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Editorial

Situacion México

El mundo esta enfrentando un entorno complejo. La crisis financiera y
bancaria en Estados Unidos requiere para su solucién de un proceso
de desapalancamiento que llevara a una restriccion de crédito y a una
recesion en ese pais. En los Ultimos tres meses, la crisis financiera se
ha extendido a paises y segmentos de mercado no afectados antes.
Las autoridades estan tomando medidas para intentar estabilizar a
los mercados financieros y suavizar los impactos en la actividad real.
A las importantes inyecciones de liquidez y las bajas significativas en
tasas de interés se han ampliado las garantias de los depésitos, se
ha inyectado capital publico en entidades bancarias, se han aprobado
avales publicos y se han creado fondos para la adquisicion temporal
de muchos tipos de activos financieros. Sin embargo, a pesar de los
esfuerzos, la aversion al riesgo se encuentra proxima a sus niveles
histéricos y la intensidad y duracion de la crisis econémica inter-
nacional es enorme. En este entorno esta ocurriendo la transicion
gubernamental en EEUU, el nuevo equipo econdmico tendra que
hacer frente a la situacién con un programa renovado y coherente
de medidas que les otorgue credibilidad de tal forma que se pueda
restaurar la confianza; condicion necesaria para acotar la aversion
y permitir la reduccién de las elevadas primas de riesgo que estan
registrando los mercados financieros. El impulso fiscal ayudara.

Para México esto representa un panorama complicado. Hasta el ter-
cer trimestre de este afio, la mayor fortaleza de la demanda interna
proveniente de la estabilidad econémica y financiera, la diversificacion
de las exportaciones y el desempefio de algunos sectores especifi-
cos estaba permitiendo afrontar con relativa solidez este complicado
entorno global. Sin embargo, ante la internacionalizacion de la crisis
financiera la economia mexicana esta resintiendo los efectos de la
gravedad de la crisis global y acelerara su proceso de ajuste. Se ha
acentuado desde finales del tercer trimestre y continuara al menos
durante el primer semestre del 2009 a través de un menor ritmo en
la produccion y el empleo. Los efectos iniciales estan localizados en
las manufacturas y en las zonas con un mayor grado de exposicion
al contexto internacional, aunque la demanda interna también da
muestras claras de moderacion.

En este sentido, en nuestro escenario base, se espera que el PIB
en Estados Unidos decrezca 0.8% en 2009, que podria ser mayor
si se produce una salida rapida de la crisis global y los programas
implementados (y el impulso fiscal), tienen éxito. Pero que se podria
situar en el -1.5% si se recrudecen los problemas financieros. El creci-
miento del PIB en México en 2009 se situara en torno a 0%, aunque
podria ser positivo si el entorno internacional mejora, el gasto en
infraestructura es eficiente, y unas mejores condiciones financieras
internacionales facilitan que la inversion privada se sume a la publica.
Reducciones de tasas de interés ayudarian en este contexto. Por otra
parte, no se puede descartar que en el entorno mas negativo para
Estados Unidos, el crecimiento en México fuera negativo en 2009.

Dentro de un entorno dificil, en donde los riesgos sobre la actividad
se intensifican, en contraparte sobre la inflacién se reducen. La
depreciacion del tipo de cambio, esta constituyendo una forma de
relajamiento monetario, con un cambio en precios relativos y enca-
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recimiento de productos importados. Sin embargo, su traslado en
forma generalizada a los precios probablemente sera mas limitada
que en el pasado, toda vez que la desaceleracién de la demanda
ha cobrado mayor importancia en su determinacion. La inflacion se
mantendra elevada a finales de este afio y principios del proximo
afio, sin embargo, esta condicién junto con menores presiones en
los precios de las materias primas en los mercados internacionales
deberia de facilitar una convergencia gradual a la meta del banco
central, con posibilidades de cumplimiento en el 2010. Este contexto,
podria permitir al Banco de México completar las medidas con una
reduccién de tasas de interés, las dudas seran el momento adecuado
para hacerlo, ante un panorama de persistencia de volatilidad cam-
biaria reflej6 de niveles elevados de aversion al riesgo.

En esta edicion de Situacién México, agregamos dos articulos que
consideramos pueden enriqguecer y aportar argumentos para dar cla-
ridad a la coyuntura actual. En el primero de ellos, sobre las tasas de
interés, se realiza una revision desde un punto de vista tedrico de los
niveles de equilibrio y se aplica con sus respectivas particularidades
a la economia mexicana. La conclusion es contundente, existe un
espacio de bajada importante en las tasas de interés, la limitante
como se ha mencionado con anterioridad es la volatilidad cambiaria.
En otro articulo, se revisa igualmente un tema interesante y de gran
actualidad e importancia, la seguridad, se revisan los incentivos para
su ocurrencia y se ofrecen algunos elementos para facilitar desde
un punto de vista econdmico su solucion. Esperamos que puedan
contribuir a reflexionar sobre estos importantes aspectos.



Entorno Internacional

Situacion México

La volatilidad extrema de los mercados responde a que
las tensiones de liquidez, la incertidumbre financiera y
econdmica global, persisten

Hace unos meses, hablar de la crisis financiera internacional era
sinbnimo de relatar la secuencia de hechos que se desarrollaban
en el mercado de EEUU. Pero desde el 12 de septiembre de 2008,
fecha de la quiebra de Lehman Brothers, se ha producido un punto
de inflexion a nivel mundial. La incertidumbre y la fuerte aversion de
los inversionistas se han trasladado a todas las regiones del globo,
principalmente a Europa, pero también al mundo emergente.

Tras la quiebra de Lehman Brothers, los problemas del sector financiero
se recrudecieron, y el gobierno de los EEUU aprobd el Programa de Ali-
vio para Activos en Problemas (Troubled Asset Relief Program - TARP)
—mas conocido como el plan Paulson— con el objetivo de reducir el
problema de los activos téxicos en los balances de los bancos y asi
aliviar los problemas de liquidez y solvencia de muchas instituciones
estadounidenses, aunque el programa ha derivado, por ahora, a la
inyeccion de capital publico en los bancos. A diferencia de lo ocurrido
en los episodios de Bear Stearns, AlG o las agencias gubernamentales,
la quiebra de Lehman supuso pérdidas cuantiosas para los tenedores
de bonos, junto con la percepcion de que no habia bancos grandes
en EEUU que pudieran quebrar, hecho que hizo recrudecer de forma
espectacular las tensiones en los mercados. Este fuerte incremento de
los diferenciales de tasas de interés hizo que la liquidez se encareciera
aniveles insostenibles (y nunca vistos). Por ejemplo, el diferencial entre
la tasa libor menos el del overnight index swap a 3 meses (OIS) —que
aproxima la disponibilidad de fondos en los mercados— de EEUU se
sitla actualmente en los 180 pb (366 pb max.), mientras que en la
UEM se encuentra en los 165 pb (194 pb méax.). Al tiempo que las
tensiones financieras se iban acentuado, también se aceler6 la crisis
bancaria no sélo en EEUU, sino también en otros paises europeos y
la aversion al riesgo se convirtié en un fenémeno global.

Los mercados bursatiles a nivel global han registrado caidas histori-
cas. En lo que va de 2008, las caidas en las principales bolsas de los
mercados desarrollados se encuentran en torno al 40%. El rango de
caidas en los emergentes es mas amplio, y va desde el 17.0% de
Chile hasta el 76.0% de Rusia. Ademas, los niveles de aversién son
extremos. Esta elevada aversion al riesgo, junto con la caida de las
expectativas de politica monetaria explican la disminucion promedio
en octubre de 60 puntos basicos en el bono a 2 afios de EEUU y 100
puntos basicos en el de la UEM, que se ha producido desde la quiebra
de Lehman Brothers. La busqueda del refugio esta en marcha.

