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Meéxico: Editorial

La Economia Mexicana ha entrado en una fase de desaceleracion que
la llevara este afio a un crecimiento por debajo de su potencial. Dada la
sincronia ciclica de México, el origen es una menor demanda externa
en EUA, cuyos efectos se dejan ver principalmente en la industria y
en menor medida, en la demanda interna. La generacion de empleos
superara el promedio de los Ultimos afios al situarse en torno a los
600 mil puestos formales. Ahora bien, comparando la situacién actual
con la ultima desaceleracion ciclica que enfrenté México por un menor
crecimiento en EUA en el afio 2000, la demanda interna muestra una
mayor fortaleza, como se refleja en la evolucién de variables como la
construccion, el crédito al sector privado y el empleo. Ademas, las causas
de la desaceleracion en EUA son distintas, ahora proviene del mercado
inmobiliario, que tiene una menor incidencia en lademanda externay las
perspectivas para EUA son s6lo de una moderacion en el crecimiento y
no de recesion. El menor crecimiento se observara en la primera parte
del afio, con un probable repunte hacia el afio entrante.

En cuanto a la inflacion, el balance de riesgos se ha deteriorado. La
acumulacion de diversos choques de oferta explican su tendencia
alcista. Una buena parte de éstos se derivan de condiciones en los
mercados internacionales de materias primas: al aumento en el pre-
cio de la energia, se suman materiales de construccion, productos
agropecuarios, destacan maiz y azucar. Las condiciones para una
moderacion de la inflacion hacia finales del afio estan en puerta: la
incipiente dilucion de estos choques, la menor actividad, la fortaleza
del peso, las revisiones salariales alineadas a la meta y, a diferencia
de 2005, las ancladas expectativas de inflacion. Sin embargo, los
riesgos persisten en caso de: nuevos choques de oferta o de una
mayor contaminacion a otros precios.

Ante este panorama, Banxico opt6é en abril por restringir la politica
monetaria, calificando su accién como preventiva y posteriormente en
mayo, por hacer una pausa en sus acciones. Sin modificar sus estima-
dos de inflacion, las motivaciones se encuentran en la incertidumbre
y el deterioro en el balance de riesgos. Si bien, se puede pensar que
Banxico podria aprovechar la desaceleracion de la economia con el fin
de intentar fortalecer el anclaje de las expectativas de inflacion hacia
el 3% lo que lo llevaria a ser mas restrictivo, creemos que optara por
mantener la politica monetaria sin cambio con una comunicacion ses-
gada a una mayor restriccion hasta que la inflacién converja claramente
a su meta. Sin duda, los riesgos son que en los proximos meses pueda
haber algtin incremento aislado en las tasas de interés. En cualquier
caso, afinales de afo o principios del siguiente el espacio de reduccién
de las tasas de interés es el escenario mas probable.

Un ultimo apunte, de elevada importancia; ha sido el avance en las refor-
mas estructurales, la primera corresponde al ISSSTE. En los préximos
meses la siguiente en abordarse sera la fiscal, ante una mayor erogacion
en el corto plazo y después con mayores espacios presupuestales co-
rresponderia a la energética. Son los primeros pasos en una agenda llena
de temas en dénde el pais no puede esperar mas para elevar su compe-
titividad y lograr un mayor crecimiento potencial que permita una mayor
generacion de empleos. Confiamos que domine la madurez de los actores,
con un balance hacia el beneficio del pais y que se continlie avanzando
en esta ventana de oportunidad que se deja ver en el horizonte.



Perspectiva Internacional

Situacion México

Continua la expansion a nivel global

Durante 2007 la actividad econémica mantendra su notable dinamis-
mo, aunque su crecimiento se moderara levemente. Actualmente, la
economia mundial se encuentra inmersa en su mayor expansion ciclica
desde la crisis petrolera de los afios setenta, expandiéndose por quinto
afio consecutivo a tasas superiores al 4.0%. Sin embargo, lo mas ca-
racteristico de este ciclo es la amplia base geografica que respalda el
crecimiento global. Asi, los principales motores del crecimiento seguiran
siendo los paises emergentes, con Asia y, especialmente, China, de
actores protagonistas. En cuanto a los desarrollados, la zona euro sigue
acumulando sorpresas positivas en actividad y nuestras expectativas de
crecimiento, ya por encima del potencial, se ubican un crecimiento del
PIB del 2.5%. Japon, segunda mayor economia del mundo, consolida
Su recuperacion econoémica, tras una década sumida en la deflacion.

Sin embargo, es EUA, uno de los principales referentes a nivel global,
donde recaen las mayores incertidumbres. A la preocupacion en torno al
ajuste del sector inmobiliario, agudizada con las incertidumbres procedente
desde el mercado sub-prime (el segmento mas riesgoso del mercado
hipotecario), se le une ahora la debilidad transitoria de la inversion no resi-
dencial. No obstante, teniendo en cuenta la fortaleza de los fundamentales
del sector empresarial que sustentan la inversion, asi como la solidez del
empleo y del consumo, la economia recuperara su dinamismo en la se-
gunda parte del afio. Pese a ello, los riesgos derivados de un ajuste mas
acusado de la inversion no residencial o del sector inmobiliario en EUA
siguen protagonizando junto al impacto que el riesgo geopolitico pueda
tener sobre el riesgo del petrdleo, los mayores riesgos a nivel global.

EUA: principal foco de incertidumbres

Hasta hace varios meses los principales factores de incertidumbre
procedian principalmente de un conflicto bélico con Iran, que eventual-
mente pudiera desembocar en una escalada en los precios del petroleo,
y de una fuerte desaceleracion de la economia de EUA consecuencia de
un brusco ajuste de su sector inmobiliario. Ambos factores contintian
vigentes, aunque el segundo con nuevos elementos. Por un lado, ha
surgido con fuerza la preocupacién en torno a los problemas por los
gue estan atravesando determinados segmentos mas riesgosos del
mercado hipotecario, el denominado segmento sub-prime, y su poten-
cial impacto en el consumo privado y en un contagio hacia el mercado
financiero en general (credit crunch) que termine impactando de forma
muy negativa sobre la economia real. No obstante, la baja importancia
relativa del sub-prime en el mercado del crédito hipotecario (7%), la
creciente diversificacion de los riesgos y el crecimiento de los ingresos
gue contribuye al mantenimiento de la solvencia de las familias, acotan
el riesgo de contagio al resto de la economia.

Por otro lado, y el riesgo de mayor relevancia en la actualidad, seria
gue la desaceleracion de la inversion no residencial en la economia
norteamericana que comenzo a materializarse a finales de 2006 fuese
duradero, lo que causaria un fuerte retroceso de la actividad ante una
mayor debilidad del empleo y una fuerte desaceleracion del consumo,
actualmente los soportes principales de la economia estadouniden-
se. Sin embargo, dada la fortaleza de los fundamentales del sector
empresarial que sustentan la inversion y las positivas perspectivas de
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Prondsticos Financieros

Fin de afio
2005 2006 2007p

Tasas oficiales
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inversion empresarial, todo apunta a que la evolucion mas reciente se
puede calificar como un soft-patch, un reajuste a mitad de ciclo. Por
tanto, nuestros prondsticos apuntan a que la economia recuperara el
dinamismo en la segunda parte del afio, aunque con un crecimiento
menor a lo inicialmente esperado para este afio (de 2.8% a 2.3%),
que posteriormente tendera hacia su potencial en 2008 (2.8%).

De-coupling de Politicas Monetarias

En la actual situacion de divergente posicion ciclica de las economias,
se explican los distintos caminos a seguir por los Bancos Centrales.
En EUA., la Fed mantendra estables las tasas de interés oficiales en
el actual 5.25% durante un periodo prolongado de tiempo, ya que se
unen, por un lado, una inflacién subyacente moderandose pero proxima
ala parte alta del rango de tolerancia de la Fed, y por otro, una debilidad
transitoria de la actividad y unas condiciones financieras todavia laxas.
De hecho estas condiciones, que incorporan la evolucion del mercado
bursatil y de la divisa, ademas de las tasas de cortos plazo y los bonos
de largo plazo, se sitlan actualmente en una zona maés relajada que
cuando los tasas se ubicaron en el 1% a mediados de 2003.

Lo anterior contrasta con zonas como Japén y Europa, donde la politica
monetaria continuara normalizandose. En el primero, las tasas oficiales
se situaran en torno al 1% a final de afo, aunque los movimientos se
producirdn de forma muy gradual y en funcién de la evolucion de la
actividad y de la inflacion. En el segundo, el Banco Central Europeo
(BCE) elevaré la tasa “refi”” hasta el 4.25%, apoyado en la fortaleza del
crecimiento europeo y en que los riesgos sobre la inflacién contintan
siendo al alza. A pesar de que el tono monetario en las principales
economias seguira siendo restrictivo, es previsible que continle la
baja volatilidad de los mercados y la elevada liquidez, sustentada por
el hecho de que continuara la acumulacién de reservas por parte de las
economias emergentes y las limitaciones de los tasas de largo plazo a
subir observadas en este ciclo. Todo ello, apoyado por las valuaciones
bursétiles y las sélidas expectativas de utilidades. En este contexto,
se espera un leve repunte de los bonos de largo plazo, aunque mas
limitado en EUA., debido a la fortaleza de la demanda de deuda norte-
americana por inversionistas extranjeros. Asi, nuestro pronostico para
los tasas a diez afos es de 4.3% para Europa y de 4.8% para EUA.

