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Meéxico: Editorial

La economia mexicana entré en un bache de crecimiento desde la
primera mitad de 2005 y, hasta el momento, la evidencia indica que
2006 registrara una expansion moderada. Asi, a menos de dos ahos
de iniciar una recuperacion econdmica que se prometia solida por la
expansion internacional, el fortalecimiento de las finanzas publicas con
los elevados precios del petréleo, y la reactivacion del crédito en un
contexto de estabilidad macroeconémica, México no ha sido capaz de
capitalizar ese entorno favorable en toda su magnitud. Las explicaciones
abundan: desde aquellas que encuentran un crecimiento econémico
menor al esperado por la apreciacion real del peso o por las tasas de
interés elevadas, a las que culpan a la industria en EUA, pasando por las
que recalcan la necesidad de implementar reformas estructurales.

En este debate, hay algunos elementos sobre los que conviene re-
flexionar. En los ultimos 10 anos, México registré un fuerte impulso
asociado a factores positivos que han permitido ampliar sus capa-
cidades productivas, siendo el mas notable la apertura exterior que
culminé con el Tratado de Libre Comercio de América del Norte en
1994. Ademas, tras las reformas emprendidas en el sector financiero,
se genero un entorno en que el crédito se reactivo en los Ultimos anos
de manera muy importante, un fenémeno que no sélo permite pensar
en ciclos menos volatiles para el mediano plazo, sino también en un
importante sustento para la demanda interna a corto plazo. Pero todo
lo anterior no estéa resultando suficiente. Una depreciacion del tipo de
cambio podria aliviar la situacién de algunas empresas exportadoras,
y tasas de interés mas bajas podrian incentivar ain mas la inversion,
y tal vez el crédito; pero es dificil analizando los datos concluir que
esto Ultimo constituye el problema de fondo.

¢Qué puede explicar al mismo tiempo que el sector externo esté per-
diendo capacidad de impulso, y que el crédito no termine de consolidarse
en una fuerza de la expansion interna? Pocos economistas pueden
argumentar que la explicacion no se encuentra en la falta de reformas
estructurales que reviertan el proceso de pérdida de productividad, libe-
ren a la economia de trabas internas que dificultan el crecimiento interno,
atraigan mas inversion extranjera directa y, en definitiva, permitan a la
economia mexicana ajustarse de manera flexible a las realidades de un
mundo que avanza a velocidad de vértigo. El problema de México no
es la desaceleracion o cambio de composicion de la industria en EUA,
sino su poca capacidad para adaptarse a los cambios internacionales
que se vienen registrando con gran intensidad. Si México hubiera tenido
la capacidad de adaptacion econdmica que viene teniendo EUA en un
entorno donde el sector industrial pierde importancia desde hace tiempo,
seguiriamos hablando de la desaceleracion de algunos sectores, pero
estariamos comentando el crecimiento en otros.

Senalar a la politica monetaria, o al tipo de cambio como culpables
solo desvia la atencion de la necesidad de avanzar en el debate que
Meéxico necesita para crecer lo que debe, y no lo que buenamente
puede. Los estudios que analizan el crecimiento potencial de México
han venido mostrando una creciente reduccién en las estimaciones,
que se acercan cada vez mas al 3% que al 4%. Y es dificil pensar en
que un tipo de cambio mas depreciado o tasas nominales mas bajas
liberarian recursos para cambiar esas estimaciones al alza, mas alla
de su posible (pero pequeno) impacto ciclico.



Economia EUA

Situacion México

Mantenemos crecimiento econdmico mayor al potencial en
2005 (3.6%) y cercano a éste en 2006 (3.2%)

El desempeno de la economia en 1505 confirma nuestro escenario
base de crecimiento econémico convergiendo hacia su potencial, sus-
tentado en sélidos fundamentos. El dinamismo del consumo privado
y el fuerte impulso de la inversién continuaran siendo los principales
soportes de la expansion. A raiz de los huracanes Katrina y Rita, se
genero cierta incertidumbre sobre sus efectos. Si bien el impacto
sera negativo sobre el crecimiento econémico en 3T05, éste sera
compensado en 4T05 y 1T06 por los esfuerzos de reconstruccion
en las zonas afectadas. El mayor riesgo no es su efecto transitorio
sobre en la actividad econémica en el area afectada, sino el probable
impacto negativo sobre la confianza y el gasto de los consumidores
que tendria la permanencia de los precios energéticos a niveles tan
elevados. No obstante, los avances en la reconstruccion de la produc-
cion de petroéleo y gas natural parecen ir mas rapido de lo estimado
inicialmente. Por tanto, mantenemos nuestras previsiones de creci-
miento econdmico de 3.6% para 2005y 3.2% para 2006.

Los factores que han apoyado la expansion del gasto familiar conti-
nuaran impulsandolo en los siguientes trimestres, aunque en menor
medida. En este sentido seguimos previendo que el crecimiento de la
productividad continle convergiendo con su tendencia de largo plazo
(2-2.5%) y que la creacién de empleo disminuya su ritmo (1.7 % en 2005
y 1.4% en 2006). Asimismo, esperamos una moderacion significativa
en el crecimiento de la riqueza de las familias, derivado de una menor
expansion de los precios de la vivienda, principalmente por el efecto
de mayores tasas de interés reales. Ante la moderacién de la riqueza y
el mayor costo del crédito, esperamos una moderacion en el consumo
de bienes duraderos. Si bien la inversién residencial continuara fuerte
en 2005, se moderara en 2006 ante las mayores tasas de interés.

La inversion no residencial continuara su tendencia de moderacion
ante el aumento en el costo del capital, el menor crecimiento de la
demanda y principalmente, un ajuste a la baja en las utilidades em-
presariales, debido a los mayores costos de produccion y el limitado
poder de precio, esto Ultimo como consecuencia de la globalizacién y
el cambio tecnoldgico. No obstante, la sélida situacion financiera de las
empresas Y la necesidad de reemplazar equipo obsoleto contribuiran a
que la inversioén siga creciendo por arriba del resto de la economia.

Al desacelerarse el consumoy la inversion privada, lo haran las impor-
taciones, mientras que la mayor expansion econémica del resto del
mundo impulsara las exportaciones. No obstante, la contribucion de
las exportaciones netas continuara negativa durante 2006 (-0.2 pp), y
por el menor crecimiento econémico, el déficit en cuenta corriente,
como porcentaje del PIB, tendra un marginal aumento.

Por otra parte, en 2005 esperamos una correccion en el balance publico
como porcentaje del PIB de 0.8 pp con respecto a 2004, principalmente
por el fuerte incremento en los ingresos fiscales; no obstante, en 2006,
éste aumentara 0.3 pp, por la moderacién en el crecimiento de los ingre-
sos ante la menor expansion econdémica y por el mayor gasto publico
por la reconstruccion de las zonas afectadas por el huracan Katrina.
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Escenario Base PIB

Var. % real anual

Contribucion*

2005 2006 2005 2006
Producto Interno Bruto 3.6 3.2 3.6 3.2
Gasto pers. consumo 3.5 3.0 2.5 2.1
Inversién fija bruta 6.4 5.5 1.1 1.0
Exportaciones totales 7.3 5.2 0.8 0.6
Importaciones totales 6.6 4.5 -1.0 -0.7
Consumo gobierno 1.7 2.0 0.3 0.4

* Contribucién al crecimiento, puntos porcentuales

Fuente: BBVA US

Escenario Base

Inflacion
CPI
General
Subyacente
PCE
General
Subyacente

Politica monetaria
Fondos Federales (%)

Otros indicadores
Cuenta corriente (% PIB)
Balance fiscal (% PIB)
Empleo (prom. mensual, miles)
Produccién industrial (var. %)

Fuente: BBVA US

Escenario de Riesgo

PIB (var. % anual)
CPI (% anual)

General

Subyacente
Fondos Federales (%, fdp)
Cuenta corriente (% PIB)
Balance fiscal (% PIB)

Fuente: BBVA US

Promedio anual

2005

3.3
2.3

2.8
2.0

2006

2.8
2.5

2.3
21

Fin de periodo

4.25

-6.2
-2.8
173

3.3

4.75

-6.4
=81
134

3.0

Var. % real anual

2005

3!5

3.4
2.4
4.25
-6.3
-2.8

2006

1.3

38
2.7
4.00
-6.1
315
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Aumentan riesgos de transmision a la inflacion subyacente

Nuestros modelos indican que la inflacion subyacente continuara su
tendencia de alza, aunque se mantendra contenida. Para 2005, la forta-
leza del dolar en los meses recientes y el menor crecimiento industrial
acotan los precios subyacentes de importaciones y al productor, y
seguiran permitiendo una inflacion subyacente estable, que incluso
podria ubicarse 0.1 pp por abajo de nuestra prevision de 2.3%.

No obstante, los mayores costos de produccion (energéticos y labora-
les), la posicion de la economia en el actual ciclo de expansion —con
el mercado laboral fortaleciéndose, el crecimiento de la productividad
convergiendo con su tendencia de largo plazo (2-2.5%), los costos
laborales unitarios aumentando y la capacidad ociosa restante en la
economia reduciéndose— impone riesgos claramente al alza sobre la
inflacién subyacente vy las expectativas de inflacién en los proximos
trimestres. Mas auin, con la economia creciendo por arriba de su poten-
cial, las presiones competitivas sobre los productores podrian disminuir
ligeramente, aumentando con ello su poder de precio. Sin embargo, la
flexibilidad de los mercados, la elevada competencia, los bajos precios
externos, la absorcion de mayores costos ante los elevados margenes
y principalmente, las expectativas de inflacion ancladas, acotaran estos
aumentos. Por tanto, para 2006 prevemos una tendencia alcista de la
inflacién subyacente, la cual promediaria 2.5%.

En contraste, considerando el escenario de petréleo del Grupo, que
supone bajas continuas en su precio de mas de 4% por trimestre,
la inflacién general tenderd a moderarse de 3.3% en 2005 a 2.8%
en 2006. Un elemento fundamental en nuestras estimaciones |o
constituyen las expectativas de inflacion. El mayor riesgo de corto
plazo es que los precios de los energéticos se mantengan elevados
e impacten los precios de otros bienes y servicios, y que esto a su
vez contamine las expectativas de inflacion.

Escenario de riesgo 2005-2006

Este escenario asume que los desequilibrios de la economia provocan un
choque abrupto a partir de 2006. En este sentido, el escenario de riesgo
no so6lo adelanta la mayor desaceleracion econdmica del escenario base,
ademas, la hace mas pronunciada y duradera. Este escenario considera
una caida significativa en los precios de la vivienda, una desaceleracion
abrupta en las utilidades empresariales, un bajo crecimiento de la pro-
ductividad y un precio del petréleo mas elevado. Este entorno implicaria
una pérdida de confianza prolongada con consecuencias significativas
en el consumo vy la inversion, que a su vez implicarian una correccién
importante en el déficit en cuenta corriente.

Los mayores precios del petréleo, aunados al impacto alcista en la
inflacion subyacente derivado de una mayor transmision de costos
a precios finales, ante la significativa desaceleracion de las utilidades
empresariales, mas que compensaria el efecto bajista en los precios
por un mayor output gap negativo en 2006. El deterioro de la inflacién
y la contaminacion de las expectativas llevarian al Fed a incrementar
su tasa de referencia hasta 5% a fines de junio de 2006. No obstante,
ante la desaceleracion econdmica y el cambio de tendencia en la in-
flacion, el Fed revertiria las alzas de manera apresurada, al considerar
que han aumentado de mas, cerrando asi el ano en 4%.



Tasas de interés y tipo de cambio

La evolucién reciente de los mercados financieros ha estado domi-
nada por dos factores que se interrelacionan. Por un lado, las dudas
sobre el escenario macroeconémico ligadas al aumento del precio
del petréleo. Por otro, el mantenimiento de elevados flujos de capital,
en un contexto de ahorro mundial elevado. Ambos elementos estan
dando lugar a un entorno de rendimientos de largo plazo por abajo
de lo que se esperaba. En EUA, es significativo que las tasas a 10
anos se sitlen actualmente por abajo de las observadas al inicio del
ciclo alcista de la tasa de fondos federales en junio de 2004, a pesar
de que ésta ha aumentado de 1 a 3.75%.

Aparecen asi dos cuestiones claves para los proximos meses. La
primera tiene que ver con la posibilidad de una recesion de la eco-
nomia en la que el petréleo actuaria como desencadenante de una
correccion de las expectativas, particularmente de la confianza de
las familias, que han aumentado su endeudamiento en los Ultimos
anos. En este caso, las tasas de interés de largo plazo descontarian
una recesion y su recorrido al alza seria limitado. La segunda es si,
incluso en un entorno macroecondmico caracterizado por un notable
vigor de la economia estadounidense, los rendimientos de largo plazo
siguen en niveles bajos, como consecuencia del comportamiento de
los flujos de capital internacionales.

El precio del petréleo que en 1999 se situaba en 11 dolares por barril
se encuentra en torno a los 60 dodlares. A pesar de estos niveles de
precios, la economia mundial mantiene un notable dinamismo, con
una moderada desaceleracion desde los niveles maximos de cre-
cimiento de 2004. El caracter gradual de la subida de precios, que
ha permitido un ajuste de las expectativas de los agentes, la mayor
eficiencia energética o el menor protagonismo de los mecanismos
de indizacion salarial han facilitado que el impacto sobre la economia
haya sido moderado. En realidad, junto con el choque del petroleo,
se esta produciendo un proceso de globalizacion que actlia compen-
sando, al menos parcialmente, este choque. El comercio mundial es
mas dinamico y hay mayor oferta relativa de fuerza de trabajo, lo que
contribuye a abaratar los costos laborales. El sector corporativo, que
habia realizado un notable proceso de saneamiento, muestra un creci-
miento significativo de los beneficios, que aumentan su participacion
en el producto nacional en detrimento de las rentas salariales.

Todo apunta a que la probabilidad de un escenario de recesion ligada
a la evolucion de los precios del petréleo es limitada, pero no todas
las incertidumbres estan despejadas. En primer lugar, cabe esperar
una moderacion de estos precios hacia niveles mas acordes con
el equilibrio, que podria situarse entre 40 y 50 ddlares. Niveles de
precios como los actuales elevan la oferta de petréleo y reducen
la demanda, haciendo ademas rentable la explotacién de fuentes
de energlia alternativas. Ahora bien, dado que el mercado tiene un
estrecho diferencial de oferta y demanda, se muestra muy vulne-
rable a cualquier choque, y en un contexto de aumento del riesgo
geopolitico es posible un escenario de mayores precios del petréleo
(escenario de riesgo).

Situacion México

Tasas de Interés a 10 Anos
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Escenario Base Financiero

Promedios
Actual 2005 2006
Tasas oficiales
Estados Unidos 3.50 3.20 4.70
UEM 2.00 2.00 2.15
Tasas a 10 afos
Estados Unidos 4.17 4.30 4.85
UEM 3.12 3.40 3.65
Tipo de cambio
Délares por euro 1.23 1.20-1.25 1.17-1.25
Fuente: BBVA
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En segundo lugar, es importante la manera en que se gestione la
politica monetaria. En economias con un elevado grado de utilizacion
de los recursos productivos como EUA, el sesgo al alza en la inflacion
que supone el aumento del precio del petréleo deberia llevar a que
continuara la senda de subidas de tasas oficiales, tratando de situarlos
en niveles méas proximos a tasas neutrales en los primeros meses de
2006. En este sentido, la Reserva Federal mantendra una pauta de
subidas graduales hasta alcanzar 4.75%. Este escenario apoyaria al
ddlar, que en su cambio con el euro cotizaria en el rango 1.17-1.25.

En tercer lugar, como ya se comento, debe vigilarse el canal de las
expectativas, que se convierten en un elemento clave, sobre todo en
economias en las que las familias estan fuertemente endeudadas.
Un descenso de la confianza podria provocar una reduccion de la
demanda de activos como la vivienda y con ello una reduccion de la
rigueza inmobiliaria y del consumo. En este caso, en EUA las tasas
de interés, que inicialmente habrian aumentado para frenar las ex-
pectativas de inflacion, podrian empezar a bajar antes de que finalice
2006. No es descartable en este escenario alternativo un sesgo del
dolar hacia la depreciacion, en el rango 1.25-1.33.

En consecuencia, en el escenario base, las economias seguiran
creciendo a ritmos notables, aunque menores que el ano anterior,
mientras la politica monetaria se ajusta al alza, especialmente en EUA
y el délar consolida niveles con el euro o se aprecia ligeramente. Sin
embargo, las tasas de interés de largo plazo no tienen un importan-
te recorrido al alza, por la importante demanda de bonos, que esta
vinculada al proceso de globalizacion financiera.

La tasa de interés real es el resultado de la interaccion del ahorro y la
inversion mundiales, especialmente cuando el sesgo doméstico de los
inversionistas se reduce. En el contexto actual el ahorro podria estar
aumentando, con una clara diferenciacion de comportamiento por
grupos de paises. Los industrializados estan reduciendo su ahorro; sin
embargo, el ahorro aumenta en Asia, dado el modelo de crecimiento
o en Oriente Medio, como consecuencia de los ingresos de los paises
exportadores de petroleo. Ello podria estar detras de un descenso de
los rendimientos reales. Ademas, las expectativas de inflacion mundial
se encuentran en niveles bajos, en parte ancladas por la ganancia de
credibilidad que han tenido los bancos centrales en los Ultimos anos, lo
que contribuye a reducir los rendimientos nominales de largo plazo. Por
su parte, la reducida volatilidad de la inflacion es un elemento que ha
reducido las primas de riesgo por plazo en los bonos de mayor duracion,
si bien éstas tal vez han caido en exceso.

