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Meéxico: Editorial

2006 ha sido un afio favorable para la economia mexicana. Los dos
elementos de incertidumbre que se manifestaban en el primer se-
mestre quedaron disipados: en lo externo, la desaceleracion en EUA
sera mas suave de lo que algunos analistas anticiparon; en lo interno
el proceso electoral, donde a pesar de lo cerrado de la contienday la
resolucion por la via juridica, se empiezan a abrir (aunque lentamente)
espacios para la reconciliacién y los acuerdos politicos.

En materia de crecimiento, las expectativas para 2006 se han ido
elevando a lo largo del afio, y de haber iniciado el afio en un rango
cercano al 3.5% ahora se ubican por encima de 4.5%, la tasa mas
elevada desde el 2000. De la mano con la reactivaciéon de la eco-
nomia, el empleo también ha repuntado, se perfila una creacién de
un millén de plazas laborales, cifra no vista en més de una década.
Clave en estos resultados ha sido la recuperacion de la industria au-
tomotriz. Destaca su capacidad de adaptacion a los cambios en las
preferencias del consumidor y a la fuerte competencia global, damos
cuenta de esta evolucién en un articulo, que destaca que para llegar
a estos resultados ha sido necesario un proceso de maduracién de
inversiones. En cuanto a la inflacién, lo més destacable es el avan-
ce hacia el anclaje de las expectativas, que parecen reaccionar con
menor fuerza que en el pasado a condiciones coyunturales y a la
volatilidad de corto plazo, intrinseca al INPC. En su tarea de procurar
la estabilidad de los precios y el control de la inflacién, Banxico ha
logrado avanzar en materia de comunicacion e instrumentacion de
la politica monetaria, logrando una mayor efectividad.

En lo financiero, si bien la volatilidad fue pronunciada hacia mediados
del afo, también fue pasajera. Los mercados financieros mantienen
en lo general sintomas de fortaleza, que se podria prolongar en los
proximos meses. Como muestra el peso, apreciacion nominal de
0.5% en los primeros nueve meses del afio vs. igual lapso en 2005,
dentro de un ambiente de menor aversion al riesgo hacia mercados
emergentes. Algo similar ocurre, en la parte larga de la curva y en
los indicadores de riesgo pais. En ese contexto favorable, destaca
la colocacion de un bono gubernamental a un plazo de 30 afios. En
tan solo 7 afios se logré ampliar la curva gubernamental de 1 a 30
afos., pocos paises pueden dar cuenta de un proceso tan acelerado,
reflejo en Ultima instancia de la estabilidad.

Los riesgos hacia el 2007 siguen presentes y aun centrados en condi-
ciones externas: una desaceleracion en EUA mas fuerte de lo previsto,
gue por una parte, reduzca los flujos de capital hacia emergentes, y que,
por otro, pueda provocar una caida drastica en los precios de materias
primas, como el petréleo. Esto podria poner a prueba la sincronia y la
vinculacioén entre los ciclos de produccién de ambas economias. En
la experiencia de los Ultimos afios, en la etapa de caida la respuesta
en México ha sido mas rapida respecto a EUA y mas lenta en la recu-
peracion. De ahi la importancia de fortalecer la demanda interna que
suavice esos impactos y que en un frente mas estructural permita
avanzar en los temas pendientes, en la necesidad de elevar el creci-
miento potencial. Una nueva administracion, un nuevo congreso y una
sociedad civil mas consciente del reto, podrian apuntar, esta vez, hacia
el camino que no tiene atajos, hacia la productividad como mecanismo
para elevar el ingreso per capita y reducir los indices de pobreza.
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Entorno Econémico y
Financiero Internacional

Revision del Crecimiento Previsto por el
FMI de Abril a Septiembre de 2006
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2 Servicio de Estudios Econémicos

Sigue la expansion econdmica y se diversifica
geograficamente

La economia mundial continGia su expansion con una tasa de avance
que se mantiene alrededor del 5%. Ademas, y a diferencia de otros
ciclos, el crecimiento actual esta soportado por una base geografica
cada vez méas extensa. Junto con la fortaleza que muestra la recu-
peracion de Europa, el comportamiento de los principales mercados
emergentes sigue sorprendiendo favorablemente y esta llevando a
revisiones positivas del crecimiento esperado para finales de 2006.
BBVA ha modificado al alza durante el Ultimo semestre los pronosticos
para China, el Area Euro y América Latina en 1.4 puntos, 0.5y 0.3,
respectivamente; siendo la Unica excepcion Estados Unidos, para el
cual mantenemos nuestra estimacion de crecimiento del PIB en 3.3%.
En general, como también lo muestran los prondsticos del FMI (ver
gréfico adjunto), el dinamismo mundial en los préximos trimestres se
visualiza méas solido de lo que se preveia a comienzos de 2006.

Con esta amplia base geogréfica respaldando el crecimiento global,
nos encontramos ante la mayor fase expansiva mundial desde la
década de los setenta. Factores como el desarrollo tecnologico y la
globalizacién de la economia mundial, los mercados y los sistemas
financieros, estan favoreciendo el actual contexto. En este ciclo los
riesgos sobre la inflacion han estado acotados, a pesar de haber
coexistido el incremento en el precio de materias primas con tasas
de interés reales extraordinariamente bajas. Por estas razones, si
colocamos en una balanza tanto la aparente reversion de la tendencia
alcista de la inflacion, como el giro de politica monetaria en la OCDE
de tasas de interés expansivas a neutrales, el riesgo de repuntes de
la inflacién se mantendra relativamente bajo control.

Sin embargo, la continuacion de esta senda de crecimiento global
depende, en gran medida, de que el crecimiento en las regiones mas
dindmicas sea relativamente inmune a la moderada desaceleracién
que ya se esta manifestando en EUA. De hecho, y como detallamos
a continuacion, es en este pais donde observamos las mayores in-
certidumbres en los proximos meses.

Cambian las incertidumbres para la economia mundial ...

Uno de los acontecimientos mas significativos desde finales del
tercer trimestre ha sido la disminucion generalizada de los precios
de las materias primas que, entre otras, ha afectado al gas, cobre,
aluminio, zinc, niquel y petréleo. Si nos concentramos en este Ul-
timo bien, podemos apreciar los importantes cambios que se han
producido en algunos de los factores que durante los Ultimos meses
propiciaron su revalorizacion.

Por un lado, la relativamente benigna temporada de huracanes en el
Golfo de México, ha eliminado la posibilidad de riesgos en el suminis-
tro del hidrocarburo en esa zona a diferencia de lo ocurrido en 2005.
Por otro, los menores riesgos geopoliticos han dado a sus precios
un respiro que es especialmente importante, tanto por los avances
diplométicos en las tensiones en Medio Oriente, como porque Su-



ponemos que los recientes acontecimientos en Corea del Norte no
tendran impacto en el mercado. En septiembre, Israel completo la
retirada de tropas de Libano, acatando la principal resolucién dictada
por la ONU para resolver el conflicto. Otro riesgo politico que ha in-
fluido sobre las expectativas de precios de petrdleo, la disputa que
enfrenta a EUA e Iran sobre la energia nuclear, también parece ceder,
aunque el ensayo nuclear coreano podria encarecer la negociacion.

En este caso, si bien nos encontramos lejos de una solucién arbitrada
como la que ha puesto fin al reciente enfrentamiento entre Libano e
Israel, parece que Washington tiende cada vez mas a desechar una
salida militar al conflicto. Con el petréleo alrededor de los 60 délares, el
riesgo para la economia global derivado de un shock de precio es hoy
considerablemente menor que hace unos meses. Por tanto, aumenta
la probabilidad del escenario base que implicaria precios promedio de
casi 66.5 ddlares por barril (dpb) en 2006 y de 58.2 dpb para el Brent
en 2007, equivalentes para la mezcla mexicana de 56.2 dpb y de 51.9
dpb. Este comportamiento encontraria soporte en un escenario de
menor dinamismo en el crecimiento mundial. En sintesis, nuestro
escenario base contempla la estabilidad de los precios del petréleo en
torno a los niveles alcanzados a finales de septiembre.

Este contexto no implica la ausencia de riesgos para la economia
mundial, ya que hay otros factores de incertidumbre que han cobrado
protagonismo recientemente. De éstos, el ajuste del sector inmaobiliario
en EUA es sin duda el méas importante. El escenario base supone que
la economia estadounidense moderara paulatinamente su ritmo de
crecimiento. Con esto, la inversion residencial tendria una aportacion
negativa por primera vez desde 1995, y el consumo se moderaria
paulatinamente, a medida que cuente con un menor soporte derivado
de las ganancias en el ingreso y en la riqueza que ha representado el
aumento de los precios de la vivienda en los Ultimos afios lo que deberia
llevar a una ligera moderacién del ratio consumo sobre PIB.

Sin embargo, la economia norteamericana seguiria creciendo muy
cerca de su nivel potencial, alcanzando una tasa de alrededor de 2.8%
en 2007. Por un lado, la expansién del resto del mundo y la deprecia-
cion acumulada del ddlar estan permitiendo que las exportaciones
netas tengan una aportacion positiva al crecimiento por primera vez
desde 1995. Por otro, la inversiéon no residencial mantiene un tono
positivo, apoyada por las elevadas utilidades empresariales, los altos
niveles de liquidez y por los bajos niveles de pagos de intereses en
un entorno en el que las condiciones globales de financiamiento
siguen siendo muy favorables.

La respuesta més probable de la autoridad monetaria a esta situacion
econdémica sera el mantenimiento de las tasas de interés oficiales en
los niveles actuales de 5.25% durante un periodo prolongado. Hay
varias razones para ello. En primer lugar, la inflacién se va a moderar,
pero seguira cerca de la parte alta del rango deseado por la Reserva
Federal. En segundo, la moderacién de la actividad va a ser limitada
—la economia cuenta con soportes internos y externos para enfrentar
una desaceleracion de la inversion residencial—, y en la medida en
gue sea moderada, sera vista por la Reserva Federal como un evento
favorable para contener la inflacion y tal vez incrementar la tasa de
ahorro privado y reducir el desequilibrio externo. En tercero, tras un

Situacion México

Estados Unidos: Contribucion
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periodo de notable liquidez en todo el mundo, generado por una muy
laxa politica monetaria en los Ultimos afios, los bancos centrales van a
ser cautelosos al momento de reducir sus tasas de interés oficiales.

Las condiciones monetarias no estan en zona restrictivaen EUAYy las
expectativas de consumidores y empresarios parecen relativamente
ancladas. En este contexto, los tasas de interés de largo plazo tienen
un recorrido limitado, con un margen de incremento hasta el 5%
para el bono de 10 afios. En esta perspectiva, consideramos que
dicha cifra es de referencia ante la actual expectativa del mercado
de reduccion de tasas de interés a lo largo en 2007. Por su parte, los
flujos de capital siguen mostrando un notable dinamismo, y el interés
comprador por activos de EUA se ha reactivado, tanto por parte de
los bancos centrales, como de agentes privados, lo que también pone
limites al aumento de las tasas de interés de largo plazo.

... pero su probabilidad se mantiene contenida

El escenario de riesgo que enfrenta la Reserva Federal corresponde
a un mayor ajuste de la inversion residencial y del consumo privado,
gue desaceleraria el crecimiento hasta niveles entre el 1y el 1.5%
en los proximos dos afios. En todo caso la probabilidad de este es-
cenario es reducida. Las experiencias recientes de ajustes del sector
residencial en paises como Reino Unido o Australia muestran que
el impacto sobre el conjunto de la economia no es elevado y tanto
las ganancias en términos de ingreso o empleo en los ultimos afios,
como la reduccién estructural de los tasas de interés justifican, en
gran medida, que los niveles de precios de la vivienda sean elevados
y no experimenten ajustes prolongados. Ahora bien, si este escena-
rio se materializara, la Reserva Federal podria “comprar un seguro”
frente al bajo crecimiento, reduciendo sus tasas de interés oficiales
hacia al menos 4.5% en 2007, lo que llevaria las tasas de interés de
10 afios a niveles préximos a 4.3%.

Ademas de circunstancias que pueden limitar los efectos del ajuste
inmobiliario sobre el resto de la economia estadounidense, también
aparecen dudas sobre el alcance para la economia mundial. El actual
proceso de globalizacion ha traido en algunos casos una reorientacion
de los flujos comerciales. En el caso de Asia, se observa una tenden-
cia hacia un crecimiento cada vez méas endégeno, intensificando los
lazos comerciales intra-regionales, y en detrimento del peso relativo
de EUA en las exportaciones asiéticas. Por otro lado, la situacion
macroecondémica de los mercados emergentes es en general muy
satisfactoria, con varios paises en situacion de superavit en cuenta
corriente y acumulacion de reservas, que conforman un perfil ma-
croeconémico mucho menos vulnerable que el caracteristico de las
crisis financieras de la década pasada.

Europa, por su parte, alcanzaria en 2006 un crecimiento de 2.5%, supe-
rior a las expectativas que se tenian sobre esta area. Debe destacarse
la recuperacion de la demanda interna, apoyada por la buena situacion
empresarial y la recuperacion de la confianza de empresarios y consu-
midores. En este contexto, las tasas de interés oficiales alcanzarian en
esta region niveles de 4% a mediados de 2007, mientras que el euro
mantendria su relativa fortaleza frente al ddlar, situdndose en cifras
proximas a las actuales, esto es, cerca de 1.30.



Situacion México

El Peso de los Fundamentos en el Mercado Petrolero

La aproximacion que tienen los analistas del mercado
petrolero tiende a ser dicotomica. Siempre hay un grupo
gue piensa que el precio del petréleo se ird a niveles
superiores a 100 doélares y otro, entre los que nos en-
contramos, que defiende que el precio de equilibrio del
mercado esta por debajo de los 50 délares.

El enfoque “Maltusiano”

La primera de las visiones (la mas popular) se centra en el
desequilibrio estructural de la oferta y la demanda. Las eco-
nomias que mas demandan petréleo son las emergentes,
lideradas por China. Esta ha sido la causante de un verda-
dero cambio estructural en el mercado energético, ya que
en los dltimos 20 afios ha cuadruplicado su consumo de
petréleo, triplicado el de gas natural y quintuplicado el de
electricidad. China, conjuntamente con otros emergentes,
como India, ha explicado mas de la mitad del crecimiento
de la demanda mundial de petréleo en los ultimos afos.

Por el lado de la oferta se tiene mucho pesimismo. Pare-
ce legitima la siguiente pregunta: ;hasta cuando durara
un recurso no renovable como el petréleo? La respuesta
obvia es que tarde o temprano el petréleo se agotara.
Este punto de fondo es acompafiado de otras evidencias
de corto plazo. Muchos analistas afirman que desde 1980
no se descubren nuevos campos petroliferos importan-
tes, dando pie a la sospecha de que no hay mucho mas
por descubrir. Es decir, el nivel méximo de produccién
se ha alcanzado y la produccion neta comenzara a decli-
nar: el mayor crecimiento de la demanda sobre la oferta
es estructural. El resultado obvio de este escenario es
ciertamente una senda explosiva de precios. Es ademas
una vision “Maltusiana” del mercado petrolero.

Una aproximacion mas optimista

La segunda vision reconoce buena parte de los argu-
mentos de la primera, pero con atenuantes, tanto por
el lado de la demanda como de la oferta, similares a los
recogidos en el mismo “Ensayo sobre el principio de la
poblacion” de Malthus (1798).

Por el lado de la demanda, tenemos que la elasticidad
del consumo de petréleo a PIB es mayor en los paises
desarrollados dados los elevados niveles de precios ac-
tuales ante avances tecnol6gicos que permiten ahorrar
energia. Por el lado de los emergentes se tiene que
éstos comienzan a absorber parte de los incrementos
de precios con ganancias de eficiencia que se estan
observando en economias como China e India.

Por el lado de la oferta, no es del todo cierto que no se
estén incorporando nuevas reservas y produccion desde
1980. La caida de precios desde ese afo hasta el tltimo
ciclo de alzas, salvando los periodos de conflicto, fue un
factor que inhibi6 la exploracién y puesta en produccion
de campos de mayor complejidad.

Los proyectos anteriormente se valoraban a precios
inferiores a los 18 délares, siendo econémicamente
explotable sélo el 20% de las potenciales nuevas re-
servas. Sin embargo, en la actualidad estos proyectos
se valoran a 40 ddlares, activandose la casi totalidad de
proyectos que no eran factibles. El resultado concreto lo
comenzamos a ver con la puesta en funcionamiento por
parte de Canada de un importante yacimiento de arenas
petroliferas en Alberta, que significé un incremento de
las reservas probadas del mundo en un 14%, similar a
lo ocurrido con el Mar del Norte en su oportunidad.

