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Meéxico: Editorial

En 2005 la inflacion en México continué convergiendo hacia la meta
fijada por Banxico: 3% mas menos un punto porcentual de tolerancia.
Este hito, especialmente relevante en el caso de la inflacién subyacen-
te, cabe enmarcarlo en un largo proceso donde el pais, tras padecer
en numerosas ocasiones la fuerza destructora de la inflacion, opté por
una serie de medidas que de forma clara se orientaban a reducirla y
controlarla, y entre las que cabe destacar una politica fiscal prudente
(tanto en el manejo del gasto publico como en la fijaciéon de precios
publicos), la existencia de un banco central autbnomo enfocado a la
estabilidad de precios, y la politica de apertura comercial que ha per-
mitido a México beneficiarse de las ventajas de la globalizacion, en
particular de la reduccion de los precios a nivel mundial.

Si bien este proceso ha sido exitoso, no conviene bajar la guardia. El
primer paso, la convergencia hacia la meta, esta dado. Pero queda
una etapa dura: su estabilizaciéon. Sélo cuando en un periodo largo
de tiempo la inflaciéon se estabiliza en torno a la meta, se deja de
incorporar una prima de riesgo de inflacién en las expectativas de in-
flacion de los agentes econdmicos, y en los procesos de negociacion
de los precios y los salarios, lo que a su vez facilita la permanencia
en la meta a mediano vy largo plazo.

Aunqgue para conocer lo que ocurrira en el largo plazo habra que espe-
rar, pronto observaremos lo que puede ser una primera prueba para
ver si la mejora en la inflacion ha cambiado la dindmica de formacion
de precios de los agentes. Ante el esperado repunte de la inflacién
general en los primeros meses de 2006 por efectos estacionales,
bases de comparacion atipicas e incrementos en algunos precios
agricolas —elementos imposibles de controlar por la politica mone-
taria sin generar un innecesario costo en términos de crecimiento—,
habra que ver si las expectativas, especialmente las de mediano y
largo plazo, no se incrementan a la par de la inflacion general, y si la
formacion de precios y las negociaciones salariales no se contaminan.
Confiemos en que asi sea

Si bien puede resultar innecesario resaltar hoy las ventajas de una
inflacion baja y estable dada la unanimidad de opiniones en esta
cuestion, conviene destacar que sus beneficios se distribuyen en
todas las capas de la sociedad y en todos los sectores. No sélo una
inflacién reducida beneficia a los que menos tienen (no en vano se
considera la inflacién como un impuesto especialmente gravoso para
las personas con ingresos mas bajos); sino que su control permite
que las tasas de interés se reduzcan en todos los plazos, ampliando
las posibilidades de financiar el consumo vy la inversion.

Como ya se ha comentado en otras ocasiones, esta estabilidad es una
condicién necesaria pero no suficiente para que México crezca mas.
Aligual que resultaria insensato pensar que se puede obtener un ma-
yor crecimiento con una mayor inflaciéon, no es serio pensar que una
baja inflacién, y en general una mayor estabilidad macroeconémica,
puedan elevar por si solas el crecimiento potencial de la economia.
Para lograr esto hay pocos atajos, se necesita avanzar en medidas
que incrementen la productividad. La pregunta que tendremos que
responder es: ;Para cuando?
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Entorno Internacional

Crecimiento Mundial y Precio del Petréleo
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Un mundo diferente

Una de las caracteristicas principales del 2005 ha sido el balance po-
sitivo en crecimiento econémico a pesar del aumento de los precios
del petroleo. La coincidencia en el tiempo de ambos factores podria
responder a un incremento de la demanda mundial, que se estaria
traduciendo en un significativo dinamismo de los flujos de comercio
y en un aumento de los precios de las materias primas, principal-
mente energéticas y metalicas. Por lo tanto, el choque que estaria
teniendo lugar no tendria su origen en el encarecimiento del crudo,
sino que estaria derivado de la creciente incorporacion al comercio
y a la actividad de nuevos paises, que suponen casi la mitad de la
poblacién mundial, como China vy la India.

En la vertiente de la oferta, el aumento relativo de la fuerza de tra-
bajo esta provocando un menor crecimiento de los salarios, que
compensaria parcialmente el aumento de los costos energéticos y
que supone un factor global de contencion de las presiones sobre
la inflacion. Esto ha permitido a los bancos centrales mantener una
elevada liquidez en momentos de alto crecimiento econémico, sin
que las perspectivas de avance de los precios en el mediano plazo
hayan repuntado. Sélo en paises con fases ciclicas més adelantadas
las expectativas de inflacion han experimentado un repunte por el
temor a la aparicion de efectos de “segunda ronda” derivados del
encarecimiento de la energia. A pesar de ello, las tasas de interés
de largo plazo se mantienen bajas, reflejo de la credibilidad sobre el
control de la inflacion de las autoridades monetarias, pero también
de la creciente importancia de los flujos.

Continuidad en el crecimiento solido en Estados Unidos

En 2006, el dinamismo econdmico en conjunto sera similar al del aho
precedente, pero con una composicion algo diferente. En Estados
Unidos esperamos una desaceleracion de su crecimiento de 3.6% en
2005 hacia tasas préoximas a 3% en 2006. Detras de esta evolucion
estaria principalmente la moderacion en el dinamismo del consumo
privado, en un contexto de una tasa de ahorro negativa.

Su evolucion vendria condicionada por varios factores. En primer lugar,
una menor expansion del ingreso real disponible por la convergencia
de la productividad con su tendencia de largo plazo (2-2.5%), proceso
que podria haber comenzado ya, y que moderaria el crecimiento de
los salarios reales. En segundo lugar, el consumo sera afectado por
una creacion de empleo mas moderada ante la mayor cautela de las
empresas y una menor generacion de nuevos empleos en el sector
inmobiliario, el cual ha impulsado fuertemente la creacién de empleo
privado en los ultimos 3 anos. De hecho el gradual enfriamiento del
sector inmobiliario (efecto riqueza) que comienza a reflejarse con
nitidez en algunos indicadores adelantados ayudara a moderar el
consumo al reducir los refinanciamientos hipotecarios.

Como consecuencia de este menor ritmo de expansion del consumo,
el aumento en el costo de financiamiento y la moderaciéon en la



expansion del flujo de efectivo y las utilidades empresariales, la
inversion privada tendera a moderarse en especial la residencial. La
tendencia del flujo de efectivo sugiere menor inversion privada hacia
delante. Ademas, aun cuando las utilidades se mantienen en niveles
histéricamente elevados, esperamos que su tasa de crecimiento
continuaré en una tendencia de moderacion, afectada por una menor
tasa de aumento en las ventas, mayores costos laborales y tasas de
interés y un poder de precio si bien mayor, aun limitado por la elevada
competencia y la globalizacion. En conjunto, lo anterior afectara las
expectativas y el optimismo de los negocios, esta mayor incertidum-
bre anadira a la cautela de las empresas, limitando moderadamente
la inversion privada no residencial.

El menor crecimiento del consumo y de la inversiéon provocara una
menor expansion de las importaciones de bienes de consumo vy
capital. Asi, la menor demanda implicara un crecimiento de las im-
portaciones menor al de las exportaciones, con lo cual se reducira
el déficit en cuenta corriente como proporcion del PIB en 2006 vy
2007. En contraste, prevemos que la razon de déficit fiscal a PIB
aumentara en 2006 principalmente por los gastos de reconstruccion
de las zonas afectadas por los huracanes. En 2007, la reducciéon de
las apropiaciones extraordinarias asociadas a la guerra en Irak y la
lucha contra el terrorismo, principalmente, y un mayor crecimiento
econdmico, que impulsara la recaudacion tributaria, permitiran reducir
este ratio.

En otras areas, como la Union Econémica y Monetaria (UEM), las
perspectivas econémicas han mejorado. La confianza ha comenzado
a repuntar de forma significativa, especialmente en Alemania, lo
que permite esperar una recuperacion de la actividad hacia tasas del
2.0% del PIB en 2006, tras el avance del 1.3% el ano anterior. No
obstante, la incertidumbre acerca del crecimiento europeo no se ha
disipado por completo. Por su parte, el sudeste asiatico y particular-
mente China, que acaba de revisar al alza el valor de su produccion
agregada, seguiran mostrando tasas proximas al promedio elevado
de los Ultimos anos. Si bien seguira fuertemente sesgado hacia un
dinamismo notable de la inversion, consistente con un modelo de
expansion que busca el desarrollo de plataformas exportadoras vy
una pauta moderada en el consumo de las familias. Por su parte,
Japodn podria incorporar en 2006 el impacto positivo del crecimiento
en la zona, recuperando tasas de crecimiento del PIB cercanas a su
potencial. Finalmente, otras regiones como Oriente Medio, seguiran
beneficiandose del choque en términos de intercambio que ha su-
puesto el encarecimiento de las materias primas que exportan y
mantendra tasas de crecimiento en torno del 5%.

Ajuste paulatino de las politicas monetarias

En el contexto anterior, en el que el ritmo de crecimiento mundial en
2006 se mantendra elevado, es previsible que los bancos centrales
adopten una politica menos expansiva. Sin embargo, dado que la
prioridad de las autoridades monetarias €s el control de las expecta-
tivas sobre los precios, y éstas en términos generales se mantienen
moderadas, el ajuste de las tasas de interés sera paulatino, descar-
tando un escenario de fuerte ajuste en las economias.

Situacion México

Estados Unidos: Productividad no
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Estados Unidos y UEM: Tasas de Interés
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En Estados Unidos, la inflacion subyacente mantendra una tenden-
cia moderada al alza durante 2006 (2.5% promedio), derivada de la
transmision retardada de los mayores costos de produccién a precios
finales. La posicién de la economia en el actual ciclo de expansion,
con el mercado laboral fortaleciéndose y la baja capacidad ociosa
imponen riesgos al alza, pero el notable crecimiento de la productivi-
dad, 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 inflacién ancladas,
acotaran estos aumentos. Bajo estos parametros, y con una infla-
cion general esperada de 2.8% para 2006, ante la caida prevista en
el precio del petréleo, prevemos que la Reserva Federal situara los
tasas de interés oficiales en niveles del 4.75% en el primer trimestre
de 2006, niveles de mayor neutralidad monetaria en los que podria
detener el proceso de incrementos iniciado en junio de 2004.

Enla UEM, aungue el Banco Central Europeo inicié el ciclo de alza de
tasas de interés en diciembre de 2005, justificado en el crecimiento
monetario y el temor a un deterioro de las expectativas de inflacién,
no parece probable que se produzcan incrementos significativos.
Ante las dudas y la incertidumbre acerca del crecimiento futuro de
la zona, esperamos que las tasas de interés oficiales se sitien en el
2.75% al finalizar el aho 2006. En Japon, las prondsticos son menos
agresivos, € incluso el primer incremento de tasas podria retrasarse
mas de lo que descuenta el mercado, que la sitia a mediados de
2006. El recorrido es limitado, ya que un incremento prematuro de
las tasas de interés podria tener un impacto negativo sobre la salida
del proceso deflacionista.

La globalizaciéon y la diversificacion financiera apoyan el
anclaje de las tasas de largos plazo

El aplanamiento que se observa en las curvas de tasas de interés
en un contexto generalizado de politicas monetarias menos expan-
sivas, responderia a la confluencia de dos factores. El primero seria
la profundizacion de los flujos de capital, en cuya expansion de los
Ultimos anos destaca el incremento en los volumenes operados
de bonos. Detras de esta evolucion estarian la incertidumbre en la
economia mundial, el ahorro elevado en Europa y Japén por el ciclo
de vida, cuestiones regulatorias que afectan principalmente a las
companias de seguros o fondos de pensiones, y el desarrollo del
mercado corporativo europeo o el de mercados de bonos emergen-
tes en moneda local.

El segundo factor seria la diversificacion en los flujos de capital, ya
gue un mayor numero de agentes y de paises participan activamente
en el mercado financiero. Asi, la dispersion de los saldos de balanza
de cuenta corriente no sélo no ha disminuido, sino que ha aumentado
en los ultimos anos. El déficit de cuenta corriente de Estados Unidos
esta incrementandose y entre las economias superavitarias no solo
destacan las del sudeste asiatico o Japon, sino también los paises
exportadores de petréleo.



Esta profundizacion y diversificacion de los flujos de capital podria
estar suponiendo, segun algunas estimaciones, casi un punto por-
centual menos en la tasa de los bonos a 10 anos. Dado que no se
anticipa una inflexién en ambas tendencias y que tampoco existen
elementos para pensar en un aumento de la volatilidad nominal y
real de las economias, cabe esperar que las tasas de interés de largo
plazo se mantengan en niveles bajos.

En particular, la curva de deuda en Estados Unidos podria mantener-
se practicamente plana, con tasas a 10 anos que terminarfan el ano
2006 en niveles del 4.8%, y podrian avanzar hacia el 5.1% en 2007,
menos de un punto porcentual por encima de su nivel de diciembre
de 2005. En la UEM, la tasa a 10 anos podria situarse en el 4.0% y
en el 4.3% al finalizar 2006 y 2007, respectivamente.

Riesgos sobre el escenario central

Entre los factores de riesgo globales para 2006 cabe mencionar la
desaceleracién de alguna de las economias mas dinamicas del mun-
do, especialmente China y Estados Unidos. En el primer caso, su
dinamismo actual y la ausencia de senales de claro recalentamiento
llevan a asignar una baja probabilidad a un escenario de brusca des-
aceleracion. En el caso estadounidense, los signos de moderacion
en el sector inmobiliario alertan sobre los riesgos que derivan de un
ajuste del precio de los activos, que en caso de producirse podria
ralentizar el consumo vy la inversion y llevar a una reduccion de las
tasas de interés en todos los plazos de la curva de rendimientos.
Ahora bien, la probabilidad de que se produzca dicho ajuste es limi-
tado, ya que hay factores que podrian compensar el efecto negativo
sobre larigueza de las familias: las condiciones financieras, los niveles
de productividad y especialmente el comportamiento del mercado
laboral.

Otro elemento de riesgo radica en un posible incremento en el precio
del petréleo asociado a la dificil situacion geopolitica en algunos de
los principales paises productores de petréleo. Si esto llegara a de-
rivar en que el precio se mantenga mas elevado que nuestro actual
pronostico de ligera moderacion en 2006, no soélo el crecimiento
tenderia a moderarse, sino que la presion sobre la inflacion llevaria
a mayores alzas en las tasas de corto plazo.

Situacion México
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Petroleo: {Calma Luego de la Tormenta?

El mercado petrolero luego de un ano de fuerte alza hasta
el mes de septiembre de 2005 del 60% en su precio,
parecié entrar a principios de 2006 en un periodo de
calma. En un principios los factores que impulsaron el
encarecimiento del energético fueron: una percepciéon
de un débil equilibrio en el mercado, un periodo de alza
sostenida de la demanda, el temor de la salida (aunque
fuera de caracter temporal o transitorio) de un produc-
tor importante en un mercado con baja capacidad para
compensarla, una temporada de huracanes mas intensa
que lo habitual (que impacté significativamente al Golfo
de México), zona en la que se produce, refina e importa
el grueso de crudos y productos de los Estados Unidos.
Pareceria que a finales de 2005 se estaban regresando
a una temporada de calma. En el cuarto trimestre del
2005 el precio del petréleo registré una caida del 11%,
para cerrar el aho con un promedio de 54.48 ddlares para
el Brent y de 42.72 para la mezcla mexicana. La gran
pregunta es: ¢si se mantendra esta tendencia o por el
contrario volveran a incrementarse los precios?