Las bajas tasas de interés generan flujos de capital en busca de
rendimiento hacia los palses emergentes, apreciandose sus divisas.
Para resistir esta apreciacion, estos paises intervienen en el mercado
de divisas. La acumulacion de reservas sigue siendo importante,
aunque se ha ralentizado respecto al aho anterior. Con ello, por un
lado, aumentan su liquidez doméstica; por otro, instrumentan estas
intervenciones comprando bonos y contribuyendo a mantener bajas
tasas de interés, cerrando asi un circulo que constituye un acelerador
de la liquidez mundial. Con todo ello, los aumentos esperados para
las tasas de interés de largo plazo seran limitados. En EUA, los ren-
dimientos a 10 anos podrian terminar el ano 2006 en 4.9%.
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Eventos Inesperados Impulsan los Precios del Petroleo

Cuatro hechos relevantes

El fragil equilibrio entre la oferta y la demanda, que se
refleja en una capacidad adicional de produccién de corto
plazo de apenas 2% de la demanda, hace extremada-
mente sensible el mercado petrolero ante cualquier
conjuncién de eventos poco afortunados. El tercer
trimestre fue particularmente abundante al producirse
cuatro hechos relevantes que han tenido importantes
repercusiones en el mercado petrolero.

El primero de ellos fue la muerte del Rey Fahd. A pesar
que la sucesién se dio como se esperaba, el nuevo rey
Abdullah es miembro de una generacion octogenaria que
constituye la linea de sucesion, hecho que vislumbra una
fuerte volatilidad ante el establecimiento de un gobierno
que ha demostrado ser clave para la estabilizacion y
unificaciéon del principal productor mundial de petréleo.
Adicionalmente, en esta linea de sucesion conviven visio-
nes contrapuestas hacia Occidente, que incorporan una
mayor incertidumbre sobre un comportamiento futuro.

El segundo evento es la crisis de Iran. La eleccién del
ultra conservador Ahmadinejad como nuevo Presidente
revierte la linea reformista. Una de las primeras acciones
del nuevo Gobierno fue volver a su programa nuclear,
que estaba suspendido, en un claro tono de desafio a
Estados Unidos y Europa con una dificil solucién diploma-
tica, hecho que le da mayor probabilidad a un escenario
de conflicto geopolitico.

Eltercer elemento es la actual temporada de huracanes
del Atlantico Norte. Se esperan un total de 21 tormentas
tropicales y 11 huracanes, de los cuales mas de la mitad
pueden transformarse en huracanes mayores. Hasta la
fecha se han producido 17 tormentas, de las cuales 9
han llegado al grado de huracanes y restan dos meses
de temporada. La zona mas afectada ha sido la del Golfo
de México, donde se produce el 28% del petréleo de
Estados Unidos, ingresan 60% del crudo importado, se
encuentra 47% de la capacidad de refinaciony 20% de la
produccién de gas natural, siendo por tanto una temporada
particularmente sensible para el mercado petrolero.

El cuarto elemento son los mayores problemas de la
actividad refinadora en los Estados Unidos. Previo al
impacto de los huracanes, se produjeron distintos even-
tos que paralizaron en diferentes intensidades alrededor
de 11 refinerias, hecho que se reflej¢ en una disminucién

de los inventarios de gasolina mas alla de lo previsto y
una menor construccion de inventarios de destilados a
los esperados en el verano.

La conjuncion de cuatro elementos, que por separado
tienen una baja probabilidad de ocurrencia, han explicado
un alza del 30% en la cotizacion del Brent desde el mes
de mayo.

Iran: la de mayor impacto en el mercado

Mas alla del impacto de corto plazo que genera la tempo-
rada de huracanes, y que dependera la cuantia de danos
y el tiempo de recuperacion de esta neuralgica zona
petrolera, el factor de mayor impacto potencial sobre el
mercado es, sin duda, la evolucion del conflicto por el
programa nuclear de Irén, pais que produce 4 millones
de barriles diarios de crudo. El detonante fue el relanza-
miento de un programa que denominan de energia nuclear
pacifica, desconociendo el veto impuesto en el pasado
por la ONU y que para Occidente constituye un paso
hacia la fabricacion de armas atémicas.

Estados Unidos y los paises de la Unién Europea han
rechazado los argumentos iranies y procuran elevar el
tema al Consejo de Seguridad de la ONU, lo que impli-
carfa establecer un ultimatum que de no ser cumplido
conllevaria sanciones militares y econdémicas, y que
podria eventualmente incluir un embargo a las expor-
taciones de ese pais. Sin embargo, China y Rusia, dos
miembros permanentes del Consejo, y en consecuencia
con la facultad de vetar sus decisiones, se oponen a
cualquier accién inmediata contra Iran.

Por su parte, este pais ha reaccionado airadamente
al conocer la resolucion de los paises europeos y ha
amenazado con ir mas alla y reanudar su programa de
enriguecimiento de uranio en caso de que se apruebe,
amenazando ademas con suspender su compromiso
de cumplir el llamado Protocolo Adicional del Tratado
de No Proliferaciéon de Armas Nucleares, que permite
inspecciones sin previo aviso en su pais.

Esta situacion tiene una compleja solucion diplomatica,
que hara que el mercado se tensione ante la posibilidad
de salida del mercado de la produccion irani. Aunque
esta no se lleve a cabo, la probabilidad (no nula) de que
pueda producirse, es sin duda el factor de mayor impacto
en la actualidad.

Cuarto trimestre 2005
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Revision del escenario de precios

Uno de los principales rasgos del mercado es la alta
persistencia del efecto sobre los precios de las noticias y
temores del mercado acerca del balance futuro entre de-
manda y oferta de crudos. Los cuatro eventos descritos
anteriormente, algunos de los cuales seguiran consti-
tuyendo elementos de preocupacién, hacen necesario
revisar el escenario de precios del petréleo.

El nuevo escenario base supone que los danos de
la temporada de huracanes son de corto plazo y
que el factor que persiste es la incertidumbre de
una eventual salida del crudo irani. Para 2006 el alza
con respecto al escenario anterior seria de 20% para un
precio medio esperado de 54.6 dolares por barril para
el Brent y para la mezcla mexicana de 42 ddlares por
barril.

Estimacion del Precio del Brent 2005-2007
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Fuente: Estimaciones del Servicio de Estudios Econémicos BBVA Banco Provincial

Sin embargo, la situacion irani abre un escenario de
riesgo, probabilidad entre 10-15%, que implica una salida
real de la produccion de ese pais por un periodo superior
a un ano y que colocaria el precio para 2005 en 61.2
dolares por barril para el Brent y de 47.1 para la mezcla
mexicana (9% superior al base) y en 89.9 délares para
el Brent y de 69.2 dolares para la mezcla mexicana para
2006 (64 % superior al base).

Para 2007 se tendria en el escenario base un precio
promedio esperado de 46.2 délares por barril, mientras
que en el de riesgo seria de 84 dolares. Para la mezcla
mexicana seria de 35.6 ddlares para 2007 y 64.6 en
el escenario de riesgo.

¢{Hacia un nuevo equilibrio de precios?...

La pregunta clave: jestamos en presencia de un movi-
miento prolongado de alza hacia un nuevo equilibrio o
es una sobre-reaccion que tendra una correccién a un
nivel inferior?

Al analizar el comportamiento histérico de los precios se
observa que estamos en ciclo atipico de alzas continuas,
que ya comprende 9 trimestres, el mas extenso desde
1957. Los cambios permanentes de los niveles de pre-
cios se han caracterizado por ser movimientos rapidos
de alzas que contrastan con procesos de subidas de
precios mas graduales en los que los niveles de precios
no se consolidan y convergen a un nivel inferior. Este
clasico comportamiento del mercado, conjuntamente
con un mejor desempeno de la oferta a mediano plazo,
hace prever que estamos en una fase de sobre-reaccion
que se ajustara en el Brent a niveles mas cercanos a 40
dolares que a los 63 ddélares de la actualidad y como refe-
rencia para mezcla mexicana de 50 délares a 30 dolares.
Pero para llegar a estos niveles, incluso en el escenario
central, habra que esperar unos trimestres mas.

Giovanni Di Placido  giovanni_diplacido@provincial.com
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(La Desaceleracion Industrial Afectara
Permanentemente a la Demanda Interna?

Situacion México

En el primer semestre de 2005 se modero el crecimiento
En el segundo trimestre de 2005, la actividad econémica en México
acentud la desaceleracién que se hizo presente al inicio del ano.
No so6lo se rompi6 la tendencia al alza que parecia consolidarse en
2004; ademas, el cambio ha sido fuerte y con un perfil atipico para
el momento del ciclo en que México parecia encontrarse. En series
ajustadas por estacionalidad (ae), la tasa de crecimiento anual del PIB
perdi6 casi tres puntos porcentuales (pp) al pasar de 4.8% al cierre
de 2004 a 1.9% en 2T05. Con ello, el crecimiento de la economia
en el primer semestre acumulé un 2.8% anual.

Aunqgue la desaceleracion ha sido generalizada, existen diferencias
temporales y caracteristicas particulares entre los componentes de
la demanda agregada que es conveniente revisar para comprender
lo que esta ocurriendo y analizar las perspectivas. En cuanto a la se-
cuencia, la desaceleracion se presentd primero en las exportaciones,
si bien cabe destacar que la contraccion ha sido mas que proporcional
ala moderacion del crecimiento externo. Las exportaciones de bienes
y servicios (en términos reales) pasaron de un crecimiento de 13.6%
en el segundo trimestre de 2004 a 3.9% en 2T05, es decir, perdieron
dos terceras partes de su dinamismo en un ano.

Por su parte, reflejando el dinamismo de la demanda interna, las im-
portaciones iniciaron su tendencia descendente dos trimestres mas
tarde y mas gradualmente (1T05). Esto implicé un mayor crecimiento
de las importaciones que de las exportaciones desde 41704 y con una
diferencia que ha sido creciente, en contraste con la situacion en
2003 y la mayor parte de 2004. Esto es relevante porque cambia la
aportacion neta del sector externo al crecimiento del PIB; de hecho
en los Ultimos tres trimestres observados dicha aportacién fue nega-
tiva, y es probable que se siga ampliando. El consumo vy la inversién
también moderaron su impulso en los dos primeros trimestres de
2005; sin embargo, su comportamiento se puede calificar de atipico.
Por un lado, el crecimiento de la inversion repunté en el segundo
trimestre y fue mayor que el del consumo, comportamiento que
resulta normal en periodos de expansion o de alto crecimiento pero
no seria lo esperado en la coyuntura actual.

Por otro lado, la desaceleracion del consumo no parece muy congruen-
te con la evolucion de los indicadores mensuales que habitualmente
adelantan bien el comportamiento de este agregado; como las ventas
de establecimientos comerciales, el crédito al consumo, el empleo,
las remuneraciones reales, las ventas internas de automoviles, etc.
En una relaciéon sencilla de consumo a ventas de establecimientos
comerciales en los Ultimos diez anos (y que presenta un buen ajuste,
R? = 0.90), el valor estimado para el incremento en el consumo es
de 4.7% contra 3.4% observado." La conclusién es similar con otros
indicadores como importacion de bienes de consumo o crédito al con-
sumo. En cualquier caso, mas alla de cuanto de esta desaceleraciéon
es atipica, y pudiera ser revisada al alza, esto no deberia invalidar el
mensaje que estd mostrando: de desaceleracion.

1 La diferencia entre ambos valores es alta (1.3 pp), pero estadisticamente no es signi-
ficativa a un nivel de 95% de confianza, es decir, puede ser explicada por la volatilidad
de la serie alrededor de su valor de tendencia.

PIB México

Variacion % anual, ajustada estacionalmente
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Demanda Agregada

Variacién % anual, ajustada estacionalmente
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Indicadores de Consumo
Variacién % anual, ajustada estacionalmente
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PIB Industria

Variaciéon % anual, ajustada estacionalmente
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Por el lado de la oferta, el mayor ajuste en el sector industrial
Sibien con un rezago de un trimestre, el sector industrial reaccioné con
fuerza a las tendencias negativas de las exportaciones. Cualguier cambio
en las ventas al exterior necesariamente se traduce en un impacto en
la produccion manufacturera interna, lo que no resulta extrano dada la
composicion y peso de las exportaciones en el total de dicho sector
(44% del valor de la produccion), y este impacto se ha producido tanto
por la moderacion de la produccion industrial estadounidense como por
un cierto rezago de las variables mexicanas, lo que podria estar refle-
jando problemas de competitividad internacional. Pero estos no fueron
los Unicos factores que afectaron el crecimiento de la industria; ya que
problemas circunstanciales y coyunturales, que podria revertirse en los
préoximos meses, como el comportamiento en los sectores automotriz
y construccion, junto con un aumento del componente importado en
el consumo e inversion, tuvieron un peso importante.

Desde la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TLCAN), la produccién industrial de México y EUA tuvieron un
gran acoplamiento, sin embargo, en los meses recientes esta relacion
ha disminuido sensiblemente. Es sin duda este potencial cambio en el
margen en el acoplamiento de México y EUA, lo que podria generar
cierta cautela en las valoraciones de las perspectivas econdmicas ha-
cia delante. La correlacion entre la actividad manufacturera de ambos
paises ha disminuido, por ejemplo, para maquinaria y equipo (principal
sector manufacturero en ambos paises) la correlacion bajo de 0.94 a
0.55, entre 2002 y 2005 (muestras de 36 observaciones). Esta situacion
se puede explicar por la recomposicion industrial en el pais del norte,
que se estd dirigiendo hacia sectores de alta tecnologia, frente a los
sectores donde México estd mejor posicionado como el automotriz
(revisar el recuadro: exportaciones mexicanas, competencia y retos)
0 por la existencia de un cierto rezago.

En lo interno, hay varios elementos que destacar. En primer lugar, la
construccion resintio los altos precios de algunos insumos en 2004, en
particular del acero. Ademas, la produccién de vehiculos automotores
se vio fuertemente afectada por los problemas del sector en EUA. En
ese sector también existe un problema de tipo estructural con la pér-
dida de participacion en el mercado estadounidense en el segmento
de automoviles para personas. Por ultimo, una parte del crecimiento
de la demanda interna se canalizé al exterior con un renovado apetito
por bienes producidos en el exterior. Durante el primer semestre del
ano, el consumo de bienes importados crecié 23% y el de maquinaria
y equipo 16%, contra 3% del nacional en ambos casos.

Necesariamente las tendencias del sector externo y de la industria
repercuten en los servicios. Sin embargo, su tasa de crecimiento
es menos volatil que el de la industria y tiene una baja elasticidad
ingreso. De hecho, fue el sector que sostuvo el crecimiento por el
lado de la oferta, ya que agricultura tuvo un mal desempeno (-3.4%)
por factores climaticos que retrasaron las siembras.

Existe una estrecha relacion de los servicios con la actividad industrial
del periodo y con la del periodo inmediato anterior, (R? = 0.96, regresién
de 1700 a 2T05) y obviamente, con la demanda interna (R? = 0.94, re-
gresion de 1T00 a 2T05). Por tanto, es relevante preguntarnos hasta qué



punto la desaceleracion de la industria afectard a los servicios. Dada su
menor volatilidad y la existencia de factores de apoyo interno, en prin-
cipio, esto deberia apuntar a que, pese el lento crecimiento industrial,
los servicios pueden seguir en expansion, si bien a menor tasa que en
el pasado inmediato.

{Disminuye el PIB potencial de la economia mexicana?

La evaluacion del comportamiento de la economia mexicana durante
el primer semestre de 2005 parece sencilla por sus resultados, pero
es compleja en sus explicaciones. La disminucion en el ritmo de
crecimiento sorprendié tanto a las autoridades como a los analistas,
por diferentes razones: demanda externa en crecimiento; fuerte
dinamismo al cierre de 2004; aceptables resultados en indicadores
adelantados como ventas al menudeo, empleo, crédito al consumo;
y, altos precios del petréleo y por tanto potencial crecimiento en el
gasto publico deberfan haber generado un crecimiento superior a
2.8%. A pesar de esto el consumo se desacelero, sobre todo en el
segundo trimestre del presente afo. Algunas posibles explicaciones
iniciales al respecto que habra que valorar en los préximos trimestres
son las siguientes:

Crecimiento inferior a su valor de tendencia. La evolucion historica del
crecimiento del consumo presenta desviaciones sobre los valores de
tendencia (o contra los valores esperados segun indicadores adelanta-
dos) que tienden a compensarse. En el segundo trimestre de 2005 el
crecimiento observado en el consumo es menor que el esperado en
mas de un punto y en los dos trimestres inmediatos anteriores habia
sido superior en la misma magnitud. Estos resultados podrian anticipar
un desempeno en el tercer trimestre mas proximo a su tendencia.

Pérdida de participacion en el mercado estadounidense y menor
integracién con esa economia. Méas importante que las posibles dis-
crepancias estadisticas es, sin duda, la disminucion en la cuota de
mercado en EUA, en donde la presencia creciente de China y de otros
competidores es un dato méas que un riesgo potencial. Ademas, se
ha presentado un desacoplamiento entre las economias de México
y EUA, en particular en las manufacturas, que aunque parcialmente
puede ser temporal, también tiene componentes estructurales y pue-
de estar trasladandose con cierta intensidad a la demanda interna.

Disminucion en el potencial de crecimiento de la economia mexicana.
Un estudio reciente? del Fondo Monetario Internacional estima que el
crecimiento de la economia mexicana sera de 3.2% para el periodo
comprendido entre 2005 y 2009. En este contexto los resultados
de 2005 se podrian ver como una correccion hacia tendencias de
largo plazo, pero sin olvidar que también hubo factores negativos
coyunturales.