Situacion similar se observa en el Mar Caspio, la Faja Pe-
trolifera del Orinoco en Venezuelay en el mismo Mar del
Norte, sin entrar a considerar las reservas “marginales”
del resto de paises de la OPEP. La vision apocaliptica de
que el fin del petréleo esta cerca dista mucho de incor-
porar estos elementos tanto por el lado de la demanda
como de la oferta. La idea de convergencia de precios
a un nivel de equilibrio por debajo de los 50 ddlares
incorpora estos elementos, y la desalineacion de corto
plazo con respecto a este precio se fundamenta en los
factores de riesgo geopolitico y en las expectativas que
incorpora el predominio de la primera de las visiones.

Interpretando el mercado...

Reflejo de esta segunda vision es lo ocurrido en los ul-
timos tres meses. La correccion a la baja en los precios
ha superado el 25%, producto de a) menores expectati-
vas de shocks adversos de oferta por la culminacion de
una benévola temporada de huracanes, en linea con lo
estimado al cierre del primer trimestre, b) la apertura a
un potencial proceso de negociacion con Irén, c) la cul-
minacion del conflicto en el Libano y, por ultimo, d) una
potencial menor inversion “especulativa’ después de lo
ocurrido con las fuertes perdidas del fondo de inversion
Amaranth en el mercado del gas, hecho que desplazo
la atencién de las inversiones de este tipo en materias
primas durante el ultimo mes. Habria que afiadir que el
reciente ensayo nuclear de Corea del Norte no tendria
impacto significativo en el mercado, aunque podria en-
carecer algo la negociacion con Iran.
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Algunos analistas afirman que el movimiento reciente
de los precios del petrdleo se fundamenta méas en una
mayor atonia de la economia global que no se ha hecho
evidente en la totalidad de su magnitud aun, fundamen-
talmente porque el movimiento es sincronizado con el
resto de las materias primas. Si bien de hecho existe
la percepcién de un menor dinamismo, éste es, desde
nuestro punto vista, modesto, siendo de hecho el creci-
miento esperado para la economia de los Estados Unidos
proximo al nivel potencial en 2007.

El comportamiento del Gltimo trimestre puede estar ex-
plicando que el componente especulativo en el mercado
de materias primas es méas importante de lo esperado.
De hecho, se han canalizado unos 60,000 millones de
dolares hacia estos mercados. El volumen de estas in-
versiones especulativas tiene un efecto claro: genera
una demanda adicional y ficticia de materias primas que
presiona al alza los precios de futuros.

Correlacion 12 Meses de Variaciones Diarias entre

el Precio del Petréleo y Otras Materias Primas
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Este elemento puede ser un factor clave que explica el
movimiento conjunto de las materias primas en este ciclo
y explica, por ejemplo, por qué el cobre se encuentra
a mas del doble de su precio de equilibrio, divorciado
de sus fundamentos. Ademés de la demanda china, el
componente especulativo esta jugando un rol central.
Una hipotesis puede ser que el conjunto de las materias
primas estan siguiendo el comportamiento del petréleo
a pesar de estar en mercado disimiles, siendo explicado
parte de esa relacion efectivamente por las inversiones
especulativas.

Recorte de cuota de la OPEP

La OPEP, que en la actualidad produce casi 1.5 millones
de barriles diarios por encima de su cuota, ha anunciado
un posible recorte en 1 millén, con objeto de detener
la caida de los precios observadas en las Ultimas sema-
nas. La percepcion de que el mercado tiene exceso de
oferta se refleja en el comportamiento de los inventarios
estadounidenses, que se encuentran por encima de los
nivel maximos de los ultimos cinco afios, inclusive si se
ajusta por demanda.

Los paises que mas promueven dicho recorte dentro de
la organizacion son aquellos que se encuentran por debajo
de la cuota actual, por lo que una reduccién no implicara
salida de produccion, mientras que el resto de los paises,
de darse el recorte, sacrificarian crudos pesados. La in-
cognita para evaluar la viabilidad de que esta propuesta
se concrete tiene que ver con el comportamiento de los
paises aliados de Estados Unidos dentro de la OPEP, dada
la proximidad del proceso electoral en el Congreso.
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Un elemento adicional a ser evaluado es que a partir de
2002, en la medida que mejora la oferta y se incrementan
los inventarios estadounidenses, el precio reacciona al
alza. Hasta entonces existia una clara correlacion ne-
gativa y robusta entre precios del petroleo y stock de
reservas. Hay que considerar que una variable clave
son las expectativas de precio asociadas a la capacidad
adicional de produccién. En la medida en que ésta sea
mayor, se percibe que el mercado esta mas preparado
para hacer frente a los factores de riesgo geopolitico, de
salida eventual de parte de la produccion de un pais.

Giovanni Di Placido  giovanni_diplacido@provincial.com
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¢ Como Enfrentara México
la Desaceleracion de EUA?...

Situacion México

Se mantendré la fortaleza de la demanda interna en 2006
Después de despertar dudas entre algunos analistas acerca de si
la incertidumbre relacionada con el proceso electoral generaria una
posposicion momentéanea en las decisiones de consumo e inversion
de los agentes, la evolucion de las variables macro en lo que va del
afio muestra que el efecto electoral en la actividad econémica fue
practicamente nulo. Por el contrario, los primeros seis meses del
afo sorprendieron por su fortaleza con lo que prevemos que la des-
aceleracion en México sera suave a partir del segundo semestre del
aho, y llevara al PIB a crecer un 4.6% en 2006 y un 3.6% en 2007,
en linea con la desaceleracion en EUA.

El crecimiento elevado en la primera mitad del afio tuvo una contri-
bucién importante tanto de la demanda interna como de la externa.
La demanda interna crecié un 7.2% en el primer semestre, la tasa
mas elevada desde 2002. En consumo, el crecimiento se extendid
a durables, no durables y a servicios. En inversion destaco la de ma-
quinaria y equipo de origen importado, aunque el sector construccién
tuvo también una dinamica muy favorable.

Por su parte, la demanda externa continu6 jugando un papel impor-
tante en el presente ciclo en sus dos componentes: exportaciones
petroleras y no petroleras. Las exportaciones totales crecieron 21.6%
durante el primer semestre del afio (en términos de dolares); las no
petroleras lo hicieron en 17.9%, el mas alto crecimiento en 6 afios.
Cabe destacar sin embargo que las exportaciones estan fuertemente
concentradas: cinco productos de exportacion (sin incluir petroleo)
aportan casi el 60% de las exportaciones; en el Ultimo afio destaca
muy particularmente el crecimiento en el sector automotriz.

Las exportaciones petroleras crecieron 44.2% anual en el primer
semestre. Cabe destacar que los precios del petréleo influyeron en
generar un elevado valor de estas exportaciones: mientras que en
2005 se exportaron 1,818 barriles diarios (promedio), en los primeros
seis meses de 2006 el promedio diario fue de 1,908 barriles; casi
5% mas, sin embargo el precio por barril fue 25% mayor (pas6 de
43 ddlares en 2005 a 53 en el primer semestre de 2006).

Por el lado de la oferta, el primer semestre del afio se caracterizd
por los buenos resultados en los tres grandes componentes del PIB:
industria, servicios y agricultura tuvieron variaciones muy similares
(5.4%, 5.3% y 4.8%, respectivamente, semestre vs. semestre en
series desestacionalizadas) con lo que el PIB en su conjunto crecid
5.1% en relacion al primer semestre de 2005.

En servicios la positiva dinamica se vio influida por factores como
el gasto en medios de comunicacion relacionado con el proceso
electoral, la expansion de servicios de telecomunicaciones y la re-
cuperacion de consumo e inversion en zonas hoteleras del sureste
mexicano tras los huracanes Wilmay Stan en octubre del afio pasado.
Asimismo, la mejora en sectores como las manufacturas, consumo
y el auge en construccion se reflej6 en mayores servicios bancarios,
de arrendamiento y de intermediacion financiera.

PIB y Demanda Interna
Variacion % real anual
15

10 Inversion

. /\/
Consumo privado
0

N/
.

01 02 03 04 05 06

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Producto Interno Bruto
Variacion % anual

6

Total
4

Servicios

01 02 03 04 05 06
Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Industria Manufacturera
Variacion % anual, ajustada estacionalmente

1TO05 2T05 3T05 4T05 1TO6 2TO06

Total 27 06 06 25 43 63
Alim., beb. y tabaco 54 22 23 01 10 3.0
Text.y prend. vestir 0.5 -41 -29 -24 -28 11
Ind. de la madera 01 -14 -03 47 35 15
Papel y editoriales 1.2 09 22 05 15 26
Sust. quimicas 35 28 08 02 -11 21
Min. no metélicos 39 37 28 23 45 65
Metdlicas basicas 16 1.8 -25 22 44 13
Met. mag. y equipo 0.5 -1.5 -01 74 126 1438
Otras manufacturas 5.6 -3.2 -1.3 10 37 26

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI
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Exportaciones
Variacion % anual

50

40 Petroleras

30 //\ //\/
o [ a |
oy wrd i s 0 1

10 No petroleras

0\ /

o

01 02 03 04 05 06

Totales

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Indicadores de Consumo Privado
Variacion % anual, ajustada estacionalmente

10 36

* Importacion**
s Tiendas N P 30

bd
7’ ~ ’

2 /~\ / 0
7

4 Empleo 6
02 I 1L IV O3 11 1 IV 04 Il 1l IV 05 I il IV 06 Il

* Tiendas de autoservicio y departamentales

*x Importacién de bienes de consumo

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Trabajadores Asegurados al IMSS

Enero-agosto, variacién anual, miles de trabajadores

914.2

-236.9

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: BBVA Bancomer con datos de IMSS
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En la industria, pese a que la recuperacion ha sido notable en los
Ultimos tres afos, ésta se encuentra focalizada en algunas ramas de
la produccion; en particular productos metalicos, maquinaria y equi-
po. En esta rama destacaron productos vinculados con la demanda
externa: la industria automotriz y de autopartes, y también algunas
otras como la de maquinaria y aparatos eléctricos y electrénicos,
muebles metélicos y aparatos de oOptica y médicos (ver recuadro
“La Recuperacion de las Exportaciones en el Mercado de EUA™). En
contraste, industrias como la textil, madera, editorial y quimica han
mantenido tendencias desfavorables en los Ultimos trimestres.

Hay que considerar que el favorable desempefio de la economia en
la primera parte del afio se vio favorecido por factores no recurrentes
tales como la aceleracion de la produccién de la industria automotriz,
los altos precios del petréleo y la terminacion de obra publica al final de
la administracidn; y también por los elevados ingresos por remesas.

Perspectivas: 2006 todavia un buen afio; para 2007 la clave
seran los servicios

La economia global experimenta la etapa de crecimiento mas alta
y duradera en varias décadas: Europa y Asia mantienen ritmos de
expansion altas e incluso han elevado sus expectativas a la alza, la
inflacion a nivel global es méas estable, y hay menor volatilidad en
mercados financieros que hace una década.

En medio de esta relativa bonanza mundial, EUA ha entrado en una
etapa de desaceleracion que indiscutiblemente tendra efectos sobre
la economia de México. Hoy por hoy el mayor riesgo que podria limi-
tar el crecimiento de los siguientes meses y 2007 se relaciona con
la magnitud de la desaceleracion estadounidense. En el escenario
base, el PIB de EUA crecera este afo a una tasa de 3.3% este afio
y 2.8% el siguiente: medio punto menos; la produccion industrial
pasara de 3.7% este afio a 3.4% en 2007: 0.3 pp menos. En este
contexto es relevante conocer hasta qué punto la demanda interna
estad preparada para amortiguar el impacto de la menor demanda
externa (ver articulo sobre la sincronizacion México-EUA).

Como se menciond anteriormente, los componentes internos de la
demanda han destacado por su solidez en la primera parte de 2006,
para el futuro somos optimistas y prevemos que la relativa fortaleza
de la demanda interna se extienda a los restantes meses de 2006.

Indicadores de consumo privado refuerzan la perspectiva de que 2006
seguira siendo un buen afio para el consumo, con graduales menores
tasas de crecimiento: tanto la importaciéon de bienes de consumo,
como indice de ventas al menudeo mantienen variaciones anuales
elevadas en relacion con el inicio de la recuperacién. Elementos
que apoyaran la solidez del consumo seran el envio de remesas, el
crédito al consumo y la creacién de empleos. En cuanto al envio de
remesas, hasta agosto se habian captado mas de 15,500 millones
de délares y para todo el afio podrian superar los 21 mil millones,
con lo que el monto de remesas se ha quintuplicado en los Ultimos
diez afos. El crecimiento del crédito al consumo crece en términos
reales en el orden de 45% anual. Finalmente cabe destacar el rit-
mo de creacion de empleos que ha sido especialmente positivo en
los dltimos periodos: se ha logrado la mas alta creacion de empleo



Situacion México

(adscrito al IMSS) desde 1998: de agosto 2005 a agosto 2006 mas Produccion Industrial
de 900 mil puestos de trabajo. Esta tendencia tendera a moderarse Variacion % real anual
por efecto estacional hacia finales del afio. 8

6 México
En los siguientes meses y 2007 la tendencia del sector externo re-
percutira en la industria: sus efectos ya han comenzado a transmitir 4 Estados nd
con moderaciones en el componente de manufacturas, que ha tenido 2 AL h/j W
crecimientos nulos o levemente negativos en los Ultimos meses. Los \ /
cinco productos que participan con el 72% de las exportaciones de :
manufacturas han comenzado a moderar su crecimiento; (maquinas y 2
material eléctrico, combustibles minerales, vehiculos terrestres, aparatos y /
mecanicos y calderas e instrumentos y aparatos de éptica y médicos). 02A J OO0AJOOAJOOAIJIOOAJ
En los siguientes meses, veremos la continuacion de esta moderacién a Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI y Depto de Comercio de EUA

lo que habréa que sumar el efecto estadistico en los primeros trimestres
de 2007 derivado de una base de comparacion mayor.

En este sentido, cabe sefalar que la dindAmica observada en impor-
taciones y exportaciones parece anunciar un desfasamiento que
continuara en 2007 donde las importaciones se desaceleran a un
menor ritmo que las exportaciones y la contribucion de la demanda

externa neta sera negativa y se ampliara. PIB Industria y Servicios
Variacion % anual, 1T02-2T06

Industria
8

El componente clave en 2007 seran los servicios, que aportan cerca
del 70% del PIB. La moderacion en industria tendera a disminuir el

crecimiento en el componente de servicios. El sector servicios, mu- : ot

cho mas estable que industria, y que fue el soporte del crecimiento 4 o . .

por el lado de la oferta en 2001 y los primeros afios de 2002, con- ) %

tendrd también la moderacién en 2007. Histéricamente, la relacién ° °

entre industria y servicios es estrecha?, variaciones en industria im- 0 0o %° °

plican efectos en servicios que se manifiestan en el mismo periodo 2 %

y hasta con cuatro trimestres de rezago. Estimamos la elasticidad del o

componente de servicios ante variaciones en la industria entre 0.15 ‘l . L . . . . . .
y 0.35, por lo que pensamos que el componente de servicios siga Senicios

en expansion en 2007 aunque a menor ritmo que este afno. Seran ente: BEVA Bancomer co datos de INEGI

variables a monitorear en los siguientes meses el componente de

empleo en servicios (sector que aporta cerca del 45% de los asegu-

rados) asi como los servicios turisticos.

El escenario de riesgo al cual le asignamos una baja probabilidad

plantea una desaceleracion en EUA mas pronunciada de lo anticipado Cuadro Macroeconémico de México
actualmente. En este caso, la moderacion ademas de tener efectos Variacién % anual, series ajustadas por estacionalidad

sobre la economia real, implicaria “efectos de segunda ronda” en
mercados financieros derivados de la previsible mayor aversién al

2004 2005 2006e 2007e

riesgo de los inversionistas que se podrian traducir en reasignacion PIB 4.2 3.0 4.6 3.6
de flujos de capital a economias emergentes como México, asi como Demandea total 6.2 4.6 7.1 5.6
3 A 8 Interna 4.3 5.4 6.7 5.5
el |mpact_o en 'Ias cuentas externas y fiscales de menores precios Consumo 26 g 60 P
de materias primas. Privado 4.1 5.4 6.0 5.0
Publico -0.4 0.3 6.5 4.0
Por ultimo no hay que descartar efectos favorables en la percepcion de '”Ve_fsig“ 7.5 7.6 9.7 8.0
los agentes en relacion a la aprobacion de reformas estructurales aunque Eg‘gﬁcz gg _g'i g; ;'2
sean parciales en los primeros afios del siguiente sexenio, lo que sin duda Bienm 117 68 115 75
tendra efecto en las actividades productivas del pais, tanto en términos de Importacion b. y servs. 11.6 8.6 130  10.0
mayor confianza como de mayores flujos de inversién, que se trasladaria . o
a menores tasas de interés y un tipo de cambio mas apreciado. Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI
1 Coeficiente de correlacion entre 2002-2006: 0.86. .
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La Recuperacion de las Exportaciones en el Mercado de EUA:

cUn Fendbmeno Duradero?