Los pesimistas (precios altos) piensan que se mantendra
el fuerte crecimiento de la economia mundial y de la
demanda. Este comportamiento dado la baja capacidad
adicional de produccion disponible y la persistencia de
las pérdidas de produccion por los huracanes, conjun-
tamente con un mayor riesgo geopolitico asociado a la
situaciénen el Medio Oriente podria explicar un alza
sostenida de precios, como el que esta ocurriendo en
las ultimas semanas, y que llevaria al Brent a los 63
dolares el barril como estima el Energy Information Ad-
ministration (EIA) del Gobierno Federal de los EUA y por
lo menos se mantendrian en términos reales en esos
niveles para los proximos anos.

Los optimistas (precios bajos) se fundamentan en un me-
nor crecimiento de la economia mundial y de la demanda
que a su vez se resiente del impacto de los altos pre-
cios, acompanados por una mayor recuperacion de los
inventarios, mayor capacidad de crecimiento de la oferta
y menor riesgo geopolitico. Para estos la correccion de
los precios va ha ser mucho mas rapida de lo esperado
y tendriamos precios promedio cercanos o inferiores a
los 50 dolares por barril para el Brent y de 38.5 para la
mezcla mexicana.

En el corto plazo, los pesimistas tienen ventaja. El aho
2006 comienza con un conflicto entre Rusia y Ucrania al
cumplir el primero con laamenaza de cortar el suministro

de gas natural a Ucrania después de que este rechazara
definitivamente el incremento de precio por parte de
Rusia. Gazprom (la empresa publica rusa del gas) em-
pezo a bajar la presion en el gasoducto que transporta
el carburante destinado para Ucrania, reduciendo los
suministros en unos 120 millones de metros cubicos
al dia y afectando al resto de Europa que recibe el 85%
del suministro que atraviesa a Ucrania. Esto impulsa los
precios por un posible impacto sobre la demanda de
productos, sobre todo por las menores temperaturas
observadas en el continente europeo en el comienzo del
ano. Mas alla de constituir un hecho puntual y de corto
plazo, se anexa al niumero de potenciales factores de
riesgo de cara al futuro.

Incremento de la Oferta y la Demanda en 2006

20

OECD

China Resto Total

| | Demanda

| Oferta
Fuente: Estimaciones del Servicio de Estudios Econémicos BBVA Banco Provincial

El otro elemento, tal vez de mayor relevancia, es el
incremento del riesgo geopolitico en el Medio Oriente
asociado a la vuelta de Iran al tema nuclear y el posible
impacto que este evento tendria en la estabilidad de la
region.

{Qué esperar en el 20067...

El comportamiento del mercado en el 2006 estara a
medio camino entre la posicion de los optimistas y los
pesimistas. Esté sera un ano de sélido crecimiento de
la economia mundial con un incremento promedio de la
demanda del 1.8% superior al registrado en 2005, pero
con una mejora similar o ligeramente superior por el
lado de la oferta. Profundizando por el lado de la oferta
nos encontramos, que a los niveles actuales de precios
la reaccion de los paises productores no es insensible
ya que un precio estable de $60 dpb (ddlares por barril)
reales incorpora una expansion de la oferta de los pai-
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ses No-OPEP del 40% en los préximos cinco anos, al
activarse y hacerse viable del punto de vista econémico
el 85% de las reservas de estos paises, mientras que
un escenario de $20 dpb, el 70% de estas reservas no
se desarrollan, y en uno de $40 dpb el 55% no lo hace.
En este ciclo de precios los paises No-OPEP volveran a
jugar un rol central en el crecimiento de la oferta.

De hecho el anuncio de la OPEP para el segundo trimes-
tre del aho de la necesidad de recortar la produccién en
por lo menos un millén de barriles ya que estarian en
un anho de construccion de inventarios comienzan a evi-
denciar esta mayor fortaleza por el lado de la oferta. El
seguimiento del comportamiento y reaccién de la OPEP
sera clave, sin embargo esta se encuentra atrapada en
el dilema de qué niveles sostenidos de precios reales de
$60 dpb podria implicar una perdida de participacion en
el mediano plazo, similar a la ocurrida con la expansién
generada por el Mar del Norte, por lo que es probable
que favorezca como precio objetivo de medio plazo algo
mas cerca de 40-45 doélares que los niveles actuales

Una revision mas detallada por el lado de la demanda
apunta que a pesar de contar con una baja elasticidad, la

Situacion México

mejora de la eficiencia estd permitiendo absorber los ma-
yores requerimientos asociados al crecimiento y mejora
del nivel de vida de paises emergentes sin crecimiento
explosivos de la demanda pero si sostenidos.

Estos cambios estructurales que vendrian a acompanar
una visidon mas bien optimista se enfrenta en el corto
plazo con los elementos geopoliticos que efectivamen-
te se estan acentuando en el comienzo del ano y que
van a incorporar una mayor incertidumbre, destacando
el caso de Irdn que es el factor de mayor riesgo para
2006, conjuntamente con una discontinuidad en la salida
negociada al conflicto judio-palestino.

Dada nuestra visién de una mayor fortaleza de funda-
mentos de mercado que los contemplados por parte
de los pesimistas y un mayor riesgo geopolitico que el
contemplado por los optimistas, el escenario para 2006
es un intermedio entre ambas posturas que se reflejara
en un precio promedio de 54.6 dolares para el Brent
equivalente para la mezcla mexicana de 42 dpb, similar
al registrado en 2005.

Giovanni Di Placido  giovanni_diplacido@provincial.com
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En 2006 Tendremos un
Ano Similar de Crecimiento

PIB México

Variaciéon % anual

4.4

3.0
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Variaciéon % anual, ajustada estacionalmente

-2.5
02 I voo3 ovoo4 I voos Il

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI
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2005 por debajo de expectativas, crecimiento mediocre
Estimamos que, salvo revisiones a la serie, la economia mexicana cre-
cio el ano pasado a una tasa anual del orden del 3%. Este dinamismo
es menor al observado en 2004 (4.4%) y se encuentra por debajo de
las expectativas que existian para su desempeno a principios de aho
(3.8%). En aguel momento, las condiciones externas € internas augu-
raban un ciclo de recuperacion tradicional de la economia mexicana.
El impulso inicial provendria de lo externo, con un crecimiento de
EUA por encima de su potencial, lo que constituia un buen aliciente
para el crecimiento de nuestras exportaciones, y un impulso para
la inversion que permitiria consolidar la incipiente recuperacion de
la demanda interna. Esta evolucion, en su conjunto, derivaria en un
proceso de recuperacion que se retroalimentaria y seria sostenido.
Las cifras elevadas de crecimiento del cuarto trimestre del 2004,
sintomas de generacion de empleo formal y la reactivacion del cré-
dito bancario avalaban esas expectativas. Ademas, existieron flujos
de divisas muy elevados’: ingresos del petréleo por encima de lo
presupuestado, remesas en niveles maximos histéricos, un impulso
renovado de inversion extranjera en los mercados financieros no visto
desde la década de los 90°s y niveles aceptables de Inversion Extran-
jera Directa. Sin embargo, a pesar de estas condiciones favorables
el crecimiento fue muy bajo, se podria calificar de mediocre.

¢Qué fue lo que ocurrié? Una desafortunada coincidencia de circuns-
tancias las cuales se agravaron por las deficiencias estructurales que
estad enfrentando el pais. La economia reporté una desaceleracion
en el primer semestre y una recuperacion moderada en el segundo.
El PIB pasé de una tasa de 4.9% anual en 4T04 (cuarto trimestre
de 2004) a menos de la mitad en el 2T05, de 2.0%, y a 3.3% en
3T05 (crecimientos sobre series ajustadas por estacionalidad) y para
el cuarto trimestre se estima un crecimiento de alrededor del 3%.
Aunque todos los sectores reflejaron en general estas tendencias,
su evolucion fue diferente (revisar cuadro 2).

El origen del problema lo encontramos en la evolucion de la industria.
La produccion industrial ha mantenido una tendencia descendente
por cuatro trimestres consecutivos con una pérdida de dinamismo
significativa. En la agricultura, aungque por su naturaleza este sector
es volatil, las fluctuaciones fueron anormalmente altas. Los servicios
fueron el sostén del crecimiento, ya que aumentaron por encima del
promedio de la economia y tienen una elevada participacion dentro
del valor de la produccion (casi el 70% del PIB).

Los problemas que enfrenta la industria: competitividad,
reestructura y adaptacion a cambios en las preferencias de
los consumidores

En el sector industrial el cambio en su dinamismo ha estado asociado
principalmente al comportamiento de las manufacturas y concentrado
en pocas ramas de actividad. En el primer semestre, las actividades
que mas aportaron al cambio desfavorable fueron los electrénicos,
autopartes, vehiculos, hierro y acero y vidrio. En la tendencia hacia

1 Se estima que estos flujos fueron aproximadamente de 70 mil millones de ddlares,
equivalentes al 9.1% del PIB.: petréleo 2.1%, remesas 2.7% e |IED 4.3%.



la recuperacién posterior sobresalen: los vehiculos, la maquinaria y
el equipo eléctrico, los productos farmacéuticos, la imprenta y las
autopartes. Un ejemplo favorable de lo que ocurrié en la industria lo
encontramos en el sector automotriz, protagonista de la desacelera-
cion en el primer semestre de 2005 y también de su recuperacion en
el segundo. Su problema estuvo asociado a la reestructura que esta
ocurriendo en el sector, derivadas del proceso de incorporacion de
nuevos modelos para el mercado externo para adaptarse al cambio
de preferencias de los consumidores. Este sector representa el 14%
de la produccién y 18% de las exportaciones de manufacturas.

En lo general, se puede afirmar que se mezclaron dos factores esen-
ciales: por un lado, la industria mexicana esta mostrando senales de
erosion de su competitividad y por otro, la industria en EUA sufrié una
importante reestructuracion que no le beneficié. Asi, durante el ano,
las exportaciones mexicanas fueron desplazadas de sus mercados
principales, como EUA en donde la competencia se intensificd con
otros proveedores provenientes de China y del resto de Asia.

La industria de la construccion también inicié el ano con lento cre-
cimiento por los incrementos en los precios del acero y algunos
cambios en la normatividad en la construccién de viviendas, en esta
actividad también hay una tendencia reciente de mejoria impulsada
por el crecimiento en el crédito, la estabilidad y el cierre de obra
publica en el Ultimo ano de la administracién actual.

Sin embargo, la demanda interna conserva el paso

LLa demanda interna mantiene un buen ritmo de expansién de acuerdo
a las ultimas cifras disponibles: 5.7% anual en el tercer trimestre,
gracias al dinamismo de la formacién bruta de capital fijo (inversion)
y del consumo privado. El comportamiento de la industria se reflejé
en una moderacion de la inversion, aungue se conservo dentro de
la demanda agregada como la mas dinamica, muy por encima del
promedio de la economia.

En la inversion, las mayores tasas de crecimiento se observan en
maquinaria y equipo con 11.6% de variacion anual. Estas tendencias
se pueden considerar como un indicador de confianza en la economia
y de perspectivas favorables para la producciéon manufacturera y las
exportaciones. Se podria valorar como una tendencia gradual hacia
la “normalizacion” en los mercados de exportacion y que no necesa-
riamente se completara durante este ano. Los datos de construccion
no reflejan el impulso a la vivienda por lo que se espera una mejoria
en los proximos meses.

El consumo también muestra un comportamiento favorable con tasas
superiores al promedio de la economia. Los tres componentes del
consumo crecen a tasas relativamente altas: bienes duraderos es el
mas dindmico (6.3% en los primeros nueve meses del aho) le sigue
el de bienes no duraderos (56.9%) y los servicios con 4.6%. En gene-
ral el consumo aumenta por la mejoria en la masa salarial (empleo y
salarios) y el crecimiento del crédito, y la estabilidad econdmica que
impulsa la compra de bienes durables.

Situacion México

Produccion Manufacturera
Variacion % anual

2005

2004 1sem. 2 sem* Ene-Oct AR
Total 3.8 1.4 1.1 1.3 100.0
Mayores aportaciones
Mag. y eq. 6.3 14.6 3.0 10.0 16.6
no eléctrico
Cerveza 4.5 9.2 8.7 9.0 16.4
Autopartes 9.9 2.6 3.7 3.0 15.2
Min. no met. 2.8 4.8 4.7 4.7 14.7
Refrescos 1.3 7.3 2.6 5.4 13.8
Mayores pérdidas
Resinas sint. 3.7 2.1 -10.0 -5.2 -5.4
y fibras quim.
Fibras blandas -0.8 -6.7 -5.6 -6.3 -6.0
Farmacéuticos -2.3 -4.9 0.6 -2.7 -6.0
Confeccioén 0.6 -1.1 -7.0 -3.5 -7.4
Electrénicos 9.0 -119 -220 -15.9 -568.1
* Julio - octubre
Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI
Exportaciones

Variacion % anual, promedio mévil 3 meses
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Formacion Bruta de Capital Fijo
Variacién % anual
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI
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Importaciones y Ventas
Var. % anual, ajus. estacionalmente, prom. mévil 3 meses
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* Importaciones de bienes de consumo, excluye gasolinas
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México e INEGI

Nuevos Empleos
IMSS, miles, 12 meses
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Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Fuente: BBVA Bancomer con datos de STPS

Cuadro Macroeconémico de México
Variacion % anual, series desestacionalizadas

2004 2005e  2006e

PIB 4.4 3.0 3.2
Demanda total 5.9 4.4 4.5
Interna 6.3 5.2 a5
Consumo 4.7 4.7 4.1
Privado 5.5 5.3 4.3
Pdblico -1.2 0.1 1.9
Inversiéon 7.5 7.1 6.0
Privada 7.5 6.8 5.6
Publica 3.5 104 7.7
Externa 11.5 5.8 6.7
Importacién bienes y serv. 10.2 8.1 7.5
e estimado

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI
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En la evolucion de la demanda agregada, conviene destacar que la
parte mas dindmica esta en el componente importado. En la evolu-
cion del consumo de origen nacional y el importado, el nacional es
maéas estable pero con un crecimiento de sélo 4% promedio en el
presente ano. En cambio el importado lo ha hecho al 22%. Aunque
la participacion de las compras al exterior es relativamente baja en el
total (7.7 %) su dinamismo reduce el impulso a la produccion interna
de dichos bienes. En la inversion en maquinaria y equipo la situacion
es similar: 3.3% contra 16.1% para maquinaria y equipo de origen
nacional e importado respectivamente.

Perspectivas: hacia un crecimiento similar, sera mas dina-
mico el primer semestre

Las perspectivas macro para 2006 estaran enmarcadas en el impulso
de la demanda externa por un crecimiento del PIB de EUA en torno
al 3%, pero con una recuperacion de la industria, lo que mostrarad una
demanda favorable para las exportaciones. Ademas, se mantendran
en lo general los flujos de capitales a los mercados emergentes, tanto
por petréleo como por remesas (Revisar recuadro: “Los Flujos de
Capital hacia América Latina en 2006"). En lo interno, habra factores
de impulso: una tendencia de recuperacion al cierre de 2005, la ex-
pansién del empleo, el crecimiento del crédito bancario a tasas altas,
la asignacion al gasto del presente ano de los recursos pendientes
por la controversia constitucional y excedentes petroleros del ano
inmediato anterior, que se podrian repetir en magnitudes similares
por segundo ano consecutivo y mayor inversion publica

En este contexto, el impulso del crecimiento sera principalmente
interno. Nuestro escenario para 2006 contempla un crecimiento del
PIB de 3.2% anual con un mejor desempeno en el primer semestre
del ano. Para el consumo privado y la inversion privada esperamos una
desaceleracion moderada pero con buenos niveles de crecimiento.
En la produccion, los pronésticos apuntan a una recuperacion en la
industria, en particular en las manufacturas, es decir una contribu-
cion menos negativa del sector externo, con un desempeno de los
servicios similar al de 2005. En resumen, crecimiento moderado con
un buen inicio de aho y mejoria en el sector industrial.