Puede haber disparidades entre indicadores y resultados, revisiones
de series que cambien los valores especificos, o desviaciones tempo-
rales pero no hay duda sobre el menor crecimiento de la actividad en
México, en particular en la industria. Esto agrega una interrogante a
las perspectivas de crecimiento, no obstante la estabilidad financiera
y la evolucion positiva en muchos de sus indicadores.

2 GDP Growth, Potential Output, and Output Gaps in México, IMF Working paper ,
EP/05/93, mayo 2005.

Situacion México

PIB Servicios
Variacion % anual, ajustada estacionalmente
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

PIB: Industrial vs. Servicios
Variacién % anual, 1T00 - 2T05
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il Bancomer

Empleo
Crecimiento en el nimero de asegurados en el IMSS,
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Cuadro Macroeconémico de México
Variacion % anual, series desestacionalizadas

Perspectivas

Dentro de la incertidumbre asociada a un diagnostico preciso de la
situacion actual, las perspectivas son de continuacion de las mode-
radas tasas de crecimiento. El entorno externo sera de crecimiento
econdmico, aunque éste sea un poco menor. Asi, el dinamismo de
nuestro principal socio comercial, EUA, pasara de un 3.6% a 3.2%
de 2005 a 2006 (ver seccion entorno internacional)

La evolucion de la economia mexicana en los proximos trimes-
tres descansara en la superacion de los problemas temporales ya
comentados, y en la permanencia del dinamismo de la demanda
interna. Esperamos que ésta se mantenga en expansion impulsada
por la estabilidad macroeconémica, el empleo, el crédito, los ingre-
so petroleros, el mayor gasto asociado a la campana politica, y las
necesidades de reposicion de capital en las empresas. Por su parte,
en la agricultura el problema es de un desfase en el ciclo agricola, no
de pérdida de produccién; mientras que la construccion se recupera
impulsada por el crédito a la vivienda y la obra publica; y en el sector
automotriz los nuevos modelos abren una ventana de oportunidad
de mayor crecimiento en los proximos trimestres.

En este contexto estimamos para 2005 un crecimiento del PIB del or-
den de 3%, cifra similar a la que podria crecer la economia en 2006. En
conjunto, nuestra prevision implica una mejoria en el segundo semestre
de 2005 con respecto al primero: 3.2% vs 2.8% respectivamente. Los
principales riesgos a corto plazo de este escenario son la permanencia
de altos precios del petréleo por un periodo prolongado, lo que podria
repercutir negativamente en la produccion industrial de EUA, y en la
disminucion en la complementariedad industrial con EUA, elemento que
se deriva de la pérdida de competitividad y del retraso en las reformas
estructurales. Ademas, habra que estar pendientes de la evolucién del
entorno politico, en caso de que la incertidumbre pudiera generar un
aumento del ahorro y menores montos de inversion por motivos de pre-
caucion. En su conjunto, estos elementos abren un escenario de riesgo
de menor crecimiento de la economia en 2005, mas hacia el 2%.

Observado Prondsticos Contrib. al crecimiento (pp)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1T05* 2T05* 3T05 4T05 2004 2005 2006

PIB 6.6 -0.2 0.8 1.4 4.4 3.0 3.0 3.7 1.9 2.8 35 4.4 3.0 3.0
Demanda total 10.3 -0.5 1.0 1.2 5.9 4.2 3.8 5.4 853 3.9 4.2 8.0 5.9 5.3
Interna 8.3 0.3 0.9 1.8 5.3 4.6 3.7 6.0 4.0 4.3 4.1 4.0 4.0 3.4
Consumo 7.5 1.9 1.3 2.1 4.7 4.1 3.3 5.8 3.0 3.9 3.9 3.8 3.4 2.8
Privado 8.2 2.5 1.3 2.3 Hib 4.6 3.5 6.6 3.4 4.3 4.2 4.0 3.3 2.6
Publico 2.6 2.4 -0.1 1.0 -1.2 0.4 2.0 -0.2 -0.5 0.7 1.7 -0.1 0.0 0.2
Inversién 11.4 -5.6 -0.7 0.4 7.5 6.5 5.2 6.7 8.4 6.2 4.8 1.3 1.3 1.1
Privada 6.3 -4.7 -4.0 -1.2 7.6 5.5 4.1 7.8 7.6 2.0 5.0 1.2 0.9 0.7
Publica 247 -2.0 13.7 9.4 3.5 1.9 9.4 15.3 13.6 10.0 9.0 0.1 0.5 0.4

Var. existencias** -1.1 -0.7 -0.4
Externa neta** 0.2 -1.0 -0.4
Externa 16.5 -3.7 1.5 2.8 1.5 5.0 5.2 7.2 3.9 5.5 3.7 4.0 1.9 2.0
Importacién B.y S.  21.6 -1.5 1.4 0.7 10.2 7.3 5.8 10.0 7.1 6.5 5.9 3.8 2.9 2.4

* Observado
o Las tasas anuales no se presentan por ser no representativas
Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI
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Situacion México

Exportaciones Mexicanas, Competencia y Retos

En 2004, el intercambio comercial de bienes y servicios
de México con el resto del mundo represent6 76% de su
Producto Interno Bruto (PIB), participacion que se duplicé
en diez anos. En particular, el mercado estadounidense
representa el mayor destino para los productos mexica-
nos de exportacion con 98% del total. En consecuencia
la evolucién, caracteristicas y competencia en dicho
mercado son relevantes para la economia nacional.

Meéxico ocup6 el segundo lugar como socio comercial
de Estados Unidos (EUA) en 2001 y 2002, desplazando
de este sitio a Japdn, si bien lo perdié frente a China
en 2003 (ver grafico inferior). Sin embargo, cuando
las estadisticas se analizan sin petréleo, indicador que
podria ser mas adecuado para medir la penetracion de
las manufacturas, México ha ocupado el tercer puesto
como proveedor de la economia estadounidense, con
una participacion decreciente a partir de 2002 y con una
distancia en aumento con el segundo lugar.

Participacion en las Importaciones de EUA
%, incluye petréleo, ene 1993 - jul 2005
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Departamento de Comercio de EUA

Los cambios maés fuertes en la participacion de los dife-
rentes paises en el mercado norteamericano se observan
después de la incorporacion de China a la Organizacién
Mundial de Comercio (en diciembre de 2001). De hecho,
las importaciones de China en el mercado estadouni-
dense, que venian ganando participacion antes de esa
fecha, ahora lo hacen sobre una base mas grande, con
un marco comercial formal, lo que les otorga un impulso
extraordinario. En los Ultimos cuatro ahos China gané casi
cinco puntos de participacion de mercado y sus expor-
taciones crecieron a una tasa de 22% promedio anual,
esto implica mas que duplicar su volumen de ventas en
dicho periodo. Entre los principales socios comerciales
de EUA, los perdedores de cuota de mercado han sido
Japoén, Canada y México.

Principales Paises Participando en Mercado de EUA
% en las importaciones de EUA, con petroleo

2000 2001 1S05 Var.*
Canadé 18.8 19.0 17.4 -1.6
China 8.2 9.0 13.8 4.8
Meéxico 11.2 115 10.4 -1.1
Japén 12.0 1.1 8.6 -2.5
Alemania 4.8 5.2 5.2 0.0
* Variacién, puntos porcentuales, 2001 - Ter. semestre 2005

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Departamento de Comercio de EUA

Las exportaciones mexicanas se concentran en pocas
lineas de productos, siendo las mas importantes las de
la industria automotriz (terminal y de autopartes), con un
22% de las exportaciones; y el petroleo con un 13%; junto
con otras 7 concentran dos terceras partes del total (ver
tabla inferior), si bien en los ultimos afnos se ha observado
una ligera tendencia a una mayor diversificacion de pro-
ductos. La evolucion de cada uno de ellos es importante
para analizar lo que pasa con las exportaciones.

México: Principales Productos Exportados a EUA
Estructura % de exportaciones

2001 Jun’05 Difer. Acum’‘01 Acum’05
Total 100.0 100.0 0.0 100.0 100.0
Petréleo 7.3 13.0 5.7 7.3 13.0
Autopartes 10.1 11.7 1.6 17.4 24.7
Vehiculos de motor 16.2 10.4 -5.8 33.6 35.1
Enseres domésticos eléctricos 7.4 7.8 0.4 41.0 42.9
Equipo audio y video 519 5.0 -0.9 46.9 47.9
Equipo comunicacion 4.8 4.6 -0.2 51.7 52.4
Equipo computacion 6.4 4.1 -2.3 58.1 56.6
Prendas de vestir y accesorios 5.7 839 -1.8 63.8 60.4
Componentes electronicos 5.6 3.4 2.2 69.4 63.8
Productos agricolas 1.9 3.0 1.1 71.3 66.8

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Departamento de Comercio de EUA

En términos generales, los principales productos ex-
portados por México coinciden con la estructura de las
importaciones estadounidenses. Sin embargo, en México
estan mas concentrados, 67 % en diez productos (frente
a63% de los 10 productos que mas importa EUA); lo que
resulta relevante es que algunos de los principales renglo-
nes de exportacion en México no son de los mercados
de importacién mas dinamicos en EUA, como es el caso
de los automoviles. Ademas, en otros, la participacion es
relativamente baja, por ejemplo, en productos farmacéu-
ticos y medicinales. En cualquier caso, conviene tener en
cuenta que las condiciones son cambiantes, por tanto, la
participacion de México en el mercado estadounidense
debe verse en forma dinamica.
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Entre 2001 y 2005, de los primeros diez productos de
origen mexicano importados en EUA, s6lo dos han me-
jorado su participacion en el mercado norteamericano,
petréleo y productos agricolas; mientras que los otros
ocho, los manufactureros, disminuyeron su participacion.
Los cambios maés fuertes se observaron en equipos de
comunicacion, equipo de computo, vehiculos de motory
equipos de audio y video. Es decir, pierden peso aquellos
de mayor valor agregado. Desde luego las ganancias de
cuota de mercado de China no son exclusivamente res-
tandole mercado a México, es un fendémeno global. Por
ejemplo, en equipo de computacion, la participacion de
China pasoé en este periodo de 14 a 43% vy la de México
baj6 de 14.3 a 9.2%, evidentemente el avance de China
(29 pp) no afectd solamente a México (-5.1 pp). Ademas,
también existen diferencias por productos, por ejemplo,
en automoviles Alemania y Corea aumentan su partici-
pacion y Malasia lo hace en equipo de computacion, por
mencionar algunos casos

Participacion de México en Importaciones de EUA
Principales productos y principal pais que mejoré en dicho mercado

Méx. en impor. EUA, % Pais ganador

2001 Jun‘05 Difer. Pais Dif.pp
Total 115 104 -11
Petréleo 10.1 11.0 0.9 Venezuela 1.9
Autopartes 27.4 269 -0.5 China 2.4
Vehiculos de motor 17.1 12.4  -4.7 Korea 2.1
Enseres domésticos eléctricos 25.2 245 -0.7 China 6.4
Equipo audio y video 28.1 23.7 -4.4 China 9.7
Equipo comunicacion 23.1 17.3 5.8 China 15.1
Equipo computaciéon 14.3 9.2 -5.1 China 29.5
Prendas de vestir y accesorios 13.0 9.1 -3.9 China 12.6
Componentes electronicos 10.9 8.6 -2.3 China 7.8
Productos agricolas 22.4 24.2 1.8 Brasil 2.5

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Departamento de Comercio de EUA

Cuando se considera un ejercicio mas general, el total
de las exportaciones agrupadas en un poco mas de 100
categorias, la mitad de éstas aumentan su participacion
y la mitad la disminuyen. Sin embargo, en términos de
valor, en las negativas predominan las de mayor peso y
el total disminuye. Por tanto, lo relevante es la pérdida de
participacion total de México, un fenémeno que sin duda
se explica por una menor competitividad, y que puede
tener importantes implicaciones para el crecimiento.

LLa competitividad y capacidad de respuesta de los articu-
los hechos en China se puede aproximar analizando su
participacion en el aumento de las importaciones de los
principales productos en EUA. En el cuadro adjunto se

presenta, para las principales manufacturas exportadas
por México, los incrementos de China y de México con
respecto al aumento total de las importaciones norte-
americanas. Por ejemplo, en equipo de computacion,
las importaciones de EUA aumentaron en casi 15 mil
millones de dolares (mmd) entre 2001 y 2004, las impor-
taciones procedentes de China lo hicieron en 21.3 mmd,
aprovechando un mercado en expansion y desplazando
competidores como México que perdié 1.3 mmd. Aunque
en otros productos México no perdié ventas en ddlares
e incluso las aumento, si retrocedié en participacion y no
pudo aprovechar el crecimiento del mercado.

Incremento de las Importaciones en EUA
Productos seleccionados, 2001-2004, millones de délares

Total De China De México
Autopartes 16,585 1,429 4,630
Vehiculos de motor 16,522 — -2,529
Equipo de computo 14,831 21,313 -1,091
Equipo de comunicaciones 11,618 5,887 1,168
Enseres domésticos 10,101 5,724 2,883
Equipo audio y video 9,554 6,116 481
Prendas de vestir y accesorios 8,151 4,535 -1,180
Equipos y aparatos cientificos 7,217 745 413
Equipo electrénico -1,063 4,886 -1,373

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Departamento de Comercio de EUA

De las principales manufacturas exportadas por México,
en siete productos China aproveché mejor las oportuni-
dades de crecimiento del mercado estadounidense. En
contrapartida, solo en dos este pais no tiene una presencia
relevante: vehiculos de motor, en donde México no pudo
conservar su cuota de mercado, y en autopartes, donde la
presencia de China es nueva pero crece aceleradamente
y representara un reto en un futuro no lejano.

La demanda externa fue muy importante en la evolucion
de la economia mexicana a partir de la entrada en vigor
del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN). Sin embargo, las condiciones externas han
cambiado y las ventajas iniciales se han diluido. Por tanto,
para aprovechar el potencial del mercado estadouniden-
sey las ventajas del acuerdo comercial es indispensable
mejorar la productividad interna avanzando en las refor-
mas estructurales de segunda generacion que impulsen
una mayor competitividad y permitan aprovechar las
oportunidades que existen en el mercado de EUA. De
no hacerlo se estara restando capacidad de crecimiento
a la economia mexicana.

Fernando Gonzédlez f.gonzalez8@bbva.bancomer.com
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2005 un Buen Ano para la Inflacion: ¢Lle-
garemos y Nos Mantendremos en la Meta?

Situacion México

El mejor resultado de inflaciéon en 34 anos

En 2005 la inflaciéon en México ha alcanzado niveles histéricamente
bajos, no vistos desde el inicio de los ahos setenta (el minimo se
alcanzo en 1971 con un 2.5%) y muy proximos a la meta del Banco
de México (3%). En septiembre resultd incluso inferior a la obser-
vada en EUA dado el impacto diferente de los precios del petréleo.
Ha sido un camino largo hacia la estabilizacion de los precios, desde
que en 1995 el banco central comenzé a establecer gradualmente
una conduccion monetaria de inflacion por objetivos (“Inflation Tar-
geting”), cualitativa primero, y cuantitativa con metas explicitas a
partir de 2000.! La convergencia hacia la meta de inflacion es también
la sintesis del proceso de estabilizacion de la economia mexicana,
en el que han influido disciplina fiscal, autonomia del banco central,
liberalizacion y desregulacion de mercados, asi como el compromiso
del sector publico con los objetivos de inflacion.

La inflacion general pasé de un maximo reciente en noviembre de
2004 de 5.4% a 3.5% en septiembre. En particular la subyacente
alcanzé en dicho mes niveles de 3.2%, por debajo del minimo en
que se habia mantenido desde 2002 (3.4%, con rango hasta 3.8%)
y actualmente podria encontrarse en trayectoria hacia la meta del
3%. Este articulo analiza las razones que explican la disminucion de
la inflacion, presenta estimaciones para el cierre de 2005 y 2006, asi
como los aspectos que podrian desviar esos pronésticos.

{Por qué bajo la inflacion? Se diluyeron los choques de
oferta...

Un elemento fundamental en los resultados de la inflacion en 2005
fue que los choques de oferta se diluyeron, por reduccion en precios
agropecuarios, por el compromiso del gobierno de alinear los precios
publicos con la meta del banco central, asi como por la reduccion de los
precios internacionales de materias primas, principalmente acero.

En los agropecuarios se revirtio el alza de los precios observada en el
segundo semestre de 2004, que llevo al subindice de frutas y verduras
a fluctuaciones en la tasa anual, de -1% en agosto a 15% en noviembre
de ese ano. El promedio de variaciones mensuales en este subindice
en la segunda mitad de 2004 fue 2.1 %, contra una caida de 0.1% en el
primer semestre de 2005. Por su parte, los incrementos en los precios
del petréleo no incidieron en la inflacion en México durante 2005 debi-
do al alineamiento de los precios publicos a la meta de inflacion. Esta
politica fue especialmente relevante en el caso de los administrados
(electricidad, gas y gasolinas) por ser la primera ocasiéon desde 1998
en gue su crecimiento resulta inferior al del INPC. Asf, el componente
no subyacente, especificamente los subindices de administrados vy
concertados y agropecuarios, explica tres cuartas partes de la baja en
la inflacion entre diciembre de 2004 y septiembre de 2005.

En la caida de la inflacién subyacente contribuy por un lado, la menor
transmision de precios agricolas a alimentos procesados: el subin-
dice de alimentos, que representa cerca del 25% de la subyacente,

1 Entre 1995 y 1999 las metas de inflacién fueron cualitativas, para “coadyuvar a la
estabilizacion de los precios”. Fue hasta 2000 cuando el Banco de México anuncid
en su programa monetario metas especificas de inflacién.