Tras las primeras tentativas unilaterales, los principales
paises desarrollados unifican criterios para enfrentar la
crisis global

Los Bancos Centrales han inyectado enormes cantidades de liquidez
al mercado con el fin de aliviar las tensiones financieras, pero hasta la
fecha las medidas adoptadas no han tenido un efecto balsamico que
las estabilice permanentemente. La Reserva Federal ha aumentado
el riesgo de su balance, reduciendo drasticamente su tenencia de
bonos y letras del Tesoro y embarcandose en dar mayores facilidades

Indicador de Tensiones de Liquidez:
Diferencial Letras del Tesoro - Euribor a
3 Meses
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Indice de Aversion al Riesgo Global
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Mercados Bursatiles
Variacion % acumulada en el afio

Estados Unidos S&P500

Espafia IBEX35

Reino Unido FTSE100
Francia CAC40
Alemania DAX30

UEM STOXX

Japon NIKKEI 225
China Shanghai SE 180
Hong Kong HANG SENG
Brasil BOVESPA
México MXSE IPC Gral.
Argentina MERVAL 25
Chile SASE Gral Index
Rusia IRTS

Fuente: BBVA con datos de Bloomberg
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-46%
-47%
-38%
-47%
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-50%
-64%
-56%
-48%
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-59%
-17%
-76%
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de crédito al sistema (entidades financieras, organismos hipotecarios
semi-publicos, aseguradoras, fondos de inversion, etc.) y por los mas
de 500 mil millones de délares de lineas de swap para facilitar délares
a otros bancos centrales. Esto, en gran parte financiado por emisiones
del Tesoro depositadas en su balance. Sus Ultimas medidas, a fecha
de cierre de este informe, son muy agresivas: 600 mil millones de
dolares para comprar deuda y titulaciones hipotecarias de entidades
semi-publicas y 200 mil millones para adquirir titulos respaldados por
nuevos préstamos a estudiantes, consumidores y empresas. El Ban-
co Central Europeo también ha realizado subastas extraordinarias en
cuanto a los montos, monedas y plazos. La Ultima iniciativa del BCE
ha sido la de comenzar a realizar subastas de cobertura total de la de-
manda (en inglés “full allotment”) con el fin de aliviar las presiones en
las necesidades de financiamiento de corto plazo. Si bien, comparadas
con las medidas de EEUU, han demostrado ser menos activistas.

Las autoridades econémicas y monetarias de los diferentes paises
se enfrentan a una crisis financiera que esta siendo amplificada por
el efecto de la aversion al riesgo y estan tomando medidas rapida-
mente. En una primera fase, los diferentes gobiernos emprendieron
medidas destinadas a restaurar la confianza entre los depositantes de
las instituciones financieras y la normalidad en los mercados financie-
ros, con un efecto limitado. La razén principal es que los mercados
observaron una completa falta de coordinacién entre los gobiernos y
gue los pasos tomados se percibieron como respuestas especificas
en la medida que surgian problemas de entidades puntuales.

Ainicios de octubre, no obstante, comenzaron a surgir acciones coordina-
das. En primer lugar, los bancos centrales de EEUU, la Uni6bn Monetaria
Europea, Reino Unido, Suiza, Suecia y Canada redujeron sus tasas de
interés oficiales en 50 pb de forma simultanea y con un comunicado
comun. Poco después, los gobiernos europeos alcanzaron un oportuno
acuerdo para hacer frente a la crisis de forma coordinada y concertada,
en el que se anunciaron programas basados en avales e inyecciones de
capital. Aunque el impacto inmediato ha sido limitado, esta coordinacién
evitd probablemente una crisis financiera alin mas grave.

Estos esfuerzos culminaron en la cumbre del G-20 que tuvo lugar
en la ciudad de Washington. Lo primero que se debe destacar de la
cumbre, y de los acuerdos adoptados, es el hecho de que refleja la
firme voluntad de la Comunidad Internacional para afrontar la actual
crisis econdmica y financiera de forma coordinada, combinando accio-
nes y medidas multilaterales con politicas nacionales pero acordadas
y validadas por todos los participantes en la cumbre. Esto es muy
importante, ya que deja entrever que se estarian evitando errores
cometidos en el pasado cuando respuestas puramente nacionales,
en ocasiones de corte puramente proteccionista, solo sirvieron para
agravar los procesos recesivos. También se debe resaltar la lista
de medidas anunciada, que es ambiciosa y parte de un diagnéstico
ajustado de las causas de la crisis y su posterior extension y agrava-
miento y vendran mas medidas de apoyo fiscal.

Crecimiento, inflacion y tasas de interés bajas, dolar apre-
ciado

Teniendo en cuenta que las tensiones en los mercados financieros
internacionales no cederan en un horizonte breve, y dado que el



contexto financiero global se trasladara posiblemente en forma de
menor disponibilidad de crédito a las familias y empresas, nuestros
pronésticos para EEUU y la UEM reflejan una intensificacion de la
desaceleracion econémica. En cuanto a nuestro escenario de cre-
cimiento econdémico, para EEUU esperamos que el consumo, la
inversion residencial y la inversién no residencial continen contra-
yéndose, y por ende contribuyendo negativamente al crecimiento.
Ademas, por el lado del comercio exterior, si bien las importaciones
continuaran cayendo, las exportaciones creceran a un menor ritmo
debido a la debilidad global y a la apreciacion del délar. En resumen,
esperamos que el PIB de EEUU se contraiga un 0.8% en 2009 pero
podria crecer en torno al 1% en 2010. Para la UEM esperamos una
contraccion del PIB en torno al 0.9% y una recuperacion hacia cero
en 2010. A pesar de que existen algunos factores que son parcial-
mente positivos como las tasas de interés oficiales sustancialmente
menores y que el euro se depreciaré respecto del dolar, la efectividad
de los paquetes de medidas disefiados por los diferentes gobiernos
sera clave para que la contraccion de la actividad no sea mayor. No
obstante, si los paquetes de ayuda fiscal en discusion en estos mo-
mentos tienen éxito, el crecimiento en la UEM y EEUU se tornara
positivo ya desde 2009.

En cuanto a la inflacién, prevemos que continuara encaminandose
hacia niveles sustancialmente menores a los actuales. Nuestro es-
cenario para 2009 contempla que la inflacion general en EEUU se
situard en torno al 0.8% en promedio. En la UEM la inflacion se situara
claramente por debajo del 2% en promedio. Tales expectativas se
justifican por la reciente fuerte caida que ha registrado el precio del
petréleo y otras materias primas, junto con un escenario de menor
crecimiento global. El hecho de que la inflacion se muestre conteni-
da permitira nuevas bajadas de tasas de interés. Nuestro escenario
para las tasas de interés oficiales considera que la Fed recortara su
tasa de intervencion hasta el 0.5% y el BCE lo situara en el 1.5%
a comienzos de 2009. De esta forma, esperamos un dolar estable
y oscilando en un nivel en torno al 1.25 hasta finales de 2008. Para
2009, esperamos que el délar-euro se deslice hacia el 1.15, aunque
observamos que los riesgos se encuentran sesgados hacia el lado
de una posible mayor apreciacion.

Para la UEM esperamos que las rentabilidades a diez afos cierren
2008 en el 3.80%. Durante el primer trimestre de 2009 se situaran
en el 3.50%, cayendo a medida que avanza el afio hasta alcanzar el
3.10% en el cuarto trimestre de 2009. Bajo nuestro escenario cen-
tral de tasas oficiales, esperamos que la rentabilidad de los bonos
soberanos a diez afios de EEUU se mantenga estable en el 3.80% al
cierre del cuarto trimestre de 2008. Para 2009 prevemos una caida
de las rentabilidades que comenzaran el 2009 en torno al 3.70% y
finalizaran el afio préximas al 3.40%.

Ante los retos de los préximos meses, la evolucién de las politicas
gue los gobiernos desarrollen —enfocados en lograr restaurar la es-
tabilidad financiera y el buen funcionamiento de los mercados— sera
un elemento crucial para lograr recuperar la confianza, romper el
circulo vicioso entre liquidez y solvencia y asi restablecer el normal
funcionamiento de los mercados.