Por su parte el délar continta debilitandose frente al euro desde fina-
les de 2006. En contra de la divisa habrian estado operando factores
estructurales como las fusiones y adquisiciones de compaiiias y las
noticias recientes sobre la diversificacion de reservas. Respecto a
este Ultimo, es resefiable la creacién de una agencia estatal de re-
servas en China para la gestion de las mismas, a la cual le seguiran
esquemas relativamente similares en Japén y Rusia. No obstante,
la reciente debilidad de la divisa parece exacerbada, lo que obedece
a que el mercado contempla un escenario menos benigno para la
economia estadounidense. Asi, en la medida en la que el mercado
ajuste sus perspectivas en linea con nuestro escenario base, el dolar
deberia retornar a niveles mas apreciados, en torno a 1.32-1.33$/£.

De todas formas, tal y como ya se ha expuesto, el balance de riesgos
inherentes a la economia mundial, contempla impactos mas con-
centrados en la economia estadounidense, estableciendo un sesgo
claramente depreciador sobre el ddlar, a la vez que sesga a la baja
los bonos de largo plazo.



La Transmision de la Desaceleracion
en la Demanda Interna Sera la Clave

Situacion México

Revision de pronostico 2007

La desaceleracion de la economia més importante del mundo ha
iniciado y con ella los efectos sobre sus principales socios comercia-
les no se han hecho esperar. La evolucién reciente de la economia
estadounidense apunta a que la moderacion esperada para 2007
llevard a un menor crecimiento al estimado originalmente en ese
pais (2.8% estimado originalmente; 2.3% nueva estimacion, revi-
sar seccion internacional). Los estrechos vinculos comerciales con
EUA de México apuntan a que este menor crecimiento se traducira
en mayor moderacién en México de lo originalmente estimado, de
manera que hemos modificado nuestro prondstico de crecimiento
del PIB para este afio de 3.6% a 3.2%.

Es relevante tener en mente que si bien se espera un crecimiento
en actividad menor que en 2006, no se contempla una reduccién
abrupta en la dindmica de produccion del pais; en este periodo de
desaceleracion la tasa de crecimiento de la economia se ubicard li-
geramente por debajo de su nivel potencial.r Por otra parte, hay que
considerar que 2006 fue en varios sentidos extraordinario: factores
como un alto precio internacional del petréleo, gastos no recurrentes
relacionados con el ciclo electoral y asignacion al gasto de recursos
pendientes por controversia constitucional impulsaron el crecimiento
contribuyendo a que el afio pasado fuese el periodo con el mayor y
mas balanceado crecimiento en los Ultimos seis afos.

La transmision: via exportaciones e inversion

Hasta ahora, la moderacion en crecimiento estadounidense ha estado
localizada en el sector inmobiliario; el hecho de que el componente im-
portado de dicho sector sea reducido ha ayudado a moderar el efecto
sobre otras economias. La transmision de la moderacion en actividad en
el mercado estadounidense se transmitira a otros paises via canales de
demanda: a través de menores exportaciones a EUA. En este sentido,
bloques de paises que han ganado participacion en el mercado estado-
unidense y que no hayan explorado destinos alternativos, especialmente
economias emergentes pudieran estar entre las mas vulnerables ante
la menor demanda de importaciones de EUA.2 Menor actividad en el
sector vivienda implicara moderacion en divisiones de la manufactura
relacionados con la construccion (productos metalicos, vidrio, madera,
muebles etc.) que disminuiran dinamismo industrial en aquel pais.

Es claro que a raiz de la entrada en vigor del Tratado de Libre Comer-
cio de América del Norte (TLCAN) la sincronia entre México y EUA
se ha intensificado, en particular en su sector manufacturero, donde
las relaciones inter-industriales se fortalecieron, por lo que conviene
seguir la dindmica industrial con cautela. En este sentido, al efecto
de menor dinamismo manufacturero relacionado con el sector in-
mobiliario se agrega un factor especialmente relevante para el caso
de las exportaciones mexicanas: la industria automotriz. Como ha

1 Anélisis de BBVA (“Determinantes y caracteristicas de los ciclos econémicos en
Meéxico™ por publicarse) ubican al crecimiento potencial de la economia en una tasa
de entre 3.5% y 3.9%.

2 La participacion en el mercado estadounidense de las manufacturas provenientes
del bloque China-Brasil-India y Rusia pasaron de 10.9% entre 1995 y 2000 a 18.3%
entre 2001 y 2006. En el caso de México esta comparacion es de 9.7% a 10.8% en
los mismos periodos.
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sido informado en su oportunidad, el auge del sector manufacturero
observado desde mediados del afio 2005, se explica en buena me-
dida por la reestructura de la industria automotriz norteamericana y
el cambio en preferencias en el mercado norteamericano, orientado
hacia vehiculos de menor costo, muchos de ellos producidos en
México, e implicé un dinamismo extraordinario en el segmento de
exportacion, que por la importancia de la rama dentro del total de
manufacturas (cerca de 21.5%) impacto6 fuertemente a la produccion
industrial.® Para mediados de junio del afio pasado, la exportacion
de vehiculos automaviles llegé a un maximo en cerca de 160 mil
unidades al mes (en torno a 98 mil un afio antes). En los siguientes
meses las exportaciones del sector, aunque continuaron en niveles
elevados, en términos de variaciones anuales y ante una base de
comparacion muy alta, implicaron una moderacién pronunciada.

Los ultimos datos de produccién industrial muestran que la desacelera-
cién se intensifico a partir de diciembre del afio pasado: de variaciones
que promediaron 3.6% en el Gltimo trimestre de 2006 a sélo 0.6%
anual en el primero de este afio. La vinculacion entre la menor dina-
mica de las manufacturas estadounidense y la producciéon mexicana
ya se ha traducido en expansiones considerablemente menores e
incluso negativas en rubros relacionados con el sector automotriz.
El crecimiento promedio de exportaciones vinculadas a vehiculos de
motor, ha pasado de 53% en el primer trimestre del afio a -8.5% en
los primeros tres meses de 2007. Las exportaciones manufactureras
han crecido (en términos de doélares) 6% en el primer trimestre del afio
(21% en el mismo periodo del afio previo). Por otro lado, el sector de la
construccién ha mostrado un débil inicio del afio, con crecimiento en el
trimestre de 2%, significativamente por debajo de lo observado en el
mismo periodo del afio previo (8.9%). El motivo de la menor dinamica
se puede encontrar a un lento inicio de afio en construccion de obra
publica y posibles episodios menores de sobreoferta en el segmento
de vivienda de interés social, que deberian revertir a lo largo del afo.

En cuanto a las exportaciones petroleras, un factor relevante a tomar
en cuenta para este 2007 es el del menor precio y plataforma de
exportacion esperado: de acuerdo a Criterios Generales e Politica
Econdémica (SHCP) se estima que el precio promedio del crudo de
exportacion se ubique en torno a los 42.8 doélares por barril: casi 10
dolares menor al precio observado en 2006; mientras que la pla-
taforma de exportacion se estima que pueda descender de 1.810
millones de barriles diarios (mbd) en 2006 a 1.628 mbd en este afio.
El efecto neto implica menores recursos por concepto petrolero del
orden de 11 mil 400 millones de dolares.

Por lo anteriormente expuesto, la magnitud y duracion de la mode-
racion dependera en buena medida de la magnitud de la moderacion
estadounidense. Sin embargo, la demanda interna jugara un papel
crucial en la suavidad de este ciclo: permitira mantener una dindmica
de crecimiento razonable hasta que en particular en la segunda parte
del afio, una vez que la peor parte de la desaceleracion estadounidense
haya ocurrido, permita un nuevo impulso en la actividad de México.
Hasta ahora, factores relacionados con la demanda interna han mostra-

3 Aquise incluyen las siguientes divisiones: fabricacion y ensamble de automadviles (en
torno del 15%; motores y partes 3%; accesorios 1.2%; y otros como fabricacion y
ensamble de carrocerias, frenos y transmisiones).



do resistencia a la desaceleracion, en particular al compararlos con el
periodo més reciente de moderacion vinculada al mercado externo.