Inflacion Observada y Meta
Variacion % anual, fin de periodo

Inflacion observada

General Subyacente Objetivos
1995 52.0 52.8 19.0
1996 27.7 25.6 20.5
1997 15.7 15.9 15.0
1998 18.6 17.7 12.0
(1893 12.3 14.2 13.0
2000 9.0 7.5 10.0
2001 4.4 5.1 6.5
2002 5.7 3.8 4.5
2003 4.0 3.7 3.0 +/-1pp
2004 5.4 3.8 3.0 +/-1pp
2005* 3.8 3.2 3.0 +/-1pp
* Estimado
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banxico
Inflacién

Variacion % anual

6.0

55

o N A
A W A
LM

3.5

3.0
02 M S 03 M S 04 M S 05 M

* Nivel de tolerancia Banxico
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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Indice Nacional de Precios al Consumidor

Peso Var. % anual Cont.*
(%) Dic’'04 Sep’05 ’
INPC 100.00 5.19 3.51 -1.68
Subyacente 69.56 3.80 3.20 -0.41
Alimentos 37.03 3.87 3.05 -0.30
Habitacion 17.86 3.70 2.37 -0.24
No subyacente 30.44 8.20 4.17 -1.23
Agropecuarios 8.07 10.11 4.53 -0.45
Administrados 7.77 10.02 3.65 -0.50
Gasolinas 3.66 5.84 3.82 -0.07
Gas 1.84 18.27 12.31 -0.11
Electricidad 2.27 9.16 -4.48 -0.31
* Contribucion, puntos porcentuales
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
Materias Primas
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Metal Bulletin y Banco de México
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redujo su tasa de crecimiento de 7 a 4.5% entre diciembre de 2004 y
septiembre de 2005. Por otro lado, influyé la reduccion de los precios
del acero en la primera mitad de 2005, 15% respecto al cierre de
2004, al reducirse los costos de edificacion de vivienda que, aunado
a las politicas de apoyo a este sector para generar mayor oferta,
moder¢ las presiones en los precios de las rentas. En conjunto, la
contribuciéon de alimentos y servicios de vivienda a la baja en la tasa
de inflacién al mes de septiembre (vs. diciembre 2004) fue de 0.61
puntos porcentuales.

... se desaceler6 la economia y el peso se mantuvo fuerte
y estable

En la baja de la inflacién influyd también la desaceleracion de la de-
manda interna. La pérdida de impulso en el consumo privado, incluso
con caida trimestral en el periodo abril-junio, contribuy6 a moderar las
presiones en el subindice de servicios distintos a vivienda, el com-
ponente que ejercia la mayor presion de alza en la subyacente. Sin
el impulso de la demanda, hay menor lugar para efectos de segunda
ronda, o la transmision de presiones inflacionarias hacia salarios, ex-
pectativas y formacion de precios. Dado que el empleo es una variable
rezagada de la actividad, incluso podria comenzar a verse algo mas
de contencién salarial en el segundo semestre del afo.?

Por ultimo, la fortaleza del peso jugd también un papel en la reduccion de
la inflacion (ver recuadro). Aungue en los Ultimos anos la transmision del
tipo de cambio a los precios se ha reducido significativamente (en parte
por menor volatilidad en la paridad), la fortaleza del peso (apreciacion de
3.8% en septiembre vs. diciembre 2004) podria ser la razén del bajo ritmo
de crecimiento en las mercancias distintas a alimentos, con la menor
tasa entre todos los componentes de la inflacion en 2004 y 2005.

Hacia el cierre de 2005 la inflaciéon puede continuar su trayectoria
reciente: la general podria ubicarse alrededor de 3.8% dependiendo
de la volatilidad de los agricolas, en tanto que la subyacente cerrara
en un rango de 3.0-3.2%. Si bien ambas entran en el intervalo de to-
lerancia del Banco de México no puede hablarse aun de convergencia
plena. Para ello se requiere niveles de inflacién subyacente en torno
a 3% de forma estable, que permitan que la inflacién general perma-
nezca dentro del rango de tolerancia de 3% +/-1 punto porcentual
incluso en periodos con presiones de caracter estacional o choques
de oferta. Por su estructura, el INPC tiene una volatilidad inherente
de hasta 33%, con lo que la meta de inflacién se puede alcanzar
consistentemente sélo cuando la subyacente se ha estabilizado por
un periodo prolongado alrededor de la meta (3%).

2006: perspectivas optimistas, con reservas

El contexto de la inflacion en 2006 sera un crecimiento del PIB
nuevamente por debajo del potencial (3 vs. 3.5%%) con una cierta
moderacion de la economia mundial que favorecera la baja en los
precios del crudo; estabilidad en la paridad del peso frente al dolar;
probabilidad de mayor volatilidad con un sesgo de alza en los precios
agricolas (dada la tendencia ciclica de los precios, con alternancia de

2 En el primer semestre de 2005 las negociaciones salariales se mantuvieron préactica-
mente al mismo nivel que en el mismo periodo de 2004, en 4.5% anual.

3 Segun estimaciones FMI para el periodo 1996-2003. Documento de Trabajo 05/093
Mayo 2005.



altos y bajos de un ano a otro); y, por ultimo, una politica de precios
publicos que podria nuevamente alinearse a la meta de inflacion.*

Para la inflacién subyacente, el moderado ritmo de crecimiento econé-
mico limitara las presiones de demanda; en conjunto con la esperada
estabilidad del peso, sin presiones de energéticos (por blindaje a
través de medidas fiscales que limitara la transmisién de precios
internacionales), permitirdn mantenerla en un rango de 3-3.5%. En
esta prevision las expectativas (con impacto en salarios) jugaran un
papel clave: éstas no han reflejado todavia los buenos resultados de
lainflacién en 2005, las de 12 meses continlan en niveles cercanos a
4% v las de mediano plazo (2006-2009) se encuentran alin cargadas
hacia el limite superior de la meta (3.7% en septiembre segun la
encuesta de expectativas de Banxico). La rigidez de la economia y la
dificultad para bajar las expectativas de inflacién y las negociaciones
salariales podrian obstaculizar la convergencia de la subyacente.

Por su parte, la inflacion general estara sujeta a factores de estacio-
nalidad, que la ubicaran de nueva cuenta por encima de 4% durante
el primer semestre de 2006. La volatilidad en los agricolas podria
igualmente desviarla temporalmente de su trayectoria de conver-
gencia. Al cierre de 2006 podria ubicarse en torno a 3.7%, un nivel
similar al de 2005 (estimado de 3.8%).5 En sintesis, el panorama
para 2006 permite cierto optimismo para la inflaciéon, sin embargo
debe advertirse la dificultad para lograr una convergencia plena ha-
cia la meta del Banco de México, en la que influyen la rigidez en las
expectativas y vulnerabilidad ante choques de oferta.

Los riesgos

A pesar del blindaje del gobierno ante la subida de los costos inter-
nacionales de los energéticos, el petroleo seguira siendo el principal
riesgo de alza para la inflaciéon en 2006. En el escenario base, al que
otorgamos 65% de probabilidad, la contribucion de los energéticos
(gasolinas, electricidad, gas) a la inflacién general del ano podria ser de
0.3 puntos porcentuales. Sin embargo, si el crudo continlia en aumento,
incluso hasta niveles de 90 ddlares por barril (Brent, promedio anual;
ver recuadro) el efecto sobre la inflacién general podria ser de hasta
1.4 puntos porcentuales; seria inevitable también algo de transmision
hacia la subyacente, por incremento en precios al productor e inflacion
importada. En este escenario de riesgo, con probabilidad de 15%, lain-
flacién general podria moverse hacia niveles quiza superiores al 5%.

En el otro extremo, y con una probabilidad que actualmente situamos
en el 20%, la inflacion tendria aln mayor recorrido a la baja en un
escenario donde la desaceleracion se agudiza (crecimiento del PIB
hacia el 2%), las expectativas de inflacion (y los salarios) bajan, no
hay presion de precios agricolas y el gobierno cumple en mantener
el subindice de administrados y concertados dentro de la meta de
Banxico. En ese contexto, la subyacente podria ubicarse incluso por
debajo de 3% vy la general aproximarse a 3%.

4 En el Programa Econdmico para 2006 se anticiparon los incrementos en los precios
administrados: gasolinas 3%, electricidad 4% y gas LP con variacién mensual en rango
de 0.8 a 1.8% y gas natural con subsidio de 28% para uso doméstico.

5 La trayectoria mensual de la inflacion general considera los efectos de estacionalidad
de los distintos componentes, la politica de precios publicos anunciada y el riesgo de
un ano agricola de precios altos (incremento promedio mensual de 0.5%, vs. 0.35%
estimado en 2005).

Situacion México

Impacto en Inflacion del
Programa de Energia 2006

Var. % anual Impacto , pp
2004 2005 2006 2004 2005 2006

Part.*

Total 7.77 76 64 35 059 050 0.27
Gasolina 366 52 43 30 019 0.16 0.11
Electricidad 227 88 19 40 020 0.04 0.09
Gasdomés. 1.84 109 160 3.8 0.20 0.30 0.07
LP 1.75 93 164 40 0.16 0.29 0.07
Natural 0.09 424 95 0.0 0.04 0.01 0.00

* Participacion INPC, %
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Salarios Nominales e Inflacion
Variacién % anual, promedio mévil 3 meses
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Los Determinantes de la Inflacion: 1996-2005

Desde que la inflacion ha logrado sostenerse en niveles
de un digito, en el ano 2000, han ocurrido cambios im-
portantes en la economia, como una politica monetaria
con objetivos de inflacién explicitos y menor volatilidad
en la cotizacion del peso. Ello ha dado lugar a cambios
igualmente importantes en los determinantes de la for-
macién de precios. En este recuadro se analiza, como
una primera aproximacion a este relevante tema, el cam-
bio en dichos determinantes y sus implicaciones sobre
las tendencias de la inflacion en el mediano plazo.

Mediante un modelo de vectores autorregresivos (VAR)
de correccion de errores’ se analizé la sensibilidad de
la inflacién subyacente a impulsos externos durante el
periodo 1996-2005, para identificar sus principales de-
terminantes. La muestra se dividio en dos, 1996-2000 y
2001-2005, debido a la disparidad en las condiciones de
la economia entre ambos periodos: el primero, caracteri-
zado por crecimientos del PIB a tasas elevadas, inflacion
de dos digitos, alta volatilidad en tipo de cambio y politica
monetaria sin objetivos explicitos; el segundo periodo,
con menor presion de demanda, inflacion de un digito
y en descenso, menor volatilidad cambiaria y objetivos
explicitos de inflacion por parte del Banco de México. En
ambos periodos se observo alta volatilidad en los precios
de materias primas, energia y alimentos.

Las variables del modelo, en series mensuales y orde-
nadas segun su grado de independencia respecto a la
subyacente fueron: precios de materias primas (alimen-
tos no elaborados y energia), actividad econémica (IGAE),
tipo de cambio, salarios, inflacién rezagada (un periodo) y
tasas de interés real (Cetes28). Para incorporar su efecto
pleno, la respuesta al impulso de cada variable se tomo
al cabo de un ano.

Los resultados del andlisis confirman los efectos del cambio
en las condiciones econdmicas sobre los determinantes
de la inflacion: las materias primas (energia y agricolas),
que podrian reflejar choques de oferta, explicaban en el
primer periodo sélo 3% de la variabilidad en la inflacién
subyacente, mientras que en el segundo explicaron cerca
del 50%; por su parte, el IGAE, que incorpora los choques
asociados a presiones de demanda pas6 de 9 a 21%, lo
cual es producto de un ciclo econémico mas “normal” en
Meéxico (ver Situacion México, primer trimestre 2005) y
seguramente de la propia convergencia de la inflacion.

1 Los modelos VAR de correccién de errores identifican el efecto de
las relaciones de largo plazo entre las variables en las fluctuaciones
de corto plazo.

En contraste, el tipo de cambio pasé de una contribucién
cercana a 30% en el primer periodo, a 20% en el segun-
do. Otros factores que perdieron participacion fueron
los salarios, las tasas de interés, y la inflacién rezagada;
los tres con tendencia a la baja. La fuerte caida en los
salarios (de 17 a 7%) y la inflacion rezagada (de 33% a un
sorprendente 2%), refleja mayor madurez en el proceso
de formacién de precios: la baja en salarios responde a
expectativas de inflacion en convergencia con la meta
del Banco de México. Por su parte, la pérdida de par-
ticipacion del componente inercial sugiere un avance
en el proceso de estabilizacion de la economia, con un
acotamiento en los margenes de las empresas que las
obliga a reaccionar con mayor velocidad y en algunos
casos a absorber parte de los choques externos.

Inflacion Subyacente

Analisis de Descomposicion de Varianza
Contribucion % a la variabilidad*

1996-2000 2001-2005
Energia 1.3 27.1
IGAE 8.9 21.3
Tipo de Cambio 28.5 19.8
Agricolas 1.7 19.6
Salarios 17.1 7.2
Tasa de interés 10.0 2.7
Rezago subyacente 32.6 2.3
* Impacto al cabo de 12 meses

Fuente: BBVA Bancomer

Los resultados del analisis de descomposicion de va-
rianza para el periodo 2001-2005 son relevantes en la
construccion de escenarios de inflacion en el mediano
plazo. En 2006, con un ritmo de expansion de la econo-
mia nuevamente quiza debajo del potencial, posibilidad
de precios del crudo aun elevados y de un ciclo agricola
desfavorable, los principales riesgos de la inflacion
podrian venir principalmente asociados a choques de
oferta.

Asi, se estimd una posible trayectoria de la inflacion
subyacente ante distintos escenarios del precio del pe-
tréleo, dadas las previsiones de crecimiento econémico
y salarios. Para ello se construyé un modelo de regresion
lineal incluyendo negociaciones salariales, el precio del
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Situacion México

petréleo y la actividad econémica, que podrian reflejar
choques externos y expectativas de inflacion.?

Bajo el escenario base, que supone para 2006 una tra-
yectoria descendente en los precios del crudo, presiones
moderadas de demanda, y negociaciones salariales
contenidas por convergencia en las expectativas de
inflacién, la subyacente continuaria con una tendencia
de baja, hacia niveles de 3% en promedio en el ano. En
un escenario de riesgo, con los precios del crudo aun
en aumento (promedio de 88 ddlares por barril para el
Brent® vs. estimado de 55 délares para 2005), el impacto
sobre la inflacion subyacente seria de alrededor de 10%
(de 3 a 3.3% promedio anual). Habria que sumar los

2 El modelo, estimado sobre series mensuales en tasas de variacion
anual, para el periodo enero 2001- agosto 2005 se especifica como:
Subyacente, = 0.01*Brent, + 0.14*IGAE,, + 0.61*Salarios

(0.01) (0.00) (0.00)
donde los nimeros en paréntesis denotan el valor del estadistico-t
para cada variable, que demuestra que son significativas al 95% de
confianza. Se incluyeron también las variaciones en los precios al
productor de frutas y verduras, aunque no resulté una variable signi-
ficativa en el periodo de muestra considerado.

3 Ver recuadro de petréleo, en la primera seccion.

efectos sobre el componente no subyacente, especifi-
camente el subindice de administrados y concertados,
que podrian anadir hasta 1.4 puntos porcentuales a la
inflacion general. También habria que agregar efectos de
segunda ronda como mayores expectativas, transmisiéon
a salarios, etc., que este modelo no incorpora.

Sin embargo, no deja de resultar tranquilizador que el
riesgo para la inflacién subyacente en 2006 sea, de
acuerdo a esta simulacién, la transmisién de un po-
tencial incremento en la volatilidad en los precios de
materias primas (energia y agricolas) que podrian elevar
la inflacién respecto a los niveles observados durante
este ano. Nada distinto a lo que se esta observando en
la actualidad en los paises mas desarrollados.

e.torres@bbva.bancomer.com
o.hernandez@bbva.bancomer.com

Eduardo Torres
Ociel Hernandez
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Inicia el Ciclo de Baja en Tasa de Fondeo
pero con Posible Pausa a Inicios de 2006

Curva de Rendimientos
% genéricas, promedios
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Después de 16 incrementos en la tasa de fondeo bancaria, desde abril
de 2003 hasta el 3 de mayo de 2005, el Banco de México permitio
que dicha tasa bajara en dos ocasiones (26-agosto y 23-septiembre)
para cerrar el tercer trimestre en 9.25%. Estas disminuciones tuvie-
ron lugar tras acumularse evidencia de convergencia de la inflaciéon
general y subyacente hacia la meta de 3% (ver seccion 2) y de la
sorpresiva desaceleracion econémica en la primera mitad del aho
(la cual contribuye a limitar las presiones de demanda). Lo anterior,
junto a la disminucion en las expectativas de inflaciéon en todos sus
plazos (si bien especialmente las de corto plazo) —y el bajo riesgo
de efectos de segunda ronda de choques de oferta y negociaciones
salariales—, fue suficiente para que las autoridades permitieran el
cambio en el ciclo monetario.

En cuanto a la estructura de tasas de interés, se observo desde abril
de este ano continuas disminuciones en las de mediano y largo plazos
al grado de que la curva de rendimiento observara una pendiente
negativa a partir de junio de 2005. Entre los factores detras de este
comportamiento destacan: (1) la elevada liquidez internacional, que
ha repercutido en relativamente bajas tasas de bonos a 10 anos en
EUA y en mayor demanda por bonos de largo plazo en México; (2) la
expectativa de menor inflacion (capturada principalmente en tramos
medios de la curva) y, en consecuencia, la anticipacion del mercado
a menores tasas de fondeo bancaria; y, en menor medida, (3) las
perspectivas de menor crecimiento econdmico. En consecuencia el
diferencial entre el bono a 10 aflos (M10) y la tasa de fondeo bancaria
en México paso de +45 pb promedio en el segundo trimestre del
ano a -0.50 pb en el tercero.