La entrada de China a la OMC

En diciembre de 2001, China ingreso a la Organizacion
Mundial de Comercio (OMC) y con ello logro la elimina-
cion de una buena parte de las barreras comerciales.
En tan solo cuatro afios, fue notorio su avance: en 2005
alcanz6 una cuota en las exportaciones mundiales de
poco mas del 7%: mas de 3 pp que cuatro afios antes.!
En este mismo periodo, México no solamente no avan-
20, sino que perdié participacion en las exportaciones
mundiales de un poco mas de medio punto porcentual.
En 2005 nuestro pais contribuyé con el 2% de las ex-
portaciones globales.

La incorporacion de una de las encomias mas grandes
del mundo al comercio global signific6 un cambio de
tendencia en las exportaciones de México a su principal
socio comercial: Estados Unidos. Tras la entrada en vigor
del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN), el comercio entre México y EUA se intensifi-
c6 para llegar a niveles histdricos: las exportaciones a
EUA se triplicaron en los primeros 10 afios de acuerdo,
ubicando a México como el segundo socio comercial
de EUA, después de Canada, llegando a aportar 11.6%
de las importaciones de ese pais. A partir de 2003 sin
embargo, las exportaciones mexicanas comenzaron a
perder cuota en forma acelerada, entre 2002 y 2005
retrocedieron 1.4 pp.

Participacion de las Exportaciones Mexicanas en el

Mercado Estadounidense
%
11.6

115

1997 1998 1999
* Enero - junio
Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005* 2006*

1 En exportaciones manufactureras, la ganancia en cuota de mercado
es mayor: 3.6 pp, con 8.2% de las exportaciones manufactureras
mundiales.

Incipiente reversion en 2006

En los dltimos meses de 2005 y mas concretamente
en 2006, se ha observado una modesta mejora en la
participacion de las exportaciones mexicanas en EUA
de 0.5 pp, lejos alin de los maximos histéricos. De esta
ganancia, 0.19 pp provienen de las manufacturas de
bienes duraderos, 0.37 pp de bienes no manufactura-
dos (principalmente petréleo) mientras que 0.06 pp se
han perdido en manufacturas no duraderas. Conviene
destacar que durante el primer semestre de 2006 en
relacion al mismo periodo de 2005 solamente tres de
los 15 principales exportadores a EUA (que contribuyen
con 75% del total de sus importaciones) ganaron cuota
de mercado. Estos fueron México con 0.50 pp, China
con 0.40 pp y Arabia Saudita con 0.23 pp. En el caso de
México y Arabia, los altos precios internacionales del
petréleo jugaron un papel muy relevante; sin embargo
México, a diferencia de Arabia Saudita también mejoro
en su cuota de mercado en bienes manufacturados.?

Participacion en EUA
Variacion % anual, primer semestre 2006

Total LAl 5 No manufacturas
Durables  No durables
México 0.50 0.19 -0.06 0.37
China 0.40 0.58 -0.21 0.03
Arabia Saudita 0.23 0.00 -0.04 0.27

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Oficina de Comercio e Industria de EUA

Después del petréleo, la ganancia en mercado de México
es principalmente atribuible a manufacturas de bienes
duraderos. En este grupo, cuatro industrias concentran
la mayor parte de ganancia: equipo de transporte (don-
de sobresale automoviles), computadoras y equipo de
cémputo, equipo eléctrico y componentes, y maquinaria
no eléctrica. Estas ramas agrupan mas del 70% de las
exportaciones manufactureras de México a EUA.

Mencion especial merece el caso de la industria au-
tomotriz que observé una dinamica de recuperacion
extraordinaria en su componente de exportacion a partir
de la segunda mitad del afio pasado. En esta industria, la
reestructura comercial en EUA ha incentivado mayores

2 Los ganadores en la importacion de bienes no duraderos (ordenados
segun el volumen de sus importaciones en EUA) han sido el Reino
Unido con 0.36 pp, Paises Bajos con 0.55 pp, la Federacion Rusa con
0.52 pp y Venezuela con 0.25 pp.
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inversiones para el lanzamiento de nuevos modelos, que
han logrado aceptacion en los mercados internacionales,
principalmente en Norteamérica (ver articulo ““Reestruc-
turacion de la Industria Automotriz de EUA”).

Productos Mexicanos en EUA*
Participacion %, enero-junio

2005 2006 Diferencia

Total 10.4 10.9 0.50
No manufacturas 2.2 2.6 0.37
Petréleo 11.0 12.2 1.20
Manufacturas 8.2 8.3 0.13
Durables 6.8 7.0 0.19
Equipo de transporte 15.0 16.8 1.75
Vehiculos 12.4 14.9 241
Equipo eléctrico y componentes  24.5 25.9 1.38
Maquinaria no eléctrica 7.2 7.7 0.47
Computadoras y equipos 12.8 13.0 0.22
No durables 1.4 1.3 -0.06
Vestido y textiles 9.0 7.9 -1.06
Plasticos 7.1 7.1 -0.08

Para los grandes componentes de manufacturas y el total de no manufacturas, %
en el total de importaciones; % en cada rama en los componentes
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Oficina de Comercio e Industria de EUA

Entre las industrias que han perdido mercado y de he-
cho se han caracterizado por su tendencia negativa en
su participacion en EUA destacan la industria textil, la
muebleria y plasticos, y equipo médico.

Situacion México

La recuperacion, esfuerzo individual

La reciente recuperacion en el mercado estadounidense,
debe ser valorada como un esfuerzo individual donde las
industrias han sabido aprovechar ventajas comparativas
frente al resto de los jugadores, dificilmente como un
incremento generalizado de la competitividad del pais.
Hay sefales de que la falta de reformas estructurales
en México ha mermado la competitividad frente a otras
economias: de los 50 paises con mayores exportaciones
a EUA, 80% tuvieron mejor desempefio en variacion
anual que México en sus exportaciones a ese pais en
2003y 62% en 2005. La cuota de mercado de muchos de
esos paises crecié en EUA en los mismos afos: la mitad
de las economias con mas participacion gané mercado
en 2003 y 44% en 2005; en ambos afios México perdié
participacion.

En términos cualitativos México ha perdido posiciones
frente a otras economias en areas como calidad regu-
latoria, estado de derecho, seguridad publica, control
anticorrupcion y efectividad gubernamental. Es claro que
mientras no se resuelvan factores estructurales que in-
cluyan el alivio a necesidades sociales basicas ademas
de la flexibilizacion de los mercados en un contexto de
fortalecimiento de las instituciones y elevacion de la
productividad y competitividad, dificilmente se podra
mantener el paso en la carrera global de comercio.®

Cecilia Posadas c.posadas@bbva.bancomer.com

3 Revisar “Serie Propuestas”; numero 33 de enero de 2006: “Diez
acciones para Impulsar la Productividad y el Bienestar”; en donde se
analizan reformas de segunda generacion que elevarian el crecimiento
potencial de la economia.
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Ante el Repunte de Inflacion,
a Vigilar Expectativas

Inflaciéon
Variacion % anual
5.5 16
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Inflacién 2005 - 2006

0,
v anlE R enib

Dic’05 Sep’06

INPC 3.3 4.1 0.8 0.8
Subyacente 3.1 3.4 0.3 0.2
Mercancias 2.8 2.9 0.1 0.0
Servicios 3.5 4.0 0.6 0.2
No subyacente 3.8 5.4 1.7 0.5
Agropecuarios -0.2 7.5 7.6 0.6
Admin. y concert. 4.8 43 -0.4 -0.1
Educacion 6.6 5.7 -0.9 0.0

* Puntos porcentuales

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Traspaso de Inflacion EUA hacia México:

Componente Ciclico
Variacion % y contribucion en puntos porcentuales
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México y BLS
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Este articulo analiza la evolucion de los principales componentes de
la inflacion a lo largo del presente afio, el impacto que han tenido los
componentes volatiles, y sus perspectivas.

En lo general, el balance de la inflacion en lo que va del afilo muestra
resultados favorables, pues maés alla de la volatilidad de corto plazo,
los distintos subindices que integran el INPC se han mantenido en un
rango de variacion estrecho y, por segundo afio consecutivo, dentro
del intervalo establecido por el Banco de México. Ello, a pesar del
repunte de la actividad, especialmente de los componentes internos
de la demanda el consumo y la inversion (con tasas de crecimiento
de 6.5y 11.5% en el primer semestre del afio, la tasa mas alta desde
2000). A diferencia de otros ciclos de expansion, en éste las presiones
de demanda han estado contenidas. También destaca el resultado
por presentarse en un contexto de presiones alcistas de inflacion en
regiones con las que México mantiene un fuerte vinculo comercial
(subyacente en EUA, de 2.2% en diciembre, a 2.8% en agosto).

Entre los factores que explican la estabilidad de la inflacion en 2006
estan el alineamiento de los precios publicos (contribucion de 0.1
puntos a la reduccion de la inflacién en septiembre vs. cierre 2005,
con tasas de 4.8 a 4.3%); reducciones en precios del sector agro-
pecuario durante el primer semestre (var. % mensual promedio de
-0.5% en el periodo enero-junio); la globalizacién o el “efecto China”
(el subindice de mercancias sin alimentos, a tasas de entre 1.5 y
2% desde 2002, vs. promedio de 3.6% para la subyacente), y; la
fortaleza del peso (promedio de 10.9 pesos por dolar en el periodo
enero-septiembre, apreciacion nominal de 0.5% vs. 2005).

A partir del tercer trimestre de 2006, un repunte en los volatiles (hasta
cierto punto anticipado) llevo al INPC a niveles por arriba del limite supe-
rior del intervalo establecido por Banxico (4.4%o a la primera quincena de
octubre). Mas aln, puede anticiparse que la inflacién continuara elevada
hasta el primer semestre de 2007 debido a diversos factores:

Primero, un efecto aritmético derivado de estacionalidad y base de compa-
racion, entre los que podrian sefialarse el retiro del subsidio a la electricidad
en octubre y noviembre; la temporada navidefia; la revisién de precios
en el sector privado al final y publicos al comienzo de cada afio, y el alza
en los subindices de servicios en los primeros meses del afio (50% de la
inflacién en servicios se acumula en el periodo enero-abril). Segundo, €l
impacto de los huracanes que en septiembre afectaron a los estados en
la region del Pacifico, importantes productores agricolas. Tercero, precios
de materias primas aln elevadas; el alza en los materiales de construccion
fue el factor que mas presiond a la subyacente en el primer semestre.
Por ultimo, la rigidez a la baja en los componentes de la subyacente que
han repuntado en los meses recientes y que en parte reflejan efectos
rezagados de la inflacion en EUA (la evidencia sugiere que la inflacién de
ese pais anticipa algunos componentes de la inflacion subyacente en
México con un rezago de hasta cuatro meses).

Perspectiva de estabilidad en la subyacente

Descontados los efectos anteriores, los riesgos para la inflacion sub-
yacente hacia el cierre de 2006 y durante 2007 estan acotados. Por
una parte, el crecimiento de la actividad econémica no se ha tradu-



cido en presiones significativas de inflacion, lo cual, como se sefala
en el informe de politica monetaria de Banxico de septiembre de
2006, podria explicarse, primero, por un crecimiento “balanceado”,
o impulsado tanto por las exportaciones como por el mercado inter-
no; segundo, por holgura en la capacidad productiva (el volumen de
produccién manufacturera alcanz6 apenas a mediados del presente
afio los niveles de 2000), y; por ultimo, una recuperacion sostenida
de la inversién a partir de 2004.

En cualquier caso, no habra tiempo para esperar a confirmar si las
presiones de demanda llegan a materializarse, pues al parecer el ciclo
econdémico alcanzé ya su nivel maximo y las sefales de desacelera-
cion han comenzado a hacerse notar tanto en México como en EUA.
Luego de un primer semestre con un crecimiento promedio cercano
al 5% en México, la economia mexicana se moderara gradualmente
en la segunda mitad, para promediar en el afio un crecimiento préximo
al 4.6%; para 2007 el crecimiento podria ubicarse en torno al 3.6%.
Una parte importante de esta desaceleracion estara asociada a la
evolucion de EUA, que estimamos pase de un crecimiento de 3.3%
en 2006, a 2.8% en 2007.

La desaceleracion en EUA implicara menores presiones sobre los
precios: el componente subyacente podria pasar de 2.5% promedio
en el presente afo, a 2.3% en el siguiente. Para el tipo de cambio la
expectativa es que la cotizacion se mantenga estable (en términos
nominales), en promedio de 11 pesos por ddlar durante 2007. Estos
dos factores acotan los riesgos tanto de traspaso del tipo de cambio
como de “inflacién importada”.

Por ultimo, los precios de las materias primas comienzan a ceder, y
con éstos, las presiones en algunos componentes de la subyacente.
En particular servicios de vivienda, fuertemente ligado a los precios
de materiales de construccion.

Bajo este escenario, esperamos que la inflacién subyacente pase de
niveles de 3.4% al cierre de 2006, hacia 3.2% al final de 2007. Para la
inflacion general anticipamos niveles de 3.8y 3.5% respectivamente,
con ciertas presiones en el primer semestre.

Expectativas, factor clave

Entre los riesgos para la convergencia de la inflacion hacia el 3% esta el
gue se repita un episodio como el de 2004, cuando la volatilidad de corto
plazo (agricolas) se trasladoé a las expectativas de mediano plazo, a lo
cual se sumo algo de inflacién importada. La historia de 2006 parece ser
distinta: en esta ocasion, el incremento en precios agricolas durante el
tercer trimestre ha tenido impacto en las expectativas so6lo de corto plazo.
Por su parte, mientras que en 2004 el componente de inflacion importada
pudo reflejar un choque de demanda vinculado al ciclo econémico en
EUA (impacto en alimentos y ropa), en 2006 dicho componente reflejo
el alza en materias primas (acero y otros materiales de construccion)
con un impacto transitorio y similar en ambos paises.

En sintesis, si bien la inflacion se mantendra cercana al limite superior
de la meta de Banxico hasta mediados de 2007, el riesgo de una
aceleracion en la subyacente es limitado. La perspectiva es que sea
ésta la que contribuya a la convergencia de la inflacion hacia finales
del siguiente afio.

Situacion México

Expectativas de Inflacion*

y Precios Volétiles

% anual

4.0 6.0

3.9 / \ Subindice no - 5.5
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35 \ 2007 35
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* Encuesta Infosel
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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* Renta de vivienda, vivienda imputada y productos para el
mantenimiento de la vivienda
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México y BLS
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Inflacion México - EUA: ;Choques Comunes o Traspaso?

En el proceso hacia la estabilidad de precios en México
la apertura de la economia ha tenido un papel preponde-
rante en trasladar bajadas en los precios internacionales
a los domésticos. Este apartado analiza las fuentes de
vinculacion entre los precios de México y los de EUA,
con estimaciones sobre la magnitud y velocidad con la
cual se relacionan.

Apertura, el primer eslabén

El control de la inflacion no ha sido producto sélo de la
apertura comercial, también han influido la disciplina fiscal,
la autonomia del banco central, la liberalizacion del tipo de
cambio y la desregulacion de los mercados. Sin embargo,
a partir del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TLCAN), la integracion productiva y la eliminacion
de barreras arancelarias han tenido un impacto elevado
en el proceso de formacion de precios en México.

Indice Compuesto Inflaciéon Subyacente*

Variacion % anual)
35 4.3

3.0 Estados Unidos 4.0

25 \ / 37
2.0 \\ ~\ A/ 3.4
15 \\ /J X 31

VA
1.0 \_\\_\ México 28
0.5 2.5
02 AJ O 03A J O 04A J O 056A J O 06 A J
* Construido con subindices de precios comparables en: alimentos, transporte, ropa y

vivienda; representa 43% del INPC en México
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Al desagregarse el INPC en México en sus principales
componentes, puede observarse que hasta un 50%
(70% de la subyacente) tiene una vinculacion potencial
con los precios internacionales y su evolucion sigue, en lo
general, la misma trayectoria que en EUA. La vinculacién
ocurre principalmente en alimentos, ropa, automaviles,
servicios de vivienda (por la alta ponderacion que tiene
en ambos paises el componente de renta imputada, y
dentro de éste, materiales de construccién, como aproxi-
macion al costo de edificacion) y articulos diversos como
aparatos eléctricos y electrénicos, entre otros. El analisis
estadistico apoya la idea de que en algunos casos las
variaciones en los precios de EUA pueden verse como
indicador anticipado de inflaciébn en México, con un ade-
lanto maximo de cuatro meses. La prueba de causalidad
de Granger muestra que, para el periodo 2001-2006, los
precios en EUA se adelantan a los de México un mes
en alimentos y vivienda, y hasta cuatro meses en ropa;

en el caso de automoviles los movimientos en precios
podrian ser simultaneos.

Pruebas de Causalidad de Granger*

México

Alimentos Ropa Transporte  Vivienda
o Alimentos (t-1) 15.87
S (0.00)
S Ropa (t-4) 7.28
I (0.00)
-§ Transporte (t) 551
e (0.02)
Y vivienda (t-1) 7.72

(0.02)

* Coeficientes denotan valor de estadistico-t sobre la hipétesis nula (Estados Unidos

no causa México); valor en paréntesis denota probabilidad al 95% de confianza
Fuente: BBVA Bancomer

¢ Traspaso o globalizacién?