Factores de impulso interno aun fuertes

Sectores vinculados con el mercado interno (consumo y servicios)
si bien han mostrado desaceleracion en la Ultima parte del afo,
mantienen solidas tasas de crecimiento. Paralelamente, las ventas
al menudeo se han mantenido relativamente estables en los Ultimos
meses: variacion anual en el primer bimestre de 1.6% frente a 2.4%
en el cuarto trimestre del afio pasado.

Elementos clave a vigilar en los meses siguientes seran el comporta-
miento del empleo y de los salarios reales. Asimismo sera relevante
gue continte el dinamismo en el financiamiento y en la entrada de
divisas por concepto de remesas. Respecto al empleo y los salarios
(masa salarial) conviene sefialar que el empleo en el presente ciclo de
desaceleracion se compara muy favorablemente frente al ciclo mas
proximo de desaceleracion iniciado en el sector externo (Ver recuadro
“El empleo y la construccion: variables clave para la demanda interna
en este ciclo”).* En particular, en este periodo de desaceleracion, la
creacion de empleo formal ha seguido en ascenso, inclusive y en con-
traste con lo que ocurria el afio pasado, es el segmento permanente
de los trabajadores, en mayor medida que el temporal, el que se incor-
pora a la fuerza de trabajo. La comparacién con el ciclo previo muestra
una diferencia sustancial en la resistencia a la baja, lo cual se verifica
inclusive para trabajadores de la industria de la transformacion.

Respecto a las remesas, conviene tomar en cuenta un posible factor de
riesgo: una proporcion importante (cerca del 28%b) de los connacionales
(varones) que laboran en Estados Unidos lo hacen en el sector de la
construccion.® La vinculacién entre la dinamica en ese sector (medido
como inicio de casas nuevas y envio de remesas) es significativa; por
lo que no se descarta un efecto adicional negativo sobre el monto de
remesas a nuestro pais, que totalizé6 méas de 23 mil millones de doélares
en 2006 y para 2007 podria aportar un monto similar.

Los riesgos

Como se ha mencionado en el pasado, el riesgo mas importante que
enfrenta la economia mexicana consiste en un escenario de desacelera-
cién més pronunciada en Estados Unidos. En este caso, México podria
entrar en un periodo de moderacién prolongado generalizandose a la
demanda interna y los efectos negativos podrian verse magnificados
por efectos vinculados a una mayor volatilidad en el sector financiero.
Hasta ahora, sin embargo, este riesgo esta contenido y su probabilidad
es reducida. En el mercado interno los riesgos se relacionan con el inicio
de un periodo prolongado de inflacion elevada que pueda llevar a res-
tricciones adicionales de politica monetaria y por otro lado con la posible
percepcion de lentitud en el proceso de aprobacion de reformas.

4 Como se menciona en el recuadro, el inicio de la desaceleracion de este ciclo es
comparable al de 2001 en los primeros meses en el sentido de que ambos tuvieron
su origen en desaceleracion en el sector industrial estadounidense. La gran diferencia
es que a en 2001 la evolucion de la actividad llevo a una menor actividad generalizada
a lo que se unieron factores adversos como los ataques terroristas en Nueva York
con lo que se desencadenaria en una severa recesion. En el escenario actual esta
posibilidad se considera poco probable.

5 Conapo: la migracion mexicana y el mercado de trabajo estadounidense. Cifra para
2005 para la poblacion masculina nacida en México.

Situacion México
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Mercado Inmobiliario en EUA y Remesas
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México y Depto. de Comercio

Cuadro Macroecondmico de México

Variacion % anual, series ajustadas por estacionalidad

2004 2005 2006e
PIB 4.2 2.8 4.8
Demanda total 6.2 4.4 7.0
Interna 4.3 5.2 6.1
Consumo 3.6 4.6 51
Publico 4.1 5.1 5.0
Privado -0.3 0.3 6.0
Inversién 7.5 7.6 10.0
Externa 11.7 7.0 11.2
Importacion b. y servs. 11.6 8.5 12.3
e estimado

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI
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2007e

3.2
5.8
4.3
3.7
4.2
-0.1
6.4
6.9
8.5
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El Empleo y la Construccion:

Variables Clave para la Demanda Interna en este Ciclo

Comparacion de ciclos con similar detonador En produccién:
Manufacturas con fuerte moderacion; en contraste,

., L, . la construccion con relativa solidez
Para poner en contexto la desaceleracion econémica, es _
102 Produccién Manufacturera

oportuno realizar un ejercicio de comparacion historica indice = 100 junio 2000 y junio 2006
de la magnitud con la que variables clave se han mo- 1% /N

derado en este ciclo frente a un periodo con similares / \ 20002001

caracteristicas. En particular, se compara la dinamica de \
los primeros nueve meses de la desaceleracion de este = \//\\/
y el pasado ciclo; el primero en la era post-TLCAN. % 20062007

97 \/\\/

En ambos casos, la moderacion inici6 con menor dina- DN

mica en EUA; en 2000 la desaceleracion detond en la 96

segunda mitad del afio como resultado de importante S
contraccion en sectores de la industria vinculados con la 102 Industria de la Construccién P

alta tecnologia. En el presente ciclo, lamoderacién tiene 101 fdice =100 junio 2000y junio 2005~ N\

su origen en el sector inmobiliario pero también en un 100 _——~_ / \
reciente ciclo de moderacion en la produccion industrial. g NN 2006 - 2007 \
Dos diferencias notables hacen la comparacion entre o8 _" N\

ambos ciclos de moderacion posible sélo en los primeros o7 — \

meses de iniciada la misma: en primer lugar, el caracter o 2000,2001\

global de la industria de la alta tecnologia contrasta con o \

la naturaleza predominantemente interna del sector o

construccion, caracteristica que en el primer caso pudo 1 2 3 4 5 6 7 8 9
haber magnificado el efecto. En segundo término, la  Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

moderacion econdmica de entonces se vio exacerbada

con los ataques terroristas del 11 de septiembre, con lo

gue se intensificaron los riesgos de una economia que ya En_emp!eo: ) ) ) .

se encontraba en desaceleracién. A la menor dinamica A diferencia del ciclo previo, la incorporacién al empleo formal

. . . . X mantiene dinamica favorable
industrial en sectores vinculados con el comercio exterior 5,

Incorporacién al Empleo Formal Transformacion

en alta tecnologia se le sumo el efecto negativo sobre _— indice = 100 junio 2000 y junio 2006
turismo y transportes, de esta forma el crecimiento en 10
ese afo (2001) resulté negativo, y de caracter recesivo, 80 2006 - 2007
situacion que no se contempla en el escenario actual. o 2000 - 2001
IGAE 40
Variacion % anual, serie desestacionalizada \
10 20
N
0
1 2 3 4 5 6 7 8 9
115 Incorporacion al Empleo Formal Comercio
indice = 100 junio 2000 y junio 2006
110
105 /2006 - 2007
100 /
TSN
98 99 00 01 02 03 04 05 06 o7 90 M
Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI \
85
En las comparaciones que se describen a continuacion 80 2000-2001\
se muestra la moderacién en relacion a la cresta del 75 \
ciclo; este punto es el mes de junio de los afios 2000 y i 2 g < 9 g g g &
2006 reSpeCtivamente. Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI
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140 Incorporacion al Empleo Formal Construccion
indice = 100 junio 2000 y junio 2006

120

100
80 2006 - 2007

60

40

20 2000 - 200N

-20

130 Incorporacién Permanentes
indice = 100 junio 2000 y junio 2006

120

110 N /
100 /

90

2006 - 2007

80

70 2000 - 2001\

60

1 2 8 4 5 6 7 8 9
Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

A vigilar:
Variables relevantes a vigilar por su relevancia
en la demanda interna son remesas y salario real

115 Remesas en Pesos
indice = 100 junio 2000 y junio 2006
110 /\

105 / \ 2006 - 2007 /\

100 / NN/
s NS O\ N
90 \ / \\

85 2000 - 2001
80 \
75
1 2 3 4 5 6 7 8 9
102 Salario Real en la Manufactura
indice = 100 junio 2000 y junio 2006
101 O\

o O\
100 / /

X\
Ml —~_/

NS

2006 - 2007

99

1 2 3 4 5 6 7 8 g

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Las similitudes
En cuanto a produccién la similitud mas relevante se
encuentra en el comportamiento de las manufacturas.

Situacion México

En el ciclo anterior, al igual que en este, el sector manu-
facturero y en particular el vinculado al de exportacion
resintio fuertemente la desaceleracion estadounidense.
Del trimestre junio-agosto al diciembre-enero del ciclo
pasado se perdieron casi siete puntos de crecimiento en
manufacturas, en el presente ciclo son 6 pp menos.!

Las diferencias

En el sector productivo, diferencia importante es en el
rubro de la construccién. Mientras que en el periodo
previo su dinamica fue considerablemente menor en
todos los trimestres considerados, en el presente ciclo
dicha industria ha mantenido relativa fortaleza.