“Corto” y tasa minima: herramientas a interpretar

La conduccion de la politica monetaria se ha basado tanto en cambios
en el nivel del “corto” como en el establecimiento explicito de una
magnitud de cambio en las condiciones monetarias internas —que de
facto ha fungido como una tasa de interés minima. Dentro del ciclo
monetario restrictivo (abril 2004 a agosto 2005), Banxico incremento
en 10 ocasiones el “corto” de -33 millones de pesos diarios a -79
millones. De igual forma, establecié en su comunicacién alzas de la
tasa de fondeo similares a las observadas en EUA hasta que anuncio
la desvinculacion con la Reserva Federal el 24 de junio.

En el ciclo de baja que acaba de comenzar, Banxico ha optado por
mantener el corto en -79 millones y por determinar la magnitud de
bajada en la tasa de fondeo bancaria en dos ocasiones. El uso que
le ha dado a ambos instrumentos ha generado incertidumbre en el
mercado sobre las intenciones de conservar dos instrumentos y, en
particular, sobre la funcionalidad del “corto” frente la tasa de fondeo
bancaria minima que indica el banco central. Al respecto se pueden
destacar tres interpretaciones sobre la coexistencia de ambos ins-
trumentos. Primera, el “corto” pudiera estar agotado como senfal
al mercado vy seria, en dicho caso, cuestion de tiempo para adoptar
formalmente una tasa de referencia. Segunda, se rescata el “corto”



como una senal de ritmo de bajas/alzas en tasas de interés de forma
tal que al permitir una tasa menor y mantener el “corto” se enviaria
la senal de un comportamiento “cauteloso” de Banxico. Tercera,
Banxico manejaria “instrumentos ad-hoc” que le permitiera, por un
lado, tener la flexibilidad de limitar el ritmo de bajada de tasas de in-
terésy, por el otro, permitir que el mercado acomode —con mayores
tasas de interés— potenciales choques negativos en la economia
que repercutieran sobre el mercado cambiario (v.gr. contraccion de
liquidez y aumento del riesgo politico).

Anticipamos un proceso de bajada gradual del fondeo 4T05y
2006, pero con una probable pausa antes de las elecciones

Si bien es claro el inicio del ciclo de menores tasas de fondeo, que-
da abierta la interrogante sobre el ritmo de su bajada. Al respecto,
consideramos que Banxico optaréa por disminuciones graduales en el
fondeo bancario ante la presencia de riesgos domésticos e interna-
cionales. Dos factores domésticos nos sugieren un ajuste moderado
en el fondeo. Primero, el probable repunte de la inflacion al cierre de
ano (3.8%) aunque su tendencia continle siendo de convergencia
al 3%. En particular, prevalecerd una elevada incertidumbre sobre
precios agricolas y un potencial ajuste en precios publicos ante ele-
vados precios del petréleo. Segundo, el debate politico tendera a
intensificarse conforme se aproximen las elecciones, lo cual podra
inducir mayor volatilidad del peso y de las tasas de interés en la curva
de rendimientos.

Por su parte, los riesgos internacionales a favor de una mayor pru-
dencia monetaria son varios: la persistencia de los choques en la
oferta de energéticos que tenderan a reflejarse en mayor inflacién
en el mundo; por otro lado, el proceso de aumento de tasas de la
Reserva Federal; vy, vinculado al anterior, tercero, el latente incre-
mento en la “aversion al riesgo” de inversionistas internacionales
que pudiera depreciar a la paridad a niveles que implicaran mayor
riesgo inflacionario. Si bien este evento lo consideramos aun lejano,
no hay que perder de vista que en 2006 varios paises Latinoameri-
canos registraran procesos electorales lo cual pudiera incrementar
el riesgo percibido de la regiéon. Finalmente, consideramos que en el
proceso de baja de las tasas, Banxico intentara no inducir cambios
erraticos en la direccion del ciclo monetario a fin de no ser factor de
volatilidad en el mercado.

Bajo este panorama consideramos, en nuestro escenario base, que
se observaran dos disminuciones adicionales de la tasa de fondeo
en 2005 (cierre en 8.75% vs. actual de 9.25%) y, posteriormente,
en la primera parte de 2006, se hara una pausa en la bajada ante los
incrementos de riesgos domeésticos y la necesidad de monitorear el
proceso de convergencia de la inflacién hacia la meta de Banxico.
Posterior a las elecciones federales, y coincidiendo con reducciones
adicionales en la inflacion, existe mayor probabilidad de que se retome
la disminucion de forma que cierre el aho en 8.0% bajo el supuesto
de un proceso politico ordenado.

Situacion México

Tasa de Fondeo e Instrumentos Banxico
%
10.0

1
9.5 ) -
9.0 Y /4
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Diferencial de Tasas México y EUA
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Tasa de Interés a 10 Anos
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BBVA Bancomer con datos de Bloomberg

Escenario 2005-2006: Tasas de Interés
%, fin de periodo

Base Sesgo baja
FB M10 FB M10
4t0. trim 2005 8.75 8.7 8.5 8.5
Ter. trim. 2006  8.75 8.8 8.0 8.1
2do. trim. 2006  8.75 9.4 8.0 8.7
3er. trim. 2006  8.25 9.1 7.5 8.4
4to. trim. 2006  8.00 8.7 7.0 8.0
2005 (prom.) 9.30 9.4 9.3 9.4
2006 (prom.) 8.40 9.0 7.8 8.2

FB

Tasa de fondeo bancario y M10 tasa del Bono a 10 afos

Fuente: Estimaciones BBVA Bancomer
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En el tramo largo de la curva la tasa del M10 estarad determinada
fundamentalmente por las condiciones de liquidez internacional (en
especial del Bono de 10 anos en EUA) y de la evolucion de la inflacion
esperada. Bajo nuestro escenario central, el M10 podréa cerrar el ano
en niveles cercano a los actuales (proximo a 9%) y permanecer en
un rango estrecho entre 9.4 y 8.7% a lo largo de 2004. Con ello, la
curva de rendimiento mostraria un pendiente plana similar a la que
se pudiera registrar en EUA.

El sesgo mas probable es el de menores tasas de interés

A la fecha, no se puede descartar que perdure por mas tiempo la
liquidez internacional —ya sea por alzas moderadas en las tasas en
EUA o impulsada por los recursos generados por los precios del
petréleo— que sustente mayor fortaleza en el tipo de cambio y per-
mitan “acomodar” mayores bajadas en la tasa de fondeo bancaria
sin repercusiones cambiarias importantes (ver articulo del tipo de
cambio pagina 24). Paralelamente, menores niveles de fondeo ban-
cario podrian observarse en caso de mayor convergencia del proceso
inflacionario bajo un proceso pre/post-electoral ordenado y un sélido
“blindaje macroeconémico”, o bien, por una mayor desaceleracion
econdémica (crecimiento PIB hacia 2%).

Con este escenario, al que asignamos una menor probabilidad, la tasa
de fondeo bancaria podria disminuir hasta 8.5% y 7.0% al cierre de
2005 y 2006 respectivamente (rango en el que estimamos podria
encontrarse la tasa de interés neutral en México). Por su parte, si
esto se acompana con una continuacion de la actual situaciéon de
elevada liquidez internacional se traduciria en tasas de largo plazo
mas reducidas (cierres 2005 y 2006 del M10 en 8.5y 8%).

Consideramos que el riesgo de mayores tasas de corto plazo se
encuentra mas limitado en la actualidad y sélo se podria detonar por
una importante reversion de la inflacion, un fuerte incremento del
riesgo politico, por una correccién abrupta en la liquidez internacional
o por la percepciéon de aguda pérdida de competitividad de México.
Estos ultimos factores podria desencadenar una fuerte depreciacion
del peso.



Situacion México

Recientes Determinantes de la Curva de Rendimientos en México

Evolucién y Determinantes

La pendiente de la curva de rendimientos en México ha
presentado continuas disminuciones en 2005, al grado que
el diferencial entre las tasas de Bonos a 10 anos y los Cetes a
28 dias se ubico en-0.52 pb al cierre de 3T05. Esta tendencia
ha generado diversas interpretaciones sobre los factores
detras de la estructura de las tasas de interes, la informacion
gue contiene v la posible reaccion frente a un cambio en el
entorno econémico doméstico y/o internacional.

Al respecto, el comportamiento de la curva puede atri-
buirse a: (1) la politica restrictiva de Banxico (que se
prolongd por 13 meses hasta agosto de 2005) la cual
tuvo mayor respuesta de alza en tramos cortos de la
curva; (2) la disminuciéon de la inflacion esperada que
fue incorporado, en primera instancia, en las tasas de
interés de mediano plazo; (3) la elevada liquidez interna-
cional que implico la entrada de inversionistas externos
a tramos largos de la curva y, por tanto, disminuciones
en la tasa de bonos a 10 anos (2T05), apoyada por la
demanda compradora de las Afores; (4) la desaceleracion
econdmica en la primera parte del ano; y (5) la disminu-
cion de medidas de riesgos (EMBI+) que favorece al
desplazamiento de la curva.

(Cuadl es la importancia de cada factor?

Para explorar esta respuesta es Util desarrollar modelos
multivariados como una referencia del reciente compor-
tamiento de la curva.' Los resultados nos sugieren la gran
importancia de la liquidez internacional, medido a través
de la pendiente de la curva en EUA, para explicar las des-
viaciones de la curva mexicana a sus niveles estimados.
Ademas de su elevada contribucion a la explicacion de
la curva en México (entre 33.6 y 39.2%), los efectos
de la liquidez internacional son los mas perdurables
entre los factores identificados. De forma similar, la in-
flacion contribuye crecientemente a las variaciones en
la curva al explicar hasta 39.2% al cabo de 3 meses
(ver cuadro). En cambio, variaciones en el riego soberano
(EMBI+) tienden no so6lo a desplazar a toda la curva de
rendimiento, sino a ajustar su pendiente de forma gra-
dual: explica hasta 16% seis meses después del impulso.
Por su parte, los chogques monetarios (medido como el
cambio de tasa de fondeo bancario) son los de mayor
importancia para explicar la pendiente de la curva en
Mexico (explica el 40.6% el primer mes); sin embargo,
su relevancia se diluye rapidamente en el tiempo.

1 Modelos de Correcién de Error desarrollados en Edelberg, W. and
D. Marshall, “ Monetary policy shocks and long-term interest rates”,
Economic Perspectives, Federal Reserve Bank of Chicago (1996).

Contribucion a los Cambios de la

Pendiente de la Curva Mexicana
% de contribucion

Pend. Produccion Pend.
NS e BB ey MRS S A e s
1 355 0.9 18 14 75 406 123
2 392 19 08 306 31 191 53
3 R6 1.6 1.9 392 27 1568 5.1
6 387 16.1 53 231 41 87 41
12 347  16.0 12.8 203 52 74 35

* Pendiente de la curva igual a tasa del Bono a 10 afos menos 1 mes
Modelo de correccién de error VAR (2001-2005), variables por orden de exogeneidad

Si bien este impulso resulta de poca duracién en lo
individual, no hay que perder de vista que desde junio
de 2004 se registraron 12 incrementos (y dos disminu-
ciones recientes) lo que implica su importancia en la
explicaciéon de la estructura actual de tasas. Las demas
variables que pudieran influir sobre la curva (actividad y
tipo de cambio) han mantenido una menor contribucion
a la pendiente de la curva.

Tendencia de la Estructura de Tasas tras Impulsos
de Aumento en la Pendiente en EUA y Menor Infla-
cion Esperada en México

Forma de la curva 6 meses después del
incremento en la pendiente en EUA

Forma actual de la curva

Forma de la curva 6 meses
después de la disminucion
en la inflacién esperada

Ceil Cly M3 Mb M10

Nota: Impulsos de +0.24 pp en la pendiente en EUA y -0.05 pp en la inflacién México
Fuente: Célculos propios con datos de Bloomberg

Impulso-Respuesta de la Curva Mexicana

A partir de este modelo, simulamos el impulso que gene-
raria una disminucion en la liquidez internacional y en la
inflacién esperada sobre la curva de rendimiento. Indepen-
dientemente de las magnitudes, ambos eventos inducirian
que la curva recobrara paulatinamente su pendiente positi-
va aungue ésta continuara siendo relativamente plana. En
particular, de incrementarse la pendiente en EUA en 2006
presenciarlamos ajustes mas importantes en el segmento
largo de la curva en México que en tramos cortos; mientras
gue las disminuciones de la inflacién esperada favorecerian
mayores bajadas en plazos hasta un ano. Es decir, una
tendencia hacia una curva de rendimientos positiva.

Octavio Gutiérrez  o.gutierrez3@bbva.bancomer.com
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Escenario Base: una Gradual y
Moderada Depreciacion del Peso

Volatilidad Anual de las Variaciones
Diarias del Tipo de Cambio

Tasa anualizada

11

o /\

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Incertidumbre Diaria del Tipo de Cambio
Volatilidad diaria estimada, tasa anualizada*
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* Modelos GARCH
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Tipo de Cambio Real (TCR), Remesas y
Tenencia de Bonos

12.0 20
Remesas*
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10.0 TCR, pesos 4

por dolar
95 Tenencia de bonos**
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* Flujo de remesas, miles de millones de délares / 100

*x Tenencia de bonos de extranjeros, % del total
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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El tipo de cambio en un contexto monetario distinto

El peso se ha distinguido por ser una de las divisas mas estables no
solamente en los mercados emergentes, sino incluso con respecto
a otras monedas “fuertes” como el euro o el yen. De hecho, en lo
que va del ano, la volatilidad anual' del tipo de cambio es la mas
baja desde finales de 1994, cuando se adoptd el régimen cambiario
actual de libre flotacion. Sin embargo, desde principios de agosto,
el mercado cambiario empez6 a resentir el posible cambio de ciclo
monetario en México, hacia un relajamiento, al tiempo que continuaba
el proceso de subida de los fondos federales en EUA, con lo que se
han generado expectativas (por lo pronto cumplidas) de una reduccion
del diferencial de tasas de interés a corto plazo con EUA. Es decir,
un estrechamiento del premio al inversionista. El incremento en la
volatilidad observada en agosto y septiembre ha sido significativo
aunque todavia se encuentra en niveles muy moderados.

El comportamiento del tipo de cambio sigue reflejando la
intensa entrada de flujos

Por un lado, el exceso de liquidez a nivel internacional ha impedido un
ajuste mayor en las tasas a largo plazo de EUA que el que, de acuerdo
al patrén histoérico, se habria producido en este pais ante un periodo de
alza de la tasa de fondos federales. Esto ha propiciado que se generen
recursos excedentes que se han dirigido a los mercados emergentes.
La combinacion de mayores rentabilidades de los bonos en México
y una percepcion riesgo pais en minimos histoéricos sigue siendo un
atractivo para invertir en el mercado doméstico. El blindaje financiero
y macroecondmico ha impulsado el desarrollo y emisién de mayores
instrumentos denominados en pesos, ha reducido la demanda poten-
cial de délares y ha contribuido a la confianza de los inversionistas. Otro
factor de caracter internacional es el relativo a los elevados precios del
crudo mexicano. La entrada de recursos petroleros suman ya los 20
mil millones de dolares (mmd) al mes de agosto, 35.3% mas que el
mismo periodo del ano anterior. Estos excedentes se convierten en
acumulacion de reservas internacionales que junto con operaciones
de venta de dolares por parte de Banxico (para evitar una acumulacion
excesiva) presionan para el fortalecimiento de la moneda. A esto, hay
que anadir que en lo que va del ano, el flujo de délares nuevamente en
récords histéricos por remesas equivale a 13 mil millones de ddlares
(mmd), cantidad 18.1% mayor al los primeros ocho meses de 2004, y
un flujo relativamente alto asociado a la Inversion Extranjera Directa.

En resumen, es claro, que el “momentum” que ha vivido el peso co-
rresponde principalmente a factores de caracter coyuntural que no estan
capturando las perspectivas de una moderacion en el crecimiento, nilas
expectativas de menores rendimientos en el mercado de bonos (Ms), ni
siquiera la pérdida de competitividad de los productos mexicanos en EUA
(si bien esto Ultimo no es un problema no son de naturaleza cambiaria
(ver recuadro). Las disminuciones en el diferencial de inflacién con EUA
ya estan mas acotadas y dificilmente veremos ajustes pronunciados que
sustenten una apreciacion como resultado de la dinamica de precios.
De hecho, aunque aun en niveles bajos, el tipo de cambio ya revirtio
la tendencia de los Ultimos meses a partir del cambio de rumbo en la
politica monetaria. En la medida que esto continte (y aumenten las tasas

1 Volatilidad medida por las variaciones diarias del peso en un afno en tasa anualizada.



de interés en EUA), esperamos una moderada depreciacion del peso, el
cual dependera del apetito de los inversionistas y del comportamiento
de esos flujos de capital.

¢Hacia donde va el peso?... perspectivas 2005-2006

De acuerdo al escenario base, al que asignamos una probabilidad de
65%, el tipo de cambio cotizaraen 11.0y 11.6 ppd para el final de 2005
y 2006 respectivamente. Consideramos que mientras continle la gradual
disminucioén del diferencial de tasas de interés entre México y EUA, y
vaya acompafada con un progresivo ajuste de los flujos de capitales
(como lo esperamos), sin que constituya una dramatica contraccion de
la liquidez, la paridad se verd moderadamente presionada. El crecimiento
econoémico contemplado para 2006 en este escenario es del 3%. La
fuerza de la depreciacion se encuentra acotada debido a que, por un
lado, la inflacion representa un menor riesgo y disminuira moderada-
mente hacia el final del 2005 y 2006 (abajo de 4%); adicionalmente, no
prevemos cambios bruscos en la volatilidad del peso como resultado
del proceso electoral (similar a la observada en el ano 2000).