Tal vez los principales riesgos a este prondéstico se encuentren por
el lado externo en el desempefo de la economia de EUA dados los
altos precios del petréleo y el riesgo asociado al mercado inmobiliario en
ese palis (Revisar seccién Entorno Internacional). Por el lado interno,
habréa que estar atentos a la posible incertidumbre asociada a las
circunstancias y caracteristicas nuevas del proceso politico, lo que
podria afectar a un menor dinamismo en las decisiones de inversién
y de consumo.



Inflacion: Ante el Reto de las Expectativas

Situacion México

En 2005 la inflacion alcanzé al cierre su nivel minimo en mas de 35
anos, € incluso si situé de manera puntual en el 2.91% en noviembre,
por debajo de la meta del Banco de México. A una década de la Ultima
crisis macroeconémica puede afirmarse que la politica monetaria
alcanzo su objetivo de largo plazo, una inflacion de 3%, que se venia
buscando desde los ahos noventa y en forma explicita desde el 2000.
Ahora el reto es consolidar en el tiempo estos niveles, que han per-
mitido avanzar en el proceso de convergencia nominal con EUA que
se inici6 a partir de la integracién comercial derivada del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). Para alcanzar estos
resultados influyeron diversas transformaciones estructurales de la
economia mexicana, como la flexibilizacion del régimen de tipo de
cambio, la apertura comercial, la desregulacién de la actividad vy la
disciplina fiscal. También contribuyeron algunos avances importantes
en la politica monetaria, como la autonomia del banco central y el
establecimiento de metas explicitas de inflacion.

Por otra parte, si bien estos elementos han sido el soporte de largo pla-
zo en la tendencia a la baja de la inflacion, los favorables resultados en
2005, en que ésta se redujo en casi dos puntos porcentuales respecto
al ano previo (3.3 vs. 5.4%, al cierre de ambos periodos), se explican
en buena parte por condiciones coyunturales. Por primera ocasion en
ocho anos los precios publicos o administrados y concertados (elec-
tricidad, gas, gasolinas, transporte colectivo, entre otros) se alinearon
a la meta de inflacion; al pasar de 7.4% a 4.8% entre 2004 y 2005
(diciembre), con lo que su contribucién a la reduccion de la inflacién
fue de 0.5 puntos porcentuales. El ciclo de baja en los precios agricolas
Jugo un papel ain méas importante: el subindice de agropecuarios, que
paso de 10.1 a-2%, aportd 1 punto, la mitad de la baja en la inflacion.
Juntos, los precios agropecuarios y publicos contribuyeron a explicar
casi el 75% de la reduccion de la inflacion en 2005.

En la inflacién subyacente ayudaron: el fortalecimiento del peso (apre-
ciacion de 4.7% en el ano, a fines de periodo) y la desaceleraciéon
de la economia, ademas de un impacto favorable en el componente
de alimentos por una trayectoria a la baja en los insumos para su
elaboracion. La inflacion subyacente paso en el periodo de referencia,
de 3.8a3.1%.

Por ello, aunque en 2005 se alcanzaron los mejores resultados en el
camino hacia la estabilidad de los precios, debe advertirse que el éxito
es aun parcial y no esta plenamente garantizado: queda pendiente co-
nocer si la inflaciéon lograra mantenerse en torno al 3% por un tiempo
prolongado, o si seguiré sujeta a las condiciones coyunturales.

Asi, la pregunta que surge en materia de inflacion es si en 2006 se man-
tendran las mismas condiciones que permitieron su baja en 2005, o en
otros términos, silos niveles de inflacion alcanzados pueden sostenerse
o pueden ser incluso menores, hasta donde y por cuanto tiempo, y de
qué factores dependen. Esto es lo que se analiza en esta seccion.

Presiones de alza al inicio del ano, repunte estacional y
bases de comparacion

Los ajustes estacionales en precios al inicio del ano, caracteristicos
entre los componentes de la inflacion subyacente y algunos de la no

Inflacion Observada vs. Meta
Variacion % anual, fin de ano

General Subyacente Otg:it;\i/; Inter.' Cump.?
1995 52.0 52.8 19.0 NO
1996 27.7 25.6 20.5 NO
1997 15.7 15.9 15.0 NO
1998 18.6 17.7 12.0 NO
1999 12.3 14.2 13.0 Si
2000 9.0 75 10.0 Si
2001 4.4 5.1 6.5 Si
2002 5.7 3.8 45 NO
2003 4.0 3.7 30 +-1 Si
2004 5.2 3.8 30 +-1 NO
2005 3.3 3.1 30 +~1 Si

1 Intervalo de variabilidad, puntos porcentuales
2 Cumplimiento
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Contribucion a la Baja en la Inflaciéon 2005

Pond." 2004 2005 Difer.? Cont.?

Total 100.0 52 33 -1.9 100.0
Subyacente 69.6 38 3.1 -0.5 25.1
Mercancias 37.0 39 28 -0.4 20.8
Alimentos 14.7 70 37 -0.5 26.5
Servicios 25 87 35 -0.1 4.5
Vivienda 17.9 37 26 -0.2 11.0
No subyacente 30.4 82 338 -1.4 72.7
Agropecuarios 8.1 101 -0.2 -0.8 447
Frutas-verduras 3.3 6.4 -1.9 -0.3 14.6
Carnes-huevo 48 127 09 -0.6 304
Admin. y concer. 17.2 75 438 -0.5 25.3
Administrados 78 10.0 71 -0.2 121
Concertados 9.4 51 24 -0.3 13.7
Educacion 5.2 75 6.6 0.0 2.4
1 Ponderacion, %
2 Diferencia, puntos porcentuales
] Contribucion, %
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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2005: Rompiendo la Estacionalidad

% de inflacion mensual

Observado
Enero 0.00
Febrero 0.33
Marzo 0.45
Abril 0.36
Mayo -0.25
Junio -0.10
Julio 0.39
Agosto 0.12
Septiembre 0.40
Octubre 0.25
Noviembre 0.72
Diciembre 0.61

Estacionalidad

3%

0.39
0.15
0.31
0.21
0.00
0.16
0.07
0.28
0.43
0.30
0.43
0.24

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Patron Estacional de Inflacion®

Contribucién al total anual, %

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul
| General
Subyacente
* Con base en cifras 2000 - 2005

Ago Sep Oct Nov Dic

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

4%

0.52
0.20
0.41
0.28
0.00
0.21
0.10
0.37
0.57
0.39
0.57
0.31
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I 15.7
7.1
98

subyacente, como energéticos y educacion, asi como los efectos de
base de comparacion (enero, mayo y junio de 2005, con variaciones
negativas o cero en el INPC) daradn lugar a un repunte aritmético en
la tasa anual de inflacion (general y subyacente) durante los prime-
ros meses de 2006, hasta niveles de entre 3.7 y 3.8% antes de que
concluya el primer semestre.

Asi por ejemplo, de acuerdo con el patrén de los ultimos anos (2000-
2005) cerca del 30% de la inflacion anual se acumula en el primer
trimestre del ano. Para la subyacente este patréon es mas acentuado
(porque esta sujeto a menor volatilidad) y en el primer trimestre se acu-
mula el 40% de la inflacién del ano, y el 60% en el primer semestre.

Los precios publicos continuaran alineados...

En la no subyacente, los precios publicos se alinearan por segundo ano
consecutivo a la meta de inflacién. En materia de energia, por decreto
presidencial de septiembre 2005 y ratificado en la Ley de Ingresos,
durante 2006 los precios de la electricidad para consumo doméstico no
aumentaran mas de 4% en el ano; el mismo incremento se autoriza para
el gas LP y se fija un precio maximo para el gas natural, con un subsidio
de 28% para el destinado a consumo doméstico. Para el caso de las
gasolinas se anticipa una politica similar a la aplicada en 2005, basada
en incrementos mensuales fijos hasta alcanzar una tasa maxima de
4%; ademas, la expectativa de baja gradual en los precios del petréleo
(promedio de 42 dolares por barril vs. 43 dolares en 2005) fortalece la
expectativa de incrementos moderados en este combustible. Por Ultimo,
en el caso de los precios concertados, donde el transporte publico tiene
la mayor ponderacion, se espera un crecimiento de los precios en linea
con la meta de inflacién, de acuerdo con el Banco de México.'

En el subindice de educacion no habra sorpresas: su crecimiento
aunque mayor al del INPC, se ha venido moderando gradualmente y
mantendra esta tendencia en 2006, apoyado en los buenos resulta-
dos de 2005. En cualquier caso, su contribucion a la inflacién general
sera limitada: un crecimiento promedio de 6.5% anual aportaria 0.3
puntos a la inflacién del ano.

...aunque los riesgos podrian venir de agricolas y subyacente
En los precios agropecuarios el panorama es menos optimista: siguien-
do el patron de los ultimos anos, de volatilidad creciente y alternancia
entre cotizaciones altas y bajas, puede anticiparse un ciclo de bajas
cosechas o precios elevados (ver recuadro). Los precios internaciona-
les de la carne de res y cerdo presentan una tendencia moderada de
alza en su cotizacion en el mercado de futuros para 2006; en el pollo,
la gripe aviar podria tener un impacto negativo en las cotizaciones. El
riesgo es que se repita un episodio como el de 2004, en que el aumento
en los precios internos en frutas y verduras se combiné con precios
internacionales también elevados en carnes. En cualquier caso, los
precios agropecuarios, principalmente de frutas y verduras, seran el
principal factor de volatilidad en la inflacion durante 2006.

Para la inflacion subyacente, a pesar de su convergencia durante
2005, sus dos principales componentes, mercancias y Servicios, co-
menzaron a presentar una trayectoria divergente hacia la parte final
del ano: el primero, a la baja en respuesta a la fortaleza del peso vy la

1 Informe sobre la inflacién julio-septiembre 2005.



menor presion sobre los precios de materias primas alimenticias; el
segundo, al alza por la recuperacion de la demanda interna.

Sibien el crecimiento de la economia en 2005, 3% (estimado), resultd
menor al potencial, y la expectativa para 2006 es que se mantenga
a un ritmo similar, el consumo privado avanza mas rapido apoyado
en la expansion del crédito, la fortaleza del peso, asi como la gene-
racion de empleo e incremento en el salario real. La demanda, el
tipo de cambio y los salarios contribuyen en buena medida a explicar
las variaciones en la inflacion subyacente en los Ultimos anos.? Asi,
los principales factores de riesgo para la subyacente podrian ser la
expansion del consumo, las negociaciones salariales por encima de
la meta del Banco de México (4.5% en diciembre de 2005) ante la
contaminaciéon de expectativas de inflacion por el repunte estacional
al inicio del afno, asi como el fin del ciclo de apreciacion del peso.

Convergencia de expectativas, reto importante

En México, las expectativas de inflacion, incluso de mediano y largo
plazo, son altamente sensibles a los componentes volatiles. Por un
lado, ello refleja una racionalidad débil®, lo que apunta hacia la nece-
sidad de incrementar aun mas la credibilidad del banco central. Dado
que con base en éstas se realizan las negociaciones salariales y los
ajustes anuales en precios de bienes y servicios, en Ultima instancia,
sin convergencia de las expectativas de inflacién de largo plazo el
“piso” de la inflacion podria resultar permanentemente por arriba de
la meta del Banco de México. Un factor clave para anclar las expec-
tativas es el compromiso del banco central por cumplir la meta de
inflacion de manera permanente. Esto puede lograrse sélo con una
subyacente anclada en torno al 3% durante un tiempo prolongado,
que permita absorber choques de oferta temporales.

Escenarios de inflacion

En nuestro escenario base, la inflaciéon subyacente se mantendra re-
lativamente estable en un rango de 3.1 a 3.4% a lo largo del aho, con
presiones de caracter estacional en el primer semestre, y un nivel de
3.2% al final del ano. En este escenario las presiones de demanda se
mantienen acotadas por un crecimiento econémico relativamente bajo,
en tanto que la volatilidad del tipo de cambio es moderada. Los riesgos
al alza estarian asociados a una expansion del consumo por encima de
los pronésticos (4.5% anual), la transmision —y persistencia— de las
presiones de agricolas hacia alimentos, cuyo peso relativo en la subya-
cente es del 20%, asi como rigidez a la baja en negociaciones salariales
y algo de transmision del tipo de cambio a precios (ver recuadro tipo
de cambio). En ese contexto, la subyacente podria concluir el aho en
niveles superiores al 3.5%. Por Ultimo, concedemos menor probabilidad
a un escenario de fuerte desaceleracion econémica, iniciado en el sector
externo (recesion en EUA), en el que se revertirian las presiones de de-
manda y la inflacion subyacente podria cerrar por debajo del 3%. Para
la inflacién general, los escenarios descritos apuntarian hacia niveles de
3.6, mayor a4y proximo a 3% respectivamente. En sintesis, esperamos
una inflaciéon contenida en comparacion con el ano previo.

2 Este conjunto de variables, més la estacionalidad, contribuyen a explicar hasta el 96 %
de la trayectoria de la inflacion en el periodo 2000-2005:
Suby,=0.22*Suby, ,,+0.07*OutputGap, ,+0.16*tcambio, ,+0.15*salarionominal,_,+0.02*Vtasmenudeo, ,,
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.03)
R?=0.96; DW = 1.63
donde los valores en paréntesis representan resultados de estadistico-t
3 Revisar Situacion México Primer Trimestre 2005

Situacion México

Inflacion Subyacente
Variacion % anual

4.6

Servicios
4.2

2.6
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

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

Negociaciones Salariales y

Expectativas de Inflacion
Variacion % anual, promedio mévil 3 meses
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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La Inflacion: ¢Bailando a Ritmo de Salsa?

A medida que se avanza en la reduccién de la inflacién,
los componentes volatiles adquieren mayor importancia
relativa, especialmente en paises como México donde
la participacion de dichos componentes en el INPC es
comparativamente mayor respecto a otros paises. Por
ejemplo, mientras que en Estados Unidos los alimentos
no elaborados representan 3.3% del INPC, en México su
participacion es del 8%. Las razones tienen que ver con
niveles de ingreso, habitos de consumo y preferencias.

¢Cuadles son las perspectivas para los componentes
volatiles en 20067 Por la parte de la energia las sefales
apuntan a que las presiones se mantendran contenidas
mientras se sigan amortiguando el traslado de los precios
del petréleo y gas. Por su parte, en el sector agricola
existe un alto grado de incertidumbre sobre la evolucion
de los precios, después de que en 2005 éstos presentaron
una tendencia de caida. Pese a que su participaciéon en
el INPC es relativamente baja, podrian jugar un papel
clave en la volatilidad de la inflacién a lo largo del afo,
dada su fluctuacion elevada.

En los Ultimos anos la contribucion del subindice de frutas
y verduras (también llamadas hortalizas) a la inflacion
general ha venido en aumento y sus cotizaciones han
seguido un marcado patron de altas y bajas. Algunas
caracteristicas del subindice ayudan a explicar este
comportamiento. Primero, esta altamente concentrado,
ya que los quince productos mas importantes (de 35)
representan el 75% del total.