Situacion México
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Actividad en México:
Moderacion de la Demanda Interna

Producto Interno Bruto
Indice 1T03 = 100, series de tendencia
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En México, se ha observado una gradual moderacion de la actividad
a lo largo de 2008. En términos anuales, el incremento del PIB fue
de 3.3%, 2.1% Yy 1.6% en los tres primeros trimestres del afio (cifras
ajustadas por estacionalidad), lo que implica un crecimiento promedio
de 2.3% anual durante los primeros nueve meses del afio. Sin em-
bargo, en tasas trimestrales, para contar con una lectura mas precisa,
encontramos una contraccion de 0.21% en el ler trimestre y creci-
mientos de 0.21% y 0.63% en el segundo y tercero respectivamente,
para un promedio en los tres trimestres de 0.21% contra 1.04% en
2007. Estas cifras confirman que el “punto de giro” de la economia
mexicana se observo a finales del afio pasado en linea con la desace-
leracion de la demanda interna en Estados Unidos. La dinamica de
componentes de demanda no fue especialmente sorprendente. La
moderacion inicial provino de las exportaciones y gradualmente afectd
al consumo privado. En su origen, el menor crecimiento deriva del
mercado externo, pero en forma gradual también se ha transmitido al
mercado interno y ha llevado a una generalizacién en practicamente
todos los componentes de la demanda agregada.

Sector industrial el mas afectado en la coyuntura actual,
los servicios el soporte del crecimiento

Aungue la desaceleracion en la actividad econémica en el afio es
generalizada, la magnitud es diferente por sector productivo: mientras
laindustria registr6é una disminucién de nivel —con tasas trimestrales
negativas en los tres ultimos periodos—, los servicios mantienen su
dinamismo, con un crecimiento, 2.7% anual en 3T08, por encima del
promedio de la economia. La industria es mas sensible al contexto
de disminucién de la demanda externa, a presiones derivadas de la
inestabilidad financieray a la intensificacion de la competencia, tanto
externa como interna. Por su parte, los servicios con base principal-
mente en el mercado interno, tienen una menor elasticidad ingreso 'y,
por tanto, una respuesta mas lenta a cambios en el entorno externo,
condiciones que junto con la elevada participacién dentro del PIB,
imprimen cierta estabilidad al conjunto de la actividad. La agricultu-
ra tuvo buenos resultados en el periodo, sin embargo, por su baja
participacion en el total y por su volatilidad no son un determinante
de las tendencias generales.

Dentro de los componentes de la actividad industrial destaca por
su evolucion favorable la eléctrica y por su contraccién la mineria;
mientras que el resto muestra una desaceleracion generalizada. Las
industria eléctrica con un crecimiento de 7.8% en el primer semestre
paso a 2.1% en el tercero. La mineria, con una contraccion acumulada
de 12% en dos afios, refleja las dificultades de la industria petrolera,
en particular la disminucién en la extraccion de petroleo y el efecto
negativo de las huelgas en el sector minero.*

La construccion ha perdido dinamismo a partir de 2006, su creci-
miento ha sido muy bajo en los ultimos trimestres y fue negativo
en el ultimo observado (-1.1%). El impulso esperado del programa

1 Es oportuno recordar que el PIB se mide en términos reales, por lo tanto, los precios
del petrdleo, del cobre o de cualquier otro bien no son determinantes del valor real de
la produccion, desde luego si son muy importantes desde el punto de vista de divisas
que entran al pais, en ingresos publicos o en precios entre otros impactos.



de infraestructura ha sido relativamente moderado en los primeros
meses del afio ante el retraso en el ejercicio del gasto. Seria desea-
ble observar una aceleracion de estos programas de inversion que
moderen el impacto de la desaceleracion externa.

Por su importante tamafio relativo, la tendencia en manufacturas
esta determinada principalmente por el sector automotriz y de au-
topartes; fluctuaciones en este ramo, tienen efectos destacados en
el comportamiento del conjunto de las manufacturas. El crecimiento
del PIB de este sector fue elevado, de 19% anual en el 1er semestre
del afio, pero crecid sélo un 1.86% en el tercero, (vs. 3.5% y -0.2%
del total de manufacturas, respectivamente). La produccién de equi-
po de transporte, al constituirse como un bien de uso duradero, es
altamente sensible a los cambios en el ingreso nacional, a la disponi-
bilidad y condiciones de financiamiento, a la competencia externa y
a la estrategia de los fabricantes globales en la definicién de planes
de produccion entre las plantas de diferentes paises, por lo que es
dificil ser optimista en este rubro hacia adelante, especialmente con-
siderando la situacion de algunas armadoras estadounidenses.

Lo relevante es que manufacturas sin considerar la industria automotriz
—equipo de transporte— tiene una pequefia contraccion en tasa anual
a partir de mayo del presente afio. EIl comportamiento por sector es
bastante heterogéneo. Por ejemplo, al tercer trimestre entre los valores
extremos sobresalen los siguientes: papel (+3.5% anual), derivados del
petréleo (+3.0%), alimentos (+1.7%%0), muebles (-6.4%), electronicos
(-7.3%) y confeccion (-9.5%). En un contexto en donde la produccion
de equipo de transporte se desaceleray la aportacion marginal positiva
de otras manufacturas es baja, las perspectivas para el conjunto de
las manufacturas es poco favorable en el corto plazo.

El empleo refleja el perfil de la desaceleracién de la activi-
dad productiva

En el empleo formal privado, la creacion de nuevos puestos de trabajo
reportd su maximo dinamismo en julio de 2006, con un incremento
anual de 700 mil nuevos empleos y una variacion porcentual de 5.3%,
a partir de ese momento se observé una desaceleracion gradual
pero, sostenida a lo largo de 27 meses y para el mes de octubre
del presente afio su variacion anual fue de 0.8% con una creacion
de 116 mil empleos. El menor dinamismo en el crecimiento del
empleo es casi generalizado pero con fuertes diferencias entre los
sectores productivos. Mineria y Electricidad mejoran con respecto
al afio previo; servicios para empresas (+4.9%) y comercio (+3.4%)
crecen fuerte pero a menor ritmo que en el pasado; construccién
y manufacturas pierden 27 y 185 mil puestos respectivamente. El
empleo se moderard alin mas en los proximos trimestres.

El intercambio comercial con el exterior se modera en
meses recientes

El comercio exterior de México ha tenido un buen desempefio en el
ano: +13% acumulado a octubre, tanto para las exportaciones como
para las importaciones (ventas en ddlares), pero si eliminamos de estas
cifras el petréleo por su alto precio, las ventas promedio del periodo
se incrementan en 9.6% Yy las compras en 11.0%, sin duda, un buen
resultado en un contexto de debilidad de la demanda. La demanda
fuera de EEUU junto con la depreciacion del doélar impulso las expor-

Situacion México

Produccion Manufacturera
Variacién % anual, promedio mévil 3 meses

30

Equipo de
25 A transporte

04 AJ OOBAJOO0BAJ OO0AJ OO0AII

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Trabajadores Asegurados en el IMSS

por Gran Division de Actividad
Incremento anual, fin de periodo, miles

Oct. 2007  Oct. 2008

Total 543.2 115.7
Sector primario -1.9 -1.1
Industria 85.8 -194.7
Industrias extractivas 8.1 11.7
Industrias de transformacion 15.7 -185.0
Construccion 58.6 -27.3
Eléctrica y suministro agua potable 3.4 6.0
Servicios 459.3 311.4
Comercio 1125 95.0
Transportes y comunicaciones 24.2 14.7
Para empresas, personas y hogar 273.4 158.6
Servicios sociales y comunales 49.3 43.1

Fuente: BBVA Bancomer con datos de IMSS

Comercio Exterior
Variacion % anual, promedio movil 3 meses
16

14 A
12 / \ A
~J
10 / v
’ \
Importaciones \
6 no petroleras

\

4 Exportaciones
no petroleras
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI
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Inversion
Variacion % anual, series de tendencia
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

PIB: Oferta y Demanda

Variacion % anual, series ajustadas por estacionalidad

3T07 4707 1TO8 2708

PIB 3.4 4.2 3.3 2.1
Demanda total 4.6 5.2 5.1 3.4
Interna 4.1 4.2 3.8 B35
Consumo 3.8 4.0 3.7 2.7
Privado 4.1 4.3 4.2 3.0
Plblico 1.8 2.6 0.7 0.9
Inversion 5.2 4.9 4.1 6.3
Externa 8.7 7.7 7.1 5.2
Importaciones 8.1 8.4 9.9 8.2

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Gasto Publico Real
Enero-septiembre 2008, variacion % anual

23.5

No programable Total Inversion fisica

Programable

Fuente: BBVA Bancomer con datos de SHCP
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taciones estadounidenses y con ello las nuestras asociadas a sus
productos: Ademas, la estrategia de produccion de algunas armadoras
de la industria automotriz dio un impulso renovado a la produccién en
México para otros destinos; sin embargo, el contexto global reciente
y las perspectivas sefialan una moderacion en los siguientes meses.