La otra diferencia a destacar, y que sera clave en los
siguientes meses, es el comportamiento del empleo:
la dinamica de incorporacién de trabajadores en los
sectores que ocupan la mayor proporcion del empleo
€s muy positiva y a penas se percibe la desaceleracion
en algunos de ellos (construccidn y, notablemente trans-
formacién), mientras que en otros como comercio hay
inclusive un despegue importante en los Ultimos seis
meses. Cabe destacar que en cuanto a la composicion
del empleo, la comparacion también es positiva: tanto
el segmento de trabajadores permanentes como el de
eventuales se comparan favorablemente con el ciclo pre-
vio. Por ultimo, en este ciclo, el crédito seguira siendo un
factor que imprima fortaleza al mercado interno.

Los temas a vigilar

Temas a vigilar por su importancia como factores de
impulso a la demanda interna son las remesas y el
salario real. En el primer caso, el posible impacto de la
desaceleracion en el sector inmobiliario estadounidense
sobre el envio de remesas no debe desdefarse. En el
segundo caso, el salario real (tanto en la manufactura
como el calculado con base en el promedio diario del
salario base de cotizacion al IMSS) muestra un relativo
estancamiento; la positiva dinamica del empleo formal ha
contribuido a mantener el crecimiento de la masa salarial
en niveles elevados? por lo que sera clave la evolucion
del empleo en los siguientes meses; para analizar si la
moderacion en México como esperamos, es suave y
transitoria.

Cecilia Posadas c.posadas@bbva.bancomer.com

1 Crecimiento promedio en las manufacturas jun-sep. '00: 7.4%, dic-feb.
’01: 0.4; jun-sep. '06: 6.3%, dic-feb. '07: 0.2%.
8% en ultimo trimestre del afio frente a 8.6% en promedio en los dos
trimestres anteriores.

Segundo trimestre 2007
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Inflacion: {Pas6 la Tormenta?

Inflacion

Variacion % anual

4.6 16
43 /\/\ Agropecuarios 1,
4.0 / \ /\ ;8

General
3.7
N\
Subyacente
3.1 -4
2.8 \/ -8
05 M M J S N 06 M M J S N 07 M

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Inflacion: Variaciones Acumuladas
Puntos porcentuales
1.8 0.6

1.2 (o} 0.4

0.6 INPC 0.2

0.0 I || Ill 0.0
I

0.6 102

Subyacente
-1.2 -0.4

-1.8 -0.6
o4 A J O 05 A J O 06 A J O 07 A

Acero, abril - mayo 2006

Tortilla-aztcar, junio - septiembre 2006

Jitomate, julio - octubre 2006

Tortilla, cigarros, refrescos; octubre 2006 - febrero 2007
uente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

OO w>X>

-

Choques de Oferta 2006-2007

Periodo Productos Impacto, pp
Subyacente

Abr. - may. 2006 Acero 0.3
Jun. - sep. 2006 Tortilla, aztcar 0.3
Oct. 2006 - feb. 2007 Tortilla, refrescos, cigarros 0.5
INPC

Jul. - oct. 2006 Jitomate 0.5

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Inflacion Subyacente
% anual
4.0

3.8 /\
N e |\
34 \\ A /~/

\ .

3.0

2.8 Subyacente (excluyendo
tortillas, azlcar, cigarros
26 y refrescos)

05 A J (0] 06 A J (0] 07 A
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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En los primeros meses del 2007, la inflacion en México reflejaba el
efecto de diversos choques de oferta acumulados a lo largo de un
afio. Aungue la vulnerabilidad del indice general de precios a fluctua-
ciones en los precios voléatiles es conocida, la diferencia respecto a
episodios previos, por ejemplo en 2005, ha sido el impacto sobre la
subyacente. Por otra parte, los episodios de oferta observados en el
ultimo afo se originaron en su mayoria en los mercados internaciona-
les, donde ha aumentado la volatilidad, y por tanto la incertidumbre
de los precios de algunos futuros de alimentos y materias primas,
que se ha trasladado al repunte de algunos componentes del subin-
dice subyacente. Esto al final implica un deterioro en el balance de
riesgos sobre la inflacidn, pues si bien hay elementos que mitigan
las presiones (estabilidad del peso, desaceleracién econémica), se
mantiene el riesgo de aparicion de nuevos choques y de contami-
nacién de precios agricolas a otros precios que podrian impactar en
las expectativas de inflacion.

Una cronologia de los choques recientes

2006 fue un afo caracterizado por la recurrencia de episodios de cho-
ques de oferta que incidieron sobre la inflacion a través de diversos
componentes. Primero fue el alza en materias primas (petréleo, acero
y otros metales), asociada al fuerte crecimiento en la economia mun-
dial, y particularmente en algunos paises emergentes (China, India,
entre otros). La transmisién hacia los precios domésticos se reflejé
principalmente en el componente de servicios de vivienda del subin-
dice subyacente: éste ultimo aumenté en 0.3 puntos porcentuales,
de 2.9 a 3.2% en el segundo trimestre por dicho efecto.

Entre junio y septiembre se materializ6 un segundo choque, esta
vez originado en el mercado internacional de granos (mayor deman-
da de maiz para la produccién de etanol en EUA). El impacto sobre
la subyacente, via tortilla y azlicar, fue nuevamente un alza de 0.30
puntos porcentuales en la tasa anual. Habria que afiadir que en este
periodo, contingencias climéaticas generaron dafios en importantes
regiones agricolas (Michoacéan, Sinaloa), y particularmente en cultivos
con elevada ponderacion en el indice de precios al consumidor, como
el jitomate; por este Ultimo efecto, la inflacién general se incrementd
en 0.5 puntos porcentuales entre agosto y octubre.

Hacia finales del 2006 e inicios de 2007, un incremento adicional
en tortilla atribuible al repunte en cotizaciones internacionales de
maiz, en refrescos por alzas en azucar y jarabe de maiz, asi como en
cigarros por alza en impuestos, dio lugar a un nuevo incremento en
la subyacente de 0.5 puntos porcentuales.

Asi, la trayectoria de alza en la inflacién subyacente, desde su nivel
minimo historico, en febrero de 2006, 2.9%, hasta su maximo, en
febrero de 2007, 3.95%, se explica por fuertes incrementos en un
namero reducido de productos. De hecho, es de destacar que sal-
vo por alimentos, los componentes de la subyacente mantuvieron
durante 2006 relativa estabilidad, y en el transcurso de 2007 sus
tasas anuales han mostrado una moderada disminucién. Mas aun,
si se eliminan tortillas, azlcar, refrescos y cigarros, la tasa anual del
subindice subyacente habria alcanzado maximos en 3.5%.



Una diferencia importante en los choques observados en el periodo
reciente respecto los de afios previos es el anclaje de las expectati-
vas de inflaciéon. A medida que la inflacién ha logrado converger a la
meta de largo plazo de Banxico (con su intervalo de variabilidad de
+/- un punto porcentual) y la principal fuente de volatilidad radica en el
componente agricola, las expectativas inflacionarias han incorporado
gradualmente los choques de oferta por este sector como fenémenos
transitorios. En 2006 y 2007 el traslado de la volatilidad de corto plazo
sobre las expectativas es menor que en los afios anteriores.

¢ Se agotaron los choques?

En un contexto de desaceleracion de la economia y expectativa de
estabilidad en el peso (apoyada en buena medida en liquidez inter-
nacional), la interrogante en términos de la evolucion futura de la
inflacion tiene que ver con los choques de oferta y su impacto en
la subyacente, particularmente en alimentos. Sobre estos ultimos,
es dificil anticipar que no se van a producir nuevos incrementos
en precios internacionales de granos o en agricolas domésticos, ni
tampoco se garantiza el pleno cumplimiento de los acuerdos para
mantener la estabilidad en el precio de la tortilla.

¢ Qué esperar para lo que resta del 2007?

La gradual moderacion en la tasa anual de los componentes de la
inflacion subyacente en el transcurso de 2007, asi como las sefiales
por parte de los mercados de futuros de agotamiento de las presiones
de alza en granos asi como en materiales de construccion (acero y
otros metales), permiten cierto optimismo en cuanto a la evolucion
futura de la inflacién.

Hacia delante se identifican dos posibilidades. La primera, que con-
forma nuestro escenario base, parte de la gradual dilucién del choque
agricola, en un contexto de menor dinamismo econémico (mundial e
interno), estabilidad financiera (particularmente en el tipo de cambio)
y expectativas ancladas. Bajo este escenario, la inflacién general y
subyacente comenzarian a mostrar sefales claras de moderacién en
la segunda mitad del afio, colocdndose al cierre en niveles de 3.7 y
3.5% respectivamente.