Principales Productos Agricolas en el INPC

Segundo, la alternancia de precios —y la volatilidad— es
mas marcada en el grupo de verduras que en el de frutas:
en los ultimos quince anos (1991 a 2005), s6lo en dos
ocasiones se ha interrumpido el patron de cotizaciones
altas y bajas entre un ano y otro en el grupo de verduras;
para las frutas por su parte, la evoluciéon ha sido mas uni-
forme, especialmente en la Ultima década. Por ultimo, las
verduras tienen un peso relativo mayor al de las frutas:
60 vs. 40% respectivamente.

Asi, la tendencia de los precios agricolas puede determi-
narse, en lo general, con base en un conjunto reducido
de cultivos, particularmente verduras. Siete son los mas
importantes: jitomate, tomate verde, cebolla, chile serrano,
frijol, papa y cebolla; en conjunto, éstos contribuyen con
el 70% del total del subgrupo de verduras.

{Queé factores explican el ciclo agricola?

Una vez identificados los cultivos que pueden representar
la tendencia de los precios agricolas, resulta interesante
explorar los principales elementos que inciden en ellos,
o puesto en forma simple, si es posible caracterizar
el ciclo agricola. Entre los factores que inciden en los
precios agricolas se encuentran la superficie cultivada,
la produccion o el rendimiento por hectarea sembrada,
los precios internacionales, el grado de disponibilidad
de agua y en general de las condiciones climaticas, asf
como de los fendmenos meteorolégicos.

A partir de esta informacion, el andlisis inicial del ciclo
agricola se realizé mediante un modelo de panel, que
permite analizar datos no so6lo a lo largo del tiempo sino
también distintas observaciones para cada punto en el

Peso en Participacion . )
INPC (pp) % eaurmulkcE tiempo, es decir, en forma de cortes transversales. En
1 Jitomate 0.50 1503 el [nodelo se mcl_uyeron_l_os cuatro cultivos de hprtallzas
2. Frifol 032 24 61 mas representativos —jitomate, papa, calabacita y ce-
3. Papa 0.23 31.72 bolla— con datos anuales para el periodo 1981-2003, en
o EIPEITE) 0.21 38.03 tasas de variacion y utilizando como variables explicativas
2' E'::::j‘;s 8'13 23"7‘5 los precios de los productos agricolas, las cotizaciones
7 Cebolla 014 5186 en EUA', y la relacién entre el volumen de produccion
8. Aguacate 0.13 55.82 y superficie cultivada pues al integrarlas se obtiene una
9. Otras legumbres 0.12 59.35 medicion de productividad de la tierra que al mismo tiem-
10. Tomate verde 0.1 62.65 L . . .
1. Mango 269 R po captura las desviaciones asociadas a contingencias
12. Papaya 0.09 68.07 climaticas. La ecuacion se especificd como:
13. Calabacita 0.08 70.45
14. Limén 0.08 72.82
15. Chile serrano 0.07 74.86
16. Otros 0.83 25.14 1 Paralos cultivos considerados, los productores mexicanos no tienen la
Total 3.30 100.00 capacidad de incidir en los precios en el mercado de Estados Unidos.
.  BUAR 5 e En cambio, los cambios en la oferta o la demanda en Estados Unidos
uente: ancomer{eoniatoslue]Eancolde]Mexico afecta las decisiones de los productores mexicanos. Por ello, no de-
beria haber problemas de estimacion por existencia de causalidad.
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Produccic’m)
Superficie "t

Precios =0.21*Precios, ,+0.51*PreciosEUA -0.59
R?=0.31,DW =22

Todos los parametros resultaron estadisticamente signifi-
cativos (95% de confianza) y sus signos consistentes con
lo esperado: los precios altos se alternan con los bajos,
los precios varfan inversamente con la productividad de la
tierra (rendimiento por hectarea) y directamente con las
cotizaciones en EUA. Sin embargo, es necesario realizar
nuevas estimaciones que permitan una mejor especifica-
cion de la variable “Dummy” incluida en el modelo, para
separar los efectos sobre los precios de la produccion y
la superficie de manera independiente.

Contribucion Agricolas a Inflacion
%
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BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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Precios: Frutas y Hortalizas
Contribucién a inflacién anual, puntos porcentuales
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

04 05

Por su naturaleza los precios de los productos agricolas
pueden sufrir variaciones significativas incluso en dife-
rentes regiones. Por ejemplo, un ano de sequia en la
region relevante para la produccion del jitomate puede
ser al mismo tiempo uno de abundantes lluvias para la
de chile; asimismo, la caida en las cotizaciones asociada

Situacion México

a un ano de buenas cosechas puede ser compensada, al
menos parcialmente, por precios elevados en el mercado
externo. Estas dificultades se hacen evidentes con la baja
capacidad de prediccion del modelo. Al final, significa que
si bien es posible identificar los principales elementos
que determinan los precios agricolas, anticipar su ten-
dencia resulta mucho méas complicado.

{Qué podriamos esperar para 20067

La volatilidad de los precios agricolas, y en general de la
inflacion, esta asociada a un conjunto reducido de pro-
ductos, entre los que destacan el jitomate, el chile y la
cebolla, los ingredientes de la salsa tipica mexicana. De
acuerdo al patron de la ultima década, su volatilidad no
s6lo no disminuird en 2006 sino que sera un elemento
importante en la determinacién general de los precios,
o al menos, del componente no subyacente. Para mi-
tigar el impacto de esta volatilidad, el “anclaje” de las
expectativas —centradas mas en la subyacente— vy la
credibilidad en la politica monetaria son factores clave. Y
es gue los agentes econémicos basan sus decisiones de
ahorro, inversion, negociacion de salarios, etc., en lo que
esperan para la inflacion en el futuro; a medida que dichas
expectativas incorporen mas la tendencia de largo plazo de
la inflacion y no su evolucion de corto plazo, la economia
podra transitar hacia la estabilidad de los precios.

Inflacién: Observada y Expectativas
%

5.8 4.4
Expectativas 12 meses
5% Observada/7<\/\ /\ 42
46 /74 \ \ 4.0
. M \/—\/\\ ie
Expectativas 2006-2009
34 3.6

2.8 3.4
04 FMAMJI JASONDODBGFMAMUJJASOND
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

En ese contexto, se ubica uno de los retos del banco cen-
tral de consolidar su credibilidad para influir de manera
mas clara en la formacién mas estable de expectativas,
ancladas en la meta de inflacion. En caso contrario, la
inflacion siempre estaré bailando a ritmo de salsa, como
ocurrié en 2004.

Eduardo Torres e.torres@bbva.bancomer.com
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Continuaran las Disminuciones
del Fondeo Bancario en 2006

México: Calendario de Anuncios
Monetarios Relevantes en 2006

Anuncios Informe Reporte inflacion?

de Politica’ Inflacién  1a quin. Mes ant.
Ene. 27 31 24 9
Feb. 24 23 8
Mar. 24 23 8
Abr. 21 26 24 6
May. 26 24 9
Jun. 23 22 8
Jul. 28 31 24 6
Ago. 25 24 8
Sep. 22 22 7
Oct. 27 31 24 6
Nov. 24 23 8
Dic. 8 21 7

1 Anuncios de Politica Monetaria y Comunicados. Difundido al

mercado a las 9:00 hrs. Cd. México
2 Difundido al mercado a las 14:30 hrs. Cd. México
Nota: El 31 de enero se difunde el Programa Monetario 2006
Fuente: Banco de México

Estados Unidos: Calendario de Anuncios

Monetarios Relevantes en 2006

Reunion FOMC Reporte al Congreso

Enero 31

Febrero X
Marzo 28

Abril

Mayo 10

Junio 28/29

Julio X
Agosto 8

Septiembre 20

Octubre 24

Noviembre

Diciembre 12

Fuente: Reserva Federal
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La disminucién de la inflacién a niveles de 3%, la fortaleza del peso
ante la elevada liquidez internacional y las perspectivas de un cre-
cimiento econémico en torno al potencial enmarcaron el inicio del
ciclo de baja en la tasa de fondeo bancaria. De esta forma, a partir del
25 de agosto de 2005, dicha tasa de interés disminuy6é 150 puntos
para cerrar el ano en 8.25%. Paralelamente, los factores anteriores
también se conjugaron para definir una trayectoria descendente en
las tasas de bonos de largo plazo: en el ultimo trimestre del ano, la
tasa del bono a 10 ahos (M10) pasé de 10.51% a 8.2%.

Para 2006 es previsible que el comportamiento de los mercados
financieros continlie estando influenciado por las perspectivas de una
inflacion contenida, el dinamismo de la actividad econémica cerca
de su potencial y la elevada liquidez internacional, que apoyaria la
fortaleza del peso, de forma tal que se mantendria la tendencia de
disminucién en las tasas de interés en el pais a lo largo de 2006. Sin
embargo, en la actualidad la principal interrogante radica en determinar
los niveles a los cuales pudiera ubicarse la tasa de fondeo bancaria,
la rapidez en su ajuste en el aho y la respuesta de la curva a lo largo
de 2006 en un ano de mayor incertidumbre politica. A continuacion
describimos nuestra vision de los mercados financieros para 2006
asi como la probable respuesta monetaria por parte de Banxico.

La tasa de fondeo bancaria tendera a la tasa “neutral” en
2006

La evolucion estimada de inflacion, crecimiento econdmico y liquidez
internacional para 2006 hacen posible que Banxico permita que la
tasa de fondeo disminuya hacia su nivel tedérico de neutralidad mo-
netaria. En cuanto a los factores domésticos, nuestros estimados
apuntan a que la inflacién en 2006 estara contenida dentro del rango
de tolerancia de Banxico de forma tal que la expansion promedio del
indice general podra ser de 3.6% anual en este ano y los precios
subyacentes se estabilizaron en promedio en 3.2%. Adicionalmente,
un crecimiento econémico proximo al potencial (BBVA Bancomer:
3.2% real) acota las presiones de demanda sobre precios y reduce
la posibilidad de que potenciales choques de oferta (v.gr. agricolas
o energéticos) contaminen la formacién de precios y salarios en la
economia.

Bajo este marco, se establecen las condiciones internas para que
Banxico continle retirando su postura monetaria restrictiva y permita
que la tasa de interés real de corto plazo refleje gradualmente la ex-
pansioén real de la economia. En la actualidad la tasa de interés real se
sitla en 4.5% anual promedio en el ano (vs. 2.5% promedio en 2003
cuando la inflacion terminé dentro del objetivo de Banxico) lo que
implica una diferencia de mas de 3 pp con respecto a la expansion
potencial de la economia vy, por tanto, una condicién monetaria adn
restrictiva. En este contexto, la tasa de interés “neutral” congruente
con la demanda de liquidez resultante de la expansion descontada de
precios y de actividad econémica para 2006 pudiera ubicarse entorno
al 7% nominal (ver recuadro para mayor detalle de calculo).

Si bien estimamos repuntes tanto en la inflacién como, en menor
medida, en la actividad econémica durante la primera mitad del ano,



consideramos que estos movimientos seran de caracter temporal y
no incidiran sobre las expectativas inflacionarias de mediano y largo
plazos. Por tal motivo, consideramos que la trayectoria de la politica
monetaria no se desviara de su tendencia anual de disminucion hacia
niveles “neutrales”.

En cuanto a factores internacionales, la elevada liquidez internacional
podra continuar durante 2006 la cual tenderd a reflejarse en reducidas
primas de riesgo para economias emergentes y, por tanto, en una
paridad cambiaria fortalecida. Entre las razones que impulsan la liqui-
dez internacional en 2006 destacan: (1) los excedentes de recursos
por parte de bancos centrales en paises asiaticos ante su elevado
superavit comercial con el resto del mundo; (2) los ingresos adicio-
nales de paises productores de hidrocarburos; y (3) la posibilidad de
que autoridades monetarias en EUA no induzcan mayores alzas en
sus tasas de referencia una vez alcance los fondos federales tasas
del 4.75%. De hecho, la reducida prima por liquidez se observa en
la curva de rendimiento de las tasas de interés en EUA la cual se
invirtio a principios de 2006 en el tramo de 2 y 10 anos por primera
vez en cinco anos.

Las perspectivas de elevada liquidez internacional tienden a incremen-
tar la disponibilidad de recursos para la economia, a fortalecer al peso
frente al délar y a permitir, por ende, menores tasas internas. Ante
ello, el entorno internacional —junto con las condiciones domeésticas
de inflacion y crecimiento— favorece la adopcién de una politica
monetaria de menores tasas de interés en 2006. Adicionalmente,
la continuacion de los flujos internacionales tenderd a compensar
potenciales incrementos en fuentes domésticas de riesgos como
el proceso electoral en el pais.

Considerando los factores internos y externos anteriores, la tasa de
fondeo bancaria podra disminuir al menos 50 puntos basicos en el
primer semestre (cierre de 7.5%) para hacer una pausa en el ritmo
de baja en la tasa de fondeo a fin de no incorporar mayor volatilidad
en los mercados financieros previo a las elecciones presidenciales
en junio de 2006. Posteriormente y considerando un proceso politico
ordenado, la politica monetaria podré continuar con su proceso de
bajada hacia niveles de 7% al cierre del ano.

Los principales riesgos en 2006 estan acotados

En la actualidad el sesgo mas probable de politica monetaria es una
trayectoria de tasa de fondeo convergiendo con mayor rapidez a la
tasa de interés “neutral” (7% al cierre del primer semestre). Este
escenario se materializaria en caso de: primero, incremento en los
flujos internacionales que se trasladan en un tipo de cambio mas
apreciado incluso ante menores diferenciales de tasas entre México
y EUA; segundo, menor riesgo politico interno; y tercero, crecimiento
econémico reducido.

El escenario contrario relativo a una pronta pausa en el ciclo de baja
de la tasa de fondeo es poco probable por el momento y se podria
materializar sélo en caso de registrarse un fuerte deterioro en la
paridad cambiaria (ya por un deterioro del riesgo politico interno y/o
por una interrupcion en los flujos internacionales) o por un repunte
en la inflacién (observada y esperada) ya sea por mayor actividad

Situacion México

Indice de Condiciones Monetarias
Base promedio 2002 - 2003
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Nota: Alzas en el indice senalan el endurecimiento relativo de las
condiciones monetarias domésticas
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Pronésticos Financieros
%, fin de periodo

Fonde? M10

Bancario
Ter. trimestre 2006 8.00 8.40
2do. trimestre 2006 7.75 8.30
3er. trimestre 2006 7.50 8.30
4to. trimestre 2006 7.00 7.90
Promedio 2005 9.30 9.40
Promedio 2006 7.60 8.10

M10 Tasa del Bono a 10 afos
Fuente: Estimaciones BBVA Bancomer
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Plazo Extranjeros y Liquidez Internacional
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México y Reserva Federal
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México y Reserva Federal
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econdmica, por elevadas revisiones salariales y por incremento en
los precios internacionales por choques de oferta (p.e. petréleo) asi
como su traslado a las expectativas.

La curva de rendimiento continuara plana en 2006

Durante 2005, las tasas de interés de bonos de largo plazo estuvieron
determinadas por la reduccién de las expectativas inflacionarias en el
pals y por la baja aversion al riesgo de inversionistas internacionales
que favorecié la abundancia de recursos financieros disponibles para
mercados emergentes. Dicha abundancia se impulsoé por un retorno fi-
nanciero menos atractivo en economias desarrolladas lo cual permitio
gue la tenencia de bonos por parte de extranjeros se incrementara
en el pais de 16% del total en circulacion a 20% a mediados de aho
(vs. 3.8% a inicio de 2004). Con ello el plazo promedio del portafolio
de inversionistas extranjeros se ubicd en un maximo de 5.9 anos en
2005 (vs. 4.3 anos el 13 de mayo 2004 cuando empez6 a disminuir
la pendiente de la curva en EUA, un proxy de liquidez).