Por otro lado, si no se revierte la enorme liquidez internacional vy,
en este contexto, continlia el apetito por el riesgo que caracteriza
al ciclo financiero actual, el peso podria seguir mostrando fortaleza.
En particular, este escenario contempla que el diferencial de tasas
de interés continua atractivo, ya sea como resultado de una subida
lenta de las tasas de la Reserva Federal en EUA (en su caso un efecto
insuficiente a lo largo de la curva) y de un ajuste a la baja menor al
esperado en las tasas de corto plazo en México, o una combinacion de
ambos. En estas condiciones, se mantiene el mayor apetito por riesgo
(permanece la busqueda de rentabilidad). Adicionalmente, adquiere
mayor relevancia el blindaje macroeconémico en la ponderaciéon de
riesgos y se minimiza la percepcion y el riesgo politico (existe una
transicion ordenada y estable). El elevado precio del petréleo es una
fuente adicional de liquidez y existe un ajuste acelerado, a la baja,
de la inflacion subyacente claramente hacia el 3%. El nivel de peso
considerado en este escenario para el cierre de 2005 y 2006 es de
10.8 y 11.0 ppd respectivamente, con una probabilidad de 20%.

Ahora bien, este escenario no es el Unico alternativo, existen factores
de incertidumbre que pudieran detonar e incidir en un ajuste mayor al
esperado del peso. Aungue por el momento estos presentan una menor
probabilidad (15%), no descartamos que ésta se incremente en 2006,
sobre todo porque el riesgo actual percibido por los inversionistas esta
influido en gran medida por las bajas rentabilidades en otras partes del
mundo. En este sesgo, (11.30 y 12.60 ppd para 2005 y 2006, respecti-
vamente) consideramos la posibilidad de que se presente un choque de
liquidez y potencial huida a la calidad (“ Flight to quality”). Existen diferentes
elementos que pudieran motivar una eventual reduccion de liquidez, como
por ejemplo, dudas del mantenimiento de los déficit en EUA, riesgo de
una potencial recesion y aumento de la inflacion en EUA. Asimismo, no
se descarta que se agudice la pérdida de competitividad y se presente
una mayor desaceleracion econémica en México liderada por el sector
externo, la cual incorpora una moderacion de la demanda interna. En la
medida en que continle el menor dinamismo en el sector exportador no
petrolero y la demanda interna siga siendo el motor del bajo crecimiento
econdmico, la presiéon sobre el déficit comercial podria intensificarse.
Finalmente, todos estos elementos pudieran agravar el escenario politico,
el cual por si solo, presenta un mayor riesgo en este escenario.

Situacion México

Tipo de Cambio y Tasas de Interés
700 11.8

650 o 1.6

Inicio politica
450 restrictiva

Diferencial* Pesos por dolar

04AFMAMJ JASONDOBFMAMI JAS

* Diferencial de tasas de interés de corto plazo con EUA, puntos base
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México y Reserva Federal

Escenario de Tipo de Cambio
Pesos por dolar

Base Superpeso Riesgo

(65%) (20%) (15%)
3er. trim. 2005 10.75 10.60 10.90
4to. trim. 2005 11.00 10.80 11.30
Ter. trim. 2006 11.10 10.80 11.50
2do. trim. 2006 11.50 11.00 11.90
3er. trim. 2006 11.30 10.88 12.40
4to. trim. 2006 11.60 11.00 12.60
* Variacién 2005 - 2004

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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Determinantes del Tipo de Cambio y Ajuste Macroecondmico

En un régimen de libre flotacion, el tipo de cambio, como
cualquier variable financiera, debe reflejar las condiciones
de mercado. Para el caso de México, la pregunta es si
las fluctuaciones en el tipo de cambio son un factor de
inestabilidad macroeconémica o si estos han sido un
elemento de ajuste a los cambios en los fundamenta-
les econdmicos de los Ultimos anos. En este recuadro
se elabora un ejercicio que nos permite entrever una
respuesta a estos cuestionamientos, en especial, los
determinantes del tipo de cambio.

(Qué papel ha jugado el tipo de cambio en la
economia?

Sibien es complicado vincular los movimientos del tipo de
cambio con fluctuaciones en variables macroeconémicas
en un modelo (PIB, inflacién, tasas), la metodologia de
vectores autorregresivos (reducidos y estructurales) ha
permitido capturar la dindmica implicita entre todas estas
variables.! En este caso, estimamos un modelo VAR de co-
rreccion de errores que nos permite capturar la interaccion
a lo largo del tiempo entre el peso y sus posibles deter-
minantes, asi como una relacion de largo plazo que ajuste
mejor la estimacion. EI VAR incorporo, en orden, las series
mensuales de la actividad industrial, diferencial de inflacién
entre México y EUA, tipo de cambio, diferencial de tasas
de interés de corto plazo, indice de precios y cotizaciones
de la bolsa, y Cetes a un ano.? El componente de largo
plazo estimado contempla la relacion entre el peso, los
diferenciales de tasas de interés y de inflacion. El periodo
de andlisis incluye informaciéon mensual de enero de 2001 a
agosto de 2005. De acuerdo a los resultados (véase cuadro),
el peso ha sido una variable que ha servido para absorber
los ajustes de la economia asi como los desfases en las
decisiones de politica monetaria entre México y EUA.

{Qué explica el Comportamiento del Peso?
% de variacion, modelo de correcion de error VAR, 2001-2005*

Actividad Diferencial Tipo de

econdmica de inflacion cambio

6 meses 15.0 15.6 35.0

1 ano 17.5 17.3 33.0
* Las contribuciones no suman 100 porque el modelo incorpora otras variables no

explicitas

Estimamos que el diferencial de tasas de interés de corto
plazo es el principal determinante del peso y contribuye a
explicar sus variaciones entre un 22% vy 24% alo largo de un

1 Clarida, R.y Gali, J. (1994), Eichenhaum, M.y C. Evans (1995), Cobham
(2002).

2 Elnumero de rezagos para toda la muestra es de 5. Se utilizo el criterio
de Akaike y Schwarz, asi como la LR ajustada.

ano. El efecto sobre el nivel del tipo de cambio depende del
origen del choque que, o refleja la incidencia del spread en
las rentabilidades de los bonos que a su vez altera los flujos
de capitales, o el diferencial de tasas incorpora expectativas
del futuro comportamiento de la paridad, lo que afecta al tipo
de cambio observado. Por su parte, la actividad econémica
y el diferencial de inflacién contribuyen, en conjunto, con el
34.8% de los errores de pronostico (con magnitudes simi-
lares: 17.5 y 17.3%, respectivamente). El crecimiento de
la economia genera un aumento en la demanda por saldos
reales, lo cual tiende a apreciar la moneda; por otro lado, de
acuerdo a la paridad de poder de compra, mayores precios
domésticos tienen que ser compensados con un mayor
tipo de cambio, y asi mantener el equilibrio en el mercado
internacional —ley de un solo precio—. Hay que resaltar
que variables coyunturales omitidas en el modelo (petréleo,
remesas, etc.) y/o factores especulativos explican una gran
proporcion de las variaciones del tipo de cambio (33%),
medido a través del error en el modelo.

Por otro lado, no existe evidencia de que choques arbitrarios
en el tipo de cambio sean la fuente de desequilibrios de la
economia. En el siguiente cuadro vemos que su contribucion
a los errores de prondstico (de la inflacion y crecimiento) es
muy reducida.® Esto implica que el peso es un elemento
qgue en promedio ha compensado los diferentes choques
econdémicos y no parece ser el origen de estos.

Contribucion del Tipo de Cambio al Error del Pronds-

tico en Inflacién, Crecimiento y Diferencial de Tasas
% de variacion, modelo de correccion de error VAR, 2001-2005*

Actividad Diferencial

econémica de inflaciéon

6 meses 0.44 2.5

1 ano 0.85 2.9
* Las contribuciones no suman 100 porque el modelo incorpora otras variables no

explicitas

En sintesis, podemos concluir que el régimen actual
de tipo de cambio ha contribuido al proceso de ajuste
macroeconémico y sus fluctuaciones corresponden a
cambios en los fundamentales. Las decisiones de politica
monetaria son un factor importante de la variabilidad del
peso; sin embargo, esta variabilidad no ha generado mo-
vimientos adicionales en la paridad que genere mayores
desequilibrios econémicos.

Ociel Hernandez o.hernandez@bbva.bancomer.com

3 Debido a la fuerte simultaneidad que existe entre el diferencial de
tasas y el tipo de cambio, se cambié de orden al tipo de cambio (al
final del VAR). Las contribuciones al error de pronéstico entre ambos
no se modificéd sustancialmente.
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Flujos de Capital
Internacional hacia México

Situacion México
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De acuerdo a una visién clasica de desarrollo econdémico, los recursos
financieros privados fluyen de paises desarrollados e intensivos en ca-
pital, en donde las oportunidades de inversién estan mas agotadas vy
por lo tanto existe mayor ahorro disponible, a economias en desarrollo
con potencial de crecimiento y retornos esperados elevados, los cuales
son altamente demandantes de recursos como consecuencia del forta-
lecimiento de la demanda interna necesaria para financiar la inversion.
Estos flujos se pueden canalizar bien como Inversion Extranjera Directa
(IED) al participar en la compra, creacion o participaciones de empresas,
o bien como inversién de portafolio en los mercados financieros. Dada
su importancia para el desarrollo del pais, este articulo analiza en detalle
la evolucion, el origen y el destino de estos flujos desde los afios 90.

Flujos de Inversion Extranjera Directa (IED) hacia México

En los anos ochenta y noventa los flujos de inversion extranjera di-
recta hacia México estuvieron directamente asociados a los procesos
de apertura e integracion al comercio internacional y la actividad eco-
némica mundial. Sin embargo, a partir del ano 2000, esta tendencia
comenzo6 a dar senales de agotamiento, lo que llevdé a un cambio
importante en el origen y composicién de los flujos de inversion. De
estar enfocados predominantemente en el sector manufacturero,
las inversiones se orientaron a una parte del sector servicios. En
este proceso, si bien Estados Unidos se mantuvo como el principal
remitente de la inversion, otras economias incrementaron su parti-
cipacion significativamente.

Comercio como impulso de IED en el sector manufacturero
Durante la primera mitad de los anos ochenta los flujos de inversion al
pais se mantuvieron relativamente estables, promediando alrededor
de 2 mil millones de doélares por afo. La entrada al Acuerdo General
de Tarifas y Comercio (GATT) (hoy Organizacion Mundial de Comer-
cio, OMC) en 1986, marco el primer fuerte impulso a la inversién:
durante la segunda mitad de la década los flujos aumentaron a 2.7 mil
millones de doélares, un incremento de 35%. Sin embargo, el principal
detonador de la inversion extranjera hacia México fue el Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). Incluso antes de su
entrada en vigor (1994), los flujos comenzaron a incrementarse rapida-
mente ante las reformas estructurales: entre 1990 y 1994 los montos
de IED duplicaron a lo registrado entre 1985 y 1989, y se duplicaron
nuevamente en el periodo 1995-1999 (ver tabla).

Una vez en vigor el TLCAN, si bien las inversiones fluyeron hacia todos
los sectores de la economia, éstas se concentraron especialmente en
manufacturas, que recibieron hasta el 62% del total registrado entre
1995 y 1999. A su interior, la division de maquinaria y equipo fue la
principal destinataria, con el 50% del total; las ramas de mayor impulso
fueron la automotriz y la de aparatos eléctricos y electronicos. La division
de alimentos y bebidas fue la segunda en importancia en monto y con
un ritmo de crecimiento significativo: promedio tasas anuales de 73%
en ese mismo periodo. Buena parte de la inversion en manufacturas
se canalizé a través de maquiladoras, que se convirtieron en la principal
fuente de empleo en la region fronteriza con Estados Unidos, espe-
cialmente en industrias como la textil, eléctrica y electronica, y la de
autopartes. Sin duda, la integracién industrial de México con EUA fue
el principal estimulo a la entrada de Inversion Extranjera Directa.

Inversion Extranjera Directa en México
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Inversion Extranjera Directa a México
Flujos acumulados en el periodo

Miles de millones Variacion %

de délares
1980-1984 10.8
1985-1989 13.1 21.1
1990-1994 271 107.6
1995-1999 57.4 111.3
2000-2004 89.9 56.7

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Origen de la IED hacia México

Millones de ddlares Participacion, %
1995-1999 2000-2004 1995-1999 2000-2004

Total 50,047 92,432 100.0 100.0
EUA 30,785 57,532 61.5 62.2
Espana 1,839 12,011 3.7 13.0
Holanda 3,743 7,214 7.5 7.8
Canadé 1,791 2,448 3.6 2.6
Suiza 484 2,162 1.0 2.3
Alemania 2,125 1,733 4.2 1.9
Francia 606 1,237 1.2 1.3
Japoén 1,986 1,047 4.0 1.1
Dinamarca 303 932 0.6 1.0
Italia 11 254 0.2 0.3
Otros 6,274 5,862 12.5 6.3
* Flujos acumulados

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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Inversion Extranjera Directa
Miles de millones de dodlares
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En 2000, los flujos de inversion extranjera directa hacia México en
las actividades manufactureras alcanzaron su maximo vy, a partir de
ahi, comenzaron a remitir. El crecimiento medio anual a este sector
en el periodo 2000-2004 fue de sélo 4% (vs. promedio de 15% entre
1995y 1999).

Tres factores contribuyeron a este proceso:. En primer lugar, la en-
trada de nuevos jugadores en el ambito comercial. Con la entrada
de China a la OMC en 2001, las ventajas del TLCAN para las expor-
taciones mexicanas comenzaron a diluirse rapidamente. Un acuerdo
entre Estados Unidos y Centroamérica en materia textil redujo aun
mas el atractivo de México. El nimero de maquiladoras llegé a su
nivel maximo en 2001 y comenzo6 a declinar a partir de entonces.
Ademas, la desaceleracion econémica en Estados Unidos entre 2000
y 2001 marco significativamente la evolucion de la importacién de
activos fijos por parte de las maquiladoras, que podrian representar
hasta un 15% de los flujos de inversién anual total.

Finalmente, el proceso se acelerd por la pérdida de competitividad en
Meéxico. Tras el fuerte impulso a la competitividad de México tras la
firma del TLCAN en materia de aranceles y por la cercania geogréfica
con EUA, no se ha avanzado en las reformas pendientes de segunda
generacion en el ambito laboral, fiscal y energético, por mencionar
los mas importantes. La ausencia de estas reformas, entre otros fac-
tores, se ha traducido en una pérdida de competitividad en México,
que entre 2000 y 2004 paso de la posicion 70 a la 93 en la escala de
competitividad del World Economic Forum?.

El auge en servicios sustituyo al comercio
Esta menor atraccion de la inversion extranjera directa por el sector
manufacturero se compenso por una canalizacion creciente de estos

1 Estimaciones de la Secretarfa de Economia. Ver Informe Trimestral de Inversion Ex-
tranjera en www.economia.gob.mx.
2 Escala normalizada a 100 paises. Fuente: World Economic Forum.

Destino de la Inversion Extranjera Directa hacia México

Millones de ddlares*

Variacion % media anual Participacion, %

Total

Manufacturas
Prods. metélicos, maquinaria y equipo
Quimicos, der. del petréleo, hule y plést.
Alimentos, bebidas y tabaco
Otras manufacturas
Minerales no metélicos
Metélicas basicas

Servicios
Financieros, seguros y fianzas
Profesionales, técnicos y especializados
Otros servicios
Restaurantes y hoteles
Inmuebles

Otros no especificado

* Flujos acumulados

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

1995-1999

50,047
31,136
15,605
4,715
5,880
3,652
388
897
9,023
4,036
1,656
1,634
1,372
426
9,888

28  Servicio de Estudios Econémicos

2000-2004 1995-1999 2000-2004 1995-1999 2000-2004
89,898 11.2 13.2 100.0 100.0
36,402 14.9 4.0 62.2 40.5
17,642 3.9 -2.6 31.2 19.6

5,952 18.4 45.4 9.4 6.6
5,569 73.6 4.8 1.7 6.2
5,661 19.3 1.3 7.3 6.2
1,042 2447 102.8 0.8 1.2
636 63.6 0.9 1.8 0.7
37,813 6.4 58.6 18.0 42.1
29,429 -7.6 262.9 8.1 32.7
3,297 455 £.2 GAl 8.7/
2,101 41.7 L3 3.3 23
2,058 421 13.2 2.7 2.3
928 24.6 16.5 0.9 1.0
15,683 )22 95.7 19.8 17.4



flujos al sector servicios, especialmente hacia actividades del ramo
financiero. Entre 2000y 2004, los flujos canalizados al sector servicios
se cuadruplicaron: de 9 mil a 38 mil millones de délares. La clave
fueron las operaciones de compra de las principales instituciones
financieras del pais: cerca del 76% de las inversiones al sector se
canalizaron a este proposito.

Aunque Estados Unidos se mantuvo como la principal fuente de IED,
con una participacion superior al 60% en ambos periodos (1995-1999
y 2000-2004), hubo una recomposicion significativa entre los demas
paises. En particular, Espafna incremento su participacion, de 4 a 13%,
mientras que Alemania y Japén la redujeron, desde niveles de 4%
hasta 2 y 1.1% respectivamente.

El comportamiento de los flujos en los mercados financieros
Desde los noventa se puede distinguir en lo general tres grandes
etapas en el comportamiento de los flujos financieros hacia América
Latina y en particular hacia México. El periodo 1990-1994 se caracte-
rizé por la existencia de flujos sustanciales apoyado en expectativas
de elevada rentabilidad con base en las reformas realizadas en esa
época, en particular con la entrada en vigor del TLCAN. El lapso com-
prendido entre 1995 y 2002 fue uno caracterizado por una reduccion
sustancial de flujos a la regiéon de mercados emergentes. Y el periodo
mas reciente, entre 2003 y 2005 que, sin llegar a los niveles obser-
vados en el primer periodo, muestra tendencias muy favorables con
flujos a emergentes y también hacia industrializados. En esta Ultima
etapa, a diferencia de lo que ocurrié en el pasado, los recursos fluyen
de paises emergentes (en Asia) y Japén, a economias desarrolladas
(EUA). América Latina es, nuevamente, receptor del exceso de flujos
internacionales provocados por los desajustes macroeconémicos, Si
bien esta vez no se originan en las economias domeésticas.

