y 407 mil en los Ultimos doce meses. Aunque la ocupa-
cion en maquiladoras es la méas dinamica (6.0% al mes de abiril), en
numeros absolutos la mayoria de los nuevos empleos se forman en
el sector de servicios (67 % del total).

En este contexto, la masa salarial (compuesta por la generacion de
empleo y salarios reales) ha registrado un aumento de 4.5% real en
los primeros cinco meses del ano, lo cual es el soporte de la demanda
internay, junto con el alto crecimiento real del crédito, continuaré sien-
do un elemento de impulso muy significativo al crecimiento del PIB.

Perspectivas 2005-2006

En este contexto, las perspectivas de la economia mexicana estan
asociadas principalmente a la evolucion de la demanda interna, pero
no ajenas al contexto externo. Nuestro escenario central mantiene
la fortaleza de la demanda doméstica, en particular del consumo,
como base del crecimiento en un contexto en que el crecimiento del
empleo, la expansion del crédito y la estabilidad econdmica seguirdn
impulsando la actividad.



Para 2005 esperamos un crecimiento de 3.9%, aungque un poco
menor al de 2004, lo cual deriva de un menor dinamismo en la acti-
vidad industrial por las condiciones de la demanda externa y de un
aumento en las importaciones. Sin embargo, el mercado interno
aumenta su impulso. Por trimestres, esperamos una recuperacion
de la actividad en el segundo semestre asociada a una mejoria de
la produccién automotriz y construccion, pero principalmente a los
efectos rezagados del empleo sobre el consumo.

Desde luego, este escenario no esta exento de riesgos. Por un lado,
el empleo esta aumentando pero con una participacion alta de traba-
jadores eventuales; senal de prudencia de los empleadores. Ademas,
el crecimiento en el consumo demanda productos del exterior, por lo
que una parte de esta demanda sera satisfecha con importaciones y
no necesariamente contribuira al crecimiento doméstico. Finalmente,
la evolucion del entorno politico, de generar volatilidad en los mer-
cados financieros en el 2006, podria acabar teniendo impacto en las
variables reales.

Sin embargo, posiblemente el mayor riesgo en estos momentos se
deriva del precio del petréleo: si se mantiene en los niveles actuales,
o se eleva todavia mas, terminara generando una menor crecimiento
en EUA, lo que terminaria teniendo un efecto negativo en México.
A modo de ejemplo, de mantenerse los precios del petréleo en los
niveles actuales por un tiempo prolongado digamos el resto del ano,
el impacto total en el PIB de EUA podria ser de 40 pb, que probable-
mente se traducirfan en México en una magnitud similar, llevando
el crecimiento hacia niveles del 3.5%.

Cuadro Macroeconémico de México
Variacion % anual, series desestacionalizadas

Situacion México

Crecimiento en el Empleo Urbano
Asegurados IMSS, enero-junio, miles de personas

403.2

-201.4
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: BBVA Bancomer con datos de IMSS

Generacion de Empleos
Asegurados IMSS, mayo 2005

Miles Var. % anual

Total 407.0 553
Servicios 271.5 3.8
Para empresas, personas y el hogar 134.7 5.2
Comercio 65.6 2.7
Sociales y comunales 50.4 3.4
Transporte y comunicaciones 20.8 3.1
Industria 93.6 1.9
Manufacturera 38.5 1.0
IME* 65.5 6.0
Transformacion -27.0 -1.0
Construccion 48.4 5.2
Extractiva 5.8 8.9
Eléctrica y captacion de agua 1.0 0.6
Agricultura 41.9 11.2
* Industria maquiladora de exportacion, datos a abril

Fuente: BBVA Bancomer con datos de IMSS

Observado Prondsticos Contrib. al crecimiento (pp)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1TO5* 2T05 3T05 4T05 2004 2005 2006
PIB 6.7 -0.2 0.8 14 4.4 3.9 35 3.8 3.6 4.0 4.1 4.4 3.9 35
Demanda total 10.4 -0.6 1.0 1.2 6.0 5.7 5.4 5.5 5.8 5.7 5.8 8.1 8.0 7.5
Interna 8.5 0.6 0.8 0.7 4.1 5.6 5.5 6.1 5.6 5.4 5.4 4.2 4.1 3.7
Consumo 7.4 1.9 1.4 2.1 4.7 5.8 5.6 6.0 519 5.6 5.6 3.8 4.7 4.6
Privado 8.2 2.5 1.6 2.3 5.5 6.3 59 6.7 6.3 6.1 6.0 4.0 4.6 4.4
Publico 2.4 -2.0 -0.3 0.8 -1.2 1.6 2.4 -0.1 2.3 1.8 2.3 -0.1 0.1 0.2
Inversion 1.4 -5.6 -0.6 0.4 7.5 5.1 5.1 6.6 4.6 4.6 4.5 1.4 1.1 0.9
Privada 9.0 5.9 -4.1 -1.5 8.5 5.5 4.5 7.9 4.9 4.6 4.8 1.3 0.9 0.7
Publica 25.2 -4.2 17.0 8.5 3.6 5.7 4.7 15.4 2.5 1.8 3.3 0.1 0.2 0.2
Var. existencias** -1.1 -1.7 -1.8
Externa neta** -0.4 0.0 0.5
Externa bruta 16.4 -3.8 1.6 2.7 1.5 10.7 9.7 7.3 13.7 12.3 9.5 4.0 4.0 3.8
Importaciéon B.y S. 215 -1.6 1.5 0.7 10.2 10.4 10.1 10.1 11.6 9.8 10.0 4.4 4.0 3.4
* Observado
*x Las tasas anuales no se presentan por ser no representativas

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI
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Los Claroscuros de la Industria Automotriz en México

Recientemente ha llamado la atencion la situacion por la
que pasan dos iconos de la industria automotriz mundial:
General Motors Corporation (GM) y Ford Motor Com-
pany. Sus ventas, en especial en los Estados Unidos, han
caldo, su rating de deuda se ha degradado y su cuota
de mercado ha disminuido (véase cuadro). Toyota se ha
ubicado como el segundo mayor productor global supe-
rando a Ford vy, si las tendencias no se revierten, podria
sobrepasar a GM en unos anos. En este contexto, es
necesario reflexionar sobre las repercusiones que esta
situacion tendra sobre México, pues nuestra industria
automotriz abastece al mercado estadounidense y es
un centro importante de manufactura para estas compa-
nfas. Dado que 70% de la produccion se exporta a EUA
y Canad4, en la produccion mexicana es muy sensible
ante caldas de la demanda de las principales marcas
norteamericanas.

¢Qué les esta pasando a estas companias en EUA? Dado
el alto precio de la gasolina, las ventas de SUV's han caido
en 2005 (especialmente en el caso de GM y Ford), vy los
descuentos e incentivos que han ofrecido para evitarlo
han repercutido negativamente en sus utilidades. Esta
situacion ha hecho evidentes las deficiencias competi-
tivas de estas companias. Las raices de sus problemas
son: 1) poca efectividad para responder a los cambios en
las preferencias de los consumidores a diferencia de los
competidores asiaticos; 2) masiva capacidad ociosa en
EUA que eleva los costos de produccion; 3) sus produc-
tos son percibidos por los consumidores como de menor
calidad y durabilidad con respecto a la de los asiaticos; y
4) elevados gastos médicos y de pensiones.

Hasta ahora ambas companias han anunciado que sus
planes de reestructura traeran consigo despidos y la
disminucion de la capacidad instalada en Norteamérica,
entre otras medidas. Sin embargo, y de acuerdo con lo
anunciado en los planes de reestructuracion, esto no ten-
drfa un impacto directo sobre la produccion en México,
lo que tiene sentido dadas las ventajas comparativas en
costo que tienen las plantas mexicanas respecto a las
ubicadas dentro de los Estados Unidos. De hecho, aqui
se producen en exclusiva plataformas de automoviles
que se distribuyen a todo el mundo, asi como motores,
suspensiones y frenos, y las exportaciones tienen un
fuerte dinamismo pese a la competencia de paises de
bajo costo. Es més, tanto la produccién de autopartes
como de vehiculos automotores podria incluso benefi-
ciarse de esa mayor competitividad, e integracion vertical
con las companias estadounidenses.

Industria Automotriz en México (Numeralia)

1997 2000 2004 2005 Var*
Importancia econémica, % del PIB 2.5 3.1 2.8 nd
Terminal 1.3 1.7 1.5 nd
Autopartes 1.2 1.4 1.3 nd
Produccién’
Terminal 13565 2028 1941 1722 -9.1
Autopartes 1336 1795 1756 176.3 0.8
Exportaciones automotriz? 187 292 316 10.1 2.3
Terminal 14.0 221 20.8 6.2 -3.9
Ligeros Ok 16.6 11.6 85 -1.9
Pesados 4.1 5.4 9.2 2.7 -6.4
Autopartes 4.6 7.1 10.7 38 13.8
Transformacion 2.1 3.1 4.8 1.8 14.3
Maquila 2.5 4.0 6.0 2.1 13.4
Automotriz terminal, exportaciones®
Ligeros 1.0 1.4 1.1 0.4 -4.4
Pesados (unidades) 4.5 165 379 16.7 7.0
Ventas de autos ligeros en EUA® 15,3 16.9 16.6 7.0 -1.0
Chysler, Ford y GM, % del total ~ 70.0 68.8 60.3 61.9 -4.0
Companias asiaticas, % del total 20.3 21.5 28.1 29.8 7.4

Indice de volumen 1993 = 100. En 2005 datos de enero a marzo

Miles de millones de délares. En 2005 datos de enero a abril

Millones de unidades. En 2005 datos de enero a mayo

Variacién % anual

BBVA Bancomer con datos de INEGI, Banco de México, Census Bureau y Auto Data

* W N =

Fuente:

Un ejemplo de lo que esta por venir puede encontrarse
en la decisién de Ford que, en su planta de Hermosi-
llo, producira tres nuevo modelos. Ademas, si bien las
ventas externas de autos y camiones ligeros cayeron,
las exportaciones de vehiculos pesados atenuaron el
impacto negativo en el volumen de produccién y en
el valor exportado de la industria automotriz terminal.
Ambos elementos han permitido que el valor agregado
de la industria no disminuya significativamente y que el
valor exportado siga avanzando (véase cuadro)

Sin menospreciar el efecto que ha traido y que pudiera tener
en el futuro la dificil situacion de las companias norteame-
ricanas (en particular GM), los elementos explicados nos
permiten guardar un optimismo mesurado con respecto a
la industria automotriz en general en México y su efecto en
la produccion y exportaciones del pais en 2005 y 2006. Por
lo anterior y con base en el comportamiento observado en
lo que va del aho, los vehiculos ligeros seguiran cayendo
pero cada vez menos en 2005, para luego posiblemente
iniciar su recuperacion en 2006. Al mismo tiempo, los ve-
hiculos pesados y las autopartes mantendran su tendencia
positiva. Los primeros sustentados en una evolucion po-
sitiva de la economia de EUA y las segundas basadas en
que los productores mexicanos han sabido diversificarse
incursionando en otros mercados y productos.

Alma Martinez alma.martinez@bbva.bancomer.com
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2005 se Perfila como un
Buen Ano para la Inflaciéon

Situacion México

Después de las presiones alcistas en 2004, este ano se ha producido
una mejoria en el comportamiento de los precios. Si en noviembre
de 2004 la tasa de inflacién se situé en un maximo anual de 5.43%,
al mes de junio de 2005 su aumento anual registré un incremento
de 4.33%, mas de un punto porcentual (100 pb) de reduccion.

El mejor comportamiento de la inflacion se produjo tanto en la infla-
cion subyacente como en la no subyacente. Si bien cuantitativamente
sobresale la segunda, los resultados de la primera son mas desta-
cables por su importancia. La inflacion no subyacente, que aglutina
componentes de naturaleza mas volatil, cayé 250 puntos base en
tan solo siete meses y aport6 el 70% del total de la disminucion de
la inflacion en ese periodo.

En la subyacente los resultados también son positivos: su reduccion
aporta un tercio de la disminucion total de la inflacién, en términos
anuales (3.38%) representa el nivel mas bajo registrado en la historia
de este indice y parece senalar que esta en posibilidades de romper
la resistencia mostrada en los tres ultimos anos de ubicarse consis-
tentemente por abajo de 3.5%.