Para este ano dominaran en esencia los mismos factores que de-
terminaron las tasas de largo plazos en el pais (inflacién contenida
y elevados flujos financieros); sin embargo, es probable un ligero
incremento en la prima de riesgo en el segundo semestre del ano
ante las elecciones federales. Con ello estimamos que la tasa del
bono a 10 anos (M10) se ubicara en torno a 7.9% al término del ano.
El sesgo méas probable es que bajo un escenario internacional de
mayor liquidez se mitigue el potencial repunte del riesgo politico en
el ano y observemos tasas del M10 incluso menores (hasta 7.5%
al cierre del ano).
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Tasa de Interés de Equilibrio de Largo Plazo en México

En agosto de 2005, el Banco de México permitié que las
condiciones monetarias internas se relajaran, con lo cual se
dio inicio el ciclo de baja en las tasas de interés. Esta pos-
tura monetaria se explicé por la reciente baja en la inflacion
domeéstica acompanada por una mayor desaceleracion en la
actividad econémica. Esto ha motivado que se especule en
torno al nivel que pudiera alcanzar la tasa de interés de corto
plazoy en cuanto tiempo pudiera hacerlo. En este sentido,
determinar una tasa real de equilibrio de largo plazo para
México—junto a la inflaciéon y crecimiento esperado— nos
aporta evidencia sobre que tan desviados nos encontramos
con respecto al nivel tedrico de equilibrio y, por tanto, la
posible trayectoria de la politica monetaria en 2006.

Tasa de interés natural como indicador de politica
monetaria: definicidon y consideraciones

LLa tasa de interés real de equilibrio de largo plazo —o tasa
natural— puede interpretarse y calcularse de distintas
maneras. Por ejemplo, la tasa natural puede entenderse
como aquella que establece las condiciones de liquidez
consistentes a un nivel predeterminado de inflacion (que
se desea sostener) y a un crecimiento econémico en
torno al potencial. En este sentido, el calculo del equilibrio
de largo plazo cobra relevancia como una referencia de
la tasa “neutral” —que no incorpora distorsiones a la
determinacion de precios en la economia—y a la cual
tendera a orientarse la politica monetaria.

Paralelamente, la tasa “natural” también se puede entender
como aquella que refleja la productividad marginal atribuible
al capital. En la practica y bajo supuestos sobre la estructura
de produccion y flexibilidad en los mercados, el crecimien-
to potencial suele utilizarse como una aproximacion de la
rentabilidad real en la economia. Bajo esta especificacion,
las condiciones ideales de la economia —en ausencia de
rigideces en los mercados— pudiera replicarse con la tasa
real "natural” mas el objetivo de inflacion.

No obstante, la tasa de interés real de equilibrio de largo
plazo no es observable y conlleva a dificultades para su
célculo que hay que considerar para interpretarla. Pri-
mero, dicha tasa puede fluctuar por rigideces nominales
(v.gr. salarios contractuales y grado de competencia). Se-
gundo, la tasa de interés natural en la economia varia por
factores reales como la tasa de ahorro, la productividad
marginal del capital (incluso el nivel de acervos de capital)
y las variaciones exdgenas en el gasto gubernamental
que alterarian el crecimiento econémico. En este sentido,
la tasa natural es sensible a cambios estructurales en la
economia (v.gr. reformas) o a la determinacion de una

nueva politica fiscal. Tercero, existe incertidumbre sobre
el verdadero nivel de crecimiento potencial.

Actualmente, ¢Cual es la tasa de interés natural?
Una forma de aproximar el nivel de tasa de interés real de
equilibrio en México es calculando el crecimiento potencial
de la economia; de forma tal que al ahadirle el objetivo de
inflacion de Banxico (3%) resultaria en la tasa de interés
nominal de corto plazo “neutral” para 2006. Asi, conside-
rando la tendencia lineal del PIB trimestral desde 1994, el
crecimiento potencial estimado es de 3.2%. Sila meta de
inflacion es de 3% (+/- 1 pp), la tasa nominal deberia tender
a un rango entre 5.2 y 7.2%. Estos niveles se sitlan por
debajo de la tasa de fondeo bancaria actual de 8.25%.

Tasa Real y Crecimiento Potencial
% anual, promedio

8

7 Tasa fondeo real

Crecimiento tendencial*

= <

/ Crecimiento potencial** \’_
2
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05
* Segun filtro Hodrick-Prescott ** Tendencia lineal

Fuente: Célculos propios con datos de Bloomberg

No obstante, debemos ser cautelosos con estos nive-
les de tasa de interés “neutral” ya que existe el riesgo
que los mismos cambios nominales que han permitido
reducir la inflacién (v.gr. precios volatiles) se reviertan en
2006. Ante esta incertidumbre, si anadimos una prima de
riesgo entre 0.8% y 1.3% (calculado como la diferencia
entre tendencia de largo plazo de la tasa real y el creci-
miento tendencial segun el filtro de Hodrick-Prescott) la
tasa de interés nominal resultante para 2006 pudiera ser
hasta de 7.5% (aun inferior al 8.25% actual).

Si bien diferentes célculos de la tasa de equilibrio nos
advierten una tendencia de relajamiento monetario en
2006, la presencia de riesgos por chogques nominales
sugiere (independientemente de otras consideraciones
como la fortaleza de la paridad) que la convergencia sera
gradual hasta observar el comportamiento de precios
volatiles en la economia (p.e. agricolas).

Octavio Gutiérrez  o.gutierrez3@bbva.bancomer.com

1 Basado en D'Amato (2005) “ The role of the natural rate of interest in
monetary policy”. BIS Working Papers No. 171.
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Prevalecen las Condiciones de
Fortaleza del Tipo de Cambio

Tipo de Cambio

Pesos por doélar
12.00

11.50 M
Real, base 2004

11.00

10.00

A
“\J
9.50 /\ 5/\
\/ v \/_/\_\/ Nominal
9.00
00 01 02 03 04 05 06e

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

Diferencial Inflacionario México-EUA
Puntos porcentuales
50

A%

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

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

Cuenta Corriente
% del PIB

3.9

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005e 2006e

e estimado
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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A pesar de la reduccién del diferencial de tasas de interés entre Méxi-
coy EUA en la ultima parte de 2005, el tipo de cambio mantuvo su
tendencia de apreciacion iniciada a mediados de 2004. Asi, el peso
alcanzé en términos reales niveles de febrero de 2001.

La pregunta es si estos niveles de fortaleza en términos nominales y
reales prevaleceran en 2006, o habra un desahogo en algin momen-
to. Para revertir por completo la tendencia del tipo de cambio real
de los Ultimos 19 meses, éste deberia depreciarse en un 10%, que
dada la inflacién esperada para este ano, implicaria un ajuste de mas
de 12% del tipo de cambio nominal, que implicaria una cotizacion
proxima a 11.92 ppd a finales de este ano. Pese a que ésta deberia
ser la tendencia del peso dada la esperada reducciéon del diferencial
de tasas con EUAy el rezago de productividad, en nuestro escenario
base consideramos que el contexto internacional de elevada liqui-
dez tenderd a dominar los cambios en la paridad, por lo que el peso
fluctuard en un rango de fortaleza. Un tipo de cambio de 11.3 ppd
a finales del ano seria congruente con el escenario esperado de los
diferentes determinantes de la moneda.

Los fundamentales y el exceso de flujos de capitales apoya-
ran un ajuste ordenado del peso

La convergencia inflacionaria con EUA se aceleré en 2005, lo que ha
quitado presiones sobre el tipo de cambio y propiciado su estabili-
dad. Esta dindmica continuard en 2006: pese a que existen riesgos
de caracter estacional y factores de oferta que nos hacen prever un
repunte en la inflacion en México, éste serd moderado y no vendra
acompanado de por presiones substanciales en la inflacion subyacen-
te. Al mismo tiempo, el diferencial de crecimiento se podria reducir
durante este ano, toda vez que se prevé un crecimiento moderado
tanto en México como en EUA (en torno al 3% ambos).

Asimismo, consideramos que se mantendran los flujos asociados a
remesas y petréleo. Esto sin duda permitira sobrefinanciar el déficit
por cuenta corriente, que como proporcion del PIB se mantendra en
niveles reducidos en 2006. Ahora bien, dado que el precio del crudo
es muy volatil, debemos ser cautelosos con esta perspectiva.

El peso también se vera apoyado por la situacion de las cuentas publi-
cas que independientemente de los beneficios financieros obtenidos
con la politica de crédito publico de la presente administracion (de
alargamiento de plazos, sustitucién de pasivos de moneda extranjera
a pesos y financiamiento en tasas de interés fijas), " blindaje financie-
ro", su mayor contribucién sera a través de las sefales que manda al
mercado y sus efectos positivos en el riesgo soberano, propiciando
un entorno mas favorable en el mercado cambiario. En este contexto,
destaca el refinanciamiento anticipado de los vencimientos de deuda
publica para 2006 y 2007 y el objetivo de mantener balanceadas las
finanzas publicas, con un déficit econémico de 0.0%.

Finalmente, seguird entrando capital a mercados emergentes’ como
consecuencia de la reduccion internacional de la volatilidad en el cre-
cimiento y en la inflaciéon (ésta ademas muy reducida), lo que justifica

1 Reuvisar recuadro: “Los Flujos de Capital hacia América Latina en 2006"



la reduccion de la prima de riesgo que demandan los inversionistas.
Ademas, la elevada liquidez mundial (gran parte proveniente del
largo periodo de tasas bajas en paises industrializados y los flujos
provenientes de paises asiaticos y productores de petréleo) apoya un
proceso de busqueda de rentabilidad que potencia este movimiento
y que, tras llevar a tasas (y pendientes) muy reducidas en el mundo,
se ha trasladado a riesgos crediticios y a mercados emergentes como
México, donde ademas hay un diferencial de rentabilidad que los
inversionistas consideran suficiente para compensar el riesgo.

Sin embargo, la politica monetaria jugara un papel predo-
minante en las fluctuaciones del peso.

Aunque la tasa de fondeo seguira bajando en el 2006, dado que el
ciclo alcista de la politica monetaria en EUA se aproxima a su fin, el
diferencial de tasas de interés entre ambos paises no se reducira con
la misma velocidad que en los ultimos meses de 2005. Por lo tanto,
el tipo de cambio debera reaccionar a esta reduccion a un ritmo mas
mesurado y equilibrado, modulado por la abundancia de la liquidez
y aversion al riesgo.

Respecto a las expectativas de la tasa de fondeo, la reducciéon de ésta
en 50 pb el pasado 9 de diciembre senala como minimo el mayor
margen de maniobra de la politica monetaria ante la fortaleza del peso,
y tal vez la intencién por revertir las presiones sobre las condiciones
monetarias que aun son restrictivas. A nuestro juicio, esta decision
apuntala a un escenario de aceleramiento del ciclo de baja ante la po-
sibilidad de que los flujos sean mas duraderos, lo que podria mantener
la fortaleza del peso con diferenciales mas reducidos entre las tasas
en Estados Unidos y México (reduciendo la prima riesgo), originando
buenas perspectivas para la inflacion subyacente. Esto sitla al tipo de
cambio en el contexto donde sera la dinamica entre el diferencial de
tasas de interés y la paridad cambiaria la que determine paulatinamente
los equilibrios en los mercados financieros en el 2006.

En resumen, desde un punto de vista de la contribucion a la varia-
bilidad del tipo de cambio en 2006, las variaciones en el diferencial
de tasas de interés y otros factores como liquidez y riesgo, tendran
mayor relevancia en la dindmica del peso (31 y 50% respectivamente).
A diferencia de los ultimos anos, el papel que jugaran el crecimiento
econémico e inflacién estaran acotados, por lo que de materializarse
nuestro escenario, estos dos elementos Unicamente contribuiran a
la volatilidad cambiaria en un 19%.

Asi, consideramos que un tipo de cambio de 11.3 ppd resultaria del
equilibrio entre todos los determinantes hacia finales del 2006. Dada la
feroz busqueda de rentabilidad en un entorno internacional de enorme
liguidez, mantenemos un sesgo de mayor fortaleza del peso que refle-
Jarfa el optimismo en los mercados internacionales (10.80 ppd, también
hacia finales del ano) que podria ser ademas apoyado si los precios
del petréleo se incrementan en 2006. Una ultima fuente de presion
sobre la paridad es la relacionada con la pérdida de competitividad del
sector exportador, que no se puede descartar por completo como un
elemento de riesgo sobre todo en el mediano plazo. Sélo un choque
inesperado, como un cambio radical en la percepcion del riesgo politico
—o un “flight to quality” derivado de una mayor aversién al riesgo,
serfa una senal de alerta para la cotizacion de la paridad.

Situacion México

Proyeccion del Tipo de Cambio
Pesos por délar, fin de periodo

Sesgo

Bate fortaleza
Ter. trimestre 2006 10.80 10.60
2do. trimestre 2006 11.10 10.90
3er. trimestre 2006 11.20 10.80
4to. trimestre 2006 11.30 10.80

Fuente: BBVA Bancomer

Indice de Condiciones Monetarias (ICM)
y Tasa de Fondeo Bancaria
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Contribucion en la Variabilidad
del Tipo de Cambio

Actividad Diferencial Diferencial
. . . Otros
econdmica inflacionario de tasas

Ene 2001- 17% 18% 24% 41%
Jun 2005
En 2006, la dindmica de tasas de interés, asi como
otros factores (riesgo, liquidez, etc.) tendran mayor
importancia en la variabilidad del peso
2006 10% 9% 31% 50%

Fuente: BBVA Bancomer

Determinantes del Peso en 2006
Contribucion al cambio anual, pesos por délar

Sesgo

fortaleza Base
Diferencial inflacién México-EUA 0.13 0.13
Diferencial produccion México-EUA -0.01 -0.01
Productividad 0.10 0.10
Pendiente curva México -0.40 -0.25
Diferencial tasas de interés 0.29 0.60
Déficit fiscal y cuenta corriente -0.02 -0.02
Factor de riesgo 0.06 0.10
Suma 0.15 0.65
Fix (cierre 2005 + suma) 10.80 11.30

Fuente: BBVA Bancomer

Primer trimestre 2006 21



it Bancomer

{Qué Elementos Pudieran Intensificar el “Pass-through” del Tipo de

Cambio a Precios, y asi Poner en Riesgo la Estabilidad Inflacionaria?

Transmision del tipo de cambio a precios ante
un contexto de baja inflacion

La economia mexicana no ha estado exenta del proceso
a la baja de la inflacién a nivel mundial. En Noviembre
pasado la inflacién se situ6é por debajo de la meta de
Banxico (3%). Simultdneamente, la intensidad de la
transmision del tipo de cambio a precios pareciera ha-
berse moderado. Entre las principales causas que han
controlado el crecimiento de los precios y acotado el
Pass-through se sehalan: la globalizacion y mayor com-
petencia internacional, la estabilidad macroeconémica,
un mejor manejo de la politica monetaria y el desarrollo
de los mercados financieros.'

Sin embargo, persisten ciertas dudas de la sostenibilidad
de la inflacién en un contexto de recuperacion del ciclo
econémico, y ante el riesgo de un mayor traspaso de
movimientos en el tipo de cambio a los precios frente a
laincertidumbre que rodea el ano electoral, asi como por
la posible reduccion en la liquidez internacional.