El' mayor volumen de flujos de capital a los mercados financieros se obser-
vé antes de los noventa, cuando estos llegaron a representar mas del 50%
del mercado de dinero, monto que representé el 7% del PIB. La inversion
extranjera en bolsa represento el 12.5% de la economia en su conjunto.
Estos flujos se sustentaban en una expectativa de elevada rentabilidad.
En el mercado de dinero se invertia en instrumentos del gobierno federal

Situacion México

Industria Maquiladora
5

Crecimiento PIB EUA

/\/\ /

Numero de
magquiladoras

Importacion*®

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04
* Importacién de activos fijos, miles de millones de délares

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

En Contexto: Comparacion con China

En los afos ochentay a comienzos de los noventa los flujos de inversion en México eran similares
a los de China. Sin embargo, como resultado de las reformas emprendidas por ese pais a partir
de 1992, para ampliar las posibilidades de inversion por parte del sector privado en la economia,
los flujos de inversion se elevaron méas de 40 mil millones de doélares en el transcurso de la
década de los noventa. Para México, el monto maximo de inversion en esos anos fue de 13 mil
millones. En ambas economias los flujos de IED como proporcion del tamano de la economia se
han reducido gradualmente, aunque en el caso de China ello es resultado del acelerado ritmo de
expansion de la economia, mientras que para México es reflejo de menores montos de inversion.
A partir de 2001, si se excluyen las operaciones del sector financiero, los flujos de inversion en
México registran una tendencia a la baja, en contraste con lo que ocurre en China, donde los
flujos van en continuo aumento.

Inversion Extranjera Directa
Miles de millones de dodlares y % del PIB

60 mmd A % PIB_ 6
50 /\ 5
40 / 4

30

82 8 8 8 90 92 94 96 98 00 02 04

| | México, mmd —_ México, % del PIB
China, mmd —_ China, % del PIB
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México y FMI
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Saldo de Inversion Extranjera
en Deuda Piblica

Fin de periodo

7.5 . 50
Flujos Escasez Flujos a
generalizados emergentes
.0
45 / 30
% del total
3.0 20
1.5 mm 10
0.0 0

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05*
* Cifras a julio
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Saldo de Inversion Extranjera en Bolsa
Fin de periodo

14 Capitalizacién, % [\ P 45

% PIB

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05*

* Cifras a julio
Fuente: BBVA Bancomer con datos de BMV

Saldo de Inversion Extranjera
en Deuda Publica

Julio de cada ano, miles de millones de ddlares
237

Flujos
generalizados

Escasez Flujos a
emergentes

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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con un tipo de cambio semi-fijo, y se obtenia un retorno superior a su
contraparte en el extranjero (dadas las bajas tasas de interés en EUA y al
asumir el riesgo cambiario). Cuando se empezaron a generar dudas de la
sustentabilidad del régimen cambiario, estos titulos fueron sustituidos con
instrumentos denominados en ddlares, conocidos como Tesobonos. En el
caso de la inversion en la bolsa de valores la racionalidad de los flujos se
fundamentaba en la entrada en vigor del TLCAN que ofrecia el potencial
de rentabilidad ante el incremento de los flujos comerciales.

Después de la crisis de 1994 y durante los siete ahos posteriores, la
entrada de flujos financieros presentd un comportamiento bastante
erratico, aunque en conjunto se puede calificar como moderado. La
aversion al riesgo derivada de las crisis en emergentes, primero en Rusia
y después en forma generalizada en Asia, y el aumento de las tasas de
interés internacionales fueron elementos que redujeron el atractivo de
invertir en mercados emergentes. Es a partir de 2003 cuando una impor-
tante entrada de recursos regresa al pais, principalmente al mercado de
dinero, sin gue en anos subsecuentes se revierta. Los flujos de inversion
extranjera en este mercado sumaron 900 millones de ddlares en ese afo,
muy superior al de 2002. Para el 2004, estos fueron de 5 mil millones
de dodlares (mmd). Al mes de Julio de 2005, los flujos acumulados son
de 3 mmd mientras que los saldos a ese mes acumulan los 10.5 mmd,
monto casi 3 veces mayor al registrado un ano antes.

Actualmente, el spread de tasas de interés entre México con EUA es
un factor determinante en la evolucion de los flujos. Sin embargo, no
es el Unico. También estéa vinculado con la necesidad de conformar un
portafolio de valores de mercados emergentes, que incluya instrumentos
mexicanos ante la baja percepcion de riesgo pais. Ademas, se han con-
jugado factores coyunturales a nivel internacional que han propiciado un
exceso de liquidez en busqueda de rentabilidad, el cual ha encontrando
cabida en los paises emergentes. Sea cual fuera la motivacion, es posible
obtener rendimientos superiores a sus similares en EUA y a un riesgo
que, en una situacion caracterizada por primas de riesgo muy reducidas,
resulta apetecible a los inversionistas internacionales. Algunos pueden
decidir tomar el riesgo cambiario y otros cubrirlos con derivados.

Beneficios y riesgos de los flujos financieros

La internacionalizacion del mercado de dinero mexicano y de su moneda
es positiva, tanto desde el punto de vista de los mercados financieros
como macroeconémico. La entrada de un mayor nimero de partici-
pantes a cualquier mercado le otorga una formacién de precios mas
ordenada y propicia mayor liquidez. Una evidencia de este crecimiento
es la profundidad que ha alcanzado el mercado de bonos del gobierno
federal (M’s), en donde tanto inversionistas nacionales como extranje-
ros (que tienen en torno a un 20% del papel emitido en este mercado)
contribuyen a la solidez del mercado de deuda. Ademas, la internacio-
nalizacion permite impulsar y flexibilizar las politicas financieras tanto del
sector publico como privado. Un ejemplo de ello es la ampliaciéon de la
curva de rendimientos gubernamental, ahora hasta plazos de 20 afnos,
cuya liquidez seguird aumentando atendiendo a los recientes planes de
emision expresados por la Secretaria de Hacienda.

3 Esto, con la intencion de replicar una cierta referencia o “benchmark”. El indice de
LLehman Brothers denominado “Global Aggregate” modificé la ponderacion, e incluye
a partir de enero de 2005, bonos de largo plazo, los M’s. Su importancia radica en que
la denominacion de los bonos es en moneda local.



Ahora bien, estos beneficios no eliminan los elementos de preocupacion
que pueden surgir en los proximos meses ante la previsible senda de
alza de tasas en EUA (que esperamos continte de forma gradual y con-
tenida), como por el entorno de elecciones en un gran nimero de paises
latinoamericanos en 2006, y su posible impacto en la vulnerabilidad de
estos flujos ante cambios en el entorno. Sin duda, no conviene exagerar
la preocupacion y trasladar experiencias historicas pasadas al entorno ac-
tual sin apreciar los cambios que han disminuido esta vulnerabilidad. Los
riesgos macroecondémicos que hoy enfrenta el pais son muy inferiores a
los observados en el pasado, y muy especialmente antes de la crisis de
1994. Para empezar, el régimen cambiario es flexible, o que permite que
cualquier demanda de dolares se canalice en forma inmediata e impida
acumular presiones. Ademas, no solo el déficit publico y las cuentas
externas estan saneadas, sino que la inflacién es baja y parece controlada
en un rango reducido. También son diferentes las magnitudes de los
flujos en términos relativos a los tamanos de los mercados. Hoy en dia
representan el 9.2% del total del mercado de dinero (5.5 veces menor
alde 1994 y 1.3% del PIB) y el 17% de las reservas internacionales (de
32a300% de 1991 a 1994). Asi, la dependencia por estos recursos es
muy inferior a los niveles de 1993y 1994.

Al mismo tiempo, no conviene ser complacientes. El principal riesgo
domeéstico es la falta de atractivo para la inversion extranjera directa
ante la pérdida de competitividad. Esta situacion presenta el riesgo
de que se quiera enfrentar con una depreciacion del tipo de cambio
real que, no soélo podria generar mas inflacion, sino que (al menos si
esta es la Unica medida) podria no permitir ganancias en produccion
en un contexto donde el problema es la productividad y la pérdida
de atractivo del pais frente a otras economias mas dindmicas. Esto
podria presionar la balanza de pagos y elevar la prima riesgo de los
activos financieros, lo que propiciaria una salida de capitales de todos
aquellos mas adversos al riesgo. México debe avanzar en la agenda
de reformas estructurales pendientes para recuperar la inversién de
los anos noventa. Es importante sefalar que el actual ciclo de flujos de
capitales vive un claroscuro; por un lado, el sector financiero se esta
profundizando y modernizando mientras que la economia real esta
perdiendo sus ventajas comparativas (lo que inhibe la IED). Resolver
esta disyuntiva es el principal reto que enfrenta nuestra economia.

Situacion México

Saldo de Inversion Extranjera en Bolsa

Julio de cada ano, miles de millones de ddlares
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Saldos de Inversion Extranjera
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El Peso se Convierte en una Moneda Global

El peso es una moneda en ascenso, se ubica como la No 12 del mundo y concentra el 0.6% del
volumen global. Es la moneda mas liquida de América Latina con un volumen 5 veces mayor que
el real brasilefo y 10 veces superior al peso chileno. Las razones que explican un mayor volumen
de operacién del peso mexicano provienen de los mayores flujos de comercio y financieros. En
particular, el atractivo de nuestra moneda se deriva de la convergencia con EUA y de la importan-
cia creciente de la liguidez del peso en los mercados de derivados tanto el Mercado de Chicago
(CME) y como el Mex-Der. Esta flexibilidad de operacion, estabilidad de la paridad, menores riesgos
inflacionarios, riesgo pais en minimos y atractivo grado de inversion, ha impulsado el mercado del
Europeso desde abril de este ano. Diversas instituciones internacionales, con elevada calidad cre-
diticia como el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), han emitido deuda con plazos de hasta
10 anos en pesos, denominadas en el exterior. Este hecho confirma tanto el atractivo e interés de
invertir en pesos, como la nueva categoria global de la moneda, esto Ultimo gracias a su liquidez y
estabilidad. Seguramente este nuevo mercado generard mayores instrumentos de cobertura que
impulsen, aln mas, su estabilidad y que podrian ser utilizados como vehiculos de cobertura para
otros mercados emergentes que posean correlaciones altas con el peso mexicano.

Volumen Emitido Historico del Europeso
Acumulado, miles de millones de pesos

33.6
31.6

15.8

2002
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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1994

1995

1996 1997

Inversion Extranjera Directa por Sector de Actividad

Millones de délares
Total
Agropecuario
Industria
Mineria
Manufacturas
Electricidad
Construccion
Servicios
Comercio
Transporte
Servicios financieros
Otros servicios
Participacion %
Total
Agropecuario
Mineria
Manufacturas
Electricidad
Construccion
Comercio
Transporte
Servicios financieros
Otros servicios

10,661.7
10.8
6,5680.2
97.8
6,207.6
15.2
259.6
4,070.7
1,251.3
719.3
941.5
1,158.6

8,348.4
111
4,971.3
79.1
4,858.3
2.1
31.8
3,366.0
1,011.6
876.3
1,066.1
412.0

100.0
0.1
0.9

58.2
0.0
0.4

121

10.5

12.8
4.9

7,837.2 12,081.4

Inversion Extranjera Directa por Pais de Origen

Millones de délares
Total

Estados Unidos
Espana

Suiza

Canadé
Alemania
Holanda

Japén

Italia

Francia
Dinamarca
Otros paises
Participacion %
Total

Estados Unidos
Espana

Suiza

Canada
Alemania
Holanda

Japén

Italia

Francia
Dinamarca
Otros paises

10,661.7
4,981.3
145.7
53.8
740.7
307.5
757.6
631.3
2.7
90.5
145
2,936.1

8,348.4
5,493.2
49.8
200.2
170.2
548.6
744.7
155.8
10.5
12519
19.0
830.5

33.4 10.0
4,9256.3 7,533.6
83.8 130.3
4,8149 7,287.7
1.1 5.2
255 110.4
2,878.5 4,637.8
7465 1,838.8
428.0 681.5
1,216.5 1,103.8
488.5 913.7
100.0 100.0
0.4 0.1

1.1 1.1
61.4 60.3
0.0 0.0

0.3 0.9

915 15.2

5.6 5.6
1585 ©.1
6.2 7.6
7,837.2 12,081.4
52748 7,384.9
74.0 328.5
83.0 26.7
542.2 240.1
201.4 483.8
493.3 349.7
143.9 353.1
18.5 29.4
124.0 59.8
17.7 18.9
864.4 2,806.5
100.0 100.0
67.3 61.1
19 2.7

1.1 0.2

619 2.0

2.6 4.0

6.3 2.8

1.8 2.8

0.2 0.2

1.6 0.5

0.2 0.2
11.0 23.2

Inversion Extranjera Directa por Sectores de Actividad

Millones de délares

Total

Manufacturas
Alimentos, bebidas y tabaco
Prods. metélicos, maquinaria y eq.
Quim., der. del petréleo, hule y plast.
Minerales no metalicos
Metélicas bésicas
Otras manufacturas

Servicios
Inmuebles
Profesionales, téc. y especializados
Financieros, seguros y fianzas
Restaurantes y hoteles
Otros servicios
Otros no especificado

* Flujos acumulados a junio

10,661.7
6,207.6
1,809.4
1,888.9

645.5
53.9
1,344.0
465.9
2,100.1
221.8
266.4
715.5
723.0
173.4
2,354.0

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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8,348.4
4,858.3
651.2
2,892.8
573.1
89.6
142.5
509.1
1,478.1
64.8
141.5
951.8
102.5
217.5
2,012.0

Servicio de Estudios Econémicos

7,837.2 12,081.4

4,8149 7,287.7
502.2 12,9529
2,2125  2,757.1
1,196.9 812.8
36.5 6.0
324.8 106.1
542.0 652.8
1,704.0 2,017.5
64.2 58.7
2111 144.8
1,110.9 96915/
167.2 571.1
150.6 273.4
13183 2,776.2

1998 1999

8,366.2 13,414.0

29.1 82.5
5,369.8 9,405.4
49.2 128.1
5,1569.3 9,015.7
251 150.3
136.2 111.3
2,967.3 3,926.1
1,0183 1,383.7
436.6 231.0
728.5 760.5
783.9 1,650.9
100.0 100.0
0.3 0.6

0.6 1.0
61.7 67.2
0.3 1.1

1.6 0.8
12.2 10.3
5.2 1.7

8.7 5.7

9.4 11.6
8,366.2 13,414.0
5,466.4 7,166.0
3446 11,0421
48.5 125.2
215.2 623.3
137.3 754.3
1,071.2 1,084.3
100.0 1,232.7
17.4 35.2
127.8 168.1
68.1 179.6
769.7 1,003.2
100.0 100.0
65.3 53.4
4.1 7.8

0.6 0.9

2.6 4.6

1.6 5.6
12.8 8.1
1.2 9.2

0.2 0.3

1.5 1.3

0.8 1.2

9.2 7.5
8,366.2 13,414.0
5,1llsle)s  C Uil
731.9 1,041.6
2,344.0 5,398.1
1,165.5 966.8
20.3 235.8
54.3 269.1
843.3 11,1043
15124 23114
598 178.9
307.7 751.0
625.7 378.5
207.9 322.8
312.0 680.2
16945 2,086.9

2000 2001

17,077.5 27,687.2

91.6 49.6
10,034.7 6,652.9
164.0 22.3
9,664.7 6,210.0
134.0 324.3
172.0 96.3
6,951.2 20,984.7
2,387.2 2,218.9
-2,169.8  2,771.4
4,769.8 14,405.9
1,954.0 1,588.5
100.0 100.0
0.5 0.2

1.0 0.1
56.0 22.4
0.8 1.2

1.0 0.3
14.0 8.0
-12.6 10.0
279 52.0
11.4 5.7
19,569.3 27,687.2
12,154.7 21,406.7
2,094.1 689.1
151.3 130.2
668.5 988.4
345.8 0.0
2,686.7 2,589.5
416.9 184.9
S8.5 17.5
0.0 397.9
203.2 247.6
9126 1,035.4
100.0 100.0
62.1 77.3
10.7 25
0.8 0.5

3.4 3.6

1.8 0.0
13.2 9.4
2.1 0.7

0.2 0.1

0.0 1.4

1.0 0.9

4.7 3.7
17,077.5 27,687.2
9,664.7 6,210.0
1,201.0 98k
4,4753 3,395.2
1,475.0 536.7
143.5 102.3
282.1 242.8
1,987.8 939.7
6,723.8 15,994.4
329.3 153.4
1,153.3 987.1
4,343.8 14,010.6
439.8 370.7
457.6 472.6
789.0 5,482.8

2002

15,476.8
-0.8
7,468.2
226.5
6,623.2
386.8
231.7
8,009.4
1,617.5
809.2
4,495.2
1,087.5

100.0
0.0
1.5

42.8
25
1.5

10.5
52

29.0
7.0

15,476.8
9,838.4
670.7
428.1
188.8
586.7
1,168.7
157.2
35.8
263.9
163.8
1,974.7

100.0
63.6

15,476.8
6,623.2
1,345.3
2,940.9
1,226.6

-81.2
598
1,131.7
5,682.7
218.4
418.1
4,237.9
358.1
350.2
3,270.9

2003

12,279.0
-3.7
5,818.4
78.6
5,351.2
322.1
66.5
6,464.3
1,201.3
1,669.8
2,043.2
1,650.0

100.0
0.0
0.6

43.6
2.6
0.5
9.8

13.6

16.6

12.6

12,321.1
6,758.2
1,712.7

309.8
223.1
444 4
592.0
122.0
0.0
434.0
178.5
,646.4

—

100.0
54.9

12,279.0
5,3561.2
909.3
2,756.6
785.3
76.0
27.5
796.5
358182
83.6
695.4
1,843.8
356.8
613.6
3,334.6

2004

17,377.4
-45.8
9,097.8
130.9
8,652.9
197.7
116.3
8,325.4
1,164.2
1,242.3
5,257.1
661.8

17,377.4
7,373.8
6,844.6
1,142.3

7e.2
356.5
276.6
165.7
165.5
141.3
138.8
393.1

100.0
42.4

17,377.4
8,652.9
1,120.1
4,074.1
1,928.2

801.7
23.7
705.1
5,918.9
143.2
43.0
4,992.8
532.7
207.2
2,805.6

2005*

5,963.8
3,365.3
567.5
1,993.8
350.0

458
417.4
124.0

60.4

98.0

-294.3
224.2
36.7
2,474.5



El Voto de los Mexicanos en el Extranjero

Situacion México

David Aylett david.aylett@bbva.bancomer.com

Con 455 votos a favor, seis en contra y seis abstenciones, la Cdmara
de Diputados reformo, el 28 de junio de 2005, el Codigo Federal
de Instituciones y Procedimientos Electorales (Cofipe) para que los
mexicanos que radican fuera del pais puedan votar en los préximos
comicios presidenciales (el Senado ya habia aprobado esa legislacion).
Ciertamente, la reforma electoral de 1996 reconocié ese derecho;
empero, su reglamentacion habia sido objeto de una prolongada dis-
cusion parlamentaria. Sin duda, el consenso en torno a esta cuestion
alcanzado por los partidos politicos, asi como el cabildeo realizado
en territorio nacional por mexicanos residentes en EUA, ayudan a
explicar la aprobacion de esta largamente demorada reforma. Por
otra parte, el notable crecimiento de las remesas —las cuales ascen-
deran a aproximadamente 20 mil millones de délares en 2005 y son
la segunda fuente de divisas de México— confiere a ese grupo de
ciudadanos una influencia que hoy dia es imposible de soslayar.