La disminucidon concentrada en algunos productos

A pesar de estos buenos resultados, cuando se revisa con mayor
detalle el comportamiento de los precios, se encuentra que los avan-
ces no son totalmente generalizados y que estan concentrados en
algunos rubros, como lo ilustran los cuadros adjuntos. Tres grupos
de productos (administrados y concertados, alimentos procesados
y vivienda) constituyen la mitad del indice de precios y determinan
el total de la disminucion de la inflacion.

LLa mayor ganancia en disminucion de inflacién se observé en los
precios administrados y concertados: de una tasa anual de 7.24% en
noviembre paso6 a 3.52% en junio, una disminucion de 3.72 pb en el
periodo. Este renglon aporta 59% de la disminucion (0.64 pb de 109
pb). Los productos que mas contribuyeron fueron los administrados
por el sector publico (electricidad, gasolina y gas) y los concertados
como el transporte. Los servicios telefénicos no contribuyen a la dis-
minucién de la inflacion pero si a mantener bajo su nivel. La politica
de precios publicos, “alineando” sus tarifas a la meta de inflacion,
subsidios selectivos al consumo de la electricidad, avances tecnol6-
gicos y mayor competencia en el mercado en comunicaciones han
permitido una moderacién en la evolucion de estos precios.

Los alimentos procesados y la vivienda contribuyeron con 49 pb (45%)
a la disminucion de la inflacion. En el primer caso por la mejoria en
algunos precios agricolas y la apreciacion del peso y en el segundo, el
aumento en la oferta de vivienda ha limitado los aumentos de alquileres,
tanto los pagados como imputados. En sintesis, ha existido un avance
importante en la reduccion de la inflacion en los Ultimos meses, si bien
conviene notar que se encuentra localizado en algunos productos.

4Qué ha determinado esta mejora de la inflacion?
La reduccion reciente de la inflacion en México obedece, como ya
se apunto, tanto a una politica de precios para los administrados,

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

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

Contribucion a la Disminucion de la

Inflacion de los Precios Volatiles
Variacion % anual

Nov‘04 Jun‘05 Cont.*

INPC 5.43 4.33 -1.09
No subyacente 8.90 6.41 -0.76
Administrados y concertados 7.24 3.52 -0.64
Electricidad 8.59 -3.35 -0.27
Gasolina 6.36 3.18 -0.12
Gas 16.70 14.60 -0.04
Transporte colectivo 13.47 2.97 -0.19
Taxi 8.52 .33 -0.03
Servicio teleféonico -0.06 -0.34 -0.01
Carne 12.48 7.16 -0.26
* Contribucién, puntos porcentuales

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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Contribucion a la Disminucion de la

Inflacion del Subindice Subyacente
Variacion % anual

Nov‘04 Jun‘05 Cont.*

INPC 5.43 4.33 -1.09
Subyacente 3.82 3.38 -0.31
Mercancias 3.81 3.46 -0.15
Alimentos 7.00 5.28 -0.25
Ropa y calzado 1.16 0.78 -0.02
Transporte 2.02 2.44 0.01
Salud y cuidado personal 2.77 3.13 0.02
Esparcimiento 0.72 1.60 0.03
Muebles, aparatos y acces. 1.17 2.39 0.06
Servicios 3.74 3.27 -0.15
Vivienda 3.74 2.39 -0.24
Vivienda propia 3.89 2.09 -0.22
Vivienda rentada 3.46 2.99 -0.01
Transporte 0.82 0.47 0.00
Ropa y calzado 8.15 6.86 0.00
Otros servicios 4.74 5.04 0.02
Salud y cuidado personal 2.95 3.99 0.03
Esparcimiento 3.02 4.53 0.05

* Contribucién, puntos porcentuales

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Patrén Estacional de la Inflacion
Contribucién mensual, promedio 2000 - 2004, %

16
14 Subyacente Genera
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Inflacion 2005

Variacion % anual
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alineada con la meta de inflacion como por que los “shocks” o per-
tubaciones de oferta (por escasez de productos en el sector agricola,
por elevacion de los precios internacionales de la energia, etc.) se
han diluido en el tiempo. Esto ultimo es importante porque se ha
producido sin que hayan existido revisiones salariales mas elevadas
ni tampoco un aumento en las expectativas de inflacion. Ademas de
estos elementos, en la reduccion de la inflacion han contribuido la
apreciacion del peso y la ligera moderacion de la actividad.

Perspectivas de inflacion

Dado que en el segundo semestre muchas de estas condiciones
pueden mantenerse, las perspectivas son positivas. En nuestro es-
cenario central, es previsible que la inflacién se sitlie por debajo del
4% hacia finales de afo, con una subyacente relativamente estable
proxima al 3.5%. Para el siguiente ano estas cifras podrian mejorar
y dirigirse de forma estable a la meta del Banco de México (3%).

De acuerdo con la trayectoria estacional de la inflacion es previsible
esperar incrementos moderados en la inflacién mensual a partir de la
segunda quincena de agosto y en forma mas acentuada en septiem-
bre (por inicio del nuevo ciclo escolar) y entre octubre y noviembre
por la eliminacion de los subsidios de verano al consumo de energia
eléctrica en zonas calidas y el aumento estacional en la demanda al
cierre del ano. En ese contexto la inflacion en términos anuales se
ubicaria por abajo del 4% a partir del mes de septiembre.

Es importante anticipar que existe un escenario alternativo en el que
se produzca una convergencia mas acelerada de la inflacion hacia
3%. Esta probabilidad podria aumentar si la inflacién subyacente no
repunta hacia 3.5% de aqui a final de ano. En ese contexto, diversos
modelos econométricos (que utilizan el comportamiento pasado de
la inflacion en México) nos muestran que, bajo nuestro escenario
central para el peso, la inflacién subyacente solo podria alcanzar la
meta del Banco de México con un crecimiento del PIB por abajo del
potencial, mas concretamente por debajo de 3% anual (algo alejado
de nuestro escenario para 2005). Esta convergencia de la inflacion
subyacente hacia el 3% también podria ocurrir por una apreciacion
mas prolongada del peso, lo que podria hacer que tanto las revisiones
salariales como las expectativas de inflacion se moderaran teniendo
como consecuencia que la inflacion subyacente se aproxime a la
meta (3%).

En el otro extremo, alin con menor probabilidad que el anterior, tam-
poco no se puede excluir que se mantengan durante la segunda
mitad del ano los altos precios del petréleo (o incluso un aumento de
los precios agricolas, como lo ocurrido en el segundo semestre de
2004). Este escenario alternativo de petréleo (en el recuadro sobre
el petroleo se detalla este escenario de riesgo) llevaria a una mayor
inflacion internacional y en los EUA. Este escenario podria elevar la
inflacion en México hacia niveles de 4.5% a 4.6%.

En suma, la evolucion de la inflaciéon es prometedora, especialmente
porgue se ha producido en un escenario de elevado crecimiento, y
las perspectivas son favorables, aunque todavia no se han despejado
todas las incognitas para que ésta se pueda situar de forma estable
en torno a 3%.



Situacion México

La Transmision del Tipo de Cambio a la Inflacion

Dado su comportamiento histérico, es comun pensar que
un riesgo importante para la inflaciéon en los préximos uno
o dos anos es una depreciacion brusca del peso, originada
por condiciones internas (incertidumbre politica, pérdida de
confianza en las instituciones publicas ante el cambio de go-
bierno, retrocesos en materia estructural, etc.) y/o externas
(fuerte desaceleracion en EUA, menores flujos de capitales
a economias emergentes). Ante ello, en este recuadro se
analiza el proceso de transmision de las variaciones del tipo
de cambio hacia los precios. La relacion entre tipo de cambio
y precios se resume en tres etapas: estabilidad, hasta 1975;
crisis recurrentes, entre 1976 y 1995, con cuatro episodios
de ajuste brusco en el tipo de cambio; y modernizacion,
vigente desde 1996, caracterizado por la flexibilizacion del
régimen cambiario y la estabilizaciéon macroeconémica.

Tipo de Cambio e Inflacion
Variacion % anual

30 Estabilidad Crisis recurrentes I\t\ Modernizacion
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

En la etapa de estabilidad, la cotizacion del peso se
mantuvo fija, con lo que es dificil vincular estadisticamente
esta variable con la formaciéon de precios. La de crisis
recurrentes se caracterizo por los desequilibrios de balanza
de pagos y devaluaciones en 1976, 1982, 1988y 1995. La
traslacion de éstas a la inflacion fue directa y muy elevada:
a un ajuste de 1% en el tipo de cambio, la respuesta en
la inflacion de hasta 3.7 veces, y duraba hasta tres anos.
Era un efecto explosivo que se retroalimentaba.

La tercera etapa se caracterizd por un cambio estructural
importante: la flexibilizacion del tipo de cambio dej6 atras
las depreciaciones bruscas; ademas, el pais entrdé en un
proceso de estabilizacion macroecondmica. La respuesta
de lainflacién a variaciones del peso en el periodo reciente
es menor y mas rapida que en el de 1976-1995.

Pero incluso los resultados del periodo reciente presentan
cambios significativos entre 1996 y 2000 cuando la economia
aun se encontraba en un proceso de ajuste, la respuesta de
la inflacion a variaciones en el tipo de cambio fue de hasta 1.8

veces y el tiempo de absorcion tomdé hasta un ano; para el
periodo 2000-2005 dicha respuesta ha sido menos que pro-
porcional, sélo 30%, y su duracion de tres a cinco meses.

¢ Qué factores estan detras de este cambio? Ademas de
la libre flotacion, también fueron importantes los avances
en la credibilidad de la politica monetaria: hasta antes de
2000 la inflacién era de dos digitos y no se contaba con
una politica monetaria centrada en objetivos de inflacion
explicitos. Ambos factores parecen haber incidido en las
expectativas y éstas a su vez en la formacion de precios:
los periodos de depreciacion de la moneda se alternan
con los de apreciacién, reduciendo su impacto en
inflacion. Por Ultimo, la “desdolarizacion” de la economia
podria haber tenido una contribucién marginal, dada la
disminucioén en créditos y depdésitos en dolares.

Tipo de Cambio e Inflacion

Incremento en inflacion*

Intensidad’ Duracion? Depre.®

1996-2005 2000-2005
Trans. tipo de cambio a INPC Inflacién y variaciones tipo de cambio
1976-1995 3.8 36 5 2.2 0.6
1996-2005 1.3 18 10 4.4 1.1
1996-2000 1.8 18 156 6.6 1.7
2000-2005 0.3 4 20 8.8 2.3
30 13.2 3.4

Proporcional al impulso en tipo de cambio
Meses

Depreciacion nominal, %

Estimaciones en puntos porcentuales

BBVA Bancomer con datos de Banco de México

A WN =

uente:

Si bien la transmisién a precios de variaciones en el tipo
de cambio ha perdido importancia, ésta todavia existe.
Aplicando las estimaciones de la relacion entre estas va-
riables durante el periodo 2000-2005, una depreciacion de
5% en doce meses anadirfa hasta 0.6 puntos porcentuales
a la inflacién. Las enormes anclas de estabilidad macro-
econdmica y flexibilidad se aprecian con claridad al utilizar
la estimacion del periodo 1996-2005: si aplicaramos los
parametros estimados en este periodo, los modelos nos
indicarian como ante el mismo porcentaje de depreciacion,
la inflacion se elevaria 2.2 puntos porcentuales.

Por ultimo, las estimaciones también senalan que la de-
preciacion afecta méas a productores que a consumidores:
ellos absorben hasta el 50% de los aumentos en el tipo
de cambio. El resultado es consistente con la expectativa
de que los margenes de las empresas permiten absorber
una parte de los incrementos en costos; en cambio, cuando
éstos bajan, como en el caso de una apreciacion, los precios
al consumidor no se ajustan en la misma proporcion.