Elincremento en las importaciones totales es relativamente homogé-
neo, bienes de consumo con 16%, intermedios 12% y capital 18%,
lo que refleja fortaleza de la demanda interna a pesar de la evolucion
reciente del empleo, en particular resalta la importacion de capital por
darse en un contexto de debilidad de la actividad econdmica, sintoma
de un cierto dinamismo de la inversién, pero también de la fortaleza de
las importaciones y de la relevancia de las relaciones comerciales.

La inversion con tendencia contra-ciclica

En los dos ultimos afos, la tendencia de la inversion total ha sido
hacia un menor crecimiento, sin embargo en el segundo trimestre
del presente afio se revirti6 este comportamiento.? En términos
generales la tendencia histérica de construccién y de maquinaria
y equipo es similar pero con algunas particularidades, por ejemplo,
mayores dinamismo y volatilidad en maquinaria y equipo. Por tanto,
los resultados recientes parecen una respuesta a situaciones espe-
cificas dentro de la actividad méas que a una tendencia general de la
inversion, que deberia de mostrar una moderacion en los siguientes
trimestres consistente con el resto de la economia.

Con un crecimiento real de 13.2% acumulado a septiembre, el gasto
publico actlia como un instrumento de politica contra-ciclica, en sus
tres grandes componentes: gasto no programable (+6.3%0), programa-
ble (15.8%0) e inversion (23.5%), este Ultimo es sin duda, el de mayor
importancia por su impacto en el crecimiento y por que ha recibido el
mayor impulso, si bien la industria de la construccion no termina de
reflejar todavia este gasto. Tanto la edificacion como las obras de inge-
nieria civil registran bajo dinamismo. Las primeras por el entorno poco
favorable. En las segundas una posible explicacion podria estar asociada
a ciertos “cuellos de botella” que ponen de manifiesto la necesidad de
eliminar procesos y tramites para ejercer el gasto o para licitar obras. Es
probable un mayor impacto de los proyectos publicos durante el segundo
semestre y en los primeros meses del 2009, tanto por el ciclo del gasto
como por la aplicacién de recursos ya asignados.

El precio del petréleo necesariamente se refleja en las finanzas
publicas, pero a pesar de su disminucién en octubre y lo que se
espera para el cierre del afio, el precio promedio anual sera superior
al presupuestado y desde este punto de vista los resultados del
2008 son favorables. Para 2009, los fondos de estabilizacion y los
contratos de cobertura seran importantes para disminuir la posible
volatilidad en este mercado pero no podran evitar una disminucion
en los ingresos por dicho concepto, lo que podria limitar en cierta
medida las respuestas contra-ciclicas de la politica fiscal.

La demanda interna mostro cierta fortaleza en el segundo trimestre
del afio (Ultima informacion disponible al cierre de esta edicién) con un

2 Lavolatilidad en esta serie de datos obliga a tomar con cautela dicho resultado y sera
necesario observar los proximos meses para confirmarlos, en particular cuando no
coinciden las tendencias de sus dos componentes, como en el periodo junio - agosto:
construccion (+0.1%) y maquinaria y equipo (+20.2%).



crecimiento de 3.5%, pero con una tendencia hacia la desaceleracion
y con un comportamiento relativamente opuesto entre consumo e
inversion: en el consumo, en particular el privado, la moderacion es
evidente y esta asociada a la evolucion menos favorables en el em-
pleo y los salarios reales, sin embargo, la inversién registré el mejor
resultado del ultimo afo. No obstante, en el sector externo, con mayor
dinamismo en las importaciones sobre las exportaciones, también
hay evidencias de desaceleracion. En sintesis, la mayoria de los com-
ponentes de la demanda agregada muestran una moderacion.

Perspectivas: sintomas de un mejor desemperio hacia el
2do semestre del 2009 y en 2010

En nuestro escenario base, las perspectivas de crecimiento del PIB
para el cierre de 2008 y para los siguientes dos afios, son de 1.8%,
0.0% y 1.5% respectivamente. Aunque en 2009 podria ser positivo si
en un entorno internacional mejorado, el gasto en infraestructura es
eficiente y mejores condiciones financieras internacionales facilitan
gue la inversidn privada se sume a la publica. Estas cifras reflejan
un crecimiento lento al cierre de 2008 y estancamiento al inicio de
2009. La debilidad de la demanda externa e interna y lo complicado
del contexto global son una sefial inequivoca de una menor actividad
por un tiempo mas prolongado que lo considerado inicialmente.

Durante el 2009, la evolucion de la actividad interna estara determi-
nada en primer lugar por el dinamismo de la demanda externa, —en
particular al comportamiento de nuestro principal socio comercial,
EEUU—, la disponibilidad de recursos externos, el comportamiento
de los precios de los commodities, —en forma muy destacada el
petréleo— y los avances de reformas estructurales. En nuestro es-
cenario base, el estancamiento de la economia a principios de 2009,
podria revertirse en tasas trimestrales al cierre del afo.

Asi, la evolucion prevista para la economia mexicana en 2009 contempla
tocar fondo en el primer semestre, revertir la tendencia de perdida de
dinamismo en el segundo y consolidar la recuperacion en 2010. En un
contexto de bajo crecimiento el consumo ser4 més dindmico que lainver-
siény el intercambio con el exterior tendra una aportacion neta negativa.
Entre los factores internos relevantes para alcanzar las metas de 2009
sobresale un mayor alcance en el programa nacional de infraestructura
y una apertura o flexibilidad a la participacion privada que canalice ma-
yores flujos de recursos a actividades prioritarias que permitan aminorar
el impacto de la crisis externa. Los programas de apoyo fiscal en EEUU
podrian empuijar al alza los pronésticos para México.

Los principales riesgos a este escenario son a la baja y estan asocia-
dos ala evolucion de la economia estadounidense y a las restricciones
de financiamiento externo. Pese a lo complicado del entorno, la eco-
nomia mexicana cuenta hoy en dia con mejores bases para hacer
frente a este contexto, tanto desde el punto de vista ciclico —mayor
fortaleza de la demanda interna y capacidad para aplicar politicas
fiscales contra-ciclicas: ver recuadro “Impacto Sobre México de la
Crisis Financiera Global...”—, como estructural —diversificacién de
exportaciones, menor tamafio de deuda externa con financiamiento
a largo plazo a tasas de interés fijas, reducido déficit en cuenta co-
rriente cubierto con recursos de largo plazo, y un sistema financiero,
bien capitalizado y con normas estrictas de crédito—, lo cuél tendera
a limitar los efectos de un escenario adverso.

Situacion México

Proyecciones Macroecondmicas

de México
Variacion % anual, series ajustadas por estacionalidad

2006 2007 2008e 2009e Cont*

PIB 4.9 3.2 1.8 0.0 0.0
Demanda total 6.8 4.1 2.8 -0.2 0.3
Interna 5.8 4.2 2.8 0.8 0.8
Consumo 4.9 3.8 2.7 0.9 0.7
Privado 5.6 4.2 2.8 0.7 0.5
Publico 0.3 1.0 2.3 2.0 0.2
Inversion 9.8 5.6 3.0 0.3 0.1
Externa 11.0 6.1 4.0 -3.5 1.1
Importaciones 13.0 7.0 5.9 -0.8 -0.3
Externa neta na na na na -0.8
* Contribuciones estimadas 2009
na no aplica
e estimado

Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

PIB: Perspectivas 2008 - 2010
Variaciéon % real anual
1.8

15

0.0
2008 2009 2010

Fuente: BBVA Bancomer

Proyecciones Econdmicas para México

Base Riesgo
2008
PIB (var. % real anual) 1.8 1.6
Inflacién (INPC, fin de afio) 6.2 6.4
Subyacente 5.5 5.8
Fondeo bancario (fdp) 8.25 8.25
Bono (10 afios, prom.) 9.24 9.50
2009
PIB (var. % real anual) 0.0 -1.7
Inflacion (INPC, prom. anual) 4.0 5.2
Subyacente 3.7 4.7
Fondeo bancario (fdp) 5.50 7.00
Bono (10 afios, fdp) 7.20 8.50

Fuente: BBVA Bancomer
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Indicadores Adelantados en la Construccion:

¢Cuando Comenzara el Impulso Proveniente de Obras de Infraestructura?