El segundo escenario considera la posibilidad de una extension de
los choques de oferta. Una segunda ronda de incrementos en ali-
mentos elaborados no puede descartarse del todo si los precios de
los granos en los mercados internacionales continlan mostrando
sefales de alza. Ilgualmente, incrementos significativos en precios
volatiles (agropecuarios, administrados y concertados) podrian dar
lugar a un nuevo repunte en la inflacion general, por encima del 4.5%,
nivel descontado ya en los prondsticos para el segundo y tercer
trimestres simplemente por efectos estadisticos. En este entorno,
un elemento de preocupacion adicional seria el eventual deterioro
en expectativas, que se traslade a salarios y que a su vez retrase o
modere la trayectoria a la baja en la subyacente. Las perspectivas
bajo este escenario apuntarian a niveles de inflacién general hacia
finales del 2007 aun en rangos cercanos al 4%, y la subyacente por
encima del 3.5%.

Situacion México

Inflacién Subyacente:

Principales Subindices
Variacion % anual

7

6 Alimentos

5.9

Otros servicios
4.3

N Vienda___—"

2 2.2

Otras mercancias
1

05 M M J S N 06 M M J S N 07 M
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Volatilidad Inflacién Observada

vs. Expectativas
Puntos porcentuales
0.6 Volatilidad INPC 0.3

0.4 | | 02

Expectativas*
-0.3

02 03 04 05 06 07

Cambio en expectativas 12 meses con un mes de rezago
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Inflacién 2006 - 2007

% anual
4.4 -
. “a
4.2 INPC /\ . ‘.
T \
[\
S v
38\ / \

20 7V
2.8

O6FMAMJJASONDOIFMAMIJJASOND

Nota: Pronésticos a partir de mayo 2007
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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Comentario Sobre el Grado de Persistencia de la Inflacion en México

La velocidad con la que los cambios en la inflacion revierten
a su tendencia de mediano y largo plazo define su grado de
persistencia. Esta caracteristica de la dinamica inflacionaria
es de vital importancia en el disefio de la politica monetaria,
al grado que, entre otros factores, puede ser el resultado
mismo de la eficiencia en su implementacion.

A nivel internacional se ha registrado una caida en esta
velocidad de ajuste explicada por: mayor credibilidad en las
autoridades monetarias para contrarrestar la inflacion, glo-
balizacién y competencia internacional, asi como una menor
afluencia y magnitud de choques de oferta (entre otros).*

La inflacién en México ha experimentado cambios funda-
mentales en su dinamica, que incluye también el ajuste a la
baja de la persistencia, incluso en mayor grado que en paises
desarrollados.? Una forma de apreciarlo es identificando la
respuesta de la inflacién a choques simulados en distintos
periodos (innovaciones en la inflacién). Sin embargo, dado
gue también es probable que la magnitud de los choques que
afectan alos precios sea diferente, ponderamos la simulacion
con la desviacion estandar de la inflacion del periodo.

Respuesta a un Choque de 1 Desviacion Estandar
De la inflacion? De la produccién industrial
1. 3.0

0
0.8 \ 25

2.0

0.6

0.4

10 | o

\ 15 1980-1990

0.2 1980-1990

\,\ 0.5 \,\
0.0 [ N—— 0.0
1999-2007

1999-2007\
0.2 05

1 6 12 18 24 1 6 12 18 24 30
Meses Meses

1 Ponderado por la desviacion estandar de la inflacion del periodo.

Nota: SVAR que incluye: precio del petréleo, produccion industrial, inflacion, tasa de interés,
agregado monetario. Variables desestacionalizadas y en cambios.

Fuente: BBVA Bancomer

Se aprecia en la grafica que la respuesta de la inflacion
a un choque de una desviacion estandar es similar en
el primer periodo. Sin embargo, durante los siguientes
meses, la convergencia hacia su tendencia para los afios
de 1999-2007 es mucho mayor que la que, en promedio,
se presentd en 1980-1990; esto, independientemente
de la diferencia en la fuerza de las perturbaciones que
afectaban a la inflacién. Una explicacion alternativa es
gue la estabilidad econémica actual ha influido en el
patron de crecimiento de los precios. En la grafica se
observa que las fluctuaciones de la produccion industrial
son también menos persistentes, pero si controlamos

por el grado de variacién, como se hizo en el caso de la
inflacion, tanto la magnitud, como la persistencia de la
actividad econémica son muy parecidas. Esto nos su-
giere que todos aquellos factores que han transformado
las caracteristicas de las fluctuaciones del crecimiento
econdémico en nuestro pais, pudieran estar detras del
nuevo dinamismo de la inflacién, incluyendo el disefio
e implementacion de la politica monetaria.

Simulaciones de Choques en el Ciclo Inflacionario y

Expectativas
1 desviacion estandar

0.14

0.12

/ Respuesta del ciclo inflacionario a

0.10 un aumento de las expectativas

0.08 /
0.06 /
0.04 /
0.02 /

0.00

\ Respuesta de las expectativas a

un aumento del ciclo inflacionario

\J‘—
1 3 6 9 12 15 18 21 24
Meses

-0.02

Nota: ~ SVAR que incluye: precio del petréleo, produccion industrial, inflacion, expectativas de

inflacion, tasa de interés. Variables desestacionalizadas y en cambios. El resultado es
sensible a cambio de orden entre inflacion y expectativas (2002-2007)
Fuente: BBVA Bancomer

La variabilidad del componente volatil de la inflacion no ha
cambiado en los Ultimos 6 afios, como es de esperarse, pero
el de lainflacién subyacente ha disminuido considerablemen-
te, lo cual claramente refleja la dominancia de componentes
econdémicos, especificamente de demanda, en la inflacion
tendencial. Llama la atencion que las expectativas inflacio-
narias de mediano plazo estan mucho mas ancladas, y que
en la relacion estadistica entre éstas y la inflacion, domina el
efecto de las expectativas sobre los precios y no en la otra
direccion (ver gréfica—otras metodologias arrojan el mismo
resultado). Esto indica que en México las autoridades mone-
tarias han jugado un papel importante en la dinamica actual
de lainflacién, si bien el camino para anclar las expectativas
en 3.0% puede ser més arduo, y requerir un costo mas alto
de sacrificio de crecimiento (o una serie de chogues positivos
de oferta que lleven a la inflacion durante un periodo largo a
esos niveles). Por lo pronto, la convergencia de la inflacion
hacia 3.5% es una buena noticia.

Ociel Hernandez o.hernandez@bbva.bancomer.com

1 Frederic S. Mishkin (Marzo 2007) resume, a su juicio, los hechos
estilizados relevantes sobre los Ultimos resultados sobre los cambios
en la dinamica inflacionaria en algunos paises. Remarks at the Annual
Macro Conference.

2 El mismo Banco Central ha expuesto algunos detalles sobre este
fenédmeno. Ver documento de trabajo de Banxico 2007-01

12

Servicio de Estudios Econémicos




Banxico Subraya su Compromiso de Abatir
la Inflacion en un Contexto Incierto

Situacion México

El comportamiento de los mercados financieros en el afio se ha visto
alterado por eventos tanto internos como externos. Entre los que
mas han incidido sobre inversionistas destacan —en lo externo— los
temores de una mayor desaceleracion en EUA ante las condiciones
en el mercado inmobiliario y de hidrocarburos; y —en lo interno— el
deterioro en el balance de riesgos de inflacién, la restriccion no
esperada de las condiciones monetarias internas y la posibilidad
de aprobacion de reformas estructurales con incidencia sobre las
perspectivas de riesgo soberano.

De esta forma, la volatilidad financiera se incrementé, con el bono a
tasa fija a 10 afos fluctuando en lo que va del afio entre 7.4y 8.1%; y
el tipo de cambio entre 10.77 y 11.21 pesos por doélar. Los episodios
de repunte en la volatilidad se concentraron en marzo tras aumentar
las inquietudes sobre el grado de desaceleracién en EUA y finales de
abril tras el alza no anticipada en la tasa de fondeo bancaria.

Si bien, anticipabamos incrementos en la volatilidad durante el
primer semestre es conveniente valorar los eventos que mas han
contribuido a este comportamiento y sus perspectivas para el resto
de 2007. En términos generales consideramos que durante el tercer
trimestre continuaran las interrogantes sobre el balance de riesgo
de la inflacion, la postura monetaria que adopte Banxico en el corto
plazo y el grado de desaceleracion econémica en EUA.

Para finales de este afio y principios de 2008 seguimos viendo posi-
bilidades de graduales bajadas en las tasas de interés de todos los
plazos con un tipo de cambio cerrando en niveles proximos a 11 ppd.
A continuacion se analizan a mayor detalle los principales factores
en los que sustentamos los estimados anteriores.

¢ Coémo valoramos el alza en la tasa de fondeo bancaria?

En una decision no esperada por el mercado, el pasado 27 de abril
el Banxico decidio restringir las condiciones monetarias internas de
forma tal que la tasa de fondeo bancaria pas6 de 7% a 7.25% y pos-
teriormente, el 25 de mayo, opt6 por hacer una pausa en este nivel.
A nuestro juicio, estas medidas incorporan informacion relevante
para valorar, la cual atafie a: (a) los factores que llevaron a tomar esta
decision; y (b) la respuesta en los mercados cambiario y de bonos
de largo plazo frente a este endurecimiento.