Dos pueden ser las razones para la vinculacién entre los
precios de Méxicoy los de EUA. La primera seria considerar
gue México se integra a aquella economiay, al ser pequefia
en términos relativos, es precio aceptante; ademas, de la
vinculacién de precios por el comercio intraindustrial. La
segunda es la vinculacién por condiciones comunes a am-
bos paises: intensificacion de la globalizacion y reduccién
de los precios de la tecnologia, asi como la entrada de los
productos de China, y en algunos casos de India (ropa y
textiles); ademas de los choques comunes de materias
primas (acero y otros materiales de construccion), que ha
tenido un impacto similar en ambos paises (ver en articulo,
gréfica de precios de vivienda en México vs. EUA).

Conclusiones: tan cerca y tan lejos

A partir de la integracion comercial con EUA y la apertura
propia de la economia, los choques de inflacion en ese
pais, y en general, los precios internacionales son cada
vez més importantes para México. La entrada de nuevos
participantes al comercio mundial y el abaratamiento de
los precios de la tecnologia y de otros productos han sido
choques favorables para la inflacién, aunque este tema
también ayuda a recordar que en México aun hay mucho
por avanzar en materia de competitividad y flexibilidad
de los mercados, necesarios para reflejar mejor y mas
rapido los cambios en ese entorno, donde desde luego
se incluye el contexto externo. Un ejemplo es el caso
de la electronica (computadoras, televisores y equipos
de video), donde los precios en México apenas reflejan
la marcada tendencia de baja que registra este sector a
nivel mundial: en EUA los precios han caido en prome-
dio 14% durante 2004-2006, en tanto que en México la
reduccion ha sido de 3.5%.

Eduardo Torres e.torres@bbva.bancomer.com

Servicio de Estudios Econémicos




Mercados Financieros: Entre Pausas
Monetarias y Baja Volatilidad Financiera

Situacion México

Previo al ultimo incremento de la tasa de fondos federales en EUA
(5.25% el 29-jun), dudas sobre el crecimiento de esa economia y la
persistencia de la presiones inflacionarias, imprimieron una mayor
incertidumbre sobre el rumbo que tomaria la politica monetaria en
ese pais. Como consecuencia, la volatilidad financiera global se incre-
menté significativamente: de mayo a junio, los mercados de capitales
globales aumentaron su riesgo al doble de lo registrado desde 2004
y las divisas principales en el mundo aumentaron su volatilidad. En
este contexto y junto al proceso electoral interno, la evolucion de
los mercados en México fue similar: incrementos en las primas de
riesgo en mayo y junio desembocaron en pérdidas en el mercado
de capitales de hasta 19.4% con respecto al maximo registro en los
primeros cuatro meses del afio y en una depreciacion del peso frente
al délar de hasta 10% en dicho periodo.

Sin embargo, esta historia se revirtié en la medida en que nueva
informacion (relativa a precios y actividad) apuntalaba las perspec-
tivas de una eventual pausa monetaria en EUA. Estas perspectivas
junto a la posibilidad de una reduccion en la tasa de fondos federales
en 2007 frenaron el periodo de volatilidad financiera e hicieron que
convergiera nuevamente a niveles minimos.

Un contexto de baja volatilidad global, ¢continuara?

En un entorno de soélidos fundamentales econémicos, las presiones
inflacionarias de corto plazo y los eventos politicos internos han te-
nido un impacto reducido en los mercados comparado con las dudas
respecto a las acciones de politica monetaria de la Fed. Para 2007, la
atencion de los mercados en México seguira centrandose en EUAYy,
particularmente, en la disponibilidad de flujos internacionales.

En la medida en que el ciclo monetario en EUA (iniciado en 2004 hasta
junio de 2006) fue descontado por el mercado, la volatilidad anualizada
de los mercados de capitales globales (MSCI') se mantuvo en un
promedio de 8%, mientras que el mismo indice para mercados de
capitales en Latam y México promediaron ambos 20%. Sin embargo,
durante mayo y junio, la volatilidad global se duplicé al registrar 16%
(Latam y México, 45 y 50% respectivamente) al originarse mayor
incertidumbre sobre préoximas posturas monetarias de la Fed. Al con-
cretarse la pausa monetaria (junio 2006), la variabilidad del indice global
del MSCI regreso a niveles inferiores del 8% (los menores en diez
afios). De forma similar, los mercados de capitales en Latinoamérica
redujeron su variabilidad tras iniciada la pausa (ver gréfica).

En los mercados cambiarios la historia ha sido similar. Sin embargo,
en este renglén destaca el peso mexicano al presentar en las Ultimas
semanas una variabilidad menor a las de divisas de elevada liquidez
(euro, libra, yen, franco). Es importante hacer notar que, en México,
la volatilidad de los mercados financieros en su conjunto ha alcan-
zado niveles minimos para los Ultimos dos afios (Indice General de
Volatilidad Financiera de México, ver gréfica).2

1 indice Morgan Stanley Capital International.

2 El indice general de volatilidad financiera de México se calcula considerando la va-
riabilidad observada en el mercado cambiario, mercado de capitales (MSCI), swap
spreads y spreads soberanos. Incrementos (disminuciones) en su nivel sefalan una
mayor (menor) volatilidad en el conjunto de los mercados.

MSCI: Volatilidad Anualizada

50 Inicio del ciclo
alcista de la Fed

Sesgo al alza en
politica monetaria
en EUA \

30 A Latam ' l \

Global

04 A J (e] 05 A J o 06 A J o
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Bloomberg

Volatilidad Cambiaria
Divisa vs. dolar, 3 meses, promedios

Actual 2006 2005 2004

Peso mexicano 7.0 8.5 7.3 9.0
Euro 6.9 8.3 9.0 10.5
Libra esterlina 6.8 7.9 8.2 9.5
Yen japonés 7.5 8.7 8.5 9.5
Real brasilefio 10.7 15.1 14.3 12.8
Délar canadiense 7.4 7.7 8.4 8.7
Franco suizo 7.8 9.1 9.8 11.1

Fuente: BBVA Bancomer

México: Indice de Volatilidad Financiera
%

4

Mayor volatilidad I

RIS

04 A J O 05 A J O 06 A J ¢}

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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\olatilidad Anualizada del Peso y

Expectativa de Politica Monetaria en EUA
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Bloomberg
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Nuestra perspectiva es que la Fed mantendra su tasa de referencia en
5.25% durante 2006 y 2007 frente a un escenario de moderada des-
aceleracion —por una baja inversién residencial y una menor riqueza
inmobiliaria— que serviria para contener las presiones inflacionarias
en EUA. Cuando ésta se disipe, la tasa de la Fed bajaria 75 puntos
basicos en 2008. Asi, es previsible que las volatilidades financieras
sigan contenidas hasta que se empiecen a descontar reducciones
mé&s pronunciadas de la tasa de fondos federales hacia finales de
2007. Lo anterior contribuye a que el Banco de México goce de los
elementos de liquidez internacional que le den holgura suficiente
para mantener su actual postura monetaria en espera de valorar el
rumbo de la inflacion doméstica.

Sélo un escenario alterno de bajas tempranas en la Fed durante
2007 —inducidas por una economia estadounidense con mayor
desaceleracion— detonaria fases de mayor volatilidad (y, por ende,
de mayores primas de riesgo), pero no mayores a las observadas en
mayo Yy junio de este afio.

Banxico vigilante en 2006 y parte de 2007: escenario base
En materia de politica monetaria, Banxico mantiene el fondeo bancario
en 7% abril de 2006. La intencion del instituto central es extender
su postura monetaria hasta que exista evidencia de que la inflacién
general empiece a converger a la meta (3%), lo cual pudiera ocurrir
hacia mediados de 2007. Los elementos que apuntan a que no ob-
servaremos un relajamiento en las condiciones monetarias en los
proximos meses se pueden identificar en los comunicados de la
Junta de Gobierno de Banxico.

La Junta incrementa su rango previsto de inflacion general para
2006 hasta 4.0% (vs. 3.5% estimado previo) ante las presiones de
oferta observadas en algunos mercados como el jitomate, pollo,
azucar y tortillas. En cuanto a la inflacién subyacente, la ubica entre
3.0-3.5% en este afio. Adicionalmente, espera que para finales 2007
la inflacion general y subyacente pudieran situarse en 3.5 y 3.0%,
respectivamente. Es decir, Banxico prevé que las presiones de oferta
seran transitorias, pero se muestra cauteloso al incorpora los precios
agropecuarios dentro de su balance de riesgos sobre inflacion junto
a la elevada inflacidon de servicios y las expectativas inflacionarias
desviadas de la meta. En este contexto, la Junta de Gobierno elimina
de su comunicado la frase de “no existe espacio disponible para un
relajamiento” y la sustituye por “reitera su intencién de propiciar la
convergencia de la inflacion a su meta”. Este cambio da mayor flexi-
bilidad para un movimiento futuro en la politica monetaria y no implica
por si misma una indicacion de una préxima accion monetaria.

Si bien la perspectiva de una moderacion de la economia tendera a
aliviar las presiones inflacionarias en el pais,® el relajamiento de las
condiciones monetarias solo se producira cuando exista evidencia
clara de que la inflacién subyacente converge hacia el 3%, lo que
sera de un bajo traspaso de los choques temporales de oferta a la
formacién de precios en la economia.

3 Nuestros estimados base para el sector real de la economia son: crecimiento de 4.6 y
3.6% parta 2006 y 2007 con una inflacion al cierre de 3.8 y 3.5% respectivamente.



En este sentido, consideramos pudiera haber oportunidad de gradua-
les disminuciones en el fondeo hasta mediados de 2007 de forma tal
gue pudiera cerrar ese afio en 6.5%. Los factores que contribuirian a
dicha baja son una inflacién esperada que se mantenga controlada y
un sesgo a la baja en actividad econémica. Esto se podria ver apoyado
por la potencial gestacion de reformas estructurales.

Contexto econémico en 2006-07: ;similar a 2004-05?

Uno de los principales riesgos para este escenario consiste en regre-
sar a la dindmica inflacionaria de 2004, en donde los incrementos de
precios agropecuarios influyeron en la subyacente, en un entorno de
depreciacién cambiaria y un crecimiento de la demanda interna mayor
al esperado. En esta ocasion, no sélo la actividad se esta moderando
en un contexto de fortaleza cambiaria que limitara los traslados a la
inflacion subyacente; ademas, las expectativas de inflacién a largo
plazo estan contenidas, la politica monetaria esta en un rango neutral
y los fondos federales entraran en una larga fase de estabilidad.

Por todo ello, consideramos que actualmente los riesgos sobre in-
flaciébn son menores en relacion con el pasado episodio de repunte
de la inflaciéon subyacente lo cual favorece a un mayor anclaje de
las expectativas y al manejo de la comunicacion de Banxico (véase
recuadro). Si en este periodo de alza de inflacién de los componen-
tes mas volatiles, la subyacente y las expectativas de inflacion se
mantienen controladas, se abrira la puerta a una tasa mas baja en
la medida en que seré necesario una menor tasa real para contener
posibles brotes inflacionarios.

Curva de rendimientos y paridad, ;buenas noticias?

Bajo un contexto global de reducida volatilidad frente a la pausa
monetaria en EUA, la liquidez no ha disminuido de forma importante
en los mercados internacionales. Esta circunstancia, junto a la pausa
monetaria de Banxico, hizo que el mercado financiero mexicano se
comportara de forma relativamente estable. EIl EMBI+ de México
se ha reducido desde 140 pb (fin de 2T06) hacia 100 pb. Este com-
portamiento ha sido relativamente generalizado en los mercados
emergentes debido a la relativa estabilidad de flujos financieros. Por
tal motivo y de mantenerse la tasa de fondos federales en 5.25%, es
razonable asumir el mantenimiento de la liquidez internacional y de
primas de riesgo soberano para Latam similares a las actuales.

Ademas, desde que inici6 el 3T06, la tasa de largo plazo (M10) ha
disminuido aproximadamente 80 pb para situarse proxima a 8.0%, lo
anterior gracias a un importante apetito doméstico por el largo plazo
y al mantenimiento de las posiciones de inversionistas extranjeros.
Bajo el contexto internacional y monetario actual, es previsible que
el M10 cierre en 8y 7.5% el 2006 y 2007.

Finalmente, en materia cambiaria, las divisas mas importantes han
sufrido en los ultimos tres meses una depreciacion promedio de 2.7%
con respecto al doélar mientras que el peso mexicano lo ha hecho en
0.3%. Bajo un entorno externo todavia favorable en materia de flujos
y un marco doméstico positivo, que ha permitido mantener primas de
riesgo acotadas, estimamos como escenario base una relativa fortale-
za del peso al cierre de este afio (10.9 ppd) y principios del 2007 que
estaria reflejando el mantenimiento del diferencial de tasas de interés

Situacion México

EMBI+ México y Spread Corporativo BAA

en Estados Unidos
Puntos basicos
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Bloomberg

Diferencial 10 afios México-EUA Espera-

do por el Mercado en 1 afio vista
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México y Reserva Federal

Swap Spread 10 Afios
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México y Reserva Federal
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Apreciacion / Depreciacion de la Divisa

con Respecto al Délar
En 3 meses, %
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Bloomberg
Mercados Financieros
Fin de periodo
Base Desaceleracion Renovacion
en EUA de flujos

Tipo de cambio, pesos por dolar
2006 10.9 (10.9) 111 10.8
2007 11.3(11.0) 11.7 10.6

Fondeo bancario, %
2006 7.0(7.1) 7.0 7.0
2007 6.5 (6.8) 6.0 6.5

Bono M10, %
2006 8.0 (8.4) 8.0 8.0
2007 7.5 (7.7) 7.3 7.0

EMBI+ LatAm, pb
2006 225 225 225
2007 250 300 225

Nota: Promedio anual entre paréntesis
Fuente: BBVA Bancomer

Sefal para 2007

Bajo ninguno de nuestros escenarios posibles (base, opti-
mista y pesimista) se prevén ajustes abruptos y permanen-
tes para las variables financieras. El 2007, en general, se
perfila como un afio relativamente estable con periodos de
moderados incrementos en su volatilidad hacia la segunda
parte, derivados de una reduccion de 50 pbs de la tasa de
fondeo bancario y de la moderacién de factores internacio-
nales favorables para el mercado financiero mexicano.
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entre México y EUA. A mediados de 2007, podria haber episodios de
volatilidad previa a la reduccion del fondeo; no obstante, prevemos
gue ésta sea temporal y reducida, dado que la reduccion en la tasa
de fondeo obedeceria a un entorno relativamente positivo en materia
de inflacion. De esta forma, en el segundo semestre de 2007 el tipo
de cambio retomaria niveles superiores a 11 ppd y cerraria el afio en
11.3 ppd.

Escenarios alternos: el malo y el bueno

En la actualidad, el principal riesgo para los mercados financieros
mexicanos lo constituye el grado de desaceleracion de EUA. Si bien,
por el momento avizoramos un ajuste gradual en su crecimiento, un
mayor ajuste en el sector inmobiliario pudiera inyectar mayor aversion
al riesgo entre inversionistas que se manifestaria en menores niveles
de liquidez internacional y en mayor volatilidad en los mercados.

Bajo este escenario (de baja probabilidad), estimamos que la econo-
mia estadounidense se moderaria hacia el 1.5% en 2007, con una
inflacion promedio de 1.5% y unos fondos federales terminando en
4.5%. En este caso, el fondeo bancario cerraria el afio en 6%. En este
escenario, es previsible que la curva de rendimientos se incrementara
de forma tal que la posibilidad de reducciones en la tasa del M10
seria limitada. En cuanto al comportamiento del peso, observariamos
una mayor depreciacion al incorporarse mayores primas de riesgo
(cierre 2007 de 12.1 ppd).

Otro escenario alternativo que podria aumentar su probabilidad en
los proximos meses seria el de una renovacion de flujos hacia la
economia mexicana. Estos mayores flujos de capital serian atraidos
por una mayor confianza, ante la posibilidad de avance de reformas
estructurales y frente a una economia de EUA creciendo en torno a
su potencial. Incluso se podria llegar a considerar un aumento en la
calificacion del riesgo soberano dado la adecuada administracion de
la deuda publica y las perspectivas de un avance en el PIB potencial
de México siempre que aumente la eficiencia en la recaudacion fiscal.
Bajo este panorama, el fondeo bancario disminuiria por expansiones
en la oferta potencial de la economia mas que por disminucién en
la demanda agregada como seria el caso en escenarios base y pe-
simista, si bien el margen de bajada dependera del alcance de las
reformas. En este entorno de mayor oferta potencial, la tasa del M10
y la paridad incorporarian menores primas de riesgo de forma tal que
estos pudieran cerrar 2007 en 7% y 10.6 ppd, respectivamente.