Eduardo Torres e.torres@bbva.bancomer.com
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El Fondeo Bancario Continuara
Estable en 9.75% al menos en 3T05

Escenarios Monetarios Basicos

G Actividad
externo
|. Mantener  Alza Moderada
'status quo’  mesurada desace-
Fed leracién

II. Permitir Se posterga  Acentuada

relajamiento  alza Fed desace-
leracién
IIl. Sostener  Alza Renovado
restriccion acelerada dinamismo
Fed

Fuente:

BBVA Bancomer

Supuestos Escenarios
A finales de 2005

Precios

Baja gradual

Répida
convergencia
a objetivo

Resistencia
baja y conta-
minacién

Inf IE TdC PIBMx  Fed

|. Mantener <4.0 =3.5 11.0  Préoximo 4.00

'status quo’

I1. Permitir 3.5 =3.0 >10.8

relajamiento

IIl. Sostener 4.2 >35 >11.6

restriccion (sesgo (sesgo
alza) alza)

Inf

IE

TdC
PIB Mx
Fed

Fuente:

Inflacién, %

Inflacion esperada, %

Tipo de cambio, pesos por délar

PIB México, variacion % real anual
Fondos federales, diciembre 2005, %
BBVA Bancomer

4.0
<4.0 3.50
>4.0 4.25

Fondeo Bancario segin Regla de Taylor y
Escenarios de Inflacion y Tipo de Cambio
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BBVA Bancomer 'status quo’
Baja inflacién o ‘relajamiento’
Alta inflacion o ‘restriccion’
Estimacion central Taylor
BBVA Bancomer
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El 24 de junio el Banco de México decidié no modificar el “corto” vy
eliminar el vinculo monetario con los aumentos de tasas del Fed (esta-
blecido desde abril de 2004). Adicionalmente, comunico que “mientras
asi lo juzgue conveniente, las condiciones monetarias internas no debe-
ran relajarse”. De esta manera, el banco central ha pasado de tener un
sesgo alcista a un sesgo neutral el cual no implica un descenso rapido
de las tasas de interés. Si bien es dificil predecir un cambio de rumbo
en la politica monetaria, consideramos que la tasa de fondeo bancaria
se mantendra en los niveles actuales (9.75%) hasta que la inflacion
tienda mas claramente con la meta (3%) y se disipen presiones de
inflacion que provengan del entorno internacional y/o domeésticas. En
especifico consideramos que no necesariamente la inflacion general
debera ubicarse en la meta, sino que sera suficiente que la subyacente
se estabilice en torno a la meta y que las expectativas de inflacion de
mediano plazo se mantengan no muy lejos de ella.

iCual sera el rumbo de las tasas domésticas?

Identificamos tres escenarios basicos para la conduccion de la politica
monetaria en 2005 en funcion al entorno internacional, la actividad
doméstica y el balance de riesgos estimado para la inflacion.

I Base: Mantener “Status Quo” (50%)

Si el Fed continta incrementando las tasas oficiales (4.0% a diciem-
bre 2005y 4.5% en la primera mitad de 2006) bajo una moderada
desaceleracion en EUA (crecimiento promedio de 3.6 y 3.2% en 2005
y 2006) e inflacion contenida, el contexto externo seria moderada-
mente benigno para México en términos monetarios. La actividad
econdmica en México mantendria una suave desaceleracion con un
crecimiento proximo a 4% en 2005, y ligeramente menor en 2006,
con un balance de riesgos de inflacion favorable; la inflacion general
y la subyacente se situarian ligeramente abajo de 4% y de 3.5%,
respectivamente en 2005, con avances hacia la meta en 2006. Este
escenario darfa espacio para absorber una moderada volatilidad cam-
biaria y ligeras presiones en precios de materias primas (agricolas
y energia) en los proximos meses, pero impediria al banco central
cambiar abruptamente la direccion de la politica monetaria.

En este entorno, la tasa de fondeo bancaria se sostendria en niveles
relativamente elevados (9.75%) y podria descender gradualmente
hacia 8.75% al cierre de 2006 una vez que se consoliden los avances
en la inflacion subyacente y el Fed deje de incrementar su tasa de
referencia. De materializarse este escenario se registrarian alzas en
los tramos medios y largos de la curva de rendimiento de forma tal
que se revertiria la pendiente negativa registrada al cierre de junio.’
Asi, estimamos que el Bono a 10 ahos (M10) podria acercarse a 10%
(ver recuadro del M10). No obstante, las tasas podrian subir ain mas
en caso de deteriorarse la extraordinaria liquidez observada en los
mercados emergentes, entre ellos México, motivada por incrementos
en las tasas de interés a largo plazo en EUA (4.5% y 5.2% al cierre de
2005y 2006, respectivamente). Bajo este entorno, la politica monetaria
se fortaleceria como “ancla” de estabilidad macroeconémica.

1 No consideramos que la pendiente invertida de la curva de rendimiento sea sostenible
por mucho tiempo.



II Mercado: “Permitir un pronto Relajamiento” (40%)

La pronta reducciéon de la tasa de fondeo es un escenario posible.
Banxico podria permitir una disminucion de la tasa de fondeo bancaria
en caso de conjugarse —en lo interno— una rapida disminucion en la
inflacion subyacente (hacia 3%) y general (hacia 3.5%) lo cual favore-
cerfa cumplir a mediano plazo la meta. Este escenario podria suceder
si disminuyen las presiones en el sector servicios y en el subindice
de mercancias, ayudado por la fortaleza del peso. Obviamente si se
produce una desaceleracion de la demanda interna se facilitaria esta
convergencia. En lo externo, este escenario tendria mayor probabilidad
en caso de una pausa en el ritmo de alza de la tasa del Fed (hacia 3.5%
y 4%) motivada por menores presiones inflacionarias en esa economia.
Consideramos que este escenario podria incrementar su probabilidad
de materializarse en el cuarto trimestre del ano si continuda la actual
tendencia de moderacién de la inflacion subyacente.

En este caso, la reduccion en la inflacion (observada y esperada)
permitiria disminuciones graduales en la tasa de fondeo en el 4T05
y cerrar entre 9y 9.25% sin que esto implique inestabilidad en el
mercado cambiario. De persistir este entorno no descartariamos que
se extienda esta bajada en 2006 de forma tal que cierre el ano en
8.25%. Parailustrar este escenario y en funcién a nuestros ejercicios
de “Reglas de Taylor"”, la tasa de fondeo “tedrica” se situaria en 9.0%
al cierre de ano bajo las siguientes condiciones: (1) con una inflacién
de 3.76% (estimado por el consenso del mercado) y la paridad deberia
situarse en un maximo de 10.90 ppd; o (2) con un tipo de cambio
de 11.28 ppd (consenso del mercado) seria necesario una inflacion
general de 3.7%. En ambos casos, la inflacién subyacente deberia
situarse en torno a 3%.

En términos de la curva de rendimiento, este escenario de infla-
cion favorable implicaria una mayor pendiente de la curva gracias a
disminuciones en la tasas de corto plazo (aproximadamente 75 pb)
acompahado por menores bajas en el segmento medio y niveles
similares a los actuales en el tramo largo en este ano. De esta forma,
el bono a 10 anos pudiera pagar una tasa de 9.6 y 8.9% al cierre de
2005 y 2006 respectivamente; si bien el recorrido de baja podria ser
mayor en caso de que las tasas de interés a largo plazo en EUA no
subieran tanto como estamos contemplando.

III Sorpresivo: “Sostener Restriccion” (10%)

Si bien con menor probabilidad, no se puede descartar la posibilidad
de que Banxico busque continuar con su ciclo de restriccion mone-
taria en caso de repunte de la inflacidon por precios de energéticos
y un eventual aumento de agropecuarios por motivos climaticos de
forma similar a lo sucedido en la segunda parte de 2004 especial-
mente si la fortaleza de la demanda interna traslada presiones a la
inflacién subyacente. En este sentido, se encuentra latente el riesgo
de que los elevados precios del petréleo vistos en los Ultimos meses
repercutan en mayor inflacion en EUA y por ende en México. Lo
anterior podria combinarse con mayor incertidumbre en el proceso
politico que repercutiera desfavorablemente en el mercado cambiario.
Adicionalmente no se descarta que el banco central buscara inducir
mayores tasas de interés en caso de percibir de que las condiciones
monetarias internas se empezaran a relajar contrario a lo establecido
en su comunicado de prensa del 24 de junio.

Situacion México

Tasa de Fondeo Bancaria y
Fondos Federales EUA

%

10 7
9 Fondeo 5
) Diferencial 5
7 r-= 4

— T
6 ' Fed 3

04 A J O 05 A J O 06 A J O

Nota: Estimado a partir de julio 2005
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México y Reserva Federal

Tasa de Interés a 10 Anos
%
11.0 1] 4.8

México
4.6

ra 44
=

4.2

-1
r.| Estados Unidos 4.0
HI

8.5 3.8

8.0 3.6
04 M M J S N 056 M M J S ND

Nota: Estimado a partir de julio 2005
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México y Reserva Federal

Eventos en México en 2005

Decisidn politica’ Reporte inflacion?
Solo anuncio Con boletin 1a quin. Mes ant.

Jul. 8 22 22 7
Ago. 12 26 24 9
Sep. 9 23 22 8
Oct. 14 28 24 7
Nov. 11 25 24 9
Dic. 9 22 8

Difundido al mercado a las 9:00 horas de la Ciudad de México
2 Difundido al mercado a las 14:30 horas de la Ciudad de México

Eventos en EUA en 2005

Reunion Comité de  Reporte de Politica

Mercado Abierto Monetaria
Julio X
Agosto S
Septiembre 20
Noviembre 1
Diciembre 13

Tercer trimestre 2005 17



il Bancomer

¢,Cual es la Trayectoria Esperada para las Tasas de 10 Anos?

—Un Modelo para el M10—

En julio de 2001 el Gobierno de México inicié la emision de
Bonos a tasa fija con plazo de 10 ahos (M10). Desde enton-
ces, dicha tasa ha presentado etapas de alzas (v.gr. 2502
y 2T04) para cotizar en maximos de 11.4% en 2002 y de
disminuciones (v.gr. todo 2003 y 2T05) llegando a minimos
de 7.9% en 2003. Recientemente, las disminuciones en la
tasa del M10 han llevado incluso a una pendiente negativa en
la curva de rendimientos. En este contexto, cobra relevancia
analizar las variables que han determinado su comportamien-
to y, en consecuencia, explorar su potencial trayectoria.

Para tal propdsito se ha desarrollado un modelo econo-
métrico trimestral para explicar la tasa a 10 anos (MX70y)
utilizando como variables explicativas la tasa de interés
nominal de 3 meses (MX917); las expectativas de inflacion
a 12 meses (INFE); el riesgo soberano de México (EMBI);
y la tasa de bonos de EUA a 10 anos (US10y). La especifi-
cacion del modelo es de correccion de errores; considera
como determinantes de largo plazo a MX97 e INFE; y
de corto plazo a los movimientos contemporaneos de
estas variables junto al EMBIly US10y."

Especificacion y Resultados del Modelo

AMX10y, = B [MX10y,, - a, -0, MX91, , - o, In(INFE )] + B,AMX10y,
+ B,AIN(EMBI) + B,AUS10y, + B,AIn(INFE)

donde, A es el operador de diferencial de la variable y In() refiere al
logaritmo natural. La relacion de largo plazo esta entre corchetes.
Variable dependiente: AMX10y Muestra trimestral: 1997-2004

C MX10y(-1) MX91(-1) INFE AMX91
-0.005 -0.6 0.4 0.03 0.4
(-0.5) (-4.3) 4.7) (2.2) (6.4)
Aln(EMBI) AUS10y AINFE R? DW
0.03 0.6 0.03 0.92 25

(3.2) (1.6) (1.8)
Se consideré una muestra desde 1997 considerando metodologia Aportela, F, et.al.
(2001), Banco de México. Parametro t entre paréntesis.

Fuente: BBVA Bancomer

Notas:

{Repuntara la tasa del M10?

En los Ultimos dos meses (mayo-junio) se presentaron
disminuciones en las variables explicativas del modelo:
la tasa de Cetes a 91 dias lo hizo en 30 puntos bésicos
(pb); el EMBI+ en 20 pb; y la tasa a 10 anos en EUA en
130 pb. Como resultado la tasa del M10 se contrajo en
este lapso en mas de 100 pb de forma tal que su pro-
medio durante el 2T05 fue 10.1%. Sin embargo, en la
actualidad, el nivel observado es inferior por 70 pb al nivel
tedrico establecido por este modelo, lo cual se puede
justificar por factores no incluidos explicitamsente como:
el aumento en la liquidez internacional para economias

1 Destaca la ausencia en el modelo de variables sobre la actividad y el
tipo de cambio al resultar poco significativas.

emergentes; la mayor oferta de fondos prestables de
paises asiaticos al resto del mundo (particularmente Chi-
na); y, la acentuada disminucion en la inflacion para 2005
especialmente en la subyacente que no se ha trasladado
en la misma medida a las expectativas de inflacion.