Con respecto a los antecedentes de estas medidas, se destaco que
a lo largo del primer trimestre Banxico prefiri6 mantener su pausa
en el ciclo monetario (fondeo bancario en 7% desde 21-abr-06). Esta
decision estuvo enmarcada por un entorno de acumulacién de cho-
qgues de oferta que afectaron los precios en mercados especificos
(v.gr. azUcar y maiz-tortilla) y que lo llevaron —en primera instancia— a
alertar sobre un posible endurecimiento monetario en caso de mayor
deterioro en el balance de riesgos. El perfil de inflacion que anuncié
Banxico fue de un rango entre 4-4.5% en el 3TO7 y entre 3.5-4% para
finales de afio tanto para la general como la subyacente.

Tras anunciar una reduccién en los precios de la primera quincena
de abril (por factores propios a la temporada turistica y decisiones

Tipo de Cambio

Pesos por délar
113

China (26 Feb)
112 \N\/\M FOMC (20 Mar)

v
o e
wol af TN |
v\/’\/ o

Inflacion México M
D 06 Feb Mar Abr May

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Tasa de Interés de Largo Plazo
M10, %
8.1 China (26 Feb)

8.0

LN
79 AVJ\ I\ FOMC (20 Mar)
7.8 / \ I \ Banxico
) ANV )\ il

2 AN \V/Z80 "\ N )
s\ A I A

Inflacién México
W4 \/\J (26 Feb)
7.4

D 06 07 Feb Mar Abr May
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Perspectiva de Fondeo Bancario
Implicita FRAs

7.5

Tras alza
7.4 Fondeo (actual)

7.3

7.2 Banxico endurece
su comunicado

7.1

7.0 Continuacion de
pausa (29 marzo)

6.9

im 3m 6m 9Im
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Segundo trimestre 2007 13



W% Bancomer

Respuesta Acumulada en Pecuarios ante

Impulsos Continuos en Maiz
Puntos porcentuales de inflacion

6

5 Inflacién acumulada /

observada
4
2 /

Limite superior Respuesta
1 (+2d.e.) tedrica central

/ Limite inferior (-2 d.e.)
0

AO6 S o N D 07 F M A M

d.e. desviacion estandar
Fuente: BBVA Bacnomer, Impulso-Respuesta controlados por actividad y
otros precios, muestra 1995-2007

Tendencia de Precios y Actividad
% anual, tendencia HP
12

1

0
Servicios
8

6N\
No duraderos
4 — L
2|l \ Meta oot lEEERIELLLLEREE R EELALERE
0 IGAH Duraderos
00 01 02 03 04 05 06 07

Fuente: BBVA Bancomer

Precios y Actividad: Componentes Ciclicos
Ciclo sobre tendencia en puntos porcentuales, HP,
IGAE t+5, promedio movil 3 meses

4

IGAE

No duraderos

2\ A

Duraderos

00 01 02 03 04 05 06 07
Fuente: BBVA Bancomer

14  Servicio de Estudios Econdmicos

en precios administrados), Banxico optd por endurecer en una oca-
sion las condiciones monetarias en 25 pb en vista a que se habia
incrementado “la incertidumbre asociada a la determinacion de los
precios”, particularmente de tortilla y otros alimentos cuyos insu-
mos sean granos. Asi, considerd “conveniente reforzar de manera
preventiva la postura monetaria” y con la intencién de “subrayar”
su compromiso con la meta inflacionaria. Pese a introducir sefiales
de mayor incertidumbre, Banxico mantuvo su perfil de inflacion para
2007 y espera que mejore el balance de riesgos en este afio. Ademas,
Banxico elimin6 de forma explicita las advertencias que venia hacien-
do sobre las condiciones que motivarian un nuevo movimiento de
alza y se limita a indicar que la medida tiene el propdsito de alcanzar
un mejor balance de riesgos.

Esta comunicacion junto al hecho de que sostiene su perfil de infla-
cion lleva a Banxico a adoptar un sesgo monetario mas restrictivo,
lo cual se justificaria al: (i) definir como preventivo el movimiento;
(i) sefalar que la desaceleracion de la actividad podria contribuir a
mitigar los riesgos; y (iii) omitir la advertencia explicita de una nueva
restriccion.

El panorama de desaceleracion economica y la estabilidad del tipo
de cambio seran elementos que apoyaran a que Banxico mantenga
sus tasas en niveles de 7.25% durante los proximos meses. Para
gque este escenario se materialice sera necesario que la inflacion
subyacente muestre una tendencia a la baja —como esperamos a
partir de junio—, que no resurjan nuevos choques de oferta, y que
no se deterioren las expectativas de inflacion de mediano plazo y las
negociaciones salariales.

Una segunda interpretacion del comunicado, que resulta de una va-
loracién parcialmente distinta a la anterior, consiste en que el Banco
Central podria estar visualizando presiones adicionales sobre inflacion
—derivada de choques anteriores en alimentos— que no registraba
tres meses atras cuando empez6 a comunicar el deterioro en el
balance de riesgos. La mayor incertidumbre en la determinacién de
algunos precios pudiera referirse a una reaccion de ciertos precios
al encarecimiento de granos mas alla de lo que se ha experimentado
en perturbaciones anteriores.

En un monitoreo mas cercano de la evolucion de precios de alimentos
tras las alzas en el precio del maiz, identificamos que los precios de
productos pecuarios y leche han respondido con mayor sensibilidad
al que asumiriamos en base a la sensibilidad histérica. Por lo cual,
de materializarse presiones adicionales en estos alimentos durante
mayo y/o junio no se descartaria una restriccion monetaria adicional
con el objeto de seguir subrayando su compromiso para abatir la
inflacion.

Ponderando ambas interpretaciones, consideramos que los riesgos
sobre contaminacién son importantes en la actualidad; sin embar-
go, estimamos que la desaceleracion de la economia y la fortaleza
cambiaria seran factores que tenderan a acotar la capacidad de los
productores para trasladar los mayores costos al consumidor final,
y por tanto, contribuira a mitigar dicho riesgo. Por tal motivo, consi-



deramos como nuestro escenario central que Banxico mantendra su
tasa de fondeo en 7.25% durante hasta el tercer trimestre del afio y
optamos establecer como un sesgo de corto plazo un alzaa 7.5% en
caso de prolongarse las alzas en precios de alimentos o materializarse
cierta contaminacion de expectativas. En ambos casos, mantene-
mos nuestras perspectivas de una inflacion general y subyacente
disminuyendo durante la segunda parte del afo. Lo anterior abriria
oportunidades en el dltimo trimestre o principios de 2008 para que
Banxico busque iniciar una fase de relajamiento de las condiciones
monetarias en sincronia con el ciclo de la economia.

Para el mediano plazo nuestra vision no ha cambiado. Independien-
temente de los sesgos monetarios adoptados en el corto plazo, las
perspectivas son de menores tasas de interés para 2008 dado un
crecimiento econémico en torno al potencial y primas de riesgo en
niveles reducidos que favorecen a un tipo de cambio sin sobresaltos
suficientes para alterar la trayectoria inflacionaria en dicho afo.

¢Coémo interpretamos la reaccion de los mercados financie-
ros tras la restriccion monetaria?

Previo al anuncio de politica monetaria de Banxico, la pendiente de
la curva de rendimientos fue observando disminuciones las cuales
se aceleraron tras el anuncio de contraccion de los precios para la
primera quincena de abril y de mayo. Con ello, la pendiente pasé de
95 pb al cierre febrero 35 pb dias antes del fin de abril conforme el
mercado fue asignando una mayor probabilidad de pausa monetaria.
Junto a ello, el nivel promedio de la curva de rendimientos paso de
7.7% afinales de febrero a 7.3% antes de la restriccion monetaria. El
anuncio no esperado de restriccion monetaria tuvo como respuesta
un desplazamiento al alza de la curva rendimientos con una ligera
reduccion de la pendiente, la cual se estabilizé entorno a 50 pb en
la primera semana de mayo e hizo que el promedio de la curva se
ubicara en 7.6%.

Los eventos anteriores contribuyeron a que la trayectoria de las
tasas de largo plazo en México continuara desincronizada a las de
EUA, aunque el entorno que lo explica es diferente a episodios an-
teriores. En una primera instancia, los incrementos en los réditos
de los bonos de largo plazo en México y bajadas en EUA, a finales
de febrero e inicios de marzo, se explicaron por las perspectivas de
desaceleracion en esa economia que imprimié mayores primas de
riesgos para emisiones mexicanas. En una segunda etapa, durante
de abril, la disminucion de dichas tasas en México fue regida por
los favorables datos inflacionarios de la primera quincena de ese
mes, las perspectivas de aprobacién de reformas estructurales, y
el sentimiento generalizado de una pausa prolongada de la politica
monetaria.