Situacion México

Comunicacion de Banco de México y Mercado Financiero

A 10 afios de la autonomia del Banco de México, se aprecian
periodos en los cuales las autoridades monetarias han enfati-
zado el uso de determinados instrumentos de politica como
el “corto”, los depdsitos de regulacion y la comunicacion
de condiciones monetarias. Dichos instrumentos han sido
interpretados por los participantes del mercado de distintas
formas y valorados en funcion a la claridad de los mensajes,
la duracion de los movimientos (v.gr. frecuencia del ciclo
monetario) y los efectos sobre inflacion esperada.

En un principio, el énfasis de Banxico se centraba en au-
mentar su posicion acreedora dentro del sistema financiero
a través de establecer “cortos” o faltantes en los saldos
de las cuentas corrientes de los bancos —complementado
con otros instrumentos como depdsitos obligatorios con
Banxico— con el objeto de incidir sobre las condiciones
de liquidez en la economia y dejar, asi, que el mercado
determinara la tasa de interés de “equilibrio”” en el corto
plazo congruente con el estado de la economia. Bajo este
esquema, la estrategia de comunicacion consistia princi-
palmente en anuncios quincenales de politica monetaria
(monto del “corto”) y un amplio comunicado de prensa
mensual sobre la vision de Banxico. Los detractores de
este esquema argumentaban que los efectos del “corto”
sobre la tasa de interés tendian a diluirse rapidamente
conforme la base monetaria iba expandiéndose, y que las
asimetrias en la lectura de las intenciones monetarias de
Banxico por parte del mercado (ante la falta de una postura
definida) generaba una mayor incertidumbre —y por tanto
mayor volatilidad— sobre la determinacion de la tasa de
corto plazo. De esta forma, la eficiencia del mecanismo
para influir expectativas pudiera verse acotada.

A partir del 26 de marzo de 2004 se empez0 a observar
un proceso de alzas y bajas discretas de la tasa de fondeo
bancaria que —ademas de reducir la volatilidad— ha re-
flejado una sefial directa de Banxico sobre el rumbo que
debieran seguir las ““condiciones monetarias internas™ en
congruencia a su meta inflacionaria. Esta indicacién fue
introducida, junto a un balance sucinto de riesgos de infla-
cién con objetivos claros, en los comunicados mensuales
de Banxico al hacer explicito no sélo la direccion del ajuste
monetario, sino también la magnitud y perspectivas del
mismo (v.gr. vincular las condiciones a los movimientos de
la Fed, indicar la magnitud maxima del relajamiento y ex-
poner si existe espacio para posteriores bajas).t Ante ello,
es conveniente explorar la forma en que esta transmision
de la intencién monetaria ha sido procesada y asimilada
por el mercado y qué posibles implicaciones pudiera tener
sobre el canal de expectativas en el pais.

¢Es marzo-04 un parteaguas en la implementacion
de politica monetaria?

Si consideramos que el mercado forma sus expectativas
sobre la proxima direccién de la politica monetaria analizando
la comunicacion de Banxico, pero también tomando como
referencia instrumentos como, por ejemplo, reglas de com-
portamiento (v.gr. Regla de Taylor) y procesando informacién
sobre indices de Condiciones Monetarias para valorar el
grado de restriccion prevaleciente en cada momento; en-
tonces, pudiéramos evaluar si después de marzo de 2004,
la habilidad del mercado para predecir la tendencia monetaria
con estos instrumentos ha aumentado. De ser éste el caso,
nos pudierainsinuar avances de la comunicacion en términos
de su influencia sobre la formacién de expectativas en el
mercado financiero y, con ello, sugerir posibles ganancias
en la reputacion del instituto central.

Para evaluar lo anterior estimamos la probabilidad de
ocurrir algiin evento monetario en el mes t, m, dado la
direccion a priori de cambio en la Regla de Taylor selec-
cionada, R ;, y un Indice de Condiciones Monetarias,
ICM_,.2 De esta forma m, toma el valor de 1 si se observa
algun evento (endurecimiento y/o relajamiento); y de O el
caso contrario (notese que este valor es independiente
a si estas sefiales son realizadas con *“cortos” o movi-
miento dirigido en las condiciones monetarias).

Pim =1[X_,B)=1-06(-p'X,)
Rt = O('0 b OLlﬂlgap i aZYt-lgap b aSEt-lgap o pRt-l o vt;
ICM, = K, r, +1,E "

P(e) es la probabilidad de ocurrencia del evento m dado variables exégenas
descritas: © es la funcién de distribucion normal acumulada, 3 los estima-
dos Probit y X el vector de variables exogenas (AR, , ICM,,). Donde w9
es el diferencial entre inflacion observada menos objetivo Banxico, y%es
la brecha de produccién (crecimiento observado menos potencial), £ es
la apreciacion real del tipo de cambio y r es el tasa de interés real.

Estimados PROBIT

Mov. de restriccion Mov. de relajamiento

Coeficientes

A B A B

C 2.15ns 17.00~* -12.55* -103.81**

(2.24) (5.87) (3.57) (55.93)
AR 0.60 ** 2.64 ** -1.19+* 1.02ns

(0.33) (1.41) (0.42) (3.44)
ICM,, -0.02 ns -0.18 * (0)a1LE AL {0)il <=3

(0.02) (0.06) (0.03) (0.54)
Avg. Log-Likelihood -0.583 -0.264 -0.353 -0.128
McFadden R? 0.07 0.61 0.37 0.79
Obs. Total 57 30 57 30
Obs. m=1 18 12 14 9

A Marzo 1999 a Marzo 2004 Marzo 2004 a Agosto 2006
Notas:  Significancia de parametros * al 99%, ** al 95% y *** al 90%. Errores estandar ()
Interpretacion de resultados:

En todos los estimados posteriores a marzo 2004 se registra un mayor “Cuasi R2” y menores
errores en el ajuste de la ecuacion. Para el caso de movimientos restrictivos, se observa un au-
mento en la confiabilidad de los estimadores; lo cual no sucede para los eventos de relajamiento.
La elevada significancia de paramentros en el modelo de relajamiento antes de marzo 2004
pudiera reflejar la naturaleza de los efectos transitorios del “corto™ sobre las tasas de interés.
Fuente: BBVA Bancomer
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La evidencia del modelo es sugerente sobre los efectos
positivos de la comunicacion sobre las expectativas de
los analistas. Antes de observarse las indicaciones direc-
tas sobre la tasa de fondeo (muestra jul-99 a mar-04) se
registraron 109 anuncios de politica monetaria haciendo
gue de 57 meses se observaran 18 con sefiales de ma-
yor restriccién (elevacion “corto”) y 14 de relajamiento.
Posteriormente, se han efectuado 51 reuniones en 30
meses: 12 con sefales de restriccion (ya sea corto o se-
flalamiento de condiciones monetarias internas) y 9 con
relajamiento. Con base al modelo binario y considerando
aquellos eventos cuya probabilidad de ocurrencia era
mayor a 50% (nivel de ““cut-off”” previamente seleccio-
nado, el cual no sesga los resultados), observamos que
posterior a marzo de 2004 un mayor nimero de éstos
fueron predichos por los instrumentos arriba descritos
(Taylor e ICM, ver tabla): 91.7% de los eventos restric-
tivos fueron acertados (vs. 16.7% antes de marzo),
88.9% de los eventos de relajamiento (vs. 50% antes),
y 85.7% de la ocurrencia de cualquier noticia monetaria

(vs. 75% antes).

Rumbo Monetario Segun Sefiales Contenidas
en Regla de Taylor e ICM

Frecuencia de prediccidnes (cut-off, c=0.5)

Seiial

Eventos — — . .
Restriccion Relajamiento Cualquier mov. Sin mov.

De 1988 a Marzo 2004

Totales 18 14 32 25
Predichos 3 7 24 10
% de acierto 16.7 50.0 75.0 40.0

Después de Marzo 2004

Totales 12 9 21 9
Predichos 11 8 18 1
% de acierto 91.7 88.9 85.7 11.1

De 1988 a la fecha

Totales 29 23 52 34
Predichos 16 11 49 4
% de acierto 55.2 47.8 94.2 11.8

Fuente: BBVA Bancomer

Conclusiones

Si bien es recomendable contar con una mayor muestra,
la evidencia recolectada sugiere que posterior a que se
introdujeran sefialamientos directos sobre las condicio-
nes monetarias —junto al balance sucinto de riesgos
sobre inflacion— los participantes en el mercado han
estado en posicion de tener una mayor precision en la
evaluacién de las condiciones monetarias internas asi
como de las intenciones futuras de Banxico. Esto pue-
de ser resultado no sélo de una transmisién mas clara
de la intencion monetaria, sino también de un proceso
de aprendizaje del mercado para leer estos mensajes.
Independientemente de lo anterior, la adopcion de una
comunicacion que se traduce en una direccidon mas clara
y puntual del fondeo bancario, puede contribuir a que el
instituto central tenga mayor incidencia sobre las con-
jeturas dentro del mercado financiero. De confirmarse,
lo anterior pudiera reflejar un avance en la credibilidad
en el rumbo monetario que lo situaria en una posicién
favorable para influir sobre tasas de interés de mayor
plazo como se ha destacado en estudios enfocados en
otros bancos centrales.

De forma paralela, los resultados también sefialan la
importancia de que el Banco Central siga avanzando en
términos de la claridad en el uso de sus instrumentos y
en la comunicacion de sus intenciones (v.gr. difusion de
minutas de reuniones de la Junta de Gobierno). Lo ante-
rior consolidaria los avances en materia de credibilidad y
permitiria al instituto central incidir mas eficientemente
en el canal de expectativas de transmision de la politica
monetaria. Lo anterior es particularmente importante
para afianzar su politica de inflacion por objetivos.

Octavio Gutiérrez  o.gutierrez3@bbva.bancomer.com

1 Esconveniente aclarar que el Banco de México mantiene latentes los
demas instrumentos (v.gr. “corto” y deposito obligatorio) los cuales
pueden ser reactivados en un futuro.

2 Se consideraron diferentes especificaciones de Regla de Taylor y de
ICM en donde los resultados cualitativos de la probabilidad binaria
se mantienen. Es importante notar que el coeficiente de la Regla de
Taylor para inflacion se mantiene relativamente constante para sub-
muestras del periodo.
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México y Estados Unidos: Sincronizacion
Macroeconomica en este Ciclo

Situacion México

Adolfo Albo
Cecilia Posadas

a.albo@bbva.bancomer.com
c.posadas@bbva.bancomer.com

El principal riesgo: Estados Unidos

Uno de los principales riesgos que enfrenta la economia mexicana
es una desaceleracion brusca en el crecimiento de Estados Unidos.
Un ajuste severo, ademas de tener efectos sobre el sector real de
la economia, podria tener implicaciones “de segunda ronda’ relacio-
nados con menores flujos de capital a economias emergentes como
resultado de la mayor aversion al riesgo de los inversionistas y podria
eventualmente reducir la demanda de materias primas y con ello
generar un menor precio por esos productos. En este contexto este
articulo analiza la posible magnitud y la velocidad de transmision de
variaciones en la economia norteamericana sobre México a través
del canal comercial para el PIB y sus componentes por el lado de la
demanda: consumo, inversion y exportaciones.

Para analizar la sincronizacién se usan datos desde 1930 con pe-
riodicidad anual y a partir de 1993 datos trimestrales. Se emplean
correlaciones de las tasas de crecimiento anual de las variables y
diversos filtros para extraer el componente ciclico de las series.*

El desarrollo del articulo es el siguiente: primero se hace una breve
revision histérica con base en comparaciones de correlacion lineal de
las variaciones en PIB de ambas economias. En la segunda seccion
se analiza la correlacion en el periodo posterior a la entrada en vigor
del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). La
tercera seccion analiza la magnitud y velocidad de transmision en
ese periodo asi como los canales de transmision por el lado de la
demanda. La Ultima parte ofrece algunas conclusiones.

Movimientos correlacionados pero sin causalidad

A lo largo de la mayor parte del siglo XX, las economias de México
y Estados Unidos experimentaron algunas etapas de crecimiento
similar en direccién y magnitud; sin embargo estas etapas fueron
en general de poca duracion y no siempre asociadas a una clara rela-
cion de causalidad. La magnitud de los co-movimientos entre ambas
economias cambio a partir de la apertura de México al comercio
exterior desde finales de los ochenta y en especial tras la entrada
en vigor del TLCAN. En este sentido, es a partir de ese tratado
gue inclusive ambas economias presentan una correlacion lineal
relativamente estable y alta. En esta etapa ademas, a diferencia de
episodios anteriores, hay evidencia clara de causalidad unidireccional
del componente ciclico del PIB estadounidense al mexicano, es decir
gue movimientos en EUA preceden e impulsan a movimientos en
México y no al revés.?

Entre 1930y 2005, la correlacion lineal en tasas de crecimiento anua-
les es de 0.40; dividiendo la muestra (antes del TLCAN) en periodos
relacionados con la conduccién econémica en México, la correlacion
lineal de tasas de crecimiento fluctuo entre 0.76 entre 1930y 1935,
hasta 0.01 entre 1982 y 1994; la varianza de dicha correlacion lineal

1 Filtros Holdrick-Prescott y Baxter-King variando los supuestos de duracion del ciclo.
2 En periodos anteriores, la evidencia no es contundente, ya que carece de robustez
ante distintos rezagos.

Correlacion en Crecimiento y su Varianza

México - Estados Unidos
1.0 0.8

0.8 /~\ 0.7

0.6

Varianza

0.5

0.4

coeficientede 011  0.10

COrrelacion 0.01 0.3

1930- 1930- 1935- 1940- 1955- 1970- 1982- 1997 -
1994 1935 1940 1955 1970 1982 1994 2005

Fuente: BBVA Bancomer

Cuarto trimestre 2006 21



W% Bancomer

PIB, Componente Ciclico
Correlacién movil, 3 afios
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es, en general, alta, aunque con tendencia decreciente. A partir de
1997, la correlacion no soélo es sensiblemente mas elevada que antes
(0.85) sino que ademas tiene relativamente poca varianza.®

La escasa correlacion previa a la apertura comercial esta directamente
relacionada con la orientacién de la politica econémica mexicana entre
1940 y hasta finales de los 70’s, donde primero a través del llamado
“modelo de sustitucidn de importaciones” y luego con el “desarrollo
estabilizador”, las politicas proteccionistas se orientaron al desarrollo
del mercado interno. En 1986, México firma el Acuerdo General sobre
Aranceles y Comercio (GATT, hoy denominado Organizacién Mundial
de Comercio) y se abre unilateralmente al comercio, lo que indujo
flujos de exportaciones e inversién mayores y mas diversificadas.

En los ochentay pese a la apertura comercial que significo el GATT, los
desequilibrios internos acumulados y la estructura del acuerdo limita-
ron el alcance de los mismos. Especificamente, el que la economia
mexicana estuviera practicamente cerrada al intercambio comercial
distorsion6 el desempefio del aparato productivo nacional y limito
su productividad ademas de crear ineficiencias. Asi, el verdadero
cambio de estructura del comercio se vivio a raiz de la entrada en
vigor del TLCAN en 1994.

Periodo post-TLCAN: una clara y elevada causalidad

El TLCAN tuvo un impacto extraordinario en la estructura comercial
de México. El analisis del efecto del TLCAN con Estados Unidos y
Canada es un tema ampliamente discutido y sin pretender profundizar
en el mismo, es so6lo pertinente comentar algunos aspectos genera-
les: las exportaciones mexicanas a Estados Unidos se cuadruplicaron
entre 1993 y 2005 y las importaciones de ese pais a México se
duplicaron. En este periodo, las exportaciones mexicanas a Estados
Unidos alcanzaron un maximo en 2000 cuando dicho mercado era
receptor del 88.7% de las mismas. A partir de ese afio, México expor-
ta menos a Estados Unidos y fue desplazado por productos chinos.
Asi, a julio de 2006, Estados Unidos recibio el 84.5% del total de las
exportaciones mexicanas.

Entre 1997 y el segundo trimestre de 2006, en un analisis de correla-
ciones moviles de dos afios entre las tasas de crecimiento anual de
los dos paises, destaca por una parte, la muy alta correlacion entre la
entrada en vigor del TLCAN y 1998, relacionada con una estrategia de
desarrollo basada en el sector externo y posteriormente, entre 2002
y 2004, tras la recuperacion del efecto negativo por el contagio de
las crisis rusa y brasilefia. Y por otra parte, dos periodos de menores
movimientos conjuntos y de hecho descendentes: el primero entre
1998 y 2000 cuando Estados Unidos mantuvo un ritmo de creci-
miento cercano al 5% mientras que México entrd en una etapa de
desaceleracion de forma que la correlacién llegé a ser negativa. En
el periodo post-TLCAN, el momento de mayor integracion medida
en términos de correlacion lineal se vivié a finales de 2002.