La desaceleracion de la economia, en marcha claramente
desde el primer semestre de este afo, se intensificara
en 2009 y su recuperacion debera consolidarse a traveés,
en buena medida, de la demanda interna. Uno de los
factores clave sera la industria de la construccion; es-
pecialmente a la luz de las expectativas puestas en obra
publica como elemento que amortigle la desaceleracion.
En este recuadro se presentan una serie de indicado-
res adelantados que pueden ser Utiles para identificar el
“momento” del impulso.

Laindustria de la construccion ha mostrado una tenden-
cia decreciente desde 2006, cuando alcanz6 su maximo
de participacion en el PIB durante el ciclo de expansién
de la economia, iniciada cuatro afios antes, en el 2002.
De esta forma, la contribucién de la construccion al total
de la economia ha pasado del 6.6% en el primer trimestre
de 2007 a 6.4% en el segundo trimestre de 2008.: Una de
las herramientas que hemos construido como esfuerzo
para anticipar los posibles cambios de tendencia en la
actividad es la construccion de indicadores adelantados,
gue suelen identificar y anticipar los “puntos de giro”,
entendidos como los momentos en los cudles la econo-
mia o una industria en especifico transita de una etapa
de crecimiento a otra de moderacion, y viceversa.

Industria de la Construcciéon
% del PIB

Total

Trabajos
especializados

Obras de
ingenieria

Edificacion

2003
Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

ler Sem. 2008

Se construyen cuatro indicadores adelantados, para los
componentes de la industria de la construccion que se re-
portan mensualmente por el INEGI. Estos componentes
son los més importantes al tener el mayor peso en esta
industria y son los siguientes: edificacion (ligeramente
por encima del 60% de la industria, incluye viviendas,
oficinas, centros comerciales, etc), construccion de obras
de ingenieria civil u obra pesada (aproximadamente el

1 En series desestacionalizadas.

30%), trabajos especializados para la construccién (al-
rededor del 8%) y por supuesto el total. Se analizan
74 variables relacionadas a priori con la industria de la
construccion, clasificadas en valor de la produccion, valor
de las compras de insumos, empleo y salarios reales,
indicadores bursatiles, emplazamientos a huelga, nu-
mero de empresas, ventas de productos petroliferos,
produccion en la industria minera e indicadores de crédito
hipotecario

Los indicadores sintéticos de la actividad se construyen
clasificando una gran cantidad de informacion entre coin-
cidentes (C), adelantados (L) y rezagados (R) respecto
a una serie en particular, en este caso cada rubro de la
construccion. Para ello, se identifican los puntos de giro de
las series y se clasifica cada indicador de acuerdo con su
relacion con los puntos de giro de la variable de referencia,
en este caso el conjunto de la industria de la construccion.
En todos los casos se usan series de tendencia, que se
aproxima para cada uno de los componentes.?

Construccion: Total e Indicador Adelantado
Variacion % anual e indice estandarizado
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Edificacion e Indicador Adelantado
Variacion % anual e indice estandarizado
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

2 Ver recuadro sobre indicador Adelantado de Actividad en la revista
“Situacion México” del segundo trimestre de 2008.
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Obras de Ingenieria e Indicador Adelantado
Variacion % anual e indice estandarizado
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Trabajos Especializados e Indicador Adelantado
Variacion % anual e indice estandarizado
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

Como se ilustra en las graficas, los indicadores construi-
dos han tenido éxito en anticipar los grandes “puntos de
giro” de las series. Para el total y los tres componentes
publicados los indicadores construidos han adelantado
en promedio tres meses las grandes inflexiones de los
componentes.®

3 Conviene mencionar como inconveniente que la division publicada por
el INEGI en los componentes presentados existe sélo a partir de 2003
(en variaciones interanuales desde 2004), con lo que no es posible
probar los indicadores en pasados ciclos de recesion (2001). Sélo se
cuenta con datos desde 2004, lo que constituye una desventaja im-
portante de los indicadores e implica su interpretacién como sefial.

Situacion México

Elementos a destacar, a partir de estos indicadores, son
los siguientes: (1) la leve recuperacion en la industria
de la construccion que adelanta el primer indicador (2)
la continuacion en la moderacion del componentes de
edificacion; en este componente se contabiliza tanto la
construccion residencial como la no residencial, como
son los inmuebles comerciales y naves industriales. La
tendencia a la moderacion en el componente de edifica-
cion puede estar relacionada con la desaceleracion de la
vivienda, motivada por la sobreoferta y por la transmision
de la desaceleracion de EEUU a segmentos residenciales
especificos (por ejemplo para turistas y retirados)* (3) el
impulso en el componente de obras de ingenieria. Este
impulso es relevante ya que en este rubro se contabiliza
la construccion de obras para el abastecimiento de agua,
petroleo, gas, electricidad y telecomunicaciones, asi
como obras de vias de comunicacion. La relativa buena
dindmica en este componente puede ser una sefial en
el sentido de que el Programa Nacional de Infraestruc-
tura lanzado en mayo pasado dentro de la estrategia
de politicas fiscales contraciclicas, empezara a dar sus
primeros frutos, ya que, hasta el momento, el efecto
del programa sobre la industria de la construccion no ha
sido evidente. En cuanto a trabajos especializados para
la construccién, al contabilizarse aqui cimentaciones,
montaje de estructuras prefabricadas, instalaciones y
acabados, su dinamica combina tanto trabajos de edifi-
cacion como obras de ingenieria.

Conviene por dltimo mencionar, que el caso de una
moderacion adicional de lo contemplado en EEUU que
implique una mayor desaceleracion de la demanda inter-
na puede representar un riesgo sobre la materializacion
y la magnitud de impulso de la obra publica sobre la
industria de la construccion.

Cecilia Posadas c.posadas@bbva.bancomer.com

4 Revisar “Situacién Inmobiliaria México” de septiembre de 2008,
en donde se analiza con detalle estos efectos.
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Complejidad Inflacionaria y
Balance de Riesgos para 2009

Inflacion Externa e Interna de Alimentos
% anual
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México y Bloomberg

INPC y Subyacente

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

Inflacion Esperada 12 Meses

y Salarios Contractuales Nominal
Variacion % anual
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La inflacion en México durante 2008 ha estado caracterizada por el
embate de alzas internacionales de cotizaciones de materias primas
de alimentos, energéticos y, recientemente, de un encarecimiento
de insumos importados por la elevada depreciacion cambiaria. Esto
condujo a que la mayoria de los genéricos de precios —particularmen-
te alimentos procesados y administrados— experimentaran alzas y
a que la inflacién general tuviera los mayores incrementos a lo largo
de un afio en la dltima década (de 3.72% en febrero a 6.2% en la
primera quincena de noviembre de 2008).

Al tercer trimestre del este afio, el ambiente de deterioro inflacionario
no fue exclusivo a la economia mexicana, sino que fue compartido a
nivel internacional y en donde la inflacién experimentada en EEUU (en-
tre otros paises) present6 una trayectoria de alza similar a la nuestra.

Si bien, en fechas recientes (noviembre 2008) las cotizaciones inter-
nacionales de materias primas se han reducido por un ciclo de menor
crecimiento mundial, la elevada depreciacion del peso frente al ddlar
pudiera implicar, hacia adelante, un periodo de renovadas presiones
en costos internos y en una dindmica inflacionaria parcialmente
distinta entre EEUU y México. Si bien pudiera ser compensado por
menores precios de importacion (sin efecto “tipo de cambio™) y el
deterioro de la actividad. A pesar de este entorno, las expectativas
inflacionarias de largo plazo* se mantuvieron relativamente ancladas
(3.2%) al igual que las alzas en salarios contractuales? en el pais
(4.6%). Lo anterior es particularmente importante ya que reduce el
riesgo de que el proceso de formacion de precios sea contaminado
por los choques de oferta (p.e. costos cambiarios) y facilita su con-
vergencia a la meta inflacionaria.