Los beneficiados por esta ley y que cuenten con una credencial para
votar podran enviar, entre el 1 de octubre de 2005y el 15 de enero de
2006, una solicitud al Instituto Federal Electoral (IFE) para ser incluidos
en la Lista Nominal de Electores Residentes en el Extranjero. El IFE
luego les remitira por correo, entre el 20 de abril y el 20 de mayo de
2006, las respectivas boletas para votar, mismas que deberan ser
devueltas a ese 6rgano por via postal a mas tardar el 30 de junio de
ese afno para que tengan validez. 48 horas después de esa fecha, los
sobres del exterior seran abiertos y los votos contabilizados para ser
agregados a los resultados finales de la jornada electoral del 2 de julio.
LLa responsabilidad por llevar ese proceso pionero a buen puerto recaera
no soélo en el IFE sino también en el Servicio Postal Mexicano.

Alrededor de 70 naciones en el mundo reconocen el derecho de sus
ciudadanos a votar, aun cuando se encuentren en el extranjero. En
el continente americano, EUA, Canada, Brasil, Argentina, Colombia,
Perly Honduras son paises que han aprobado, reglamentado vy lleva-
do a cabo elecciones fuera de su territorio nacional. A diferencia de
Meéxico, ninguno de los paises que permiten un proceso de votaciéon
fuera de su suelo patrio concentra a mas de 95% de sus residentes
en el extranjero en una sola nacion con la que, ademas, comparte
una de las fronteras de mayor extensién. En la actualidad y tomando
en cuenta los flujos de migracién, mas de 10 millones de personas
nacidas en México viven en EUA y podran, en teoria, votar. Sin em-
bargo, el nUmero total de potenciales electores se reduce a cuatro
millones, ya que sélo los mayores de 18 ahos podran sufragar. A ellos
se les exigira ademas, una credencial de elector expedida por el IFE
y contar con un domicilio en EUA, lo que podria reducir ain mas la
estimacion de votantes potenciales en las proximas elecciones.

{Qué implicaciones tiene esta legislacion para la contienda
de 20067 Pese al entendible entusiasmo que la mencionada refor-
ma suscita, es improbable que el proceso de votacién por correo
involucre a cuatro millones de personas (equivalentes a 5.6% del
padrén electoral nacional, aunque esa cifra sera afectada por el nivel
efectivo de participacién en México, que fue de 64 % en la contienda
presidencial de 2000). Si bien el interés en las elecciones pudiera
aumentar gracias a la cobertura de la campana presidencial que haran
los medios de comunicacion de habla espanola en EUA, la legislacion

Poblacion Mexicana en Edad Ciudadana
Residente en el Extranjero en el Aho 2000

Nudmero de
habitantes
En el extranjero 9,904,000
En Estados Unidos (EUA) 9,800,000

Servicio exterior 420

Inmigrantes en EUA nacidos en México 7,126,000
Nacionalizados de EUA 1,000,000
No naturalizados 6,126,000
Nacidos en EUA pero hijos de mexicanos 2,674,000
De ambos padres 1,472,000

De madre 531,000

De padre 671,000

En otros paises 104,000
Servicio exterior 740
Nacidos en México 76,000

Nacidos en extranjero pero hijos de mexicanos 27,000

Fuente: Calderon Chelius, Leticia, coordinadora, Votar en la Distancia: La
Extension de los Derechos Politicos a Migrantes, Experiencias
Comparadas, Instituto Mora, México D.F., segunda edicion, 2004
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Margenes de Victoria en
Elecciones Presidenciales

1988
%
Votos

1994
%
Votos

2000
%
\otos

Fuente:

El Voto de los Mexicanos en el Extranjero

Voto potencial

1er. lugar 2do. lugar Diferencia

PRI FDN
50.4 31.1 198
9,687,926 5,843,679 3,844,247

PRI PAN

50.1 26.8 23.3
17,181,651 9,146,841 8,034,810

PAN PRI

42.5 36.1 6.4

15,989,636 13,679,718 2,409,918

IFE y CIDAC

exterior nacional
4,000,000 100 5.6
3,000,000 75 4.2
2,000,000 50 2.8
1,000,000 25 1.4

Fuente:
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BBVA Bancomer con base en informacién de prensa nacional

Servicio de Estudios Econémicos

% participacion % padrén electoral

aprobada prohibe a los candidatos realizar actividades proselitistas
en el extranjero. Segun Alejandro Moreno, quien realiza encuestas
y es autor de un estudio sobre los valores de los mexicanos, 59%
de los inmigrantes radicados en EUA mostro interés en votar (junio
de 2003). De ese porcentaje, 25% se mostré muy interesado y 34%
algo interesado. El sefala que se trata principalmente de aquellos
que llevan menos de 20 anos viviendo en EUA, o sea los inmigrantes
recientes. En el caso de aquellos mexicanos que llevan mas tiempo
alla, no todos estarian interesados en votar.

{Como votaran los mexicanos en el extranjero? Existe poca in-
formacioén sobre las preferencias partidistas de este nuevo segmento
del electorado y a los partidos politicos que aprobaron la legislacion les
resulta dificil saber con precision lo que pueda ocurrir fuera del territorio
nacional. En el pasado, se argumentd sin evidencia concreta que los
partidos opuestos al PRI podrian beneficiarse de la regulacion del voto de
los mexicanos en el extranjero. Este supuesto trajo como consecuencia
que el PRD abogara por el voto extraterritorial mientras que el PRI adopt6
una postura cauta al respecto. Se llegé a creer —erréneamente— que
los mexicanos que se trasladaron a EUA lo habian hecho por razones
politicas y no econémicas y sociales. Los especialistas afirman que la
migracion a EUA estd motivada, en gran medida, por los salarios mas
atractivos en ese pais, la capacidad de su economia para absorber mano
de obra y los estrechos lazos que mantienen los mexicanos con sus
compatriotas del otro lado de la frontera.

El estudio de Moreno incluye los resultados de una encuesta sobre las
preferencias de los mexicanos radicados en EUA con respecto a los
partidos politicos en México. 31% de los consultados dijo que votaria por
el PAN, 17% por el PRIy 8% por el PRD. Por otra parte, 27 % no declaré
preferenciay 12% especificd que no votaria. Ese sondeo fue levantado
dos anos antes de la aprobacion del voto postal de los mexicanos en el
extranjero. Otros sondeos efectuados entre emigrantes mexicanos a
EUA colocaron al PRI en primer lugar. Tampoco se puede ignorar el hecho
de que el PRD lleva mas de una década trabajando con organizaciones
de mexicanos en EUA, lo cual le podria acarrear ventajas electorales
nada desdenables. En cambio, los esfuerzos organizacionales del PRI
y del PAN han tardado mas tiempo en desarrollarse.

Valoracion. La informacion disponible no es suficiente para llegar a
conclusiones definitivas sobre el probable comportamiento electoral
de los mexicanos residentes en el extranjero, aunque €s razonable
suponer que sus opiniones respecto a partidos y candidatos no difieren
en lo esencial de las que expresan sus conciudadanos en México. En
una contienda renida, en la que el candidato ganador llegase a derrotar
a su principal contrincante por escaso margen, el voto extraterritorial
podria asumir relevancia. La legislacion aprobada por el Congreso es
un primer paso hacia la extension del sufragio a los millones de mexi-
canos radicados fuera del pais. A escasos 12 meses de la elecciéon de
2006, hubiese sido injusto exigir al IFE montar una campafna masiva
para entregar credenciales a todos los mexicanos residentes en el
extranjero. En todo caso, la experiencia que el IFE adquirird en materia
del voto foraneo, le permitira avanzar no solo en la extension de este
derecho (que ademas afianza la relacion de los mexicanos residentes
en el extranjero con su patria), sino también tener una idea mas clara
de las preferencias, requerimientos y preocupaciones de aquellos
ciudadanos que optaron por mudarse a otro pais.



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) 3.8 3.8 3.6 3.6 35 35 33 33 4.2 3.6 3.2
Gasto personal en consumo 8.3 3.8 3B 319 3.6 3.2 3.3 2.7 319 3.6 3.0
Inversion fija bruta k8 9.4 9.4 8.0 7.0 6.9 6.2 5.1 9.7 7.8 5.3
No residencial k8 10.9 10.3 9.2 8.8 7.8 7.0 6.1 9.4 9.0 6.1
Estructuras 1.9 2.8 3.1 1.7 0.8 2.6 5.0 0.4 2.2 2.0 1.6
Equipo y software 12.0 13.8 12.8 11.8 9.7 7.9 6.1 6.0 11.9 10.5 6.5
Residencial 9.1 6.6 7.7 6.1 4.4 5.9 5.5 4.1 10.3 6.0 4.0
Exportaciones totales 9.0 6.1 6.7 7.7 7.3 6.8 5.8 5.2 8.4 71 5.2
Importaciones totales 11.8 10.6 9.4 5.7 6.0 5.0 4.8 4.3 10.7 6.5 4.5
Consumo del gobierno 2.0 2.1 1.7 1.8 1.6 1.6 2.0 2.0 2.2 1.7 2.0
Contribucion al Crecimiento (pp)
Gasto personal en consumo 2.5 2.7 2.5 2.7 2.6 2.3 2.4 1.9 2.7 2.5 2.1
Inversion privada 1.9 1.7 1.6 0.7 0.9 1.0 0.8 1.2 1.9 1.1 0.9
Exportaciones netas -0.9 -1.0 -0.8 -0.1 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 -0.8 -0.3 -0.2
Consumo del gobierno 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.3 0.4
Precios y Costos (variacion % anual, promedio)
CPI 2.7 33 3.0 2.9 3.6 3.4 35 3.0 2.7 33 238
Subyacente 1.8 2.1 2.3 2.2 2.1 23 23 2.4 1.8 23 25
PCE 2.6 3.1 2.7 2.5 3.0 29 2.8 2.4 2.6 2.8 23
Subyacente 2.0 2.2 2.2 2.0 2.0 2.0 1.9 2.0 2.0 2.0 2.1
Deflactor del PIB 2.7 2.9 2.8 2.5 3.0 2.8 2.6 23 2.6 2.8 2.2
Productividad 2.1 2.8 2.7 2.0 2.4 23 2.4 23 3.4 24 2.2
Compensacion real por hora 1.4 2.9 3.4 3.4 29 3.0 2.7 2.6 1.9 3.1 25
Costo laboral unitario 2.0 3.4 3.6 4.4 2.7 29 2.6 2.7 1.2 3.4 2.6
Otros Indicadores
Produccion industrial (variacion % real anual) 4.6 4.3 3.8 3.0 3.4 3.0 2.8 33 4.1 33 3.0
Capacidad utilizada (%) 78.2 78.8 79.3 79.3 79.8 80.4 80.1 79.4 78.1 79.7 78.7
Venta de autos ligeros (millones, anualizado) 17.9 18.9 17.3 18.3 17.3 17.5 17.5 17.5 16.8 17.2 171
Inicio de casas (miles, anualizado) 1,974 1,973 2,083 2,044 2,008 2,001 1968 1,886 1,950 2,034 1,861
Noémina no agricola (nuevos empleos, miles, prom.) 161 183 182 194 165 155 152 149 183 174 150
Tasa de desempleo (promedio, %) 5.4 5.4 B3 5.0 5.1 5.1 5.0 5.0 5.3 5.1 5.0
Tasa de ahorro personal 0.7 2.2 0.9 -0.2 0.3 0.3 -0.1 0.8 1.3 0.3 0.5
Balanza comercial (mmd) -157 -169 -172 -173 -180 -193 -192 -189 -617 -718 -781
Balanza cuenta corriente (mmd) -668 -753 -780 -766 -761 -812 -847 -829 -666 -780 -843
% PIB -6.7 -6.3 -6.4 -6.2 -6.0 -6.4 -6.6 -6.3 -6.7 -6.2 -6.4
Balance fiscal (mmd, ano fiscal) — — — — = — — — -412 -344 -402
% PIB = = = = —_ —_ —_ —_ -3.6 -2.8 -3.1
Brent (dolares por barril, promedio) 41.6 44.2 47.7 51.6 61.5 60.5 57.7 55.0 41.2 54.7 53.8
Mercados Financieros (fdp)
Fed funds (%) 1.75 2.25 2.75 3.25 3.7% 4.25 4.50 4.75 2.25 4.25 4.75
Libor 3 meses (%) 2.02 2.56 3.12 3.62 4.06 4.50 4.75 5.00 2.56 4.50 5.00
Nota del Tesoro 10 anos (%) 4.19 4.24 4.56 3.94 4.34 4.50 4.73 4.83 4.24 4.50 4.90
Dolar/euro 1.24 1.35 1.32 1.22 1.21 1.22 1.22 1.22 1.35 1.22 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

2002 2003 2004

Actividad Economica
PIB (series desestacionalizadas)

Variacién % real anual 0.8 1.4 4.4
Por habitante en délares* 6,431 6,235 6,453
Miles de millones de doélares 649 639 676

Inflacion (%, fdp)
General 5.7 4.0 5.2
Subyacente 3.8 3.7 3.8

Mercados Financieros
Tasas de interés (%, fdp)

Fondeo bancario — 6.1 8.8

Cetes 28 dias 7.0 6.0 8.6

TIIE 28 dias 8.5 6.3 9.0

Bono 10 anos (%, fdp) 10.1 8.3 9.7
Tipo de cambio

Pesos por doélar, fdp 10.3 11.2 11.3
Finanzas Publicas

Balance fiscal (% del PIB) -1.2 -0.6 -0.3

RFSP (% del PIB) 8.8 3.1 2.7
Sector Externo**

Balanza comercial (mmd) -7.6 -5.8 -8.8

Cuenta corriente (mmd) -13.5 -8.6 -7.4

Cuenta corriente (% del PIB) 2.1 -1.3 -1.1

Petréleo (mezcla mexicana, dpb, fdp) 24.7 25.0 324
Agregados Monet. y Act. Bancaria (var. % anual)

Captacién bancaria tradicional -5.5 7.5 6.3

Créd. vigente banca comercial*** 8.5 8.6 26.1

Demanda Agregada (var. % anual, desestacionalizada)

Total 1.0 1.2 5.9
Demanda interna 0.9 1.8 5.3
Consumo 1.3 2.1 4.7
Privado 1.5 2.3 5.5
Publico -0.1 1.0 -1.2
Inversion -0.7 0.4 7.5
Privada -4.0 -1.2 7.6
Publica 13.7 9.4 3.5
Demanda externa 1.5 2.8 11.5
Importaciones 1.4 0.7 10.2

PIB por sectores (var. % anual, desestacionalizada)

Agropecuario 0.1 G5 4.0
Industrial -0.1 -0.2 3.8
Minerfa 0.4 3.7 25
Manufacturas -0.7 -1.3 3.8
Construccion 2.1 8.3 5.3
Electricidad, gas y agua 1.0 1.6 2.3
Servicios 1.6 2.1 4.8
Comercio, restaurantes y hoteles 0.0 1.6 4.9
Transporte y comunicaciones 1.8 5.0 9.7
Financieras, seguros e inmuebles 4.2 39 4.6
Comunales y personales 0.9 -0.6 1.7

fdp fin de periodo
mmd miles de millones de délares

dpb doélares por barril

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

Frx Al sector privado

RFSP Requerimientos Financieros del Sector Publico

nd no disponible

Nota: Pronéstico aparece con negritas
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