Con variables desde 2001 al segundo trimestre del presente afio, se
puede contar practicamente con un ciclo completo tanto en México

3 Paraun andlisis grafico ver recuadro de sub-periodos anteriores a la entrada del TLCAN.



como en Estados Unidos, de modo que del andlisis de la duracion
y amplitud de los ciclos, se desprende que la amplitud es similar en
ambos paises, sin embargo las fluctuaciones en el producto mexi-
cano son mas pronunciadas; los periodos de contraccion suelen ser
mas severos en México. Unos afios después de la entrada en vigor
del TLCAN, se experimentd una etapa de desaceleracion que para
Meéxico inicié a principios de 2000 y se prolong6 hasta el tercer
trimestre de 2001. Por su parte, la contraccidn estadounidense no
fue tan marcada: en aquel pais el ritmo de crecimiento del periodo
anterior al inicio de la recesion* fue retomado 6 trimestres después;
mientras que en el caso de México, un ritmo similar se alcanzé sélo
16 meses después; en el ultimo trimestre de 2004.

Magnitud y velocidad de transmision

Con el fin de analizar la magnitud y velocidad con las que variaciones
internas provenientes de Estados Unidos influyen sobre el crecimiento,
se hizo un analisis de regresion para periodos moéviles de 40 observa-
ciones con dos ejercicios: para el total (PIB) desde 1930 a 2005 con
datos anuales y por componentes desde 1997 hasta el 2T06.°

Se confirma que en las Ultimas décadas del siglo XX y los primeros afios
del presente siglo, la magnitud de la relacion de los choques en la eco-
nomia estadounidense sobre la mexicana fue significativamente mayor
gue en periodos anteriores. La velocidad de transmision medida en
términos del tiempo necesario para que los choques estadounidenses
impacten a la economia mexicana, ha cambiado drasticamente: de un
efecto practicamente nulo hasta antes de 1994, a una elasticidad posi-
tiva y significativa en los periodos que incluyen fechas posteriores.®

El andlisis del periodo post-TLCAN (con datos trimestrales), muestra
gue desde 1997, tanto la magnitud como la persistencia de los cho-
gues internos (del Producto mexicano rezagado sobre la misma serie
contemporanea) han perdido relevancia: de una elasticidad maxima
de 1.3 entre el 3T97 y 3T02, hasta un efecto casi nulo desde 2001
hasta el presente.

En cuanto al efecto de variaciones en el crecimiento estadouniden-
se, junto con la mayor correlacion en los primeros afios del TLCAN,
el periodo 2002 a 2004 y desde mediados del afio pasado, hay una
mayor velocidad de transmision de los choques.” El mayor efecto se
vive en el presente ciclo (1T01-2T06) con una elasticidad de entre
0.80y 1.4; es decir, que ante un incremento de un punto porcentual
en crecimiento estadounidense en un trimestre, la transmisién a la
economia mexicana implica, en promedio, un incremento cercano a
un punto porcentual un trimestre después. La magnitud del efecto
puede depender de la etapa ciclica por la que atraviese la economia:

4 Elinicio oficial de la recesion fue fechado por el NBER en el primer trimestre de 2001.

5 Las ecuaciones son del tipo: AX, = a. +|§slf3iAX.t.1 & :%yiAUSm,ldonde AX es la variacion
anual en el producto mexicano y AUS en el estadounidense.

6 Los coeficientes de regresion moviles de la grafica historica, son los obtenidos para un
nivel de confianza de 80%, lo que se eligi6 con fines ilustrativos. Para un nivel de con-
fianza de 95%, s6lo son estadisticamente significativos los dos Gltimos periodos.

7 Cabe sefialar que en el ejercicio presentado solo se considero variaciones en el PIB estado-
unidense como variable independiente y pese a que las pruebas de especificacion fueron
contrastadas exitosamente, la inclusion de otras variables podria modificar la magnitud
de las elasticidades, por lo que estos resultados deben interpretarse con cautela.

Situacion México
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Coeficientes de Correlacion con PIB EUA

México PIB Exportac. Inversion Consumo
1T94-3T798 0.92 -0.78 0.90 0.91
4T98-4T00 -0.05 -0.25 -0.18 -0.20
1T01-2T03 0.89 0.90 0.82 0.40
3T03-1T06 0.71 0.65 0.69 0.45
1997-2006 0.81 0.84 0.77 0.57

Fuente: BBVA Bancomer
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Efecto Sobre el PIB Mexicano de
Variaciones en el Crecimiento de EUA
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en un contexto de moderacion o incluso recesivo el efecto puede ser
mas pronunciado que en etapas de auge y expansion. Este efecto
explica parcialmente porqué pese a que la duracién de los ciclos es
similar en ambos paises, en México las fluctuaciones suelen ser
mas pronunciadas; tarda mas tiempo en que la recuperacion de una
desaceleracion se generalice a los sectores de la produccion.

Canales de transmision

A continuacion se realizé un ejercicio similar de regresiones méviles
a partir de 1997 con base en los componentes del PIB por el lado de
la demanda, con lo que se cuantifica el efecto que variaciones en
el Producto estadounidense tienen en cada componente. El canal
de transmision de las variaciones tiene lugar en primera instancia a
través del intercambio comercial (exportaciones) y posteriormente
en los dos principales componentes de la demanda interna: inversion
y consumo privado.

Con este ejercicio se encuentra que en todos los componentes del
PIB por el lado de la demanda, el efecto de cambios en el Producto
estadounidense se traslada en promedio con un trimestre de rezago:
en el caso del Producto y la inversion, el efecto de cambios en PIB de
EUA se traslada con un trimestre de rezago, en el caso de las expor-
tacionesy el consumo privado, variaciones en el PIB estadounidense
impactan esas variables de manera contemporanea.

En el caso de las exportaciones en las que en el presente ciclo (a
partir del 1T01) el efecto ha dejado de ser sélo rezagado y es tam-
bién contemporaneo y con un trimestre de rezago, las exportaciones
mexicanas varian alrededor de 2.5 pp por cada punto de variacion en
PIB estadounidense.

La menor (mayor) actividad se refleja en variaciones en el crecimiento
de nuevas inversiones, donde el efecto es un trimestre después al
cambio en Producto estadounidense y de mayor magnitud (3.8 pp).
Cabe mencionar que la correlacion entre el PIB estadounidense y la
inversion fija en México es alta en el periodo post-TLCAN (1997-2006):
de 0.73 y concentrada en el segmento de comerciables a través de
la inversién en maquinaria y equipo (coef. de correl. 0.81), y no en
construccion (coef. de correl. 0.27). Esta alta correlacion y elasticidad
ante variaciones en el Producto estadounidense se impulsé con el
TLCAN debido a la mayor relacion financiera y la apertura de la cuenta
de capital: condiciones financieras en EUA repercuten en filiales me-
xicanas ademas de posibles efectos en el mercado de capitales.

El fuerte efecto de variaciones en PIB estadounidense sobre la in-
version en México sugiere la presencia de un canal de transmision
financiero importante, que cobraria mayor relevancia ante posibles
efectos de segunda ronda en el caso de un escenario de riesgo donde
la desaceleracion en EUA fuese mayor a la esperada.

Por el lado del consumo la correlacion con el PIB de EUA es con-
siderablemente menor (0.47 desde 1997). A su interior destaca el
componente de servicios sobre bienes, con correlacion de 0.62 en
todo el periodo y caracterizada por su gran estabilidad. Por otro lado,
la correlacion entre el consumo de bienes tanto duraderos como no
duraderos en México respecto a variaciones en el Producto estadouni-



dense son bajas (0.13 y 0.30, respectivamente). Esta baja correlacion
en bienes sugiere que este tipo de consumo responde mayoritaria-
mente a choques idiosincrasicos en la economia mexicana, en cambio,
el componente de servicios se relaciona con aquellos vinculados al
comercio exterior (fletes, arrendadoras, seguros, etc.).

Conclusiones

Tras la entrada en vigor del TLCAN y especificamente después de la crisis
de Balanza de Pagos de México en 1995, las economias de México y
EUA estan mas sincronizadas, esto a pesar de los choques idiosincra-
sicos que han afectado a México como el efecto contagio a partir de
las crisis asiatica y brasilefia y la entrada de China a la OMC. A partir de
1997 laamplitud y duracion de los ciclos en México y EUA son similares
aunque las fluctuaciones del PIB en México son mas pronunciadas.

En el periodo post-TLCAN la magnitud y persistencia del efecto de
choques a EUA en México es mayor que antes: el efecto de varia-
ciones en el Producto estadounidense se transmiten en el mismo
periodo y con uno y dos trimestres de rezago en México; en el presen-
te ciclo (a partir de 2001) el impacto de variaciones norteamericanas
tiene lugar en mayor magnitud y en menor tiempo que antes: el
efecto es contemporaneo en el comercio exterior y con un trimestre
de rezago en el producto. Y la magnitud del efecto se ha mantenido
cercana a uno e incluso un poco mayor en el presente ciclo.

Los canales de transmision son primeramente a través del inter-
cambio comercial y especificamente a través de las exportaciones
manufactureras, la variacion en flujo de comercio se traduce también
en diferentes asignaciones de recursos para la inversion privada y fi-
nalmente estos menores flujos impactan al consumo privado bien sea
por el distinto ingreso real, y por el cambio en el comercio exterior.

Ante un contexto de desaceleracion en Norteamérica, la repercusion
en México serad en primera instancia sobre la economia real. En un
escenario donde el ajuste no fuese gradual, habria adicionalmente
efectos financieros a través de menores flujos de capital a economias
emergentes, derivados de mayor aversion al riesgo. Asimismo habria
gue considerar efectos negativos derivados del menor precio de mate-
rias primas a raiz de la menor demanda por estos generada en EUA.
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Rezagada un trimestre
Correlacion

Efecto de Variaciones en el PIB
Estadounidense Sobre Variaciones en
Componentes de la Demanda Mexicana

Var. anual PIB Exportac. Inversion Consumo
Correlacién* 0.86 0.90 0.83 0.60

Coeficientes de regresion 1701 - 2T06

VYEU 2.66 0.68
VYEU(-1) 1.43 3.02 3.83

VYEU(-2)

VYEU(-3) 0.88
R? 0.81 0.92 0.74 0.63

* Coeficiente de correlacion sobre variaciones anuales con PIB EUA

Nota: Se reportan sélo los coeficientes que son estadisticamente
significativos

Fuente: BBVA Bancomer
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Sincronizacion México y Estados Unidos: Perspectiva Histérica

Los periodos en los que se analiza el movimiento con-
junto entre el PIB de México y Estados Unidos son:

Relacion Macro México - Estados Unidos

Correlacién Crecimiento promedio Varianza
crecimiento México EUA correlacion
1930 - 2005 0.40 4.52 BI55) 0.48
1930 - 1993 0.42 4.70 3.53 0.46
1930 - 1935 0.76 1.23 -1.60 0.72
1935 - 1940 0.69 4.54 6.74 0.56
1940 - 1955 0.11 5.7 5.69 0.52
1955 - 1970 0.10 6.51 3.86 0.40
1970 - 1982 0.33 6.28 2.53 0.57
1982 - 1994 0.01 1.92 3.09 0.33
1997 - 2005 0.85 3.48 3.29 0.43
Nota: Las graficas se refieren a la variacion % anual del PIB para ambos paises
Etapa posterior a la gran depresion
1930-1935: Periodo entre las guerras mundiales,
caracterizada por politicas expansivas
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Reestructuracion de la Industria Automotriz
de EUA; Implicaciones para México

Situacion México

Alma Martinez alma.martinez@bbva.bancomer.com

Tendencias globales de la industria

En las Ultimas dos décadas la industria automotriz mundial ha expe-
rimentado diversas transformaciones entre las cuales destacan: la
regionalizacién de las redes de produccion dirigidas por las grandes
firmas, la organizacion hacia la produccion de médulos de ensamble
en la manufactura del automovil, la subcontrataciéon de segmentos
cada vez mas amplios del proceso de manufactura (outsourcing) y el
lanzamiento de vehiculos propulsados por motores hibridos.

Estos cambios han repercutido en México, que cada vez va asumiendo
un papel mas relevante en la manufactura de automaviles en la region
de América del Norte. En la actualidad, la industria automotriz mexicana
se conforma por poco més de 1,000 establecimientos de los cuales,
14 se dedican al ensamble de vehiculos y el resto a la produccion
de autopartes; esta ultima incluye cerca de 300 establecimientos
dedicados a la maquiladora y del total mas de 600 empresas cuentan
con IED. Emplea a poco méas de 500 mil personas, 10% de ellas en
la automotriz terminal y el resto en la de autopartes. En adicién, tiene
una participacion relevante (24%) dentro en las exportaciones manu-
factureras totales y de la produccién manufacturera (17.4%).

La industria automotriz de México muestra un fuerte dominio de las
“Tres Grandes’ armadoras norteamericanas, aungque también se ha
diversificado. A partir de 1994 y hasta ahora, el complejo mexicano es
una parte importante del conjunto en América del Norte, el cual esta
formado por centenares de plantas que producen los més diversos
componentes en una amplia gama de lineas y modelos destinados a sa-
tisfacer la enorme y sofisticada demanda del mercado norteamericano.
La zona del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN)
produjo 24.4% de total mundial de vehiculos ligeros en 2005.

Las armadoras norteamericanas siguen padeciendo en su
propio mercado

Tanto GM como Ford siguen batallando por sobrevivir con intensos
programas de reestructuracion que les evite perder mayor cuota
de mercado, sin poderlo lograr aun. Al 3T06, las ventas totales de
vehiculos ligeros (autos y camiones ligeros) en EUA disminuyeron
3.7%, de ellas declinaron Ford y GM 10.2% mientras que los fabri-
cantes asiaticos las aumentaron 5%. Para los primeros, significé una
pérdida de mercado de mas de 2.2 pp con respecto a 2005 que fue
capitalizada por los fabricantes asiaticos.

A medida que la cuota de mercado de Ford y GM ha ido disminu-
yendo, mas répidamente han ido creciendo los costos laborales
(liquidaciones voluntarias, fondos de pensiones y seguro médico) y
operativos (cierre de plantas y eliminacion de modelos). En tanto, los
fabricantes extranjeros establecidos en EUA no enfrentan elevados
gastos en salud y en jubilaciones, debido a que tienen una mano de
obra mas joven y pocas pensiones que pagar en el mediano plazo,
otorgandoles una gran ventaja en costos.

Por lo que se refiere a los productores de autopartes de EUA, la re-
estructuracion que hoy realizan Ford y GM, ha causado impactos de
gran envergadura cuyo efecto méas notorio son los resultados netos
y de operacion con pérdidas para las compafias mas importantes y,

Produccién Mundial de Vehiculos

Ligeros por Region
62.5 millones de unidades en 2005
Otras

América del Sur  2.2%
4.5%

Asia-Pacifico

35.8%
América del Norte*

25.4%

Unién Europea
32.0%

Fuente: BBVA Bancomer con datos de csmauto.com

Principales Tendencias de la
Industria Automotriz Mundial

Concentracion de armadoras en el mundo. La estructura de
la industria automotriz mundial ha experimentado cambios,
principalmente a través de su consolidacién, quedando en la
actualidad s6lo nueve participantes (producen alrededor de
50 millones de unidades anuales) y representan 82% de la
produccién mundial.

Bajo crecimiento relativo de la produccién en la zona

de América del Norte. Segin estimados de CSMauto los
mercados emergentes de Asia experimentaran incrementos
importantes. Asimismo, prevé que China aumentara 13.4%
su produccién promedio en 2005-2010, en cambio la zona
TLCAN avanzara 1.4% promedio en igual lapso.

Pérdida de participacion de las armadoras estadounidenses.
Ford y GM han perdido 16 puntos porcentuales de participacion
en el mercado de EUA entre 1994-2006, en tanto, las empresas
asiaticas ganaron 21.6 puntos porcentuales en el mismo
lapso. Este es un problema para las empresas de autopartes
establecidas en México que tradicionalmente han estado
vinculadas a las empresas estadounidenses.

Crecientes responsabilidades de los proveedores. El mayor
poder de negociacion de los ensambladores se ha reflejado en
un aumento en la responsabilidad de los proveedores y en una
elevada presion por reducir precios de los componentes.