El anclaje de dichas expectativas refleja la mayor credibilidad de la
autoridad monetaria en relacion a su compromiso para procurar su
meta inflacionaria (3% anual) en sus tiempos previstos y reconoce
un periodo de menor crecimiento internacional que daria pie a una
dilucién de pasados choques de oferta. Bajo este entorno mixto
—presiones de costos y baja en crecimiento— cabe preguntarse
cuales son los efectos que dominaran hacia delante, cual es la trayec-
toria probable de la inflacién en éste y el proximo afo, y los riesgos
principales que podemos prever en la actualidad.

Complejidad inflacionaria durante 2008

Desde 2006 a septiembre de 2008 los mercados internacionales
de materias primas se caracterizaron por una elevada especulacion
con fuertes alzas de precios alternadas entre insumos de alimentos
(azlcar, granos, pecuarios, etc.); metalicos (acero, cobre, zinc, etc.);
y energéticos (petréleo y gas natural). Durante este periodo los
principales incrementos se registraron en productos criticos para
la inflacién en México: el trigo se encareci6 hasta 138.6% anual en
marzo (promedio de 35% en lo que va del afo); el petréleo hasta
102.2% en mayo (promedio de 50%); y el maiz hasta 96.8% anual
en julio (promedio de 47%).

1 Corresponde a la inflacion esperada para los préximos 10 afos, fuente: Encuesta Infosel.
2 Atafe alas revisiones de los salarios contractuales del sector privado registrados ante
la STPS.



Ademas de su mayor volatilidad, las alzas estacionales de mayores
precios agropecuarios se conjugo con el encarecimiento de insumos
(v.gr. granos forrajeros y fertilizantes) y factores climaticos de forma
tal que dicha inflacion pas6 3.4% anual al cierre de 2007 a 7.38%
anual en octubre. Es oportuno destacar que 2007 fue particularmente
bueno en términos de inflacién agricola el cual empez6 a revertirse
parcialmente en este afio y mostré un mayor deterioro hacia no-
viembre de 2008.

Estos impulsos se reflejaron en una mayor inflaciéon al consumidor
de alimentos procesados (8.6% anual en octubre); de productos
pecuarios (9.22% anual); y de precios administrados de energéticos
(8.08% anual). Los tres genéricos anteriores contribuyeron con 0.79
puntos porcentuales del incremento de 3.7% a 5.78% anual de la
inflacion anual para octubre de este afio.

Resalta que los choques internacionales de oferta tuvieron incidencia
sobre los componentes mas estables de la inflacion en México, los
cuales registran una mayor persistencia y dilatan mas en retornar a
su equilibrio de largo plazo: los precios subyacentes tuvieron una
variacion anual de 5.49% a la primera quincena de noviembre (vs.
4.17% a finales de 2007).

Adicional a las alzas en alimentos procesados (mercancias), los de-
mas elementos de la subyacente registraron presiones de alza: (i)
mercancias distintas a alimentos experimentaron incrementos en
su inflacién anual desde el segundo trimestre del afio de forma tal
gue se situd en agosto por primera vez arriba de 3% desde 2001; (ii)
servicios de vivienda con inflacién anual ascendente (de 3.1%o al cierre
de 2008 a 4.11% en octubre); y (iii) servicios distintos a vivienda que
se incrementaron cerca de 1.4 pp para situarse en 5.31% en octubre.
Las razones de los incrementos de estos precios son multiples; sin
embargo, podemos destacar los pasados incrementos en materiales
de construccion que repercute los servicios de vivienda, las expec-
tativas de encarecimiento en los costos domésticos (v.gr. fiscales y
energeéticos, véase recuadro) sobre demas servicios y mercancias,
y cierto traslado de los mayores precios de alimentos.

Los precios administrados guardan una coyuntura compleja: el enca-
recimiento internacional de hidrocarburos visto hasta septiembre de
2008 se tradujo en incrementos en subsidios al consumo doméstico
de energéticos en México al ser estos precios administrados bajo
unaregla de incrementos paulatinos. Esto llevo a que las autoridades
fiscales indujeran incrementos mas acelerados en precios que han
llevado a mayores tasas de inflacion anual y un encarecimiento no
esperado para actividades con precios concertados como transporte.
Si bien los precios internacionales del petréleo se han reducido en
el cuarto trimestre del afio, el costo en pesos de la importacion de
energéticos (p.e. gasolinas) no se han ajustado al mismo ritmo a la
baja debido a la reciente depreciacion cambiaria.

Cierre previsto para 2008: precios administrados al alza,
riesgo en agricolas y alimentos cediendo

Para el cierre de 2008 prevalecerd el clima inflacionario observado
en los primeros meses del afio, pero con un cambié de énfasis en
el balance de riesgos entre los componentes de la inflacion. Los

Situacion México
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Gasolina Regular en México y EEUU
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elementos relevantes en nuestro balance de riesgos inflacionarios
para el cuarto trimestre del afio son:

Inflacion de alimentos cediendo paulatinamente: después de
dos afos de choques consecutivos en insumos internacionales, los
precios de granos han empezado a disminuir (particularmente trigo)
y se registran menores presiones en mercados internacionales de
leche, ganado, citricos, entre otros. Si bien, la inflacién de alimen-
tos procesados podra continuar elevada su tendencia es de bajada
gradual en los préximos meses. Si bien la reciente depreciacion del
tipo de cambio ha sido importante (+19.8% promedio en octubre)
sus efectos sobre costos de alimentos no se plasmarian en el corto
plazo en un contexto de fuertes bajadas en precios en ddlares de
insumos alimenticios internacionales (-15.1% en octubre) y de redu-
cido crecimiento interno.

Inflacion de vivienda estabilizandose: después de haber incre-
mentado en lo que va de 2008, los precios de servicios de vivienda
pudieran estabilizarse en ausencia de renovados choques en ma-
terias primas para construccion y bajo una fase de baja actividad
economica.

Inflacién en “otros servicios” y “otras mercancias™ con ligera
alza: La trayectoria de ligera alza pudiera continuar en mercancias
distintas a alimentos y otros servicios y reflejar cierta contaminacion
del entorno actual.

Si bien aln es pronto para hablar de mayor inflacion de estos bienes
por la reciente depreciacion cambiaria, es probable que se observe
una mayor resistencia a la baja en estos precios en meses venideros
a pesar del ciclo de bajo crecimiento econdémico.

Inflacion de precios administrados y concertados al alza: el mayor
ritmo de alza en precios de gasolina y su congelamiento un afio atras
por decreto publico se traducird en una mayor contribucion de estos
precios a la inflacion anual. Esto ademas de incidir directamente en la
inflacion, el riesgo de traslado a otros precios —como transporte— se
incrementa al percibirse estas alzas en energéticos como duraderos
(de haber un menor ritmo de alzas hacia adelante).

Inflacién de precios agricolas incrementa volatilidad y mayo-
res alzas: la dinamica de estos precios es dominada por factores
exdgenos (v.gr. clima) lo cual le imprime mayor volatilidad a estos
mercados. Con datos a noviembre, las alzas observadas pudieran
llevar la inflacién anual incluso por arriba del limite superior estimado
por Banxico (6%6).

En nuestro balance de riesgos anteriores dominaran los de alza para
cierre de afio de forma tal que la inflacion general en nuestro escena-
rio base pudiera cerrar proxima a 6.2% y la subyacente a 5.5%.