Por dltimo, las recientes alzas en las tasas de bonos en México res-
ponden al impulso monetario observado en el corto plazo mas que
a un contexto de incrementos en las primas de riesgo y en donde
la volatilidad financiera internacional se ha mantenido acotada. De
hecho, sobresale que el recorrido de alza de las tasas de largo plazo
ha sido ligeramente menor al impulso de 25 pb en los tramos cortos

Situacion México
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Tenencia de Valores Gubernamentales
Miles de millones de pesos, promedio movil 5 dias
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1,275

Escenarios Financieros
Fin de periodo

2007 2008
Escenario Base (60%)
Fondeo Bancario, % 6.75 6.50
Bono 10 afios, % 7.3 7.2
Tipo de cambio, pesos por délar 11.0 11.2
Escenario Reformas (35%)
Fondeo Bancario, % 6.75 5.75
Bono 10 afos, % 7.0 6.1
Tipo de cambio, pesos por ddlar 10.6 10.8
Escenario Riesgo Inflacion (5%)
Fondeo Bancario, % 8.00 7.25
Bono 10 afios, % 8.4 7.6
Tipo de cambio, pesos por dolar 10.9 11.0

Fuente: BBVA Bancomer

Expectativas de Inflacién
%, encuesta Infosel

3.8

3.7

12 meses
3.6

35

W \/\/v\/_\

3.4 /\’\ PR

23 lm’_\W/\/\’R/—\\
M A

Al

3.2
AOBM J J A S O N D 07 F

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Infosel

16 Servicio de Estudios Econémicos

de la curva. Lo anterior ademas de descontar un entorno de riesgos
sin cambios, pudiera reflejar una interpretacion de transitoriedad de
este sesgo monetario.

El incremento inducido por Banxico en el diferencial de tasas de
interés con EUA (de 220 a 255 pb en tramos cortos) —junto a un
entorno internacional de baja volatilidad— volvié mas atractivo las
inversiones en bonos mexicanos e imprimié una mayor fortaleza a
la paridad al ubicarse entorno al 10.8 ppd (apreciacion de 1.3% y
3.1% con respecto al promedio de abril y marzo). Asi la inversion
extranjera en valores gubernamentales de largo plazo se expandio
de 135.8 mmp al dia del anuncio monetario a 141.3 mmp para la
primera semana de mayo. De igual forma, las posiciones del mer-
cado de futuros en Chicago mostraron un mayor apetito por el peso
mexicano al registrar los contratos una posicion neta larga de 3.2
mmd (la més alta en el afio).

Perspectivas financieras segundo semestre 2007 y 2008

Los factores que han dominado la dindmica de los mercados conti-
nuaran siendo relevantes en su dinamica en los préximos meses. En
materia de politica monetaria, podemos conjeturar sobre una pausa
en 7.25% para el segundo y tercer trimestre del afio, con un sesgo
a que se pueda incrementar a 7.5%.

No obstante, pensamos que, independientemente el sesgo que
adopte Banxico en sus reuniones inmediatas, el comportamiento
de la curva de rendimientos y del tipo de cambio nos sugiere que
ambos niveles de fondeo bancario son compatibles con un ciclo de
relajamiento monetario para el cuarto trimestre del afio o inicios de
2008: donde la tasa de fondeo podria alcanzar 6.75% en dicho ciclo.
Lo anterior llevaria las condiciones monetarias internas a niveles
consistentes con un crecimiento econémico por debajo del potencial
que procuraria una inflacion —general y subyacente— tendiendo a la
meta de Banxico, y expectativas de incrementos salariales y precios
de mediano/largo plazos ancladas en niveles actuales.

El sesgo de la politica monetaria para el corto plazo dependera en
gran medida de la evolucion del balance de riesgos y, en especial,
de las sefales al mercado que quisiera enfatizar: (i) pausa en 7.25%
en donde se daria una mayor ponderacion al ciclo de desaceleracion
que tendera a mitigar las presiones inflacionarias, o (ii) incrementar
fondeo a 7.5% ante la necesidad de refrendar alin mas su compro-
miso frente a una la inflacion esperada de mediano y largo plazo que
se mantienen ligeramente desviadas a su meta de 3%.

En este sentido, estimamos que el reciente fortalecimiento en el
tipo de cambio tras el aumento en el fondeo bancario reduce la
probabilidad de un segundo endurecimiento: en la medida en que
el origen de la desaceleracion radica en el sector externo, mayores
apreciaciones cambiarias tras una segunda restriccion monetaria—en
ausencia de un repunte en el riesgo soberano— pudiera prolongar
la fase de desaceleracion de la economia. De igual forma, un peso
fortalecido es consistente no sélo al mayor diferencial de tasas con
EUA en el corto plazo, sino también con perspectivas de un riesgo
acotado sobre la inflacién en México para el mediano plazo.



En suma, considerando perspectivas de desaceleracion moderada en
EUA —con incrementos acotados en las primas de riesgo internacio-
nal— y una inflacién local con paulatina disminucion en la segunda
parte del afio, pensamos que existe margen de bajada en los tramos
largos de la curva de rendimientos y fluctuaciones del tipo de cambio
en rangos acotados tanto para 2007 y 2008. Nuestros estimados
de cierre del bono a 10 afios (M10) y paridad son de 7.3y 11.0 para
2007; y de 7.2 y 11.2 para 2008 respectivamente.

Escenarios alternos: aun con baja probabilidad

Independientemente del sesgo monetario de fondeo (cuya respuesta
sobre bonos y paridad seria transitorio), los principales escenarios
alternos podria derivar de un sentimiento optimista sobre México de
aprobarse nuevas reformas estructurales (probabilidad asignada de
35%). En este caso, existiria margen de mayores bajadas de fondeo
bancario hacia 2008 —bajo el supuesto de que las reformas pudieran
incrementar paulatinamente el crecimiento potencial—, las tasas de
largo plazo con mayor espacio de bajada y un peso ligeramente mas
apreciado a nuestro prondéstico central (ver tabla).

Un escenario negativo (con probabilidad de 5%) pudiera desencade-
narse en caso de registrarse un significativo deterioro inflacionario
gue desvie las expectativas de mediano plazo de la meta de 3%. En
dicho caso, el ciclo de endurecimiento pudiera prolongarse en este
afio con ligeras bajadas en el fondeo hasta finales de 2008. Asi, las
tasas de largo plazo se mantendrian presionadas al alza por mayor
lapso de tiempo y la paridad se situaria préxima a 11 ppd ante los
mayores diferenciales de tasas con EUA.

Situacion México
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El Tipo de Cambio en México Frente a los Movimientos del Délar-Euro

¢Sincronizacion de tipos de cambio?

Desde que el tipo de cambio peso-ddlar alcanzé sus
maximos a principios de 1999 después de la crisis del
tequila, esta paridad cambiaria ha mantenido una cercana
relaciéon con el cruce del délar frente al euro (en gene-
ral con la paridad del ddlar vs. otra divisa). De hecho,
ambas series estan cointegradas, lo que significa que
sostienen una relacion estable de largo plazo (positiva
en este caso).

Este vinculo de largo plazo sugeriria que ambas divisas
pudieran estar interrelacionadas estructuralmente. El
constante incremento en la integracion, tanto comercial
como financiera entre EUA y México, y la intensifica-
cion de la correlacion de los ciclos econdmicos estan,
entre otras razones, detrés de esta relacion. Incluso, la
correlacion de la inflacién subyacente de ambos paises
ha aumentado en afios recientes, producto mismo de la
sincronizacion de ciclos que son a su vez mas suaves.

Cuando la depreciacion (apreciacién) del ddlar es per-
sistente, sin ninguna duda afecta al tipo de cambio
peso-ddlar, observandose una depreciacion (aprecia-
cion) del peso frente al ddlar. Llama la atencién que en
el mediano plazo esta relacién del dolar-euro vs. peso-
dolar se respeta independientemente de la dindmica del
diferencial de tasas de interés. En el muy corto plazo,
cambios en el diferencial de tasas si rompe temporal-
mente esta elasticidad, pero es importante enfatizar que
sélo transitoriamente.

Tipo de Cambio Peso-Ddlar y Ddlar-Euro
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

¢Sincronizacion de tasas de interés?

Con relacion al comportamiento de las tasas de interés
entre México y EUA, y el dinamismo del tipo de cambio

hay dos elementos a considerar. Primero, las tasas de
interés estan también altamente sincronizadas en el
mediano plazo. Mientras los ciclos econémicos conti-
nden tan integrados y, como consecuencia, la inflacion
en ambas economias mantenga cierta relacion, las ta-
sas de interés de corto plazo tenderan a fortalecer esta
correlacion.