Fuente: BBVA Bancomer

Participacion por Empresa en EUA
Porcentaje
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Depto de Comercio EUA y OAAI
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Princ. Fabricantes de Autopartes de EUA

Millones de doélares

Compafii 2005 2004
ompania VT UN MN VT UN MN
Johnson Controls 28,020 909 3.2 26,434 819 3.1
Delphi 27,201 -6,369 -23.4 28,633
Goodyear T&R 19,723 228 1.2 18433 115 0.6
Lear Corp. 17,089 -1,382 -8.1 16,920 423 25
Visteon 16,976 -270 -1.6 18,655

TRW Auto. Hold. 12,643 204 16 12,041 29 0.2
Navistar Interntl. 11,696 294 25 9,747 247 25

Dana 10,092 -1,379 -13.7 10,970 82 0.7
ArvinMeritor 9,816 12 0.1 9,089
Federal-Mogul 6,286 -334 53 6,163
Autoliv 6,205 293 47 6,144 326 53
Tenneco 4,441 58 1.3 4,230 15 04
BorgWarner 4,294 240 5.6 3,520 218 6.2

Tower Automotive 3,444  -832 -24.2 3,189
American A&M 3,387 56 1.7 3,603 160 4.4
Exide Tech. 2,691 1,282 47.6 2,492
Fleetwood Ent. 2,624 -162 -6.2 2,598
Thor Industries 2,558 122 48 2,186 106 4.9
Carlisle 2,551 106 4.2 2,453 79 3.2
Hayes Lemmerz 2,405 -131 -5.4 2,248
Dura Auto. Sys. 2,344 2 01 2,494 13 05
Metaldyne 2,180 21 -1.0 2,000
Cooper T&R 2,155 9 -04 3,918 180 4.6
Modine Manuf. 1,544 62 4.0 1,197 41 34
Total 2005 202,365 -7,021 -3.5 199,353
Subtotal* 128,742  -196 -0.15 124,288 2,852 2.3

VT = Ventas Totales; UN = Utilidades Netas; MN = Margen Neto, %
* Subtotal compaiiias cuyas utilidades netas 2004 se reportan
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Fortune 500

IED en México: Industria Automotriz
Millones de doélares
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Prod. y Exportaciones de Vehiculos Ligeros
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para otras, las declaraciones de bancarrota. En 2005, Visteon, Delphiy
Lear Corp. acumularon pérdidas por 8,021 millones de délares (mdd).
Cabe decir que las primeras son las mayores proveedoras originales
de Ford y GM respectivamente. Asimismo, mas de la mitad de las
mas importantes firmas de autopartes de EUA tuvieron pérdidas y
el resto promediaron una tasa de beneficio muy pequefia.

Para revertir la situacion, las productoras de autopartes siguen dos
estrategias principales. Una, la reubicacién de la produccion en paises
de bajo costo, como podia ser México, a pesar de los impactos que
ello tenga en las economias locales. La segunda, revision de sus prac-
ticas de negocios, lo que incluye productos, relacién con los clientes e
intentos por integrarse a la red de abastecedores de otras compariias
ensambladoras. Las companiias de autopartes se han visto agobiadas
por los costos laborables, que ante la inflexibilidad para disminuirlos en
EUA, su mejor alternativa ha sido trasladar plantas a otras latitudes. Los
paises de destino observan las siguientes caracteristicas: cuentan con
una industria automotriz instalada, economia vinculada con el comercio
exterior, ventajas en el costo relativo de la mano de obra, entre otras.

Flexibilidad y capacidad de adaptaciéon de la industria
automotriz de México

En la actualidad la industria automatriz establecida en el pais transita por
una nueva etapa de expansion luego de casi cuatro afios en donde la
automotriz terminal experiment6 descensos pronunciados. La etapa que
iniciay que es probable se consolide en los proximos afos, ha tenido como
sustento la maduracion de proyectos de inversion de las ensambladoras
asentadas en el pais. Estos se han caracterizado por promover la produc-
cién en exclusiva para el mundo de nuevos modelos mas sofisticados y
con mayor contenido de autopartes. En el caso de Ford estan el Fusion,
Zephyr y Milan en la categoria de medianos de lujo. GM fabrica el HHR
en esta categoria y Chysler con la Mega-Cab en el de Pick-up de lujo. VW
participa con el Jetta A5/Bora en el segmento de mediano compacto, To-
yota con la Pick-up de lujo Tacoma y Nissan con el compacto Tiida/Versa.
Asimismo, las firmas ensambladoras norteamericanas han realizado
cuantiosas inversiones para enfrentar la reestructuracion, racionalizacion
e integracion automotriz de la zona del TLCAN.

Los flujos de inversion son determinantes al permitir el avance en
aspectos como el desarrollo de tecnologia, maquinaria y equipo, desa-
rrollo y mejora de procesos, mayor capacidad de produccion, asi como
capacitacion de recursos humanos. El automotriz en los ultimos seis
afios ha mantenido su atractivo como el principal sector de destino
dentro de la actividad manufacturera. Al interior de la automotriz, la IED
se ha orientado a la produccion de autopartes, mientras el ensamble de
vehiculos ligeros ha mostrado montos mas modestos reflejando, por
un lado la busqueda de modernizar (produccion flexible) y optimizar la
capacidad instalada ya existente de laindustria terminal, y por el otro, la
consolidacion de la estrategia de cadena de suministros para enfrentar
los elevados costos que enfrentan las firmas norteamericanas.

La nueva fase de expansion de la produccion de vehiculos ligeros,
fuertemente impulsada por la exportacion. En la actual fase, los
nuevos modelos producidos y las inversiones realizadas —sobre todo
de Ford y VW— han impulsado la produccién de vehiculos ligeros. De
hecho se estima que la industria mostrara en 2006 su mejor desem-
pefio de los ultimos seis afios. Las unidades ensambladas pudieran



alcanzar un volumen superior al de 2000 cuando se produjeron 1,889
mil unidades. Por firma, la situacién es similar, aunque GM, Ford y
Toyota superaran sus niveles con respecto a 2000. Esta perspectiva
se apoya en la evolucidn gue muestran sus ventas externas las cuales
se estima lograran una expansién anual de 30%.

Se consolida el crecimiento de la produccién y la exportacion
de autopartes. La actual tendencia a delegar en los productores de
autopartes la fabricacién de componentes complejos integrados por
multiples partes (médulos de ensamble) ha favorecié a México. La
instalacion en el pais de fabricantes de autopartes con estas capaci-
dades, se hareflejado en el continuo incremento de las exportaciones
hacia EUA en los Ultimos cinco afios. Para otras firmas establecidas
en EUA de origen japonés, la proveeduria de México de partes au-
tomotrices ha avanzado, aunque en niveles modestos. Por ejemplo,
en el caso de Toyota las compras a nuestro pais sumaron 800 mdd
en 2002 cifra que podria incrementarse a 1,400 mdd para 2006.

Una oportunidad para México: consolidarse como un
productor regional relevante

La maduracion de las inversiones para 2006 (37 mdd de Toyota, 32 mdd
de Honda, 1,000 mdd de DaimlerChysler y 650 mdd de GM) dan pie aun
optimismo moderado con respecto a la produccion de vehiculos ligeros
y autopartes para 2007. Asimismo, dada la similar productividad de la
mano de obra entre México y EUA, los costos laborales sustancialmen-
te menores en México (3.5 dolares la hora vs. 27 en EUA), la mano de
obra experimentada y con larga tradicion en produccion de vehiculos y
suministros para el mercado de EUA, son ventajas relevantes para que
los productores puedan considerar a México como una opcion para abatir
costos y enfrentar la competencia gue libran las firmas norteamericanas en
el mundo. En el margen también le favorece su localizacion geografica.

En este sentido, de las previsiones de PricewaterhouseCoopers (PwC)
sobre la capacidad instalada global destacan los siguientes aspectos.
La zona de América del Norte se mantendra con una capacidad de
18.8 millones de unidades hasta 2010. Por pais, aunque EUA es el que
experimentara el mayor ajuste por lo cierres de plantas anunciados por
Ford y GM, ésta se moderara por los incrementos de capacidad de las
plantas japonesas y coreanas, principalmente. México sera el tnico,
gue incrementara su capacidad de produccién en 25%, reforzando las
buenas perspectivas de inversion y produccién en el mediano plazo.

En cuanto a la industria de autopartes de EUA, es factible una tendencia
hacia la consolidacion y reubicacion de proveedores. También, que sus
beneficios se vean limitados por las demandas de los fabricantes de
los vehiculos para reducir cada vez mas el precio de las autopartes en
un contexto de precio de materias primas en aumento. Esta situacion
abre una ventana de oportunidad para México.

En sintesis, la situacion por la que atraviesa la industria automotriz
en el mundo, en particular la de EUA, ofrece a México la oportunidad
de consolidarse como una potencia exportadora en la zona de Amé-
rica del Norte. No obstante, para que el pais la capitalice, necesitara
mayores avances en productividad pues se enfrenta a una industria
automotriz mundial con enormes retos. En otras palabras, México
puede enfrentar con éxito a la competencia en un mundo global si
hace los cambios estructurales necesarios.

Situacion México

Produccién y Exportaciones de Autopartes*
Variacion % anual
20

15

Exportaciones

: \ 7\
: \ /
5 \ ﬁroduccién

vV

98 99 00 01 02 03 04 05 06e
* Exportaciones de México a EUA
e estimado
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Bloomberg

-10

Productividad Laboral
Indice 1997 = 100

140

130

120 /

Estados Unidos
110
100 /

90

México

97 98 99 00 01 02 03 04 05
Fuente: BBVA Bancomer

Capacidad de Prod. América del Norte
Unidades anuales

19.1 19.0

143 137

2.9 2.7 25

B =

TLCAN Canada México EUA

| 1995 2010
Fuente: PWC Global Automotive Outlook 2006,Q4 Release
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Industria Automotriz en México
Numeralia

Oferta

Importancia econémica?, % del PIB
Terminal
Autopartes

Personal ocupado, miles
Terminal
Autopartes

Produccién, indice de volumen (1993=100)
Terminal
Variacién % anual real
Autopartes
Variacién % anual real

Prod. automotriz terminal, miles unidades
Autos y camiones ligeros
Camiones pesados?

Demanda

Prod. mercado interno, miles unidades
Autos y camiones ligeros
Camiones pesados

Ventas mercado interno®, miles unidades
Autos y camiones ligeros
Camiones pesados

Produccién de exportacién, miles unidades
Autos y camiones ligeros

Ventas de exportacién, miles unidades
Autos y camiones ligeros
Camiones pesados

Vocacion exportadora*
Autos y camiones ligeros
Camiones pesados

Export. automotriz, millones de dolares
Terminal
Autos y camiones ligeros
Camiones pesados
Autopartes
Transformacion
Magquila

Export. automotriz, % de export. manuf.
Terminal
Autos y camiones ligeros
Camiones pesados
Autopartes
Transformacion
Maquila

Import. automotriz de EUA, mills. de dls.
Terminal

Autopartes®

Export. automotriz a EUA/Export. manuf, %

PIB automotriz / PIB total a valores basicos a precios constantes

1
2 Incluye chasises y excluye produccion AMIA
3 Incluye importados

4 Exportaciones / produccién (unidades)

&

F

Incluye exportaciones de otras industrias como vidrio, telas y partes eléctricas y electronicas

1997

25
1.3
12

369
49
320

1855

133.5

1,363
1,339
24

354
18

482
18

984

983

73.5%
23.0%

744,598
14,033
9,888
4,145
730,565
4,009
726,556

22.2
14.9
10.5
4.4
7.3
4.3
3.0

25,424
12,110
13,314

nd

1998

2.7
14
13

410
54
356

147.6
8.9
148.3
11.1

1,465
1,428
38

449
23

643
24

979

972
14

68.6%
38.5%

23,094
15,178
11,148
4,029
7,917
4,804
3,113

21.9
14.4
10.6
3.8
7.5
4.6
3.0

27,670
13,190
14,480

nd

1999

2.8
14
14

434
57
377

162.0
9.8
162.3
O

1,551
1,494
57

416
24

667
26

1,077

1,074
34

72.1%
58.7%

28,300
18,863
12,587
6,276
9,437
5,633
3,803

233
15
10.4
5.2
7.8
4.6
S8

32,556
15,788
16,768

34.6

2000

3.1
17
14

473
60
414

202.8
25.2
179.5
10.6

1,936
1,889
46

456
29

854
85

1,433

1,434
17

75.8%
36.5%

32,744
22,065
16,649
5,416
10,679
6,109
4,570

22.6
15.2
11.5
SN
7.4
4.2
32

39,665
21,002
18,663

37.6

uente: BBVA Bancomer con datos de INEGI, Banco de México, AMIA, ANPACT y U.S. Census Bureau
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2001

3.0
1.6
1.3

448
57
390

196.1
£S89
165.9
-7.6

1,856
1,818
38

435
27

919
30

1,382

1,404
11

76.0%
29.0%

32,045
21,885
15,171
6,714
10,161
5,972
4,189

22.8
15.5
10.8
4.8
7.2
4.2
3.0

39,482
21,302
18,180

S2A5)

2002

3.0
1.7
13

438
52
386

206.3
5.2
162.2
2.2

1,823
1,774
48

455
25

978
26

1,319

1,326
24

74.4%
48.9%

33,026
21,498
13,828
7,671
11,527
6,713
4,815

233
15.2
9.8
5.4
8.1
4.7
3.4

40,972
20,903
20,069

28.3

2003

2.8
15
13

433
46
388

190.7
-7.6
159.9
-1.4

1,589
1,541
48

370
23

978
25

1,170

1,170
25

76.0%
51.7%

32,665
20,362
12,329
8,033
12,304
7,160
5,143

23.2
14.5
8.8
5.7
8.7
5.1
.7

40,436
19,397
21,039

28.0

2004

2.8
1.5
1.3

437
43
394

194.1
1.8
174.8
9.3

1,570
1,507
63

406
25

1,096
28

1,102

1,094
38

73.1%
59.9%

36,132
20,845
11,616
9,229
15,287
8,717
6,570

22.4
13.2
7.4
519
9.2
5.5
4.2

42,172
19,068
23,104

29.2

2005

2.9
1.6
13

463
46
418

185.1
-2.8
176.8
2.6

1,673
1,606
67

414
29

1,132
85

1,186

1,186
37

74.3%
56.6%

40,066
22,622
13,191

9,432
17,443
10,226

7,217

22.9
12.9
7.5
5.4
10.0
5.8
4.1

42,708
18,777
23,931

30.4

2006

3.4
2.0
14

503
52
451

254.1
SIS
189.7
7.3

1,542
1,475
67

315
31

800
85

876

1,138
37

78.7%
55.0%

31,600
18,459
11,222
7,237
13,141
7,543
5,598

2349,
14.0
8.5
5.8
10.0
5.7
4.2

32,137
15,194
16,943

25.7

est
est
est

jul
jul
jul

jul
jul
jul
jul

sep
sep
sep

sep
sep

sep
sep

sep

sep
sep

sep
sep

ago
ago
ago
ago
ago
ago
ago

ago
ago
ago
ago
ago
ago
ago

ago
ago

ago

ago



Situacion México

Indicadores y Pronésticos Estados Unidos

1’06 1’06 11’06 1V’06 1’07 1’07 oz IvV’07 2005 2006 2007
Actividad Econémica
PIB (variacion % real anual) 3.7 35 2.9 3.1 2.6 2.7 3.0 3.0 3.2 3.3 2.8
Gasto personal en consumo 3.4 3.0 2.8 3.2 2.6 2.6 23 2.3 SE5) 3.1 2.5
Inversion fija bruta 6.9 3.9 1.9 2.0 0.9 2.3 &5 3.6 7.5 3.6 2.6
No residencial 7.4 7.2 7.9 7.7 6.0 6.4 5.6 5.6 6.8 7.6 5.9
Estructuras 2.6 8.0 13.7 12.4 11.6 7.9 4.9 2.6 1.1 9.2 6.6
Equipo y software 9.2 6.8 5.7 5.1 3.0 5.0 5.0 6.4 8.9 6.7 4.9
Residencial 6.1 -1.5 7.7 -8.0 -8.4 -6.1 -1.8 -1.2 8.6 -2.9 -4.5
Exportaciones totales 9.0 8.2 9.0 8.9 7.3 7.5 7.4 6.7 6.8 8.8 7.2
Importaciones totales 6.4 6.4 7.8 5.0 3.3 &3 1.7 1.5 6.1 6.4 25
Consumo del gobierno 2.0 2.0 1.6 2.0 1.8 1.8 1.8 1.8 0.9 1.9 1.8
Contribucion al Crecimiento (pp)
Gasto personal en consumo 2.4 2.1 2.0 23 1.9 1.8 1.7 1.6 2.5 2.2 1.7
Inversion privada 1.0 1.2 0.9 0.3 0.2 0.3 0.5 0.6 0.9 0.9 0.4
Exportaciones netas -0.1 -0.2 -0.3 0.1 0.3 0.3 0.6 0.5 -0.3 -0.1 0.4
Consumo del gobierno 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3
Precios y Costos (variacion % anual, promedio)
CPI 3.6 4.0 3.3 2.2 2.4 1.7 17 25 3.4 3.3 2.1
Subyacente 2.1 25 2.8 2.8 2.7 2.3 2.1 2.1 2.2 25 2.3
PCE 3.0 3.3 2.9 2.1 2.1 1.5 14 1.9 2.9 2.8 17
Subyacente 2.0 2.2 2.4 2.3 2.3 2.1 2.0 1.9 2.1 2.3 2.1
Deflactor del PIB 3.1 3.3 2.9 2.3 2.2 2.2 2.2 2.0 3.0 2.9 2.1
Productividad 2.8 25 1.3 2.2 2.0 2.0 2.0 2.0 2.3 2.2 2.0
Compensacion real por hora 2.6 35 3.2 3.2 2.6 2.6 2.6 2.6 1.0 3.1 2.6
Costo laboral unitario 3.6 5.1 5.2 3.2 2.7 2.7 2.7 2.7 2.0 4.3 2.7
Otros Indicadores
Produccion industrial (variacion % real anual) 3.3 4.6 5.1 3.9 4.0 3.1 2.3 3.1 3.2 4.2 3.1
Capacidad utilizada (%) 81.1 82.0 82.3 82.5 82.6 82.8 83.0 83.1 80.1 82.0 82.9
Venta de autos ligeros (millones, anualizado) 16.9 16.4 16.6 16.4 16.6 16.6 16.5 16.6 16.9 16.6 16.5
Inicio de casas (miles, anualizado) 2,123 1,873 1,735 1,742 1,723 1,681 1,662 1,657 2,073 1,868 1,681
Nomina no agricola (nuevos empleos, miles, prom.) 176 115 121 160 140 140 140 140 165 143 140
Tasa de desempleo (promedio, %) 4.7 4.6 4.7 4.6 4.7 4.7 4.8 4.8 5.1 4.7 4.7
Tasa de ahorro personal -1.4 -1.3 -1.4 -1.3 -0.6 -0.4 -0.1 0.2 -0.5 -1.3 -0.2
Balanza comercial (mmd) -213 -218.4 -215.0 -214 -210 -209 -194 -194 -724 -789 -749
Balanza cuenta corriente (mmd) -849 -871.8 -860 -856 -840 -837 =777 -775 -805 -859 -807
% PIB -6.5 -6.6 -6.5 -6.4 -6.2 -6.1 -5.6 -55 -6.4 -6.5 -5.9
Balance fiscal (mmd, afio fiscal) — — — -260 — — — -286 -318 -275 -301
% PIB — — — 2.1 — — — 2.2 -2.6 2.1 2.2
Brent (délares por barril, promedio) 66.4 74.6 72.0 59.5 58.1 57.2 56.3 55.1 58.3 68.1 56.7
Mercados Financieros (fdp)
Fed funds (%) 4.75 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 4.25 5.25 5.25
Libor 3 meses (%) 5.00 5.48 5.37 5.33 5.27 5.22 5.17 5.12 4.54 5.33 5.12
Nota del Tesoro 10 afios (%) 4.85 5.14 4.63 4.84 4.90 4.90 4.90 4.90 4.39 4.84 4.90
Doélar/euro 1.21 1.28 1.27 1.27 1.28 1.29 1.29 1.30 1.18 1.27 1.30