Perspectiva 2009: entre un menor crecimiento y mayores
costos cambiarios

El entorno econémico de 2009 estard dominado por dos factores
encontrados: primero, la desaceleracion de la actividad econémica
internacional que contribuird a disminuir las presiones inflacionarias



globales y que reforzara caida en el precio de los commodities; y
segundo, los riesgos de una persistente depreciacion del peso se
traduzca en alzas en costos y traspaso a inflacién de consumidores.
Para la inflacion subyacente otro elemento que definira el perfil de
precios sera la persistencia de los choques de oferta observados en
2008 sobre los precios subyacentes. Es decir, la mayor persistencia
de la subyacente (en relacion al INPC) y los potencialmente mayores
precios de bienes importados pudiera traducirse en una inflacién
subyacente relativamente elevada en los primeros meses de 2009;
incluso no se descartaria que tenga niveles de inflacién anual mayor
alade INPC en un par de meses en el proximo afio. Asi, las alzas en
estos precios registradas en 2008 pudieran diluirse hasta el primero y
segundo trimestre de 2009; también en la medida en que los precios
internacionales pudieran ceder en un entorno de exceso global de
capacidad de produccion.

Para la inflacion no subyacente, la dinamica sera influida no sélo por
precios internacionales de energéticos —que podrian seguir a la baja
ante un bajo crecimiento en EEUU— sino también por la decision de
autoridades fiscales en relacién a la magnitud de subsidio/impuesto
gue esta dispuesto a asumir en gasolina, gas doméstico y electricidad
(alto consumo). Si bien la SHCP ha anunciado un ritmo acelerado en
incrementos de los precios de gasolina para 2008, existe la posibili-
dad de que un bajo crecimiento econémico mundial conlleve a una
bajada en los precios de refinados de petréleo y con ello a que no
se necesiten alzas tan pronunciadas en 2009. De ser este el caso
la contribucion de precios administrados a la inflacién anual pudiera
ser reducida para finales del préximo afio.

Estimamos que en este entorno el INPC y subyacente pudieran in-
crementarse 4.0% y 3.8% anual, respectivamente para fines de 2009
en nuestro escenario base. De esta forma, la convergencia a la meta
inflacionaria de Banco de México pudiera alcanzarse hacia finales de
2010 o principios de 2011. No obstante, bajo un entorno de elevada
incertidumbre internacional, existe la posibilidad de un escenario de
riesgo que implicaria més inflaciébn en caso de una mayor y persis-
tente depreciacion cambiaria y un crecimiento doméstico mejor al
contemplado en la actualidad que presione la demanda interna mas
alla de lo previsto.

En suma, en materia de inflacion adoptamos una vision pesimista para
el corto plazo por elevados precios de energéticos, alzas en precios
volatiles (agropecuarios) y persistencia en subyacente. Resaltamos
gue para el cierre de 2008 e inicios de 2009 existe el riesgo de que
lainflacién se desvie de la trayectoria anunciada por Banxico en caso
de materializarse mayores alzas en precios volatiles y renovados
choques de oferta (por ejemplo, fuerte ajuste de precios de bienes
importados).

Para el mediano y largo plazo somos optimistas en relacion a la
disminucién de la inflacion a partir de la segunda mitad de 2009 de-
bido a las menores presiones de demanda que se asocia a un bajo
crecimiento econémico y al compromiso inflacionario mostrado por
la autoridad monetaria.

Situacion México

Proyecciones de Inflacion
% anual, fin de periodo

INPC
2007
2008
2009
2010
Subyacente
2007
2008
2009
2010

Base

3.8
6.2
4.0
3.4

4.1
55
3.8
3.3

Fuente: BBVA Bancomer

Riesgo

6.4
5.5
4.8

5.8
5.0
4.3

Cuarto trimestre 2008

15



W% Bancomer

Precios Administrados Bajo la Dicotomia

de Subsidios y Presiones Inflacionarias

La economia mexicana estuvo expuesta a lo largo de
2008 a sucesivas alzas en precios internacionales de
materias primas que han repercutido sobre los costos
de alimentos, energéticos y construccion. En materia
alimenticia, la respuesta del Ejecutivo Federal ha sido
la de contener las presiones inflacionarias en insumos
a través de la disminucion de aranceles, al apoyo a pro-
ductores del campo y evitar que el encarecimiento sea
transmitido a los consumidores finales a través de la
absorcion en los margenes de intermediacion.

En materia energética, la politica de precios ha sido mas
complicada. Las rigideces en la politica de precios ad-
ministrados por el gobierno (gasolina, electricidad y gas
domeéstico) implica —por un lado— mayores subsidios
gubernamentales para sus consumidores ante alzas in-
ternacionales en los costos de energéticos y, por tanto,
el destino de mayores recursos fiscales escasos. Por otro
lado, la necesidad de acelerar el ajuste de alza en estos
precios para limitar estos subsidios a través de aproximar-
los a sus referencias internacionales, lo cual ha genera
impactos inflacionarios para finales de este afio.

Si bien, en términos de eficiencia econdmica es reco-
mendable retirar subsidios indiscriminados al consumo a
fin de que los precios finales reflejen su escasez relativa,
la forma en que se disminuyan dichos subsidios y la di-
namica de precios energéticos internacionales se vuelve
relevante en términos de inflacion y —en especial— para
la formacion de expectativas. Ante ello, cabe preguntarse
cual es la relacién —directa e indirecta— de esos precios
administrados con la inflacion para valorar el riesgo de
mayores alzas al cierre de 2008 y durante el 2009.

Importancia de precios administrados sobre la
inflacion en México

La determinacion de precios energéticos por autorida-
des hacendarias responde primordialmente a criterios de
politica fiscal (impuestos-subsidios-déficit) que no necesa-
riamente son compatibles con los objetivos inflacionarios
de la politica monetaria. Esta disparidad de metas es evi-
dente en episodios de choques de oferta de energéticos.
Alzas internacionales del precio del petroleo, incrementan
los costos produccién e importacion de gasolinas, gas
domeéstico y electricidad que se traducen incrementos en
subsidios. De esta forma, las alzas externas en hidrocar-
buros durante los primeros trimestres de 2008 implicaron
un subsidio fiscal a gasolinas de aproximadamente 1.2%
del PIB. Si bien, el mayor subsidio resta presion sobre la
inflacion, también lo hace sobre la capacidad del gobierno
de destinar mayor gasto publico sobre proyectos que con-

tribuyan al crecimiento econémico (p.e. infraestructura).
Para reducir la magnitud del subsidio, la SHCP opt6 en el
tercer trimestre por mayores incrementos en los precios
energéticos al incrementar las alzas programadas en
gasolina de 2 centavos cada mes, hasta a 10 centavos
en septiembre. En lo relativo a tarifas eléctricas para fa-
milias de alto consumo, la férmula de su determinacion
considera el incremento en los costos de combustibles
para la produccién de electricidad lo cual se traducira en
presiones de alza en lo que resta de 2008.

Considerando que los precios administrados representan
7.8% del INPC, las alzas de estas cotizaciones han expli-
cado el 23% de la inflacion anual observada en septiembre
de este afio (5.47%). En lo que resta del afio, la inflacion
anual de precios administrados registrara un mayor repunte
por: (1) el congelamiento de alzas efectuado en el dltimo
trimestre de 2007; (2) las pasadas alzas en insumos ener-
géticos internacionales (petréleo, gas natural y gasolina); y
(3) las formulas de determinacién de precios administrados
gue generan mayor persistencia del encarecimiento inter-
nacional. Estimamos que la inflacion anual de estos precios
pudiera ser de 10.64%, lo que contribuiria con 0.8 pp de
inflacion anual de cierre de afio (estimada en 5.7%).

Potencial dinAmica de energéticos en 2009

Para 2009, la propuesta de Presupuesto supone que las
alzas en precios administrados se alinearian a la inflacion
gue proyectan (3.8% anual). Para el caso de la gasolina,
autoridades fiscales apuntan a un encarecimiento se-
manal hasta 4 centavos por litro. Con ello, el precio de
gasolina (Magna) se incrementaria de 7.38 pesos por
litro (septiembre) a niveles entre 8.5 y 9 pesos por litro
al cierre de 2009. De ser asi, la inflacion anual promedio
de la gasolina seria entre 13 y 20%, y su contribucién a
la inflacién general se ubicaria entre 0.3 y 0.58 pp. No
obstante, es importante resaltar que en la medida en
gue continde la baja en los costos del petréleo ante la
desaceleracion internacional, las presiones sobre precios
internos de gasolina sean menores, y tendera a traducir-
se en inflaciones anuales mas reducidas para 2009.