Para evaluar la inflacién proveniente de variaciones en
la paridad, se debe tomar en cuenta que en los Ultimos
anos no solo el Pass-through se ha contenido, sino que
también la influencia de los precios sobre el tipo de cam-
bio se ha acrecentado. Si al estimar la elasticidad entre
precios y tipo de cambio, tomamos en cuenta que este
Ultimo se ajusta también al desempeno de la inflacién y
productividad, obtenemos que el traspaso de largo pla-
z0 del peso a precios se incrementa (ver grafica). Esto
quiere decir que a pesar de que el Pass-through se ha
contendido, éste sigue siendo importante.

Evolucion de la Importancia del “Pass-through”
Elasticidad

1.90

1991 - 2005 1991 - 1994 1995 - 2000 2000 - 2005

| | Pass-through

| Pass-through controlado por otras variables
Fuente: BBVA Bancomer

Un factor que caracteriza a los periodos de mayor trans-
mision es la elevada volatilidad cambiaria. De hecho, es

1 Ver "PesoWatch” del 18 de noviembre de 2005, donde se presenta
un anélisis detallado.

este factor el que nos permite concluir que la mayor
variabilidad del peso es un determinante importante de
la fortaleza del traspaso del tipo de cambio a precios. En
sintesis, el Pass-through puede estar oculto (o conteni-
do) como consecuencia de la mayor relevancia que han
adquirido otros componentes en la evoluciéon reciente
de la inflacion.

&A qué nivel de tipo de cambio se desestabilizaria
la inflacion?

Para “despertar” la intensidad del Pass-through, y asi
poner en riesgo la estabilidad inflacionaria, tienen que
coincidir ciertos elementos: primero, los cambios en el
tipo de cambio deben darse de manera mas abrupta y
éstos deben ser choques que incidan en las expectativas
de inflacion y negociaciones salariales; en segundo lugar,
el efecto que la globalizacién ha tenido en la inflacion
mundial no debe compensar demasiado las futuras
depreciaciones del peso. Dado que nos esperamos un
crecimiento por arriba del potencial, la presion del tipo
de cambio sobre los precios no se magnificaria. A ma-
nera de ejemplo, si consideramos estos elementos, y
asumimos que la volatilidad se incrementa en un 100%
(diferencia entre la actual y la observada en 2002-2003),
con variaciones promedio del peso que cambiaran la ten-
dencia del tipo de cambio real (variaciones persistentes
que lleven al peso a un nivel de 12.6 en un ano), la de-
preciacion anadiria en el transcurso de este periodo 0.9
puntos porcentuales (pp) de inflacién. Un tipo de cambio
en 11.3 en un ano, pudiera incrementar la inflacién en
0.3 pp, siempre y cuando este movimiento ocurra bajo
las condiciones antes mencionadas.

Efectos Potenciales sobre Inflacion de Acuerdo a la
Magnitud y Duracién del Ajuste del Tipo de Cambio

Puntos porcentuales de inflacion

Duracion Tipo de cambio (magnitud, ppd)

(meses) 10.90 11.00 11.20 11.30 11.60 11.80 12.00 12.20 12.40 12.60
1 0.00 0.02 0.04 0.07 0.09 0.11 0.13 0.16 0.18 0.20
3 0.0174 0.03 0.07 0.10 0.13 0.17 0.20 0.23 0.27 0.30
6 0.015 0.06 0.11 0.17 0.22 0.28 0.33 0.39 0.44 0.50
9 0.016 0.09 0.18 0.27 0.36 0.44 0.53 0.62 0.71 0.80
12 0.018 0.10 0.50 0.60 0.70

0.20 - 0.40 0.80 -

Fuente: BBVA Bancomer

En conclusién, la intensidad de la transmision podria estar
“oculta” en la actualidad y pudiera hacerse evidente ante
una mayor volatilidad del tipo de cambio asi como su
persistencia.

Ociel Hernédndez o.hernandez@bbva.bancomer.com
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Situacion México

Los Flujos de Capital hacia América Latina en 2006

El ano 2005 se caracterizé por elevados flujos de capital
hacia los paises emergentes, tanto de IED como cartera.
Estos flujos han sido favorecidos por un contexto de
elevada liquidez a nivel internacional, baja aversion al
riesgo, una alza sostenida del precio de las materias pri-
mas y un mas que aceptable crecimiento econémico. Por
regiones, la asiatica sigue superando a América Latina,
aunque para esta Ultima es el primer ano de flujos de
cartera positivos desde el 2000. En particular, las entra-
das en renta fija han llevado a un considerable descenso
de las primas que pagan los paises latinoamericanos
por sus bonos (el diferencial EMBI+ se ha situado por
debajo de los 300 pb). En renta variable, los indices del
area latinoamericana han promediado ganancias de mas
del 60% (en dolares). Esta situacion, invita a plantearse
hasta qué punto son sostenibles estas entradas de flujos,
tanto de IED como de cartera en 2006.

Los considerados push factors (elevada liquidez global,
baja volatilidad, favorable sentimiento de los inversionis-
tas institucionales, altos precios de las materias primas
y el crecimiento mundial) han configurado un 2005 muy
favorable para los flujos de cartera hacia América Latina.
Sin embargo, para 2006 esperamos una contribucién algo
menor, ya que prevemos una moderacion de la liquidez
internacional, un repunte limitado de la volatilidad y unos
precios de las commodities algo mas moderados que los
actuales, aunque aun elevados. Asimismo, el crecimiento
mundial se ralentizara.

Por su parte, los conocidos como pull factors (carry tra-
de, alza de los indices bursatiles, mejora de la calidad
crediticia, crecimiento de la regién y las decisiones de
politica monetaria de los respectivos bancos centrales
entre las que destacamos la acumulacién de reservas)
también han apoyado los flujos de cartera hacia América
Latina. Para 2006, esperamos un escenario algo menos
favorable, especialmente porque las operaciones de ca-
rry trade tendran menor margen de maniobra y porque
sera un ano electoral en muchos paises de la region.

Uniendo todos estos factores, nuestro escenario base
recoge unas entradas en cartera ligeramente por de-
bajo de las observadas en 2005. Con estas entradas,
el diferencial EMBI+ repuntaria en torno a 50 pb en el
promedio del ano, lo que viene a representar bastante
estabilidad, y sobre todo, niveles por debajo de los pro-
medios histéricos. Esto podria traducirse en unos flujos
proximos a los $10 mil millones de délares, desde los
$15 mil millones de 2005.

¢Qué riesgos hay? El balance de riesgos es claramente
ala baja. En relacion a los factores analizados se aprecia
que la evolucién de los flujos de capitales y el EMBI+
son especialmente sensibles a la volatilidad. Asi, en un
escenario en el que la volatilidad repuntase hasta niveles
similares a los de principios de 2003 (ligado a una rece-
sion internacional) darfa lugar a un aumento del spread
EMBI+ de unos 250 pb en promedio del afo, respecto
al escenario base. Sia esto le afnadimos incrementos de
tasas de interés hasta el 5.75% en EUA, el spread EMBI+
podria repuntar unos 75 pb adicionales, con importantes
salidas de flujos de la regiéon (-10 mM $).

América Latina: EMBI+ y Entradas Netas
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1,250

* Entradas netas en cartera, miles de millones de ddlares
Fuente: BBVA con datos de IFS y Datastream

En los Ultimos anos y concretamente en 2005 se han ido
acumulando una serie de factores que suelen actuar con
retraso sobre la [ED y que nos hacen ser optimistas para el
2006. Entre los cuales, podemos citar: el creciente tamano
del mercado, la mayor apertura comercial, unos costos la-
borales contenidos, una renovada productividad y el menor
riesgo politico. Por tanto, salvo cierta volatilidad que podrian
generar las elecciones de la region, prevemos entradas de
IED superiores las registradas en 2005, esto es, hasta $75
mil millones de doélares desde $62 mil millones de ddlares
(Revisar articulo en LatinWatch del 1T06).

En conclusiéon, mantenimiento de los flujos
Nuestro escenario base estima para 2006 unas entra-
das de |IED superiores a las de 2005 y unas entradas en
cartera algo menores, dando como resultado neto que
los flujos de capitales hacia la regién latinoamericana
seran similares a los de 2005 o incluso, ligeramente
superiores aunque con un cambio en su composicion.
Esto representa sin duda una buena noticia para el area.
Ahora bien, el escenario de riesgo es de una reduccion
de los flujos que podria provocar una correccion de las
primas de riesgo rapida y de magnitud significativa.

Nicolas Trillo nicolas.trillo@grupobbva.com
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México: Competitividad Internacional

Competitividad del Crecimiento 2005
Posicion relativa y valor del indice

Finlandia (1)
Canada (14)
Israel (27)
Tunez (40)
Egipto (53)
Meéxico (55)
Brasil (65)
Argelia (78)
Mozambique (91)
Tajikistan (104)
Chad (117)

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Foro Econémico Mundial (FEM)

Competitividad Mundial 2005

Posicion relativa y valor del indice

EUA (1)
Suiza (8)
Suecia (14)

100.0

Japén (21)
Tailandia (27)
Rhone-alps (34)
Eslovaquia (40)
Colombia (47)
Italia (53)
México (56)

Venezuela (60)

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Instituto Internacional de Administacion

Principales Indices de Competitividad

Fuente Foro Econémico Instituto Internacional
Mundial (FEM) de Administracion (I1A)
Indice De Competitividad del De Competitividad

Crecimiento (ICC) Mundial (ICM)
Inicio del 1989 1979
indice
Represen- 117 paises 60 economias
tatividad
Criterios  Economia Economia
Instituciones Gobierno
Tecnologia Negocios
Infraestructrua
Encuestas 80,000 4,000
* 51paises y 9 regiones econémicas nacionales

Fuente: BBVA Bancomer con datos de FEM e IIA
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La competitividad internacional un indicador del potencial
de crecimiento econdmico!

Las diferencias en los niveles de bienestar entre naciones o regio-
nes estan asociadas principalmente a los factores de produccion y
su productividad, que a su vez determina la tasa de retorno de la
inversion vy, junto con el crecimiento de la poblacion, la capacidad de
crecimiento de la economia en el mediano y largo plazo.

Los factores relacionados con la capacidad de crecimiento sostenido
han sido abordados, entre otros, por el Foro Econémico Mundial
(FEM) vy el Instituto Internacional de Administracion (I1A). EI FEM es
una institucion privada sin fines de lucro fundada en 1971 y orientada
a la discusion de temas relacionados con el crecimiento. Cada ano
publica el reporte “ The Global Competitiviness Report”. EIllA es una
de las escuelas de negocios mas importantes del mundo, publica sus
estudios sobre competitividad en su “IMD World Competitiviness
Yearbook" .

En este articulo se analiza la competitividad? desde el punto de vista
de ambas instituciones, en donde dicho concepto se define como
el conjunto de factores, politicas e instituciones que determinan el
nivel de productividad de la economia de un pais.

Metodologia

Tanto el FEM como el [IA han desarrollado indices de competitividad
para cuantificar la posicion relativa de los paises en relacién con su
capacidad de crecimiento. Dichos indices se basan en la ponderaciéon
de un numero amplio de indicadores, consideran datos estadisticos
publicados y opiniones derivadas de sus encuestas, y contemplan
aspectos macroeconémicos, tecnologicos, de instituciones publicas
y de infraestructura.

El FEM construye y publica el indice de Competitividad del Creci-
miento (ICC) —Growth Competitiviness Index— con base en tres
subindices: tecnologia, instituciones y entorno macroeconémico. El
indicador asigna ponderaciones diferentes segun la situacién tecno-
|6gica. Por su parte, el nUmero de paises analizados ha aumentado
de 16 en 1979 a 117 en 2005 y sus encuestas de opinién alcanzan
las 80 mil. En 2005, los valores del indice fluctuaron entre 5.94 y
2.37 puntos para las economias de los paises de mayor y menor
competitividad respectivamente. Para un mejor entendimiento de los
procesos de crecimiento, esta institucion diseno un nuevo indicador:
el Global Competitiveness Index. Este nuevo indice incorpora nueve
criterios, una nueva estructura de ponderaciones y se publicara a
partir de 2006. Ademas, también genera un indicador sobre la com-
petitividad de los negocios.

1 Maximo nivel de PIB que puede mantenerse con una tecnologia dada y sin generar
inflacion. En ausencia de otros cambios estaria determinado por el crecimiento de la
fuerza de trabajo, y por la acumulacién de capital y el avance tecnolégico.

2 La competitividad de un pais tiene que ver con su participacién en los mercados
mundiales y estd vinculada con precios relativos; la productividad con las condiciones
para el crecimiento sostenido y depende de la cantidad producida por unidad de factor
de produccion.



Situacion México

El llA analiza la posicion competitiva de 60 economias: 51 paisesy 9
economias locales o regionales a través del indice de Competitividad

Mundial (ICM). Este indice utiliza 241 criterios de 314 disponibles, Competitividad segiin Indice

de éstos, 2/3 son datos estadisticos y 1/3 indicadores de 4,000 Lugar en una lista de paises sleccionados
encuestas levantadas por el Instituto. La informacién se agrupa en Competitividad ~ Competitividad
cuatro categorias: macroeconomia, sector publico, negocios e infra- del crecimiento mundial

estructura, cada una de éstas con igual ponderacién. Este indicador

. . ; . Estados Unidos 2 1
asigna un valor de 100 a la economia mas competitiva y genera una E—— ] .
escala descendente para el resto. Hong Kong 28 2

Chile 23 19
La comparacion de resultados entre las dos fuentes —FEM e I|IA— (E:f]Paﬁa ig g?
3 A0 8 5 P , Ina
tiene algunas limitaciones. Por ejemplo, el nimero de economias México 55 56
analizadas es diferente: 60 contra 117 en 2005 y ha cambiado en el Argentina 65 58
tiempo. Ademas, su normalizacion (a 100) tiene restricciones ya que Brasil 72 51
no son muestras aleatorias. Por tanto, los nimeros son importantes LCELEL RIS UL 2y
dentro de cada indice para cada ano mas gue en su evolucion en el Fuente: BBVA Bancomer con datos de Global Competitiveness Report
tiempoy, como un indicador relativo, mas que como un dato absoluto. T AR R D R R D Vool
Por estas caracteristicas los paises en los primeros lugares estan en
ambas listas y tienden a coincidir, mas no los ultimos.
Resultados Componentes del Indice de
_ o _ Competitividad del Crecimiento

En este contexto y con cualquiera de los indicadores de competi- Lugar en una lista de paises seleccionados
tividaql hay resultados cqnsistentes: EUA_o Finlandia se ubican en Total Tecno-  Institu- Entorno
los primeros lugares; China supera a México; y entre los paises de logia  ciones  macro
Latinoamérica, Chile lleva una ventaja clara al resto y México, Argen- -
tina y Brasil se pelean un lugar intermedio en el indice del FEM o los Elsntlaag:fumdos ; f 1: 2‘3‘
uI‘um_os lugares en el indicador del IIA. Aunqgue la posicion relativa d_e e (o 08 26 23 8
Meéxico en el ICC (55 de 117) es mejor que la de Argentina y Brasil, Chile 23 35 22 15
este Ultimo pals supera a México en el ICM (51 vs. 56 entre 60 pai- Espana 29 27 36 24
ses). Para América Latina la cobertura de estos indices es parcial, 21 I(\:,Ihé'?(?co gg g;‘ 3? ig
pal’_ses en el primero y siete en el seggndo. E_n el primero de estos T —— 65 59 74 86
indices so6lo dos paises superan a México: Chile y Uruguay. Pero en Brasil 72 50 70 79
el segundo lo hacen tres: Chile, Colombia y Brasil, esto se deriva del Total paises 117 17 7 17
Juego de pOﬂderaCloneS de |aS dlferentes Varlables- Fuente: BBVA Bancomer con datos de Global Competitiveness Report

2005-2006, FEM

Dentro de cada indice hay factores generales y subindices los cua-

les no siempre coinciden entre si en el ordenamiento de los paises.