Supuestos de la Evolucion de Variables del Modelo*

MX91 uUS1oy EMBI INFE**
2005 9.7% 4.3% 170 35
2006 9.6% 4.9% 170 3.7

2005 2006
ler. trimestre 10.0% 11.1%
2do. trimestre 9.8% 11.1%
3er. trimestre 10.3% 10.7%
4to. trimestre 10.8% 10.8% « e T
Prom. anual modelo 10.2% 10.9% **  INFEse aprozimla por
- trayectoria de la

E_sﬂm. BByA Bancomer oy et
Fin de periodo 10.3% 10.2% Nota: Los datos en negritas
Promedio del periodo 10.1% 10.3% son estimados

De corregirse estos factores, la tasa del M10 convergeria
a su trayectoria de largo plazo mostrando, con ello, incre-
mentos graduales en 2005 y 2006. En particular el modelo
supone que: 1) las tasas a corto plazo se mantendran proxi-
mas a los niveles actuales; es decir, que se conserven las
condiciones monetarias restrictivas en el pais; 2) las tasas
a 10 anos en EUA presentaran incrementos graduales con-
forme la Reserva Federal incremente sus tasas de corto
plazo; 3) no se presenten incrementos en el riesgo pais; y 4)
la inflacion esperada se mantenga relativamente estable.

Contribuciones a la Tasa de Interés a 10 Anos Mexico
Promedio del periodo

MX91 INFE EMBI UsS10y MX10y
2003 3.8 5.7 -0.5 0.0 9.0
2004 4.0 5.7 -0.2 0.0 Olb)
2005 5.3 5.0 -0.1 0.0 10.3
2006 5.6 5.3 -0.1 0.1 10.9

Nota: Los datos en negritas son estimados

Pese a esta vision estructural, la persistencia de los
factores no incluidos explicitamente en el modelo (v.gr.
reducida aversion internacional al riesgo y revaluacion del
yuan) pudieran limitar la magnitud de alza en el M10 en
los proximos meses. Mas aun, si las tasas a largo plazo
en EUA se mantuvieran en 4%, y Banxico reduce sus
tasas hasta 9% (en linea con las expectativas del merca-
do), la tasa a 10 anos se situaria por debajo de 10%

carmen.broto@grupobbva.com
o.gutierrez3@bbva.bancomer.com
jose.villoslado@grupobbva.com

Carmen Broto
Octavio Gutiérrez
J. Gerardo Villoslado
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(Continuara la Fortaleza del Peso?

Situacion México

Enlo que va del ano el peso se ha fortalecido con una persistencia que
ha sido una continua sorpresa para muchos participantes del mercado,
incluidos nosotros. En la actualidad, se encuentra en su nivel mas apre-
ciado de los ultimos 24 meses. En la segunda semana de julio cotizd
en 10.63 pesos por dolar (ppd), lo que implica que la moneda gané un
peso desde mayo de 2004 a la fecha (11.63-10.63 ppd). Asimismo, en
este periodo el peso ha presentado una de las volatilidades mas bajas
con relacion a las observadas en las principales divisas del mundo: en
este primer semestre la desviacion tipica (una medida estandar de
volatilidad) del tipo de cambio peso-ddlar fue 0.9% la cual es menor
a la registrada por otras monedas en Ameérica Latina como el real
brasileno (3.1%) y el peso chileno (1.3%), pero también menor que a
la del doélar frente al euro (1.3%) y al yen (1.5%).

Liquidez y fundamentales positivos explican la fortaleza
Esta acentuada solidez del peso tiene su origen por un lado, en fuertes
flujos financieros internacionales a mercados emergentes, y por otro,
a los fundamentales positivos en México (como la convergencia de
inflacion y ampliacion de brecha de crecimiento entre México y EUA)
los cuales generaron un contexto idéneo’ para atraer estos capitales.
Sin embargo, posiblemente la liquidez financiera ha sido el elemento
dominante. En los ultimos meses, esto ha sido apoyado por el ade-
lanto en la fase monetaria restrictiva en México (abril de 2004) en
comparacion a la de EUA (julio de 2004), que implicé que el diferencial
de tasas de corto plazo entre ambas economias se ampliara y cerrara
en junio en 675 pb (vs. 525 pb un ano atras).

Adicionalmente, los flujos internacionales a economias emergentes
se han magnificado como resultado de los bajos niveles histéricos
de las tasas de interés en la Union Europea y en EUA, asi como del
exceso de ahorro proveniente principalmente de paises asiaticos. De
forma paralela, se ha observado un entorno de riesgo-pais favorable.
Es importante destacar que las divisas emergentes, en particular
en América Latina, han tenido una tendencia de apreciacion en los
ultimos meses; este proceso se ha intensificado desde marzo de
este ano. Destaca, dentro de ese grupo, el real brasileno con una
apreciacion superior a 11%. El peso mexicano se ubica como la se-
gunda moneda mas fortalecida con una apreciacion mayor a 4%. Este
exceso de liquidez junto a los ingresos extraordinarios derivados de
petréleo y remesas han propiciado un aumento en la oferta de délares
en el pals y han permitido financiar (o reducir en su caso) el déficit de
la cuenta corriente. De un estimado inicial para 2005 de 2% del PIB,
todo parece indicar que este no se incrementarad mas alla de 1.5%.
Ademas, han aumentado significativamente los flujos de cuenta de
capitales, generando un mejor comportamiento y expectativas mas
favorables para el conjunto de la balanza de pagos.

Por ejemplo, se ha observado un incremento sustancial en la tenencia
de valores gubernamentales por parte de extranjeros: casi 50% en 1T05.
A esto se suma el ingreso de ddlares por la emision de valores y endeu-
damiento en el exterior del sector privado no bancario (con Pidiregas) la
cual ascendi6 a 6.15 mil millones de ddlares (mmd) en 1T05 (vs. 3.78
mmd en 2004). La entrada de recursos por estos conceptos alcanzé

1 Véase Situacion México, segundo trimestre 2005

Tipo de Cambio

Pesos por délar

11.80

Inicio fase monetaria
11.60 restrictiva Banxico

11.40

11.20 \ [1‘ |
10.80 /N

10.60
A03 ONDOMFMAMJ JASONDOFMAMI J

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Tipo de Cambio y Diferencial de Tasas

de Interés a un Mes entre México y EUA
7.5 11.8

" 11.0
- A\l T Y
5.0 Spread* Tipo de cambio** < 108
V"
45 10.6
AOAM J J A S O N D 05 FMAM J
* Puntos porcentuales
** Pesos por dolar

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

Divisas Latinoamericanas vs Dolar
Variacién % de marzo al 14 de julio de 2005
111

Apreciacion

Depreciacion  -0.3
Bra. Méx. Uru. Arg. Chi. Per. Col. Prom.

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Bloomberg
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Ingreso de Délares en 2005
Flujos acumulados en miles de millones de délares

Mayo 2005  Variaciéon* %

Mercado de dinero 2.3 1.5 185
Petroleo 115 2.7 30
Remesas 7.5 1.2 19
Total 21 5.3 33.1
* Variaciéon 2005 - 2004

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Entrada por Valores

Gubernamentales y Privados
Miles de millones de dolares
6

5 Privados*

4 Mercado de dinero**

A
2 /\ /

1 L\

0 —/\ /\‘/ \/
A V/

P 4

02 Il H v 03 ImoNvo04 1o IvVo05
* Valores emitidos en el extranjero y préstamos (incluye Pidiregas)
** Inversion extranjera en el mercado de dinero

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Tipo de Cambio Observado y

Expectativas de Banxico
Pesos por dolar
11.5

Expectativas enero
14 pectatve

Expectativas marzo
11.3 \

111 Observado Expectativas junio

1.0 \

10.9 \

10.8 \

N04 D 05 F M A M J J A S 0]

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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8.56 mmd en 1T05, similar a la de todo 2004 (8.97 mmd); estos flujos
representan 3.3 veces el déficit de cuenta corriente de ese periodo.

Las remesas familiares siguen acrecentando su importancia en las tran-
sacciones nacionales. En los primeros tres meses totalizaron 4 mmd
—62% de la inversion extranjera en cartera— y un crecimiento anual de
20.5%. La entrada de dolares por este concepto acumulé mas de 7 mmd
en enero-junio (19% mayor a la de 2004). Los ingresos del petroleo han
registrado aumentos significativos: a mayo de 2005, el incremento acu-
mulado anual fue de 30%. Los ingresos acumulados por exportaciones
petroleras totalizaron 11.5 mmd. Un elemento adicional de fortaleza del
peso en el futuro lo constituye el reciente anuncio del refinanciamiento
de la totalidad de los vencimientos de deuda para 2006-2007, que suman
4.767 mmd; 40% fue refinanciado con operaciones de mercado y el resto
con compra de dolares al banco de central. Estas operaciones reduciran
la demanda de ddlares por concepto de deuda externa publica.

En resumen, si consideramos en conjunto los ingresos por expor-
taciones petroleras, remesas y mercado de dinero contabilizamos
una entrada de recursos de alrededor de 21 mmd a mayo de 2005;
33.1% mayor al de 2004.

Expectativas y balance de riesgos para el peso en 2005

La pregunta que nos queda es si la fortaleza del peso se revertird y cuan-
do lo hara. Consideramos que dos de los factores que han impulsado
la constante apreciacion del peso son de caracter temporal y se iran
diluyendo. Primero, el diferencial de tasas de interés entre México y
EUA tenderéa a disminuir en la medida en que se intensifique la politica
restrictiva del Fed y los mercados lo asimilen como una tendencia y
no como la terminacion del ciclo restrictivo en ese pais. Sin embargo,
este efecto podria no ser muy fuerte en la medida en que este pre-
visible cambio de expectativas se vera acompanado (a nuestro juicio)
de expectativas de reducciones mas lentas de las tasas de interés de
corto plazo en México (ver seccién de mercados financieros)

Segundo, los altos precios del la mezcla mexicana de petréleo son
un elemento transitorio que podria revertirse. Finalmente, en un pais
como Meéxico, donde los procesos electorales en el pasado han ten-
dido a generar volatilidad, es razonable esperar que el riesgo politico
estara presente en 2006 y generara una cierta depreciacion del peso.
En concreto, el tipo de cambio revertira su tendencia pero de forma
paulatina, la intensidad dependera de los factores que han propiciado
el auge de liquidez en los mercados. Este elemento estara sujeto a
la dindmica del diferencial de tasas domésticas e internacionales, asi
como de la disponibilidad de ahorro internacional. Por otro lado, dado
lo que representa para la economia mexicana la competencia China, la
potencial reevaluacion del yuan pudiera influir positivamente en el peso
(ver recuadro: Los Efectos de la Revaluacion del Yuan sobre el Peso).

En el escenario base, en donde gradualmente se revierten los factores que
han provocado la apreciacion del peso, esperamos una paridad alrededor
de 11 ppd para fines de 2005. Sin embargo, no podria descartarse que el
peso retrasara su depreciacion, sobre todo porgue continta la abundancia
de recursos en los mercados internacionales, y no esta claro cuando el
mercado asimilara la dinamica del diferencial de tasas en el corto plazo.
Ante este escenario, el peso podria prolongar su tendencia de apreciacion
y cotizarse en niveles inferiores a 10.80 ppd al cierre de 2005.



Situacion México

Los Efectos de la Revaluacion del Yuan sobre el Peso

Presion internacional para revaluar el yuan

El pasado 21 de julio, China anuncio la revaluacion de su
moneda en 2%, y un nuevo réegimen de flotacion estrecho
(+/- 0.3%) unido a una canasta de monedas. Si bien este
movimiento es modesto dara pauta a mayores ajustes en
el futuro. Esta noticia era esperada desde hace meses.
Las razones de las medidas son evitar presiones inflacio-
narias en esa economia, moderar el crecimiento y reducir
la costosa acumulacion de reservas internacionales.

Efectos comerciales

El efecto directo de una revaluacion del yuan sobre el peso
es en principio muy limitado porque los flujos de inversion
y comercio entre ambos paises son relativamente peque-
Aos: nuestro comercio exterior con China representa sélo
3.9% del total con el mundo. Sin embargo, vale la pena
analizar también los efectos que la revaluaciéon tendria
sobre las exportaciones mexicanas a EUA en donde China
también es un importante competidor.