mmd miles de millones de délares

fdp fin de periodo

CPI Indice de precios al consumidor

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

2003 2004
Actividad Econémica
PIB (series desestacionalizadas)
Variacion % real anual 1.4 4.2
Por habitante en dolares* 6,356 6,729
Miles de millones de délares 639 683
Inflacion (%, fdp)
General 4.0 5.2
Subyacente 3.7 3.8
Mercados Financieros
Tasas de interés (%, fdp)
Fondeo bancario 6.1 8.8
Cetes 28 dias 6.0 8.6
TIIE 28 dias 6.3 9.0
Bono 10 afios (%, fdp) 8.3 9.7
Tipo de cambio
Pesos por dolar, fdp 11.2 11.3
Finanzas Publicas
Balance fiscal (% del PIB) -0.6 -0.2
RFSP (% del PIB) 3.0 2.7
Sector Externo**
Balanza comercial (mmd) -5.8 -8.8
Cuenta corriente (mmd) -8.6 -6.6
Cuenta corriente (% del PIB) -1.4 -1.0

Petroleo (mezcla mexicana, dpb, fdp) 25.7 28.6

Agregados Monet. y Act. Bancaria (var. % anual)
Captacion bancaria tradicional 6.9 3.1
Créd. vigente banca comercial*** 5.5 27.7

2005

3.0
7,497
769

3.3
3.1

8.3
8.0
8.6
8.5

10.7

0.1
2.1

7.6
-4.6
-0.6
44.9

312
26.6

Demanda Agregada (var. % anual, desestacionalizada)

Total 1.2 6.2
Demanda interna 1.8 4.3
Consumo 2.1 3.6
Privado 2.2 4.1
Publico 1.0 -0.4
Inversion 0.4 7.5
Privada -1.6 8.8
Publica 8.5 25
Demanda externa 2.7 11.7
Importaciones 0.7 11.6

PIB por sectores (var. % anual, desestacionalizada)

Agropecuario 3.1 85
Industrial -0.2 4.2
Mineria 3.7 3.4
Manufacturas -1.3 4.0
Construccioén 83 6.1
Electricidad, gas y agua 1.5 2.8
Servicios 2.1 4.4
Comercio, restaurantes y hoteles 1.5 5.5
Transporte y comunicaciones 5.0 9.2
Financieras, seguros e inmuebles 3.9 3.9
Comunales y personales -0.6 0.6

fdp fin de periodo

mmd miles de millones de délares

dpb délares por barril

* Series ajustadas estacionalmente para datos trimestrales

il Acumulado, Ultimos 12 meses

Hekek Al sector privado

RFSP  Requerimientos Financieros del Sector Plblico
nd no disponible

Nota: Pronéstico aparece con negritas
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4.6
54
4.8
5.4
0.3
7.6
9.6
-0.4
6.8
8.6

LS
1.6
1.2
1.2
58S
1.4
4.2
3.1
7.1
5.8
2.1

2006

4.6
8,138
843

3.8
3.4

7.0
7.0
7.3
8.0

10.9

0.2
15

5.1
-3.8
-0.3
57.6

7.4
21.7

7.1
6.7
6.0
6.0
6.5
9.7
9.7
OFS
L5
13.0

4.9
5.1
2.8
5.0
6.4
4.3
4.7
4.1
8.4
5.1
25

2007

3.6
8,604
900

BI5
3.2

6.5
6.5
6.7
73

11.3

0.0
14

-11.6
o Bl
=13
49.4

6.0
17.5

4.7
4.7
4.4
4.8
0.7
6.1
6.1
6.2
8.2
7.4

B3
3.4
2.3
3.4
4.1
2.0
319
3.6
6.4
4.5
2.0

1’06

4.2
6,990
832

4.4
3.6

i3
7.3
7.6
8.7

11.0

nd
nd

-5.0
=LA
-0.1
51.4

6.7
27.9

7.7
7.8
6.6
6.5
7.3
12.9
111
22.1
111
16.4

2.3
4.5
4.1
4.6
6.2
3.0
4.8
SN
8.1
SN/
2.7

1I"06

6.1
7,420
849

3.2
3.2

7.0
7.0
7.3
9.7

11.4

nd
nd

-4.5
-0.6
-0.1
55.5

6.8
28.4

8.1
6.6
5.8
5.5
8.7
9.6
11.9
-1.6
13.2
12.8

7.5
6.2
13
6.2
7.2
4.1
5.5
4.9
9.1
5.5
3.4

11’06

4.5
7,435
812

4.1
3.4

7.0
7.1
7.3
8.2

11.0

nd
nd

4.3
-2.7
-0.1
60.5

6.4
26.5

6.9
6.2
5.6
5.7
5.0
8.7
8.5
9.6
12.1
12.5

4.1
5.4
589
5.6
4.5
7
4.8
4.8
8.6
4.8
2.4

1’06

3.8
8,168
879

3.8
3.4

7.0
7.0
7.3
8.0

10.9

0.2
1.8

=511
-3.8
-0.3
57.6

7.4
21.7

5.8
6.4
6.0
6.1
5.1
7.6
7.4
8.5
9.6
10.5

5.4
3.3
3.2
3.6
2.3
3.7
4.0
3.3
7.2
4.8
15

1’07

2.9
7,995
863

St
S5

7.0
7.2
7.3
7.8

10.8

nd
nd

-6.4
-7.1
-0.7
54.4

6.1
20.0

4.3
5.0
4.6
5.2
0.0
6.2
6.2
6.3
[25
7.5

1.4
2.7
0.2
2.9
2.1
1.1
3.6
2.9
6.4
4.7
15

Iro7

2.9
8,074
931

4.2
&8

7.0
6.8
7.1
7.7

10.9

nd
nd

=79
-10.3
-1.1
2.8

7.1
16.1

4.1
5.0
4.6
5.2
0.0
6.3
6.3
6.4
78
6.8

1.0
2.5
3.6
2.6
2.7
-0.7
S
&
6.1
4.2
11

11ro7

85
7,701
868

BI5
3.2

6.8
6.5
6.7
7.7

111

nd
nd

-8.4
-10.1
=3
S5

6.1
15.7

4.7
4.3
SiY
4.2
1.0
6.0
6.0
6.1
8.4
7.2

8.8
2.9
3.0
2.9
4.1
L5
S
3.2
5.8
4.5
1.6

IV’'07

4.9
8,389
937

BI5
3.2

6.5
6.5
6.7
25

11.3

0.0
14

-11.6
S Bl
=13
49.4

6.0
17.5

5.9
4.6
4.3
4.6
1.8
5.9
5.9
6.0
©L7
8.0

9.9
4.3
2.4
5.0
4.2
285
4.5
3.4
6.4
4.5
3.2



Presentaciones del Servicio de Estudios Econdmicos

Titulo

Bogota www.bbva.com.co

Coyuntura Macroeconémica y Financiera
Coyuntura Macroeconémica y Financiera
Coyuntura Macroeconémica y Financiera

Buenos Aires www.bancofrances.com.ar

Perspectivas Economicas 2006-2007
Perspectivas Econémicas 2006-2007
Perspectivas Economicas 2006-2007
Persp. Macroeconémicas y Sec. Construc. e Inmobiliario 2006-2008

Caracas www.provincial.com
Previsiones Macroeconémicas 2007
Coyuntura y Previsiones Macro 2007
Previsiones 2007 y Analisis Sector Alimentos

Lima www.bbvabancocontinental.com
Cinco Preguntas para el Proximo Quingquenio
FDI: 5 Aspectos que Pueden Ayudar

Peru: Economic Outlook

Peru: Situaciéon Econémica

Los Primeros 30 Dias

Contexto Econdémico y Mercado Laboral

Madrid www.bbva.com

Situacion y Perspectivas de la Economia Espafiola
Presentacion Situacion Inmobiliaria

Perspectiva para la Economia Global

Presentacion EuropaWatch y Situacion Espafia
China: Tendencias, Claves y Soluciones

MEéxico www.bancomer.com

Método de Componentes Principales para Andlisis Regional
Estimacion del PIB a Nivel Estatal

Escenarios Macroeconomicos después de las Elecciones

Meéxico: Fortaleza Econdmica en la Coyuntura Politica

La Economia Mexicana en el Primer Semestre de 2006

Panorama Econdémico para el Cuarto Trimestre de 2006

La Economia al Cierre de 2006

México a Dos Meses de las Elecciones

¢Se Mantendréa el Crecimiento Econémico en los Proximos Meses?
Meéxico: Se Modera el Crecimiento en el Segundo Semestre
Papel de la Banca en el Bienestar y el Crecimiento Econémico
¢Estamos en Camino de un Aumento de la Calificacién Soberana?
Una mirada a México en el 2007

Construyendo una agenda eco. minima para los préximos 6 afios
¢Como actuara Banxico ante el repunte infla. y la desacele. en EUA?

BBVA USA www.Inb.com

Economic Slowdown and Inflationary Risks
The Economy is in Transition

US & Mexico: Economic Trends & Perspectives
US-Mexico Trade Relations

El Mercado Inmobiliario en Estados Unidos

Santiago de Chile www.bhif.cl

A 25 afos de la Reforma del Sistema Previsional Chileno
Competitividad y Crecimiento en América Latina.

¢Se enfria la Economia?

¢Se enfria la Economia Chilena?

Situacion Econdémica y Perspectivas para los Exportadores
Perspectivas Econdmicas 2006-07 y Sector Exportador

Institucién - Cliente

Sun Brokers
Cemex
Secretaria de Hacienda Distrital

Clientes Sector Comercio Exterior
Clientes Sector Comercio Exterior
PSA Citroén Peugeot

Inversores Inmobiliarios

Good Year
Kimberly Clark
Kraft

Reunién Coyuntura - Clientes BBVA
Bloomberg

Wells Fargo

IFC

Reunién Coyuntura - Clientes BBVA
Universidad Catdlica del Peru

Universidad Internacional Menéndez Pelayo
Prensa

Prensa

Prensa

Bolsa de Valencia

INEGI

Asoc. Mex. de Secretarios de Desarrollo Eco.
Banca Corporativa - Kellog's

Banca Corporativa -Novo-Nordik

Banca Patrimonial - ASPA

Consejo Regional Metropolitano Sur
Consejo Regional Metropolitano Norte
Consejo Regional Monterrey

Consejo Regional Guadalajara

Banca Patrimonial - Clientes Metro Sur
Universidad Iberoamericana

Tesoreria y Mercados

Banca de Empresas y Gobierno

El Semanario

Consejo Nacional de Presidentes Regionales

Comité de Direccion BBVA USA
Comité de Direccion LNB

Clientes Banca Comercial LNB
Western Hemispheric Trade Center
Mercados Globales y Distribucion

Gerentes RR.HH. Empresas Clientes BBVA
CIEPLAN

Agentes banca de personas BBVA
Conferencia Prensa Situacion Chile 3er. Trim.
Clientes Banca Empresas

Seminario BBVA

Lugar y fecha

Bogota, Julio 2006
Bogota, Agosto 2006
Bogota, Septiembre 2006

Mar del Plata, Julio 2006
Buenos Aires, Agosto 2006
Buenos Aires, Agosto 2006
Buenos Aires, Septiembre 2006

Valencia, Agosto 2006
Caracas, Agosto 2006
Caracas, Agosto 2006

Lima, Julio 2006

Lima, Julio 2006

Lima, Agosto 2006
Lima, Agosto 2006
Lima, Septiembre 2006
Lima, Septiembre 2006

Santander, Julio 2006
Madrid, Julio 2006
Barcelona, Julio 2006
Madrid, Julio 2006
Valencia, Septiembre 2006

México D.F.,, Agosto 2006
Mazatlan, Sin., Agosto 2006
Querétaro, Qro., Julio 2006
México D.F, Julio 2006
México D.F, Julio 2006
México D.F.,, Septiembre 2006
México D.F.,, Septiembre 2006
Monterrey N.L., Sept. 2006
Guadalajara, Jal., Sept. 2006
México D.F.,, Septiembre 2006
México D.F.,, Septiembre 2006
México D.F.,, Septiembre 2006
México D.F., Octubre 2006
México D.F., Octubre 2006
México D.F., Noviembre 2006

Houston, Julio 2006
Laredo, Agosto 2006
Laredo, Septiembre 2006
Laredo, Septiembre 2006
Sumiya, Septiembre 2006

Santiago, Julio 2006
Santiago, Julio 2006
Santiago, Agosto 2006
Santiago, Agosto 2006
Santiago, Agosto 2006
Concepcioén, Agosto 2006
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Servicio de Estudios Econémicos Grupo BBVA Servicio de Estudios Econdmicos Norteamérica
Director Jorge Sicilia j.sicilia@bbva.bancomer.com
José Luis Escriva L.
México
Subdirector Adolfo Albo a.albo@bbva.bancomer.com
David Taguas David Aylett david.aylett@bbva.bancomer.com
. Fernando Gonzalez f.gonzalez8@bbva.bancomer.com
ECOI’]OTT‘IIStaS, \_]ef.e - Octavio Gutiérrez o.gutierrez3@bbva.bancomer.com
No'rtgar.nerlca. Jorge Sicilia Ociel Hernandez o.hernandez@bbva.bancomer.com
bk Ad(.)lfo Albo ; Carlos Herrera carlos.herrera@bbva.bancomer.com
Estados Unidos: Nathaniel Karp Alma Martinez alma.martinez@bbva.bancomer.com
LatAm y Mercados Emergentes: Giovanni di Placido Eduardo Millan e.millan@bbva.bancomer.com
Argentina: Ernesto Gaba Javier Morales francisco.morales@bbva.bancomer.com
Chile: Miguel Cardoso Cecilia Posadas c.posadas@bbva.bancomer.com
Colombia: Eduardo Torres e.torres@bbva.bancomer.com
PerG: David Tuesta Gerardo Villoslado jg.villoslado@bbva.bancomer.com

Venezuela: Alejandro Puente Estados Unidos

Europa y Escenarios Financieros: Mayte Ledo Nathaniel Karp n.karp@bbva.bancomer.com
. ; o Javier Amador j.amador@bbva.bancomer.com
Tendencias Globales: Joaquin Vial Marcial Nava jm.nava@bbva.bancomer.com
Fernando Tamayo fernando.tamayo@bbva.bancomer.com
Elisa Sanchez elisa.sanchez@bbva.bancomer.com
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Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econémicos de BBVA Bancomer, S.A. y ha sido elaborado con datos que consideramos confiables;
sin embargo, no pretende ser ninguna recomendacion de compra o venta de instrumentos financieros.

Las opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones contenidas en este documento se basan en informacion que ha sido obtenida de fuentes estimadas
como fidedignas pero ninguna garantia, expresa o implicita, se concede por BBVA Bancomer sobre su exactitud, integridad o correccion.
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