Por ejemplo, EUA o,cupa el primer Iugar en tecnoloqa pero el 23 en Cambios del Indice de

entorno macroeconémico. I_E_n cualquier caso, estos indices perrmten Competitividad del Crecimiento
un acercamiento a las debilidades y fortalezas de cada pais. Estos Lugar en una lista de paises seleccionados
resultados sugieren dos preguntas: ; Cémo ha evolucionado la posi-
cion relativa de México en el tiempo? Y sPor qué México tiene una
posicién competitiva relativamente baja?

2003 2004 2005 2003 - 2005

Finlandia 1 1 1 0
Competitividad de México dentro del promedio y sin avances Ezt:scl’; :g“'dos 2421 2? 22 _2
en los anos recientes Chile 28 99 23 5

Espana 23 23 29 -6
De acuerdo con el ICC, entre 2003 y 2005, la posicién competitiva de China & 46 49 5
México paso del lugar 47 al 55, pero el niumero de paises analizado xg’;ﬁ?na g ;'Z 32 '2
pas_é de .1 01a117, por lo tanto, no se pude afirmar que se deteriqré Bl 54 57 65 A1
la situacion competitiva relativa del pais toda vez que la introduccion Total paises 101 104 117
de nuevos palses. no S? hace CO,I"] caracter re.tr.oactlvo. De heCh,O' Fuente: BBVA Bancomer con datos de Global Competitiveness Report
cuando se normaliza la informaciéon a 100 participantes, la posicion 2005-2006, FEM

competitiva se mantiene en el puesto 47, con un avance marginal
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México: Competitividad segin el Indice

de Competitividad Mundial

Num. de economias analizadas y posicion rel. de México
30

40 | 88

36 43 — — -
50 53 | |
47 49 49 56 56
60
59 60 60
70
70
80 73
88
90
90
100 93 93
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Numero de economias
— Competitividad

— Normalizada a 100 paises
Fuente: BBVA Bancomer con datos de IIA

Competitividad Internacional de América

Latina segin Diferentes Indices
Indice normalizado (estandarizado) a 100 paises

Competitividad Competitividad
del crecimiento mundial

Cuartil 1 Chile (20)
Cuartil 2 Uruguay (47)
México (47)
El Salvador (48)
Colombia (49)
Cuartil 3 Trinidad y Tobago (52)
Costa Rica (55)
Brasil (56)
Peru (59)
Jamaica (60)
Argentina ( 62)
Panama (63)
Cuartil 4 Venezuela (77)
Honduras (80)
Guatemala (84)
Nicaragua (85)
Bolivia (87)
Rep Dominicana (88)
Ecuador (89)
Paraguay (97)
Sao Paulo (99)

Chile (32)

Sao Paulo (72)
Colombia (78)

Brasil (85)
México (93)
Argentina (97)
Venezuela (100)

Fuente: BBVA Bancomer con datos de FEM e IIA

Indice de Competitividad del Crecimiento
Posicion relativa normalizada a 100 observaciones

77
71

Chile China Meéxico Brasil Argentina

2003 | 2004 | 2005
Fuente: BBVA Bancomer con datos de FEM
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en 2004 que se perdié en 2005. En el Ultimo ano hubo una mejoria
en la evaluacion del marco macroeconémico pero un deterioro de los
otros dos indicadores y en el neto se perdi¢ un escalén regresando
al lugar 47.

Si se analiza la competitividad con el ICM, México pasé del lugar 33
al 56 entre 2000 y 2005. Pero hay que tener cuidado al interpretar
los datos, si se toma el cambio en la posicién relativa estariamos
hablando de un deterioro de la competitividad del pais en 23 puntos
o lugares, lo cual seria un error de magnitud aunque no de direccion.
Hay que tomar en cuenta dos factores fundamentales: el nimero
de economias en estudio pas6 de 47 a 60 y de las nuevas entidades
incorporadas nueve son regiones de naciones que ya estaban parti-
cipando en la comparacion y los restantes son paises seleccionados
no aleatorios. Las economias regionales incorporadas pertenecen a
paises mejor clasificados que México, si la zona estd mejor que el
pais del cual forma parte esto desplaza a dicho pais y a México a una
posicion mas baja. El nUmero de paises se puede normalizar a 100
pero la discrecionalidad en la incorporacion no se puede neutralizar,
esto explica aproximadamente la mitad del deterioro, el resto es
mérito propio.

México en desventaja ante sus principales competidores

En la tabla adjunta se analiza la posicion relativa de México y de los
paises de América Latina en 2005 utilizando los indices presentados
en este documento. Para facilitar la comparacion se ha clasificado el
total de paises en cuartiles y se normaliza a 100 la informacion.

La tabla nos muestra lo siguiente: 1) El ICC incorpora a un mayor
numero de naciones de Latinoamérica que el ICM, 2) EI ICM clasifica
negativamente a la mayoria de las economias de la region, en este
indice predominan paises desarrollados, por tanto, los paises de la
region se ven en desventaja y se concentran en el ultimo cuartil;
3) Chile es el pais mejor posicionado en ambos indices y con una
distancia relativamente grande con respecto al resto de paises; 4)
México se encuentra en una situacion intermedia: con el indice ICC
se coloca a mitad de la tabla general (lugar 47) y por arriba de las
economias de la region, y, con el indice ICM es superado por Chile,
Sao Paulo, Colombia y Brasil, pero a su vez México esta mejor que
Argentina y Venezuela. La comparacién de Sao Paulo con el resto de
los paises es discutible, ya que cada uno podria poner a competir su
mejor zona econémica, y algunas regiones de México obviamente
estarian por arriba de la posicion relativa del pais.

A partir de los diferentes indices se puede hacer un pequeno andlisis
de las fortalezas y debilidades de los paises. Por ejemplo, en 2005
y en una serie normalizada a 100 observaciones, México ocupo el
lugar 49 en ICC total, pero el 37 en variables macroeconémicas, el
49 en tecnologiay el 61 en Instituciones Publicas (tabla en siguiente
hoja). China nos superé en el primero y el tercero de estos subin-
dices y Chile en todos. Aunque los tres paises muestran su mayor
fortaleza en las variables econémicas, Chile agrega a éstas su marco
institucional y ademas, logré avances en dos sus indices. En cambio
China perdié terreno en sus indicadores macroeconémicos y México
en los de tecnologia e instituciones.



Situacion México

La posicion competitiva tiene expresiones concretas en variables
tangibles. La competitividad es un reflejo de la productividad y ésta

de los costos de produccion y calidad de los bienes y servicios de la Competitividad 2005
economia. La burocracia, la calidad en la asignacion del gasto publico, Posici6n relativa, serie normalizada a 100
las deficiencias en el estado de derecho, el rezago en educacion, las

limitaciones en salud, la falta de infraestructura, la poco competencia Total
por actividades monopdlicas u oligopdlicas publicas o privadas, la ca-
rencia de informacion veraz y oportuna o la debilidad de las finanzas
publicas, entre otros variables, influyen en los costos de produccion
y disminuyen la rentabilidad de las empresas, castigan el bienestar
de la poblaciéon y merman el potencial de crecimiento de la economia Instituciones
en el mediano vy largo plazo.

Macro

Tecnologia

En consecuencia México debe avanzar en todos los campos pero

particularmente en aquellos en que su posicion relativa es peor: el - Wexico
. . . e ina
marco institucional. En este Ultimo apartado se toman en cuenta, Chile

0 q 0 q q 0 o - 5 Fuente: BBVAB datos de FEM
entre otros, los siguientes criterios: independencia del sistema judi- e ercomereon fatos g

cial, estado de derecho, corrupcién y costos por inseguridad. Pero
esto no esta aislado del resto de las variables, por ejemplo la educa-
cion. Por tanto, el énfasis debe ser en los mayores rezagos pero el
avance debe de ser generalizado. No basta con tener estabilidad y/o
crecimiento, también es necesario hacerlo mejor que otros paises y
también tener instituciones publicas modernas y competitivas y con
acceso y aplicacion a tecnologias de punta. Es decir, la competitividad
es la combinacién de multiples factores no de uno sélo

Conclusiones: el camino mas seguro para elevar el creci-
miento es el de la productividad

A pesar de algunas limitaciones de los indices de competitividad,
estos son instrumentos valiosos para entender los factores determi-
nantes del crecimiento econémico, la interrelacion de dichas variables
y su evolucién en el tiempo. La posicion relativa de la competitividad

de un pafs en una lista determinada depende de la metodologfa, del Competitividad del Crecimiento,

nimero de casos analizados y del tipo de paises incorporados en cada Sub;’pdices en Paises Seleccionados
indice, consecuentemente su andlisis y conclusiones deben hacerse Posicion normalizada a 100 observaciones

con cuidado. Por ejemplo, México esté clasificado en el quinto decil Total  Tecno- Institu-  Entorno
con un indice y en el décimo con el otro. Para cada pafs, la compara- logia  ciones  macro
cién mas relevante es contra sus principales competidores, ademas, Chile

la referencia a otros paises de desarrollo similar puede ser Util para 2004 21 31 19 26
ver lo que es posible lograr con medidas adecuadas. En México, la 2005 20 30 19 13
evaluacién reciente sugiere que los avances en la estabilidad eco- c:‘:ii’:bm ! ! 0 13
némica no fueron suficientes para mejorar la posicion competitiva 2004 44 60 53 23
total del pais y que México tiende a rezagarse ante el avance de 2005 42 55 48 28
nuestros principales competidores. El reto ahora, una vez alcanzada Cambio 2 5 5 5
la estabilidad macro es avanzar en la productividad como el camino M;é‘(')‘f 26 46 - .
mas solido y permanente para elevar el crecimiento potencial de la 2005 47 49 61 37
economia. Cambio -1 -3 -4 10

Fuente: BBVA Bancomer con datos de FEM
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Entorno para la Inversion y Ambiente de Negocios

Un factor importante para el crecimiento econémico
estd asociado al entorno que enfrentan las empresas
en cualquier pais del mundo, el aumento en la inver-
sion conduce a mayor crecimiento y por tanto a mejor
empleo y disminucion de la pobreza. Las decisiones de
nuevas inversiones, la expansion de las existentes o la
seleccion de nuevos paises o regiones para ampliar las
actividades productivas dependen de multiples facto-
res, entre ellos el ambiente o clima para los negocios.
Es decir: las facilidades o dificultades que encuentran
los inversionistas para iniciar, mantener o sencillamente
concluir actividades cuando asf lo requieran.

Para ampliar el conocimiento sobre estos temas, el Banco
Mundial esta trabajando en una serie de indicadores al res-
pecto: 1) Las encuestas sobre el entorno de la inversion
(Investment Climate Surveys) y 2) El Ambiente en el que
se desarrollan los negocios (Doing Business Project). Con
este esfuerzo se busca profundizar en el conocimiento y
difusion de las variables relacionadas con el tema, las cuales
son de interés de inversionistas, autoridades y académicos,
quienes coinciden en su interés por impulsar el desarrollo
econdémico a través de la transparencia internacional.

Las encuestas sobre el entorno buscan identificar y cuan-
tificar las dificultades o restricciones que enfrentan las
empresas Y las relacionan con el perfil de los negocios,
el crecimientoy la inversion. Este proyecto inicié en 2001
y cubre 53 paises a través encuestas aleatorias a 26,000
empresas de diferente tamano en diversas regiones de

Indicadores Sobre el Entorno para la Inversion

cada pals. Las encuestas son levantadas por personal
calificado y cubren 82 aspectos del entorno y de las
empresas con variables cuantitativas y cualitativas.

A partir de 2003, el ambiente de negocios analiza las re-
gulaciones existentes en 130 paises sobre cinco areas:
apertura de negocios, quiebras, cumplimiento de contra-
tos, regulaciones laborales y acceso al crédito. Para estas
regulaciones se cuantifican aspectos como el nimero de
tramites, el tiempo requerido y el costo de cada una de
ellas. La investigacion se hace a través de un panel de
expertos en la principal ciudad de cada pais y en los casos
de naciones grandes se toma mas de una ciudad.

En el cuadro adjunto se presentan algunos indicadores
sobre dinamismo, el entorno de negocios y el perfil del
desarrollo para un grupo de naciones seleccionadas. En
el primer blogue estan los paises por nivel de ingreso,
en el segundo algunos desarrollados y/o con alto creci-
miento, y en el tercero los principales de América Latina.
Aunque la lista es corta, se observa que el dinamismo
y el desarrollo econdmico estan asociados a mejores
condiciones para los negocios.

Con base en estos indicadores México ocupa una posicion
relativamente mejor en América Latina que otros palises,
con excepcion de Chile. Pero, con paises més desarrollados
o industrializados, presenta un rezago importante. Ante
esto, el potencial de mejora para el pais es grande.

Fernando Gonzalez f.gonzalez8@bbva.bancomer.com

Apertura de negocio Registro de propiedad Competencia Tra_nsparen- Alfabe- Exportaciones
PIB Numero Numero  Numero Numero local? cia guber- tismos  Manufac- - .
; N ecnolo.
de dias de tramites de dias  de tramites namental? tureras*
Paises segun ingreso
Ingreso alto 2.5 27 7 60 5 5.4 4.7 — 82 23
Ingreso medio 3.3 50 11 80 7 4.6 8l 90 60 18
Ingreso bajo 4.7 66 11 100 7 4.2 3.6 61 47 4
Estados Unidos 3.2 5 5 12 4 5.8 4.9 — 81 32
Corea 5.5 22 12 11 7 5.3 4.4 — 92 32
Irlanda 7.6 24 4 38 5 5.2 4.2 — 88 41
China 95 41 12 32 3 5.8 4.2 91 90 23
Chile 5.6 28 10 31 9 5.6 4.5 96 18 3
India 5.8 89 11 67 6 5.6 4.1 61 75 5
México 3.0 58 8 74 5 4.9 37 91 84 21
Peru 38 98 10 31 5) 5.5 3.7 85 21 2
Colombia 2.3 43 14 23 7 4.6 4.0 92 38 7
Argentina 2.3 32 15 44 5 4.4 2.0 97 31 7
Brasil 2.6 152 17 42 14 5.2 3.6 86 54 19
Venezuela 0.5 116 13 34 8 3.8 2.1 93 13 3
1 Variacion % anual promedio 1990 - 2003 8 % de la poblacién de 15 anos y mas
2 Indice WEF (World Economic Forum) 4 % del total

5 Alta tecnologia, % de manufacturas

Fuente: BBVA Bancomer con datos de World Development Report 2005, The World Bank
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México y el Proceso Electoral
de América Latina

David Aylett

Situacion México

david.aylett@bbva.bancomer.com

Para México y América Latina, 2006 sera un aho de intensa actividad
electoral. Junto con México, quince paises de la region centro y sud-
americana y del Caribe realizaran comicios presidenciales y/o legislativos,
incluyendo Brasil, Colombia y Venezuela. El actual ciclo electoral se puso
en marcha con la celebracion de sufragios en Chile, Bolivia, Honduras, Ar-
gentinay Venezuela a fines de 2005. Pese al desencanto con el proceso
electoral que expresan algunos sectores de la poblacion latinoamericana,
no hay signos contundentes de que la democracia en la region ha perdido
su fuerza y vitalidad; por el contrario, se puede argumentar que las acti-
vidades partidistas estan en plena ebullicion, alimentadas, sin duda, por
la expectativa de los actores politicos de obtener el triunfo en las urnas.
Lo anterior sirve para comprobar que la democracia latinoamericana ha
echado raices v la alternancia es una realidad.