En términos comerciales, la revaluacion del yuan provoca-
ria que las importaciones estadounidenses procedentes
de China se encarecieran y que las de otros paises pudie-
ran sustituirlas. Sin embargo, este positivo impacto sobre
las exportaciones, la generacién de divisas y una eventual
apreciacion del peso estaria acotado por las siguientes
razones: a) La competencia mas fuerte entre China y
Meéxico se ubica en textiles y manufacturas ligeras, pero
éstas representan menos del 10% del total de nuestras
exportaciones a EUA. Ademas, otros paises presentan
ventajas en costos (tanto laborales como en energia) que
limitan los posibles beneficios para nuestro pais en este
sector; b) el encarecimiento en las exportaciones chinas
serfa mucho menor al porcentaje de revaluacion del yuan
porgue China opera principalmente como maquilador de
otras naciones y es bajo el valor agregado de sus ex-
portaciones; c) China cuenta con un amplio margen de
maniobra para compensar los costos de una revaluacion.
Por ejemplo, en manufacturas sus costos laborales son
8 veces menores a los de México, a lo que se ahade un
acceso subsidiado a energia e incentivos fiscales para
la exportacion; d) La sustitucion de productos chinos
por los de otros paises depende de su competitividad.
Sin embargo, el avance constante de China en EUA re-
vela que la alta productividad es un elemento de mayor
importancia que el valor de la paridad yuan/ddlar en un
momento determinado.

Hemos estimado que una revaluacion del yuan de 10%,
manteniendo todo lo demas constante, incrementaria nues-

tras exportaciones a EUA en sélo 0.3%, aproximadamente
550 millones de ddlares. Un efecto muy limitado.

Impacto en las Exportaciones Mexicanas a EUA

por una Revaluacion del Yuan de 10%
% incremento en exportaciones mexicanas

Textiles

Manufac- Total Otras Extractivas

tureras

Maquinaria
y equipo

Agricolas

Fuente: BBVA Bancomer

Efectos financieros

China cuenta con reservas internacionales por 663 mil mi-
llones de délares, las cuales en gran parte estan invertidas
en bonos del tesoro estadounidense. Una revaluacion del
yuan (salvo que genere nuevas expectativas de aprecia-
cion adicional) podria significar una menor demanda china
de esos valores, lo cual presionaria al alza sus tasas de
interés. En principio, este movimiento reduciria el dife-
rencial de tasas de interés entre México y EUA lo que
podria implicar que nuestro pais fuera un destino menos
atractivo en términos relativos para la inversién de car-
tera estadounidense, menores flujos de capital podrian
presionar entonces al peso. Sin embargo, debido a que la
revaluacion del yuan hace relativamente mas caro invertir
en China frente a otras economias emergentes es posible
que también ocurra un movimiento de capitales a favor
de nuestro pais. Asi, los efectos encontrados entre los
flujos de capital arrojan un resultado incierto de mediano
plazo en el peso.

En conclusion la revaluacion del yuan tendria efectos
financieros inciertos y comerciales moderados a favor
de una mayor participacion de mercado de los productos
mexicanos en EUA, la generacién de divisas y el peso.
Asi, la apreciacion del yuan no seria el camino, como
tampoco la depreciacion del peso, para que los productos
mexicanos pudieran ganar participacion en EUA. En la
actualidad no hay atajos ni mejores remedios que au-
mentar la competitividad interna y explotar las ventajas
comparativas que ya se tienen (ubicacién geografica,
integracion vertical, etc.)

Carlos Herrera carlos.herrera@bbva.bancomer.com
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Fco. Javier Morales  francisco.morales@bbva.bancomer.com

México: Reactivacion y Expansion
Reciente del Crédito Bancario

Crédito Vigente de la Banca Comercial

al Sector Privado*
% del PIB, 1994 - 2005
36.5

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 O5e

* Excluye la cartera de crédito vencida, los créditos reestructurados
en Udis y el financiamiento otorgado a empresas mediante la
tenencia de titulos de deuda

e estimado

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

Banca Comercial:
Cartera de Crédito Vigente

Variacion % real anual, dic‘95-abr‘05
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Banca Comercial Antes y
Después de la Crisis de 1995

Debilidades antes de la crisis y cambios realizados

Debilidades antes de la crisis

e Deficiente marco legal para defender los derechos de los
acreedores

e Herramientas limitadas para medir riesgo crediticio

e Normas contables y prudenciales inadecuadas y laxas

¢ Deficientes niveles de capitalizacion y de provisiones
preventivas

Cambios realizados

¢ Modificacion de reglas contables

e Adecuacion de reglas de calificacién de cartera crediticia

e |ntroduccion de mejores préacticas y metodologias para
medir riesgo crediticio

e Creacion de buré de crédito y obligatoriedad de consultarlo
antes de otorgar nuevos financiamientos

® Reglas de capitalizacion mas rigurosas

e |[nstrumentacion de un sistema de alertas tempranas

e Apertura total a la inversion extranjera

Fuente: BBVA Bancomer
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En 1995 el PIB de México se contrajo 6.2%, la inflacion pasoé de 7%
ab2% y el desempleo aumenté a 6.2%. Este deterioro de la econo-
mia vino acompanado de aumentos bruscos de las tasas de interés,
lo que afectd severamente la capacidad de pago de los deudores y
fue el detonador de una profunda crisis bancaria. Esta se tradujo en
el aumento de la cartera de crédito vencida, la debilidad financiera
de los bancos y los subsecuentes esfuerzos de saneamiento y re-
capitalizacién de instituciones. El efecto final fue una considerable
contraccion del crédito bancario al sector privado por mas de siete
anos. El saldo de la cartera de crédito vigente' como proporcién del
PIB pasé6 del 36.5% en 1994 a tan s6lo 6.5% en 2001. A partir de
2002 el crédito como razén del PIB volvié a crecer, si bien todavia
esta lejos de los niveles vigentes antes de la crisis.

Causas de la contraccion del crédito

La crisis bancaria de 1995 no sé6lo se derivé del empeoramiento del
cuadro macroecondmico, sino que también se debié a la debilidad
de elementos institucionales, legales, preventivos y de revelaciéon de
informacion financiera en los cuales se sustenta el buen funciona-
miento de la actividad crediticia. Este fue el caso del marco legal, que
no estaba orientado a proteger los derechos de los acreedores; del
riesgo crediticio, que ni estaba correctamente medido ni bien avalado;
y de las reglas contables que no reflejaban la realidad financiera de
los bancos. Ademas, tuvo un importante impacto que el crédito se
otorgaba a tasas variables. Estos elementos amplificaron los efectos
de los problemas bancarios cuando surgié la crisis de 1995.

Factores de impulso y reactivacion

Tanto la menor demanda de crédito asociada a la crisis economica
como las restricciones de oferta impidieron su rapida recuperacion.
El crédito solo se reactivd cuando se dieron varias condiciones fa-
vorables, tanto macroecondmicas como hacia el interior del sector,
que redujeron el riesgo de otorgarlo. Por el lado macroeconémico
destaca la reduccion de la inflacion y la confianza de que las politicas
econdmicas iban a estar firmemente orientadas a mantenerla estable,
lo que permitiria a los agentes tomar decisiones de endeudamiento
a mas largo plazo. Por parte del entorno regulatorio, se modificaron
leyes y normas de la actividad bancaria para hacerlas mas rigurosas
(criterios contables); se introdujeron factores institucionales y me-
todologias para medir mejor el riesgo crediticio (bur6 de crédito y
nuevas reglas de calificacion de cartera de crédito) y se mejoro la
proteccion de los derechos de los acreedores al modificar diversas
leyes que afectan a la actividad crediticia. Ademas, la banca se abrié
totalmente a la inversion extranjera, 1o que permitié incorporar me-
jores practicas crediticias y facilito la capitalizacion de instituciones.
Con todo ello se presentaron las condiciones necesarias para que
los agentes demandaran crédito a largo plazo.

1 La cartera de crédito vigente excluye: cartera vencida; financiamiento otorgado a las
empresas mediante la tenencia de titulos de deuda que hayan emitido; los créditos
que fueron objeto de programas especiales que surgieron debido a la crisis de 1995,
como fueron las reestructuraciones de créditos en Udis y la cartera cedida al Fobaproa
que fue objeto del Programa de Capitalizacion y Compra de Cartera



La reactivacion de los diversos tipos de crédito no ha sido homogé-
nea debido a que los factores de reactivacion no se dieron al mismo
tiempo, ni tuvieron el mismo impacto en cada una de sus categorias
debido a sus diferentes caracteristicas. La experiencia de México en
este sentido indica que es la suma y la permanencia de factores pro-
picios lo que induce la reactivacion y expansion del crédito mientras
que la falta de alguno de estos elementos puede obstaculizarlo. En
este sentido, en tanto el entorno y los elementos que sustentan el
buen funcionamiento de la actividad crediticia persistan en México
el crédito bancario al sector privado seguira creciendo (ver siguiente
articulo “Crecimiento Potencial del Crédito”).

Proceso de reactivacion del crédito al consumo

En enero de 2000 el crédito al consumo empezo a reactivarse acelera-
damente y lo ha hecho durante 64 meses de manera ininterrumpida.
En este periodo su tasa de crecimiento real promedio fue de 33%, lo
que ha permitido que su saldo se multiplicara por 5 veces de diciembre
de 1999 a abril de 2005. No obstante este dindmico desempefno del
crédito al consumo, su saldo es bajo si se toma en cuenta que al final
de 1994 éste representd 2.6% del PIB y en 2004 fue de 2.2%.

LLa principal razén de la expansién del crédito al consumo posiblemen-
te ha sido la estabilidad macroeconémica, que permite a los agentes
tomar decisiones a mas largo plazo, y especialmente la fuerte reduc-
cion de la inflacién durante este periodo (del 20% a tasas inferiores
al 5%), lo que permitié conceder créditos en mejores condiciones.
Por ejemplo, la banca introdujo promociones para el mayor uso de la
tarjeta de crédito basadas en convenios con empresas para permitir
que las compras que se efectuaran con tarjeta fueran con cargos
diferidos sin cobro de intereses. Esta promocion empezé difiriendo
cargos a tres meses y luego, debido a la menor inflacion, aumenté
a 12 meses.

Ademas, los bancos sustituyeron esquemas crediticios basados en
tasas de interés variables a tasas de interés fijas, lo que permitid
otorgar certeza sobre el costo total del crédito contratado y, al mismo
tiempo, hizo que los aumentos en las tasas de interés no afecten
a la capacidad de pago de los clientes. Estas ventajas implican un
menor riesgo crediticio.

De estos esquemas se beneficié el crédito para adquirir bienes de con-
sumo duradero, el cual basicamente se destina para comprar automaovil
(que actua como garantia de impago) y también el crédito a la némina,
el cual pertenece a la categoria de otros créditos personales y se otorga
a los trabajadores a quienes se les deposita su sueldo en una cuenta
bancaria. El crédito que el solicitante puede obtener es de hasta cuatro
meses de su sueldo, se liquida hasta en 36 meses y su riesgo es bajo
porgue se otorga a tasa fija y los descuentos se hacen automaticamente
en la cuenta del cliente a la cual se le abona su sueldo.

Serfa imposible haber asistido a la reactivacién del crédito sin haber
contado con el burd de crédito, el cual resulté ser un elemento insti-
tucional muy importante para la reactivacion y expansion del crédito.
Asimismo, la obligatoriedad que tienen los bancos de consultarlo an-
tes de conceder financiamiento lo ha convertido en una herramienta
muy Util para seleccionar clientes y reducir riesgos futuros.