En segundo lugar, la direccion del movimiento del
diferencial de las tasas de interés no es el factor que
domina el comportamiento cambiario, sino la combina-
cion entre el nivel del diferencial, la aversién al riesgo,
y la fase en la que se encuentren la politica monetaria
de ambas economias. Si en los dos paises la direccion
de la postura monetaria asi como su etapa es similar,
el diferencial de tasas de interés no es un componente
de relevancia como el grado de liquidez internacional, la
aversion al riesgo y las oportunidades de ““carry’” (margen
financiero).

Tasas de Interés 6 Meses en México y EUA
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México y Reserva Federal

En este momento, los Ultimos tres factores arriba men-
cionados apoyan no sélo la estabilidad del peso, sino
incluso su fortaleza, a lo que habria que afiadir que la
postura monetaria esté a favor de la divisa local. El prin-
cipal elemento de riesgo de una depreciacion del peso
frente al délar se concentra en la posibilidad de observar
un ajuste mas severo de la paridad del doélar frente al
euro y que, dados los lazos econémicos y financieros
con México, el peso corrija su tendencia de fortaleza
de los dltimos afios. En otras palabras, mientras no se
materialice una recesiéon en EUA vy, por lo tanto, en la
economia mexicana, al peso le queda un tiempo mas
de fortaleza.

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

Indicadores y Pronésticos Estados Unidos

2006 2007 2008 11’06 1V’06 1’07 1’07 oz IV’'07 1’08 1’08
Actividad Econémica
PIB (variacion % real anual) 3.3 2.3 2.8 3.0 3.1 2.1 2.2 2.4 2.4 2.7 2.7
Gasto personal en consumo 3.2 3.2 2.6 2.7 3.6 3.4 3.5 &3 2.8 2.5 2.5
Inversion fija bruta 2.9 -2.6 8.8 2.0 -1.1 4.2 -3.4 -2.8 0.2 2.4 3.0
No residencial 7.2 2.7 4.2 8.3 6.0 3.2 3.0 1.5 &3 3.9 4.1
Estructuras 9.0 3.2 3.6 141 11.2 9.4 2.9 0.1 0.9 1.4 4.1
Equipo y software 6.5 1.7 4.2 6.0 4.0 0.8 2.0 1.0 &3 3.9 4.1
Residencial 4.2 -14.0 0.4 -81 -128 -16.7 -16.8 -134 -8.5 -3.7 0.0
Exportaciones totales 8.9 5.4 5.9 9.1 9.4 515 5.7 5.6 4.6 6.5 6.2
Importaciones totales 5.8 2.3 3.1 7.2 8.3 1.6 2.3 1.9 BI5 BN 3.4
Consumo del gobierno 2.1 1.9 2.2 1.6 2.7 1.7 2.0 2.0 2.0 2.2 2.2
Contribucion al Crecimiento (pp)
Gasto personal en consumo 2.3 2.3 1.8 1.9 2.6 2.4 2.4 2.4 2.0 1.8 1.8
Inversion privada 0.7 -0.6 0.5 1.0 -0.4 -1.0 -0.9 -0.7 0.1 0.4 0.4
Exportaciones netas 0.0 0.2 0.2 -0.2 0.5 0.3 0.3 0.3 0.0 0.1 0.2
Consumo del gobierno 0.4 0.3 0.4 0.3 0.5 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Precios y Costos (variacion % anual, promedio)
CPI 3.2 2.4 2.2 3.3 1.9 24 2.4 1.9 2.8 2.4 1.8
Subyacente 25 2.3 2.1 2.8 2.6 2.6 2.3 2.1 2.2 2.2 2.2
PCE 2.7 2.1 1.9 2.8 1.9 2.2 2.1 17 2.3 2.0 17
Subyacente 2.2 2.1 2.0 24 2.2 2.2 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
Deflactor del PIB 2.9 2.4 1.9 2.9 25 2.7 2.2 2.1 25 1.6 1.8
Productividad 1.6 1.9 2.2 0.9 1.6 1.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2
Compensacion real por hora 15 11 14 0.1 2.9 -0.1 14 1.4 1.4 1.4 1.4
Costo laboral unitario 3.2 15 1.6 2.6 34 1.3 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
Otros Indicadores
Produccion industrial (variacion % real anual) 4.0 2.4 3.2 5.1 815 2.4 2.4 2.4 2.4 2.9 3.3
Capacidad utilizada (%) 81.7 81.0 81.3 82.3 81.5 81.3 81.4 80.8 80.4 80.5 81.0
Venta de autos ligeros (millones, anualizado) 16.6 16.5 16.1 16.6 16.4 16.5 16.5 16.5 16.6 16.4 16.1
Inicio de casas (miles, anualizado) 1,812 1,438 1,478 1,704 1555 1,460 1,495 1,428 1,368 1,388 1,448
Nomina no agricola (nuevos empleos, miles, prom.) 189 112 100 202 177 143 109 100 95 90 90
Tasa de desempleo (promedio, %) 4.6 4.6 4.7 4.7 4.5 4.5 4.5 4.6 4.7 4.7 4.7
Tasa de ahorro personal -1.3 -0.2 0.0 -1.4 -1.3 -0.6 -0.4 -0.1 0.2 -0.3 -0.2
Balanza comercial (mmd) -765 -706 -706 -201.4 -179 -178 -182 -181 -165 -181 -183
Balanza cuenta corriente (mmd) -857 -761 -765 -229 -196 -197 -199 -190 -175 -200 -203
% PIB -6.5 -5.5 -5.3 9175 -783.2 -787.7 -797.2 -758.6 -700.4 -800.7 -810.4
Balance fiscal (mmd, afio fiscal) -248 -177 -118 — -248 — — — -177 — —
% PIB -1.9 -1.3 -0.8 — -1.9 — — — -1.3 — —
Brent (délares por barril, promedio) 69.1 58.4 5541 72.0 63.4 65.0 57.2 56.3 55.1 55.1 55.1
Mercados Financieros (fdp)
Fed funds (%) 5.2 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25
Libor 3 meses (%) 5.36 5.30 5.25 5.37 5.36 5.8 5.34 5.32 5.30 5.27 5,25
Nota del Tesoro 10 afios (%) 4.70 4.80 4.90 4.63 4.70 4.64 4.73 4.76 4.80 4.83 4.85
Doélar/euro 1.32 1.33 1.32 1.27 1.32 1.33 1.34 1.34 1.33 1.34 1.33

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

2004 2005 2006

Actividad Econémica
PIB (series desestacionalizadas)

Variacion % real anual 4.2 2.8 4.8
Por habitante en délares* 6,729 7,490 8,118
Miles de millones de doélares 683 768 841

Inflacion (%, fdp)
General 5.2 8.3 4.1
Subyacente 3.8 3.1 3.6

Mercados Financieros
Tasas de interés (%, fdp)

Fondeo bancario 8.55 8.25 7.00

Cetes 28 dias 8.6 8.0 7.0

TIIE 28 dias 9.0 8.6 7.4

Bono 10 afios 9.7 8.5 7.6
Tipo de cambio

Pesos por dolar, fdp 11.3 10.7 10.9
Finanzas Publicas

Balance fiscal (% del PIB) -0.2 -0.1 0.2

RFSP (% del PIB) -2.5 -1.7 1.7
Sector Externo**

Balanza comercial (mmd) -8.8 -7.6 -6.1

Cuenta corriente (mmd) -6.7 -4.9 -15

Cuenta corriente (% del PIB) -1.0 -0.7 -0.2

Petréleo (mezcla mexicana, dpb, fdp) 28.6 44.9 50.1
Agregados Monet. y Act. Bancaria (var. % anual)

Captacion bancaria tradicional 3.1 3.2 1.0

Créd. vigente banca comercial***  27.7 26.6 25.0

Demanda Agregada (var. % anual, desestacionalizada)

Total 6.2 4.4 7.0
Demanda interna 4.3 5.2 6.1
Consumo 3.6 4.6 5.1
Privado 4.1 5.4 510
Publico -0.3 0.3 6.0
Inversion 7.5 7.6 10.0
Privada 8.8 9.6 11.6
Publica 25 -0.4 8.5
Demanda externa 11.7 7.0 11.2
Importaciones 11.6 8.5 12.3

PIB por sectores (var. % anual, desestacionalizada)

Agropecuario &5 2.1 4.8
Industrial 4.2 1.7 5.0
Mineria 34 2.1 2.2
Manufacturas 4.0 1.4 4.7
Construccioén 6.1 3.3 6.9
Electricidad, gas y agua 2.8 1.7 5.0
Servicios 4.2 3.6 4.7
Comercio, restaurantes y hoteles 5.5 2.7 3.7
Transporte y comunicaciones 9.2 7.1 9.1
Financieras, seguros e inmuebles 3.9 5.8 5.4
Comunales y personales 0.6 1.8 2.8

1 Véase pagina 21

fdp fin de periodo
mmd miles de millones de délares
dpb délares por barril

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

Hrx Al sector privado

RFSP  Requerimientos Financieros del Sector Publico

nd no disponible

Nota: Pronéstico aparece con negritas
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