Las Elecciones en México y Brasil Acapararan la Atencion
Algunos paises de la region sostendran jornadas electorales renidas;
otros no tanto. Por ejemplo, en Chile la candidata de la coalicién gu-
bernamental en los comicios del pasado 11 de diciembre tuvo queira
una segunda vuelta electoral con su mas cercano competidor antes de
asegurar el triunfo. En contraste, Bolivia, caracterizado en el pasado
por la fragmentacion del voto entre varios aspirantes presidenciales,
arroj6 un claro ganador, con mas de 50% de las preferencias, en
su reciente contienda (diciembre 18). La incertidumbre electoral en
América Latina no es sinbnimo de desorden e ingobernabilidad, sino
mas bien un ingrediente clave de la democracia. Si bien la democracia
significa mucho méas que poder sufragar, ese sistema de gobierno
serfa inconcebible sin las disputas entre quienes compiten por un
cargo publico, las cuales son intrinsecas al proceso.

Larenovacion del poder ejecutivo y legislativo en México y Brasil—cuyas
economias son las méas grandes de la region— acaparara la atencion de
los analistas en 2006. Luego de su exitoso experimento de alternancia
politica en 2000, México encara, este 2 de julio, un proceso electoral
inaudito, ya que las encuestas muestran como cualquiera de los tres
principales partidos podria ganar la Presidencia de la Republica (pero
dificilmente la mayoria absoluta en las dos camaras legislativas). De
buscar la reeleccion, el actual mandatario de Brasil, “Lula” da Silva, esta
parece menos segura que hace un ano. El escandalo en el que estuvieron
envueltos algunos funcionarios de su gobierno en 2005 ha mermado
la popularidad de “Lula”, dejandolo en una situacion potencialmente
vulnerable. No obstante, las elecciones, a efectuarse en octubre, no
son factor de preocupacion, a diferencia de hace cuatro anos.

Entre las elecciones que se llevaran a cabo en la primera mitad de
2006, destacan las de Peru (abril 9) y Colombia (mayo 28). Mientras
que en el primero, un candidato de izquierda, Ollanta Humala, ha co-
brado creciente fuerza en las encuestas, en el segundo el presidente
Alvaro Uribe busca permanecer en el cargo luego de que el congreso
aprob6 una reforma que permite la reeleccion inmediata. En teoria,
el buen desempeno de la economia peruana —el PIB registré una
tasa de crecimiento cercana a 6% en 2005— deberia favorecer al
aspirante gobiernista; empero, para algunos electores, el reciente
triunfo del candidato de izquierda en Bolivia es una fuente de inspi-
racion. Por su parte, el mandatario colombiano tiene en su manejo
de la seguridad nacional un valioso activo electoral.

Calendario Electoral en el Continente
Americano 2005-2007

Oct. 23, 2005
Nov. 27

Dic. 4

Dic. 11

Dic. 18

Ene. 15, 2006
Ene. 23

Feb. 5

Feb. 7

Mar.

Mar. 12

Mar. 12

Mar. 19

Abr. 2

Abr. 9

May. 16
May. 28

Jul. 2

Oct. 1

Oct. 15

Oct. 29

Nov. b

Nov. 7

Nov. 26

Dic.

Dic.

Dic. 3

Dic. 7

Oct. 28, 2007
Nov.

Pais

Argentina
Honduras
Venezuela
Chile
Bolivia
Chile
Canada
Costa Rica
Haiti
Guyana
Colombia
El Salvador
Haitf

Costa Rica
Peru

Rep. Domin.
Colombia
México
Brasil
Ecuador
Brasil
Nicaragua
EUA
Ecuador
Trin. y Tob.
Santa Lucfa
Venezuela
San Vicente
Argentina
Guatemala

Tipo de Eleccién

Legislativas
Presidenciales/Legislativas
Legislativas
Presidenciales/Legislativas
Presidenciales/Legislativas
Segunda vuelta presidencial
Parlamentarias
Presidenciales/Legislativas
Presidenciales
Presidenciales/Legislativas
Legislativas

Legislativas

Posible 2da. vuelta presidencial
Posible 2da. vuelta presidencial
Presidenciales/Legislativas
Legislativas

Presidenciales
Presidenciales/Legislativas
Presidenciales/Legislativas
Presidenciales/Legislativas
Posible 2da. vuelta presidencial
Presidenciales/Legislativas
Legislativas

Posible 2da. vuelta presidencial
Presidenciales/Parlamentarias
Legislativas

Presidenciales

Parlamentarias

Presidenciales

Presidenciales

Fuente: Base de Datos Politicos de las Américas, Univ. de Georgetown,
Washington, D.C.
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América Latina:
Mandato, Reeleccion y Segunda Vuelta

P Ma-ndat(? Potenc!él 2da. Vuelta
residencial Reeleccion
Chile 4 anos Si* Si
Peru 5 afos Si* Si
Colombia 4 anos Si Si
México 6 anos No No
Brasil 4 anos Si Si
Venezuela 6 anos Si No
Argentina 4 anos Si Si
* Soélo es posible después de transcurrido al menos un mandato
presidencial

Fuente: Base de Datos Politicos de las Américas, Univ. de Georgetown,
Washington D.C.

México: Popularidad de

Aspirantes Presidenciales
%

AMLO Calderén Madrazo Diferencia

(PRD) (PAN) (PRI) 1°y 2°
Covarrubias 39.0 27.0 22.0 12.0
Reforma 40.0 30.0 26.0 10.0
Mitofsky 39.0 31.0 29.0 8.0
IPSOS-Bimsa 40.0 33.0 26.0 7.0
Milenio 37.0 31.0 30.0 6.0
Promedio 39.0 30.4 26.6 8.6

Fuente: Sondeos nacionales de empresas respectivas, enero, 2006

México: Respaldo a
Aspirantes Presidenciales

%
50
" - /\
AMLO (PRD)

40

Madrazo (PRI)

/ A\/\ /

\/ CreelCaldersn (PANI ="

Ago Nov Feb May Ago Nov Feb May Ago Nov Dic Ene

03 03 04 04 04 04 05 05 05 05 05 06
* Hasta ago. 2005 se midié con Creel, a partir de nov. con Calderén
Fuente: Sondeos nacionales de Consulta Mitofsky, 2003-2006
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La Reeleccion y la Segunda Vuelta en América Latina

Una de las caracteristicas del proceso electoral de México que lo
distingue de la mayoria de los demas paises latinoamericanos es que
no se permite la reeleccion del jefe del ejecutivo; tampoco hay una
segunda vuelta si el candidato ganador obtiene un respaldo inferior a
50% del voto. Sibien la legislacién latinoamericana se inclina notoria-
mente a la reeleccion, las normas exhiben variaciones significativas.
En cinco naciones (Argentina, Brasil, Republica Dominicana, Venezue-
la y ahora Colombia) la reeleccion esta permitida, en nueve sélo es
posible después de transcurrido al menos un mandato presidencial
(Bolivia, Costa Rica, Chile, Ecuador, El Salvador, Nicaragua, Panama,
Perdy Uruguay). Los Unicos paises aparte de México que la prohiben
por completo son Guatemala, Honduras y Paraguay.

Con respecto a la segunda vuelta, en 1979 sélo dos paises latinoa-
mericanos (Costa Ricay Ecuador) tenian ese sistema electoral; en las
décadas posteriores, 12 paises lo adoptaron, incluyendo Argentina,
Brasil, Chile, Uruguay, Colombia y Pert. Segun un andlisis de 39
elecciones con sistema de segunda vuelta efectuadas entre 1979 y
mayo de 2002, solo en siete oportunidades ocurrié lo que el politélogo
Anibal Pérez-Linan llamé “reversion del resultado inicial”, que se da
cuando una mayoria del electorado comparte un “consenso negativo”
en contra del candidato ganador de la primera vuelta.! El anélisis de
los 21 casos en los que hubo una segunda vuelta indica que si el
primero tiene una ventaja relevante, el segundo no logra imponerse.
En los casos que se registré una “reversion del resultado inicial”, la
ventaja en puntos fue minima. El caso mas extremo de “reversion”
fue el triunfo de Jorge Batlle, quien quedd siete puntos porcentuales
por debajo de Tabaré Vazquez (31.3% v. 38.5%) en la primera vuelta
de los comicios de Uruguay (1999). En la segunda vuelta, Batlle gano
con una ventaja de siete puntos: 51.5% v. 44%.

Valoracion

En México, mucho se ha comentado sobre la conveniencia de per-
mitir la segunda vuelta electoral. La reeleccion del jefe del Ejecutivo
enfrenta resistencias histéricas y, por el momento, no es tema de
discusion. Por su parte, el argumento que suele esgrimirse a favor
de la doble vuelta es que confiere mayor legitimidad al candidato
ganador. Sin embargo, si un pais tiene reglas electorales confiables
y un marco institucional sélido que garantice la transparencia del
proceso de votacion, la legitimidad del vencedor resulta evidente.
La experiencia de algunos paises sudamericanos (Ecuador, Peru)
con la segunda vuelta electoral no les ha salvado de crisis politicas.
A fin de cuentas, el fortalecimiento de la democracia en México y
América Latina depende de la calidad de las instituciones, la madurez
de los ciudadanos y una vigoroso cultura civica. Las elecciones son
el eje del sistema democratico; empero, la participaciéon activa en
la vida politica, la discusion publica de propuestas y programas, la
proteccion de las libertades y los derechos basicos, el respeto a la
ley, la aceptacion del disenso y la transparencia en la gestion publica
son elementos que contribuyen también al buen funcionamiento del
mismo y que en mayor o menor medida estan presentes en México,
o al menos en vias de consolidacion.

1 Pérez-Linan, Anibal: “La reversion del resultado en la doble vuelta electoral: Una
evaluacion institucional del Balotaje”. Ponencia presentada al Primer Congreso Lati-
noamericano de Ciencia Politica, Universidad de Salamanca, 2002.
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Indicadores y Prondsticos Estados Unidos

1V'04 1’05 11’05 1105 1V'05 1’06 11’06 11I"06 2004 2005 2006
Actividad Econémica
PIB (variacién % real anual) 3.8 3.6 3.6 3.6 3.4 3.2 3.1 25 4.2 3.6 2.8
Gasto personal en consumo 3.8 3.5 319 3.8 3.3 3.1 2.6 1.7 319 3.6 2.4
Inversion fija bruta 9.4 9.4 8.0 7.9 7.0 6.1 4.4 3.8 9.7 8.1 4.3
No residencial 10.9 10.3 9.2 8.3 8.0 8.2 7.5 7.3 9.4 8.9 7.3
Estructuras 2.8 3.1 1.7 1.9 1.3 2.0 0.4 0.6 2.2 2.0 0.8
Equipo y software 13.8 12.8 11.8 10.6 8.5 8.3 7.7 7.2 11.9 10.8 7.7
Residencial 6.6 7.7 6.1 7.2 5.9 2.6 -1.0 -2.7 10.3 6.7 -1.2
Exportaciones totales 6.1 6.7 7.7 6.9 7.2 6.1 5.4 5.6 8.4 71 5.5
Importaciones totales 10.6 9.4 5.7 5.1 4.2 3.4 3.3 29 10.7 6.1 3.0
Consumo del gobierno 2.1 1.7 1.8 2.0 15 2.2 2.2 2.2 2.2 1.7 2.2
Contribucion al Crecimiento (pp)
Gasto personal en consumo 2.7 2.5 2.7 2.7 2.4 2.2 1.9 1.2 2.7 2.6 1.7
Inversion privada 1.7 1.6 0.7 0.7 0.8 0.6 0.8 0.8 1.9 1.0 0.7
Exportaciones netas -1.0 -0.8 -0.1 -0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 -0.8 -0.2 0.1
Consumo del gobierno 0.4 0.3 0.3 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.4
Precios y Costos (variacion % anual, promedio)
CPI 3.4 3.0 2.9 3.8 3.7 35 3.1 2.4 2.7 3.4 238
Subyacente 2.1 2.3 2.2 2.1 2.1 2.2 25 2.7 1.8 2.2 25
PCE 3.1 2.7 2.5 3.1 29 2.8 25 1.9 2.6 2.8 23
Subyacente 2.2 2.2 2.0 1.9 1.8 1.9 2.1 23 2.0 2.0 2.2
Deflactor del PIB 2.9 2.8 2.5 2.9 31 3.0 2.8 2.6 2.6 2.8 2.7
Productividad 2.6 2.8 2.3 3.1 2.4 2.4 2.4 2.2 3.4 2.7 23
Compensacion real por hora 2.4 3.2 2.6 1.2 1.7 1.7 1.7 1.6 1.8 2.2 1.6
Costo laboral unitario 8.3 3.4 3.2 1.8 3.2 1.8 14 0.5 1.1 29 15
Otros Indicadores
Produccion industrial (variacion % real anual) 4.3 38 3.0 2.8 2.7 2.6 29 3.1 4.1 8.1 3.0
Capacidad utilizada (%) 79.4 79.9 79.9 79.9 80.3 80.7 81.3 79.9 78.6 80.0 80.3
Venta de autos ligeros (millones, anualizado) 17.3 16.4 17.2 18.0 15.9 15.8 15.9 15.8 16.9 16.9 15.8
Inicio de casas (miles, anualizado) 1,973 2,083 2,044 2,101 2,035 1,896 1,902 1,930 1,950 2,066 1,921
Noémina no agricola (nuevos empleos, miles, prom.) 190 182 198 147 146 124 157 170 183 168 144
Tasa de desempleo (promedio, %) 5.4 5.2 5.1 5.0 4.9 5.1 5.2 5.2 5.3 5.1 5.2
Tasa de ahorro personal 2.3 0.5 -0.2 -1.5 -0.5 -0.5 -0.1 09 1.7 -0.4 0.2
Balanza comercial (mmd) -188 -199 -198 -196 -192 -199 -194  -192 -617 -712 -711
Balanza cuenta corriente (mmd) -753 -795 -791 -783 -767 -798 -775 -767 -666 -784 -769
% PIB -6.3 -6.5 -6.4 -6.2 -6.0 -6.2 -5.9 -5.8 -6.7 -6.3 -5.8
Balance fiscal (mmd, ano fiscal) — — — — — — — — -412 -331 -415
% PIB = = = = = —_ —_ —_ -3.6 -2.6 -3.1
Brent (dolares por barril, promedio) 48.5 52.9 5319 65.5 61.1 57.7 55.0 52.4 41.9 58.3 53.8
Mercados Financieros (fdp)
Fed funds (%) 2.25 2.75 325 3.7% 4.25 4.75 4.75 4.75 2.25 4.25 4.75
Libor 3 meses (%) 2.56 3.12 3.52 4.07 4.54 5.12 5.12 5.12 2.56 4.54 5.12
Nota del Tesoro 10 anos (%) 4.22 4.48 3.91 4.32 4.39 4.85 4.90 4.90 4.22 4.39 4.90
Dolar/euro 1.36 1.30 1.21 1.20 1.18 1.20 1.20 1.22 1.36 1.18 1.22

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

Primer trimestre 2006 31



il Bancomer

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 -7.3

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 7.5
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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