Situacion México

Crédito al Consumo
Factores de reactivacion e impulso

Entorno macroeconomico:

® Reduccion de inflacion y tasas de interés

Mejores herramientas para medir riesgos:

e Consulta al buré de crédito

e Uso de modelos para medir riesgo crediticio

Utilizacion de tasas de interés fijas

e En créditos para adquirir automovil

e | ineas de crédito especiales vinculadas a la tarjeta de
crédito a liquidar en 12 meses por montos predeterminados

e Créditos a la nomina a empleados a quienes se les depo-
sita su sueldo en cuenta bancaria

Promociones y productos nuevos y flexibles

e Compras con tarjeta de crédito con cargo diferido sin
cobro de intereses a plazos de 3, 6y 12 meses

e Productos vinculados a tasas de interés fijas

e Crédito de acuerdo con capacidad de pago

Fuente: BBVA Bancomer

Crédito al Consumo
Variacion % real anual, diciembre 2001 - abril 2005
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* Miles de millones de pesos constantes de abril 2005
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Tercer trimestre 2005 23



il Bancomer

Crédito a la Vivienda
Factores de reactivacion e impulso

Factores de reactivacion

Mejor marco legal para recuperar créditos vencidos

® | a Miscelédnea de Garantias de 2000 puso la base y las
modificaciones de 2003 lo reactivaron

Reduccioén de inflacion y tasas de interés

® Primero permitié pasar de otorgar créditos en Udis a
tasas de interés variables y luego a tasas fijas

Mejor medicién del riesgo crediticio

e Menor riesgo crediticio y mejor calidad de cartera

Factores de impulso

Esquemas de financiamiento a tasas fijas

e Reducen incertidumbre y generan certeza sobre el cos
total del crédito

Factores de mercado

e | a competencia indujo la baja en las tasas de interés

to

abarantado costos y flexibilizando condiciones crediticias

para usuarios
Factor demografico

e E| alto porcentaje de poblacion joven del pais genera una

demanda creciente de créditos hipotecarios
Ampliacion del mercado objetivo
e | a compra de Sofoles hipotecarias por parte de bancos
amplia la posibilidad de colocar més créditos en otros
segmentos de la poblacién

Fuente: BBVA Bancomer

Cartera de Crédito Vigente a la Vivienda

Enero 2000 - abril 2005
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* Variacién % real anual
*x Miles de millones de pesos constantes de abril 2005
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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Proceso de reactivacion del crédito a la vivienda

Tras el importante deterioro de la cartera de crédito otorgado a la
vivienda como consecuencia de la crisis de 1995, su saldo se con-
trajo de manera constante en términos reales hasta 2003. Desde
mediados de ese ano a la fecha lleva 22 meses creciendo a tasas
altas. Sin embargo, el nivel que registré en abril de 2005 representa
tan soélo el 21.9% del que tenia al final de 1994.

La crisis de 1995 dejo claro que el marco legal vigente en ese en-
tonces para recuperar garantias de créditos vencidos presentaba
muchas deficiencias. En 2000 se aprobaron una serie de reformas a
diversas leyes para permitir recuperar garantias de créditos vencidos
con mayor celeridad. A estas reformas se les llamé Miscelanea de
Garantias (MQG) y se esperaba que ayudaran a una rapida reactivacion
del crédito a la vivienda. Esto no fue asi debido a que en la MG de
2000 subsistieron obstaculos para la agil recuperacién de garantias
de créditos vencidos, lo cual implicaba que el riesgo crediticio se
conservara alto. En abril de 2003 se realizé otra reforma a la MG.
Esta, al mejorar procedimientos y remover obstaculos legales, redujo
el riesgo crediticio y permitio la reactivacion de este tipo de crédito
bancario.

La evolucion de las tasas de interés también ha influido en la reactiva-
cion del crédito a la vivienda, el cual empezé a recuperarse cuando se
generalizé el uso de tasas de interés fijas en los esquemas crediticios,
y muy especialmente a partir de abril de 2004 cuando las tasas fijas
cobradas por la mayoria de los bancos bajaron del 15%.

Esta reduccién de las tasas, junto con el uso de esquemas de finan-
ciamiento flexibles fue potenciada por la mayor competencia entre
las entidades que otorgan crédito. Esta mayor competencia recien-
temente ha impulsado la consolidacién del sector bancario con las
compras por parte de algunos grupos financieros de algunas Sofoles?
hipotecarias, intermediarios financieros no bancarios que han sido
exitosos otorgando crédito para adquirir vivienda con recursos oficia-
les a grupos sociales que constituyen un amplio mercado diferente
al que la banca inicialmente se habifa dirigido. A finales de 2004 se
realizd la primera compra de una Sofol por parte de un banco. Esta
accion fue seguida por otros bancos e indica la intencién de la banca
de ampliar su mercado, competir con otro tipo de intermediarios y
desarrollar productos flexibles para satisfacer las necesidades de
clientes muy heterogéneos.

Reactivacion del crédito a empresas y corporativos

A diferencia del comportamiento registrado por el crédito concedido
por la banca al consumo vy a la vivienda, la cartera de crédito vigente
otorgado a las empresas a la fecha no ha registrado un crecimiento
sostenido y esto pese a que las condiciones regulatorias permitirian
esperar una reactivacién sostenida de este tipo de crédito tras la
aprobacién en 2000 de la Ley de Concursos Mercantiles, la cual
sustituy6 a la Ley de Quiebras y Suspensiéon de Pagos. Esta nueva

2 Las Sofoles son sociedades financieras de objeto limitado autorizadas para otorgar
crédito a sector especificos y no pueden captar recursos directamente del publico.
Estas caracteristicas las convierten en instituciones de crédito no bancarias.



ley protege de mejor manera los derechos de los acreedores que la
anterior, pero no genero una expansion relevante del crédito dado el
débil crecimiento de la economia entre 2001 y 2003.

Otra limitante para su recuperacion ha sido la disponibilidad de im-
portantes y diversas fuentes de financiamiento que han sustituido
al crédito bancario a las empresas, como es el que las empresas de
alta calidad crediticia pueden obtener recursos colocando titulos en
el mercado de deuda corporativa del pais. Esta emision de deuda
resalta porque: 1) la expansion de los fondos de pensiones aumenta
la demanda de estos titulos, generandose asi un mercado de bonos
privados; y 2) porque se introdujeron los certificados bursatiles, los
cuales han sido un instrumento de deuda corporativa muy exitoso
al ser muy flexible.

El otorgamiento de crédito bancario a empresas y la colocacion de
deuda son formas complementarias de financiamiento. Dado lo ante-
rior, no es de extrafar que la suma de estas dos fuentes de recursos
haya mostrado durante tres anos consecutivos tasas de crecimiento
anuales reales positivas, como se aprecia en la gréafica inferior.

Perspectivas

La persistencia de los factores que han influido favorablemente en
la evolucion del crédito en México como son tasas de interés bajas y
fijas, un marco legal e institucional mas eficiente, una mayor compe-
tencia bancaria que propicia esquemas mas flexibles adaptados a las
necesidades particulares y un mayor nivel de actividad econémica,
permitiran que éste siga fluyendo. Esta perspectiva se ve apoyada
por la buena situacién del balance del sector bancario y la existencia
de recursos para financiar el crédito.

Esperamos que al final de 2005 el crédito al consumo crezca lige-
ramente por arriba del 30% real impulsado en gran medida por los
nuevos productos que la banca ha introducido en los Ultimos anos.
Por lo que respecta al crédito a la vivienda, esperamos un crecimiento
de su saldo ligeramente mayor al del consumo, entre 35y 40% real
al final del ano, por la fuerte competencia entre instituciones que ha
habido en los Ultimos meses por atraer clientes ofreciéndoles tasas
de interés fijas muy accesibles.

Por su parte, el financiamiento a las empresas seguira creciendo
impulsado por el mayor nivel de actividad econémica. Estimamos
que el crédito bancario a las empresas crecera alrededor del 8% real
al final del afo. En tanto la economia crezca de manera sostenida
este tipo de financiamiento empresarial podra aumentar su ritmo de
expansion dada su sensibilidad a la mejora en expectativas.

Una vez que termine esta fase de reactivacion del crédito bancario al
sector privado y su importancia como proporcion del PIB aumente,
posiblemente moderara su ritmo de expansion. En esta nueva etapa
es de esperar, dada la persistencia de los factores que favorecen y
conforman su potencial de expansion, que la tasa de crecimiento del
crédito bancario se ubique entre 1.5y 2 veces la tasa de crecimien-
to de la economia, conforme asi ha sucedido en otros paises (ver
siguiente articulo “Crecimiento Potencial del Crédito").

Situacion México

Crédito Bancario a las Empresas
Reduccidn de riesgos y obstaculos de desempeno

Reduccion de riesgos
e | ey de Concursos Mercantiles de 2000
e Miscelanea de Garantias 2000 y 2003
* Menores niveles y menor volatilidad de tasas de interés
Obstaculos para la reactivacion sostenida del crédito
e Crecimiento econoémico limitado y no sostenido a tasas
altas
e Utilizacion de tasas variables (TIIE + sobretasa) y niveles
elevados
e Sustitutos disponibles para empresas de alta calidad
crediticia
e Colocaciones de deuda; amplia gama de interme-
diarios financieros no bancarios; financiamiento del
exterior
 Rigideces, riesgos y obstaculos diversos
¢ Riesgos sectoriales y regionales elevados; pobre
historial crediticio; carencia de garantias adecuadas;
competitividad limitada de la economia (falta de refor-
mas estructurales)

Emision y Colocacion de Deuda
Corporativa  Factores de impulso y limitantes

Factores de impulso

e |nstrumentos adecuados: certificados bursétiles

e |Importante demanda por parte de Siefores (pensiones)

Factores limitantes

® |nstrumento accesible sélo para empresas de alta calidad
crediticia

e Crecimiento econémico limitado y no sostenido a tasas
altas

e \/olatilidad de las tasas de interés de referencia (TIIE)

Fuente: BBVA Bancomer

Financiamiento a Empresas:

Crédito Bancario y Deuda Corporativa
Variacion % real anual, enero 2000 - abril 2005
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Crédito Vigente Otorgado por la Banca Comercial al Sector Privado en los Ultimos 10 Anos
Fin de periodo

Saldos en miles de millones de pesos (mmp) de abril de 2005

Consumo 151.7 80.7 46.9 41.0 38.9 38.2 471 62.4 84.1 120.8 171.7 190.6
Vivienda 378.6 242.4 105.0 83.2 74.6 64.6 58.7 55.4 53.9 57.7 72.0 83.1
Empresas 1,503.7 915.8 590.9 441.4 405.8 319.4 324.7 290.2 313.3 311.3 367.4 378.5
Intermediarios finan. no bancarios  88.7 54.0 24.7 9.2 11.4 21.7 24.9 31.9 25.9 28.2 41.8 46.0
Total 2,122.6  1,293.0 767.4 574.9 530.7 443.9 455.4 440.0 477.1 518.0 653.0 698.2

Saldos, % del PIB

Consumo 2.6 1.7 0.9 0.7 0.7 0.6 0.7 0.9 1.2 1.7 2.2 2.8*%
Vivienda 6.5 5.0 2.0 1.5 1.3 1.1 0.9 0.8 0.8 0.8 0.9 1.2*
Empresas 25.9 19.0 1.4 7.9 7.1 5.2 4.8 4.3 4.5 4.3 4.8 4.9%
Intermediarios finan. no bancarios 1.5 1.1 0.5 0.2 0.2 0.4 0.4 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5*
Total 36.5 26.9 14.8 10.2 ©) & 7.3 6.8 6.5 6.9 7.1 8.5 9.4*

Variacion % real anual

Consumo nd -46.8 -42.0 -12.4 -5.3 -1.8 23.4 32.5 34.8 43.6 42.2 44.2
Vivienda nd -36.0 -56.7 -20.8 -10.3 -13.4 9.2 5.5 2.8 7.1 24.8 38.1
Empresas nd -39.1 -35.5 -25.3 -8.1 -21.3 1.7 -10.6 7.9 -0.6 18.0 24.0
Intermediarios finan. no bancarios nd -39.1 -54.3 -62.6 23.1 90.9 14.8 28.2 -18.9 8.8 48.4 42.7
Total nd -39.1 -40.6 -25.1 -1.7 -16.3 2.6 -3.4 8.5 8.6 26.1 31.7

Cartera vencida e indice de capitalizacion

Saldo cart. venc.,, mmp corrientes  43.5 46.5 47.5 79.2 €95 80.8 54.7 47.2 45.0 31.1 27.0 26.7
Indice morosidad (cart. venc. /total) 7.3 7.0 6.4 111 1.4 8.9 5.8 5.1 4.6 3.2 2.5 2.4
Cobertura de cartera vencida 48.6 72.5 113.3 61.2 66.0 107.8 115.4 123.8 138.1 167.1 201.8 199.6
Indice de capitalizacion 9.6 10.8 13.1 17.2 17.5 20.4 17.7 19.0 21.0 22.9 22.3 21.8

Banca Comercial: Cobertura de Cartera Vencida Banca Comercial: Indice de Capitalizacién
Provisiones preventivas / cartera vencida, % %

201.8 199.6

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005* 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005*
* Cifras a marzo * Cifras a marzo
Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores Fuente: Comision Nacional Bancaria y de Valores
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México: Crecimiento Potencial del Crédito

Fco. Javier Morales

Situacion México

francisco.morales@bbva.bancomer.com

En el actual contexto de elevado crecimiento real del crédito en
Meéxico, es relevante preguntarse como este puede evolucionar
dentro de un entorno macroeconémico favorable y cual es su cre-
cimiento potencial de largo plazo. En este articulo nos referimos a
tres experiencias ilustrativas y exitosas en las cuales el crédito ha
crecido muchos ahos a tasas superiores a las del PIB y analizamos sus
causas. La primera se dio durante una fase de la historia econémica
de México de gran éxito que prevalecié de 1954 a 1970, conocida
como desarrollo estabilizador, y las otras dos corresponden a casos
internacionales, Chile y Corea. México muestra algunas similitudes
con estas dos naciones, pues ambas realizaron importantes reformas
econdmicas, procesos de liberalizacion financiera, si bien concluyeron su
apertura comercial antes que México." Chile, a similitud de nuestro
pais, cuenta también con tratados de libre comercio y de comple-
mentacion economica con diversas naciones.

Los tres casos referidos permiten evaluar la importancia que tiene
para la expansion sostenida del crédito el crecimiento econémico a
tasas altas e inflacion baja por periodos largos. En cambio, cuando el
contexto macroecondmico se deteriora, como fue el caso de Méxi-
co de 1970 a 1988, el crédito deja de fluir y su importancia dentro
de la economia disminuye. Pero no son estos los Unicos factores.
Actualmente se reconoce que la evolucion favorable del crédito re-
quiere, ademas de un entorno macroecondémico propicio, de factores
institucionales y legales que disminuyan el riesgo de otorgarlo y le
permitan recuperarlo a quien lo concede.

El crédito en México durante el desarrollo estabilizador:
1954-1970

Si bien en los primeros anos del desarrollo estabilizador el crédito al
sector privado no crecio a tasas altas, fue de 1959 hasta su término
cuando esta variable aumenté a un fuerte ritmo. En este periodo, con
una expansion promedio del PIB de 6.8%, el tamano de la economia se
incremento casi 120% en 12 anos. Asimismo, en ese lapso la inflacién
fue baja, con un promedio anual de 2.9%. Este entorno macroeconé-
mico estable propicié que aumentaran las oportunidades de inversion
para el sector privado, en tanto la baja inflacion posibilité una mayor
estabilidad en las condiciones financieras que enfrentaban los agentes
econémicos, lo que se tradujo en una mayor disponibilidad de fondos
para prestar. En este contexto, la captacion bancaria se incrementé
poco mas de ocho veces en términos reales en esos anos.

Entre 1959 y 1970 el crédito otorgado al sector privado por las ins-
tituciones financieras crecid 14.2% real anual en promedio en ese
lapso, lo que hizo posible que aumentara la proporcion del saldo del
crédito concedido al sector privado con respecto al PIB de 16 en
1958 a 33% en 1970. Se podria deducir que en periodos prolonga-
dos en los cuales el entorno macroecondémico es favorable —doce
anos consecutivos— el crédito crece de forma sostenida por arriba
del PIB. En este caso la relacion entre las tasas de crecimiento del
crédito y del PIB fue de dos a uno.

1 Leodn Bendesky y Victor Godines (1991). Liberalizacion financiera en Chile, Corea y
Espana: Experiencias Utiles para México, IMEF.

México: Crédito de la Banca
Comercial al Sector Privado*

Variacion % real anual

Total Consumo Vivienda Empresas IF
Dic’'00 2.6 234 -9.2 1.7 14.8
Dic'01 -3.4 32.5 -6.5 -10.6 28.2
Dic'02 8.5 34.8 -2.8 7.8 -18.9
Dic'03 8.6 43.6 7.1 -0.6 8.8
Dic'04 26.1 42.2 24.8 18.0 48.4
Mar'05 30.3 44.3 34.5 22.4 39.8
* La cartera vigente no incluye: cartera vencida; financiamiento

otorgado a las empresas mediante la tenencia de titulos de

deuda que hayan emitido y créditos que fueron objeto de

programas especiales

IF Intermediarios financieros no bancarios

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Factores que Favorecen la Expansion del
Crédito y Reducen el Riesgo de Otorgarlo

I. Entorno Macroeconémico Propicio

e Crecimiento econémico sostenido y a tasas altas
e Estabilidad permanente de precios
Il. Factores y Herramientas Institucionales
* Marco legal eficiente para recuperar créditos vencidos
e Sistemas eficaces de informacion crediticia

* Mecanismos eficientes de persuasion de deudores

* Metodologias de medicion de riesgo crediticio

\ 4

Disminuyen incertidumbre y riesgo para oferentes y

demandantes

* Reducen el costo y aumentan el plazo del crédito
® Generan flujos para liquidar adeudos
e Permiten canalizar recursos a deudores solventes
Aumentan la oferta y demanda de crédito

Fuente: Servicio de Estudios Econémicos BBVA Bancomer

México: Crédito Bancario

al Sector Privado y PIB

1948 - 2004
40

30

Crédito, % del PIB
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de FMI

90

97

Tercer trimestre 2005

04

27



il Bancomer

México: Crédito al Sector

Privado e Inflacion
1949-2004
40 140

35 A

50 Crédito, % del PIB /"-\UA I

. A~ LML e

[ Y

s WA "

10 Inflacion, promedio anual ,\JA_JN /\ 20
M/

. AN\ N "\,
\4
49 54 59 64 69 74 79 84 89 94 99 04

Fuente: BBVA Bancomer con datos de FMI
Chile: Inflacién y Crédito
Promedios

20.6

10.2
8.3
3.7
1981-1991 1992-1997

Inflacion, %

| Crédito, variacion % real anual

Fuente: BBVA Bancomer con datos de FMI

Chile: Crédito al Sector Privado y PIB
1960 - 2004

90 15
Crédito, % del PIB
75 A A 10
60 \/ 5
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v
15\ \I/ I 10
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0 -15
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de FMI

Corea: Crédito al Sector Privado y PIB
1960 - 2004

150 16
Crédito, % del PIB
125 A /\ 12
v\
100 8
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de FMI
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Entorno macroecondémico adverso y deterioro del crédito
en México: 1971-1988

A partir del momento en que las variables macroeconémicas del pais
empezaron a deteriorarse, circunstancia que se reflejé en el aumento
de la inflacion a partir de 1973, el crédito dejé de crecer a tasas altas y
su importancia dentro de la economia se estanco o disminuyo. La evolu-
cion del crédito fue afectada en mayor medida a partir de la devaluacion
del peso en 1976 en un contexto de crisis econémica e incertidumbre.
Soélo en 1977 la inversion bruta se contrajo 7.6% v el saldo del crédito
al sector privado se redujo 39% real debido a la dolarizacion del ahorro
y a la escasez de recursos para canalizarse hacia el financiamiento.? Asi,
desde 1977 hasta 1988 el crédito al sector privado perdié importancia
dentro de la economia como consecuencia del entorno macroeconémico
adverso prevaleciente, en el cual el PIB se contrajo en varias ocasiones y
la inflacién siguié una tendencia creciente, lo cual aumento las tasas de
interés, encareciendo y haciendo inaccesible el crédito para sus deman-
dantes. Esto no debe sorprender: es comun encontrar en la literatura
econdmica un efecto adverso de la inflacién sobre la profundizacion
financiera y el crecimiento econémico.®

El caso de Chile: 1992-1997

El caso de Chile permite ejemplificar lo que sucede cuando una
crisis bancaria (1982-1983) lleva el crédito al sector privado a perder
importancia como proporcion del PIB y ademas tarda varios anos
en recuperarse. En 1982 y 1983, el PIB chileno se contrajo 13.4 y
3.5% respectivamente vy la proporcién de crédito a PIB baj6 de 84
en 1982 a43% en 1991. Esto se debid, entre otros factores, a la alta
inflacion que tuvo lugar en ese periodo y a la persistencia de niveles
relativamente altos de cartera vencida que duraron hasta 1991.

De 1992 hasta 1997 el crédito al sector privado crecié de manera
sostenida a un ritmo promedio anual de 12.3% real, tasa mayor a la
de 8.3% registrada por el PIB en ese lapso. Esta favorable expansion
sostenida del crédito en Chile se explica por varias razones. Por un
lado, el alto crecimiento econémico permitié que el ingreso de los
usuarios del crédito aumentara, ademas de que a partir de 1992 la
inflacion se redujo constantemente. Asimismo, el indice de moro-
sidad en este periodo fue reducido, lo cual posibilité que el crédito
continuara fluyendo a tasas altas. Este indice se conservé bajo por
efecto del crecimiento econémico y por la existencia de factores
que favorecieron la actividad crediticia, como la presencia de un
buré de crédito eficiente, un mejor marco legal para los acreedores
proveniente de la ley de quiebras de 1982 y el uso de mecanismos
de persuasion eficaces para clientes morosos.* Es decir, un entorno
macroecondmico propicio, junto con factores institucionales adecua-
dos que reducen riesgos, permitieron que en Chile el crédito creciera
1.5 veces mas que el PIB entre 1992 y 1997.

La expansion del crédito en Corea: 1961-1997
Corea ilustra la importante relacion que existe entre el crecimiento
econdmico sostenido durante periodos largos y la expansién del cré-

2 José Cérdoba y Guillermo Ortiz (1979). “Aspectos deflacionarios de la devaluacion
del peso mexicano de 1976", Banco de México.

3 Peter Rosseauy Paul Watchel (2000). “ Inflation, Financial Development and Growth”;
Universidad de Vanderbilt y Universidad de Nueva York.

4 Rodrigo Fuentes y Carlos Maquerira (1998). " Determinants of loan repayment in
Chile", Universidad de Chile.



dito al sector privado. En ese pals la proporcion del crédito al sector
privado con respecto al PIB pasé de 12.5a 125.8% de 1961 a 1997,
lapso que se puede dividir en tres etapas. La primera abarcé de 1961
hasta 1973 y se caracterizé por una tasa de crecimiento anual pro-
medio del PIB alta y una inflacion baja. El crédito como razén del PIB
subid a 39%. De 1974 a 1981, periodo en que la inflacién aumento,
el dinamismo del crédito se moderd y su participacion en el PIB sélo
aumento hasta 42%.

La tercera etapa comprendio el periodo 1982-1997, un ano antes de
que la crisis asiatica afectara a ese pals. En este lapso el crecimiento
promedio del PIBy de los precios fue de 8.1y 5.2%, respectivamente.
Por su parte, el ritmo de expansion promedio anual del crédito fue
superior al del PIB (16.5 vs. 8.1%), lo cual posibilité que su proporcion
con respecto al producto pasara de 57 a 126% en el periodo. En un
entorno macroeconémico favorable, de alto crecimiento y de bajas
tasas de inflacién, de nuevo se observa un crecimiento del crédito
dos veces superior al del PIB.

Potencial del crecimiento del crédito en México

En este contexto se puede ser optimista respecto al crecimiento po-
tencial del crédito al sector privado en México. No solo porque su actual
proporcion con respecto al PIB es baja en comparacion con paises de
similar desarrollo y porque dicha proporcién se ubica en niveles simi-
lares a los de finales de los anos cincuenta, sino porque en los Ultimos
anos se han tomado medidas regulatorias que posibilitan un mayor
crecimiento (véase cuadro). Estas acciones mejoraron y fortalecieron
el marco legal de la banca y de la actividad crediticia, redundando en
una mayor fortaleza financiera de las instituciones bancarias.

El proceso de reactivacion del crédito al sector privado ya esta en
marchay su evolucion gradual ha permitido que su proceso de creci-
miento se esté consolidando. Ahora bien, como ilustran los ejemplos
anteriores, su expansion duradera requiere de un entorno macroeco-
noémico adecuado para la actividad crediticia, el cual ademas debera
estar apuntalado por los factores institucionales que minimicen el
riesgo de otorgar financiamiento, permitan su rapida recuperacion
en caso de créditos vencidos y, por tanto, exista confianza entre sus
otorgantes de que éste puede ser recuperado.

En los proximos anos, la accion conjunta de los diversos factores que
favorecen el financiamiento posibilitara que el crédito al sector privado
en México, tanto de origen bancario como no bancario, crezca a tasas
altas por periodos prologados. La lenta recuperacion del crédito en
los ultimos anos en México se explica por el periodo de adaptacién
normal de los agentes a un entorno de estabilidad macroecondémica
que les permita tomar decisiones de largo plazo, y a un periodo de
saneamiento del sector bancario. Las experiencias de Corea y Chile
muestran cémo una vez que el crédito en el pais fluye de manera
normal hacia los diversos agentes del sector privado, su tasa de cre-
cimiento podria ubicarse entre 1.5y 2 veces el ritmo de crecimiento
del PIB por lo menos hasta que se alcancen grados “normales” de
bancarizacién. Ahora bien, no conviene bajar la guardia. Si se deteriora
el entorno macroeconémico y los factores institucionales que apoyan
su expansion pierden eficiencia, el crédito perdera dinamismo y su
proceso de expansion podria desacelerarse.

Situacion México

México: Algunas Modificaciones al Marco
Legal Bancario y de la Actividad Crediticia

1997: * Nuevos criterios contables de la banca. Cambios
en el registro de la cartera vencida
1999: e Ley de Instituciones de Crédito: Permite inversién
extranjera directa sin ningun tipo de restriccion
e | ey del Instituto para la Proteccion al Ahorro Ban-
cario (IPAB): Limita proteccion al ahorro bancario
e Nuevas Reglas para los Requerimientos de Ca-
pitalizacion de la banca: mejoran la calidad de los
activos que computan en el indice de capitalizacion
e Nuevas reglas de calificacion de cartera crediticia
por tipo de crédito
2000: e Ley de Concursos Mercantiles: Agiliza los proce-
sos de quiebra
e Misceldnea de Garantias: Establece reglas para la
agil recuperacion de garantias de créditos vencidos
2003: ¢ Modificaciones a la Misceldnea de Garantias:
Precisan condiciones y mejoran procedimientos

Fuente: Servicio de Estudios Econémicos BBVA Bancomer

México: Indices de Morosidad y

Capitalizacion de la Banca Comercial
%
25

20

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 105
Indice de morosidad
Indice de capitalizacion
Nuevos criterios contables de cartera vencida
Nuevas reglas de capitalizacién
uente: BBVA Bancomer con datos de CNBV
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Evolucion del Crédito un Ano Antes de

la Crisis Bancaria

Saldos en términos reales
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de FMI
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Incremento del Crédito, Experiencia de Corea, Chile y México

PIB, variacion % anual promedio

Inflacion, promedio

Crecimiento crédito / crecimiento PIB (veces)
Incremento pp de crédito / PIB por ano

Crédito / PIB, %

Numero de anos de expansion del crédito 37

1
2

*

Desarrollo estabilizador
El promedio considera datos para Corea 1961-1997
Promedio de 1967 a 2003

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales

Corea Chile México'
1961-1997 1982-1997 1992-1997 1959-1970 Promedio?
8.0% 8.1% 8.3% 6.8% 7.7%
10.3% 5.2 6% 2.9% 6.4%
2.3 2.0 1.5 2.1 2.0
3.1 4.7 1.8 1.2 2.0
De 132 127% De 57 a 127% De 43 a 64% De 19a33%
16 6 12

Desarrollo Economico y Crédito Bancario

En la literatura econémica que analiza la relacién entre
el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento eco-
noémico, existen dos visiones de como se realiza este
proceso. Una considera que el desarrollo del sector
financiero tiene impacto en el ritmo de expansién de la
economia, pues la movilizaciéon y canalizacién del ahorro
hacia proyectos viables incide en el crecimiento. La otra
concepcion establece que en la medida en que la economia
crece el sector financiero se expande para satisfacer la
mayor demanda de estos servicios. Se considera que
esta relaciéon es bidireccional, aunque en el caso de los
paises en desarrollo la primera es la predominante.’

PIB y Crédito al Sector Privado - 2001
PIB por habitante, miles de ddlares corrientes

40

35

30

25

5@ ®B
A
0
0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 1.4 1.6 1.8
Crédito al sector privado, % del PIB

A México J Francia S Singapur
B Argentina K Australia T  Reino Unido
C  Finlandia L Suecia U  Corea
D  Grecia M  Espana V  Holanda
E ltalia N Austria W  Portugal
[F Bélgica O lIrlanda X Dinamarca
G Canada P Japén Y  Estados Unidos
H  Noruega Q  Nueva Zelanda Z  Suiza
| Israel R Alemania

Fuente: Banco Mundial y FMI

Un trabajo del efecto de la expansion del sector financiero
sobre el crecimiento econémico —el cual considera
como variable indicativa de este proceso a la razon de
crédito bancario al sector privado a PIB—, estima que si
Meéxico tuviera la misma proporcion promedio de este
indicador que la registrada por los paises de la OCDE en
1996-1998 (71 %), la tasa de crecimiento anual del pafs
serfa 0.6 puntos porcentuales mayor a la observada.?
Este dinamismo adicional de la actividad econémica
provendria de la mayor disponibilidad de recursos finan-
cieros mediante los cuales los individuos y las empresas
podrfan aumentar su consumo e inversion.

La grafica ilustra la relacion que existe entre la alta pro-
porcion del crédito a PIB con respecto al producto por
habitante en paises con mayor desarrollo que el nuestro.
En 2001 el promedio de esta razén y del ingreso por
habitante fue de 102.4% y 21.9 mil délares, respectiva-
mente. Es decir, la media del ingreso por habitante en
esos paises en los cuales el crédito al sector privado se
utiliza con gran intensidad en la economia fue 3.5 veces
superior al de México, lo cual pone en evidencia el bene-
ficio del desarrollo del crédito en el pais en el mediano
y largo plazos. Al apoyar el crecimiento econémico, se
aumenta el nivel de vida de la poblacion.

Fco. Javier Morales francisco.morales@bbva.bancomer.com

1 César Calderén y Lin Liu (2002). “ The Direction of Causality Between Fi-
nancial Development and Economic Growth", Banco Central de Chile.

2 Ross Levine (2002). “More on Finance and Growth: More Finance,
More Growth?", Universidad de Minnesota.
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Situacion México

Indicadores y Prondsticos Estados Unidos

11'o4 1V'04 1’05 11’05 1105 1V'05 1’06 11’06 2004 2005 2006
Actividad Econémica
PIB (variacién % real anual) 4.0 38 3.7 3.4 35 3.6 3.2 33 4.4 3.6 3.2
Gasto personal en consumo 3.6 3.8 3.6 39 3.5 3.3 3.2 3.3 3.8 3.6 3.2
Inversion fija bruta 9.4 o8 9.9 7.9 6.1 5.7 5.1 5.4 10.3 7.4 4.9
No residencial 10.1 11.0 10.9 9.8 8.0 7.0 6.5 5.9 10.6 8.9 5.6
Estructuras 1.3 0.0 1.3 1.0 0.8 0.6 0.4 0.4 1.4 0.9 0.5
Equipo y software 12.9 14.5 13.9 10.9 8.5 71 6.4 7.1 13.6 10.0 6.4
Residencial 8.0 6.5 8.1 583 2.9 3.4 3.0 4.4 9.7 4.9 3.6
Exportaciones totales 9.4 5% 6.3 5.3 4.8 6.9 5.5 4.4 8.6 5.9 4.5
Importaciones totales 1.1 9.8 95 8.6 5.4 4.3 4.9 4.4 9.9 6.9 4.6
Consumo del gobierno 1.8 1.6 1.0 13 1.3 1.3 2.2 2.2 1.9 1.2 2.2
Contribucion al Crecimiento (pp)
Gasto personal en consumo 2.5 2.6 2.6 2.7 25 2.4 2.3 2.4 2.7 25 2.3
Inversion privada 1.9 1.9 1.9 1.3 1.2 1.0 0.7 0.9 2.1 1.3 0.8
Exportaciones netas -0.7 -0.9 -0.8 -0.8 -0.3 0.0 -0.2 -0.3 -0.6 -0.5 -0.3
Consumo del gobierno 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.4 0.4 0.2 0.4
Precios y Costos (variacion % anual, promedio)
CPI 2.7 33 3.0 3.0 3.2 3.0 3.0 2.9 2.7 3.0 29
Subyacente 1.8 2.1 2.3 2.2 23 23 23 2.2 1.8 23 2.1
PCE 2.2 2.6 2.2 23 25 2.4 2.4 23 2.2 24 23
Subyacente 1.5 1.6 1.6 1.7 1.8 1.8 1.7 1.7 1.5 1.7 1.6
Deflactor del PIB 2.2 2.4 2.4 25 2.8 29 2.8 2.6 2.1 2.7 2.6
Productividad 1.5 819 2.4 2.4 23 2.2 2.2 2.1 3.2 23 2.1
Compensacion real por hora 4.1 7.2 4.0 3.8 39 39 3.7 3.6 2.8 3.9 3.5
Costo laboral unitario 4.9 5.1 3.8 3.6 3.8 4.0 3.7 3.7 1.9 3.8 3.7
Otros Indicadores
Produccion industrial (variacion % real anual) 4.6 4.3 3.7 3.2 3.2 3.1 35 3.2 4.1 33 3.0
Capacidad utilizada (%) 78.2 78.8 79.3 79.6 79.6 79.8 79.9 80.0 78.1 79.7 79.9
Venta de autos ligeros (millones, anualizado) 171 17.2 16.4 16.9 16.8 16.8 16.7 16.8 16.8 16.7 16.8
Inicio de casas (miles, anualizado) 1,974 1973 2,083 2,011 2,044 2,076 2,100 2,115 1,950 2,063 2,139
Noémina no agricola (nuevos empleos, miles, prom.) 161 183 182 189 163 154 158 162 5.4 172 163
Tasa de desempleo (promedio, %) 5.4 5.4 B3 5.1 5.1 5.1 5.0 5.0 5.9 5.1 5.0
Tasa de ahorro personal 0.7 2.2 0.9 0.3 0.8 1.4 1.1 1.1 1.3 0.8 1.6
Balanza comercial (mmd) -167 -188 -195 -205 -184  -180 -192 -206 -617 -705 -710
Balanza cuenta corriente (mmd) -668 -753 -780 -819 -738 -721 -770 -825 -666 -765 -767
% PIB -6.7 -6.3 -6.4 -6.6 -5.9 -5.6 -6.0 -6.3 -6.7 -6.1 -5.8
Balance fiscal (mmd, ano fiscal) — — — — — — — — -412 -396 -338
% PIB — — — — — — — — -3.6 -3.2 -2.6
Brent (dolares por barril, promedio) 41.5 45.6 47.2 50.6 50.2 47.7 46.4 45.3 41.2 48.9 45.3
Mercados Financieros (fdp)
Fed funds (%) 1.75 2.25 2.75 3.25 3.75 4.00 4.25 4.50 2.25 4.00 4.50
Libor 3 meses (%) 2.02 2.56 3.00 3.50 4.00 4.25 4.50 4.75 2.56 4.25 4.75
Nota del Tesoro 10 anos (%) 4.19 4.24 4.50 4.00 4.30 4.50 4.70 4.90 4.24 4.50 5.20
Dolar/euro 1.24 1.35 1.32 1.23 1.23 1.23 1.22 1.21 1.35 1.23 1.21

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 (series desestacionalizadas)

Variacién % real anual 6.6 -0.2 0.8
Por habitante en dolares** 5919 6,269 6,431
Miles de millones de doélares 581 622 649

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

Mercados Financieros
Tasas de interés (%, fdp)

Fondeo bancario — — —

Cetes 28 dias 17.6 6.8 7.0

TIIE 28 dias 18.4 7.9 8.5

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

Pesos por doélar, fdp 9.6 9.1 10.3
Finanzas Publicas

Balance fiscal (% del PIB) -1.1 -0.7 -1.2

Requerimientos finan. del s. publico (% del PIB) -3.3 -3.0 38
Sector Externo***

Balanza comercial (miles de millones de délares) -8.3 -9.6 -7.6

Cuenta corriente (miles de millones de ddlares) -186 -176 -13.8

Cuenta corriente (% del PIB) -3.2 -2.8 -2.1

Petréleo (mezcla mexicana, dolares por barril, fdp) 18.6 14.4 21.5

Agregados Monet. y Act. Bancaria (var. % anual)
Captacién bancaria tradicional -13.9 2.2 =515
Crédito vigente de la banca comercial*** * 2.6 1.3 8.5

Demanda Agregada (var. % anual, desestacionalizada)

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 (var. % anual, desestacionalizada)

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

fdp fin de periodo
* Prondstico aparece con negritas

** Series ajustadas estacionalmente para datos trimestrales
*rx Acumulado, Ultimos 12 meses

FHEE Al sector privado

nd no disponible
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3.9
7,050
745

4.0
35
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-1.5
36.7
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35
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