En electricidad, las tarifas domésticas fluctian de acuer-
do a la temporada del afio, a los costos de generacion
basados en una canasta de costos energéticos (carbén,
gas natural combustéleo, etc), y a decisiones centrales.
Sibien, la electricidad de uso doméstico presenta un sub-
sidio, los hogares con altos consumos asumen tarifas
diferenciadas que reflejan mejor los costos internaciona-
les. Atendiendo a la formula de determinacion de tarifas
eléctricas de alto consumo y al encarecimiento internacio-
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nal de combustibles en los Ultimos meses, es previsible
presiones de alzas en electricidad para cierre de 2008 e
inicios de 2009. Sin embargo, la potencial moderacion en
los precios mundiales de petréleo y la conducta de auto-
ridades para la determinacion de subsidios contribuiran
a que disminuyan las alzas en inflacion anual a partir del
segundo trimestre del proximo afio. De esta forma, la
contribucion de electricidad a la inflacion general después
de ser elevada al cierre de 2008 (estimada en 0.2 pp), po-
dra ser cercana a 0 pp al cierre del afio. En cuanto al gas
domeéstico, sus precios en 2009 se veran influenciados
por sus cotizaciones internacionales, las cuales tendran
menor presion para la segunda parte del afio.

En suma, las mayores presiones sobre la inflacién por
precios administrados provendran de gasolinas y su mag-
nitud dependera de decisiones de autoridades fiscales y del
grado de baja en los precios internacionales de refinados
del petréleo. Bajo nuestro escenario central de petréleo
—Brent de 58 dpb al cierre de 2009 que implicaria un pre-
cio de la mezcla mexicana de 42 dpb—, estimamos que
la inflacién en precios administrados pudiera ascender a
menos de 4.1% anual al cierre de 2009 y cuya contribucion
a la inflacién general pudiera situarse entre 0.15y 0.4 pp.
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Fuente: BBVA Bancomer con datos de Bloomberg

Potencial transmision de energéticos a otros
precios de la economia

Més all& de la contribucion directa sobre la inflacion, es
relevante valorar su impacto sobre otros precios; ya sea
por ser un insumo importante dentro de la actividad eco-
némica, o por contaminacién de expectativas inflacionarias
y salariales. Segun la relacion histérica entre los precios
administrados y los demas precios en la economia se des-
taca que incrementos percibidos como permanentes en
energéticos —y bajo un entorno de crecimiento econémico
proximo al potencial— tienden a inducir impactos transi-
torios sobre alimentos procesados y precios concertados
(transporte urbano y foraneo). Por ejemplo, un aumento

Situacion México

permanente en cotizaciones de energéticos suele generar
Su mayor impulso a estos precios hasta los 7 meses de
ocurrido dicha alza, para posteriormente diluirse. El impulso
méaximo generado por 1 pp en precios administrados sobre
alimentos procesados es hasta de 0.6 pp. Esto implicaria
—bajo un ciclo de expansion econémica— que las pasadas
alzas en gasolina (iniciadas en julio) pudieran generar pre-
siones hasta enero-febrero de 2009. No obstante, el bajo
ritmo de crecimiento econdmico observado recientemente
matizara esta transmision histdrica.

El impulso inflacionario que genera los energéticos sobre
otros precios es diferenciado. Por ejemplo, (i) el efecto de
electricidad y gas es mayor sobre productos manufactureros
en general y sobre algunos servicios como turismo y espar-
cimiento; mientras que (i) la transmision de gasolinas es
mayor sobre servicios distintos a habitacion (como mensaje-
ria, servicio a empresas, esparcimiento, etc.). Esta evidencia
es consistente con laimportancia relativa de estos insumos
dentro de la estructura de costos para dichas actividades.
Independientemente de esto, la dinamica para los precios
dentro de la subyacente (excepto alimentos procesados) es
similar; incrementos permanentes en energéticos tienen una
transmision paulatina a lo largo de un afo, plazo en el cual
asimilan la totalidad de la alza en energéticos.
Contribucion de Energéticos* a la Inflacién Anual
del INPC Estimada por Meses

Puntos porcentuales
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* Efectos directos mas indirectos sobre otros precios
Fuente: BBVA Bancomer

En sintesis, para 2009, la dinamica de transmision de
mayores precios administrados sobre los demas precios
en la economia sera atemperada por un bajo crecimiento
economico internacional que moderara las cotizaciones en
energeticos, y asi, las presiones sobre los precios adminis-
trados por la autoridad fiscal. De esta forma, consideramos
gue la potencial contaminacién de precios en la economia
por las alzas en gasolinas, electricidad y gas doméstico sera
acotado y cuyos mayores impulsos se podrian observar al
cierre de este afio y el primer trimestre de 2009.
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Octavio Gutiérrez  o.gutierrez3@bbva.bancomer.com
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Mercados Financieros en un Contexto de
Menor Actividad y Mayor Aversion al Riesgo
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Revaloracion del riesgo de los activos

En los ultimos meses hemos presenciado el regreso de la vola-
tilidad financiera en toda su expresion. Esta ha alcanzado niveles
extremos, al igual que la aversion al riesgo. El principal detonador de
esta nueva ola, que ha sido practicamente una estampida financiera,
fue el anuncio de quiebra de Lehman Brothers, el cual aumento la
incertidumbre sobre otras instituciones financieras en EEUU y en el
mundo, y mostro el grado de exposicion al que en general aln se
encuentra el sistema financiero global.

El exponencial aumento de la aversion al riesgo es una reaccion
natural a la incertidumbre y materializacién de noticias negativas en
los mercados; no obstante, el panorama financiero y econémico en
semanas previas ya empezaba a adelantar el dificil contexto toda-
via por traducirse en los mercados. Rapidamente, el precio de los
activos fue reflejando una mayor debilidad ciclica de la economia a
nivel internacional y, en consecuencia, se comenzaba a cotizar el
aumento del riesgo en las familias y empresas en EEUU y algunos
paises europeos. En este sentido, se empezo a contextualizar una
desaceleracion econdémica generalizada y duradera, y contrario a lo
que se preveia hace unos meses en un entorno de deterioro finan-
ciero, gané fuerza la percepcion de que no sélo la economia de EEUU
seria la que creceria mas lentamente. La tesis del de-coupling tanto
econoémico como financiero se desvanecio.

La intensificacion de la desaceleracion econémica, junto a la descon-
fianza de los participantes en el mercado de dinero, han desatado un
problema generalizado de liquidez en los principales mercados globales.
El problema al que se enfrentan estas economias es que esta com-
binacién de contraccion econdmica y las dificultades para reavivar los
flujos de crédito (incluso el financiamiento del mercado interbancario),
en un contexto en el que el sector financiero se esta desapalancando,
estan propiciando un ajuste severo del sistema financiero que esta
incidiendo negativamente en el dinamismo de sus economias. Se han
materializado los riesgos que se temian y nos encontramos ahora en
un escenario de ““credit crunch” en los paises desarrollados. Y asi, lo
gque en su momento aparentaba ser sélo un problema de liquidez, se
ha convertido en un problema de solvencia. Los Gobiernos y Banco
Centrales han inyectado recursos extraordinarios con el fin de reactivar
primero la confianza, sin la cual no se puede esperar una normalizacion
de los mercados y la economia y, también, para proveer de recursos
frescos que ayuden a aliviar las urgentes necesidades de financia-
miento. Hacia delante, s6lo estos recursos frescos rehabilitaran las
fuentes de financiamiento de manera ordenada hacia la economia. No
obstante, son medidas que llevaran tiempo en tener efecto.

Las curvas internacionales de deuda gubernamentales de estos pai-
ses se han aplanado no sélo ante la perspectiva de menor crecimiento
econdmico, sino ante la percepcion de que los bancos centrales ba-
jarfan més sus tasas de referencia, o al menos las mantendrian bajas
durante mas tiempo. Por su parte, la mayor aversion al riesgo global se
manifesto en primas de riesgo mas elevadas para paises emergentes
y se ha transmitido a fuertes subidas de riesgo pais, depreciaciones
de las monedas, y salida de inversiones de extranjeros.



En los mercados en México, el fuerte aumento de la aversion al
riesgo ha presionado no sélo al tipo de cambio y a la Bolsa Mexi-
cana de Valores, sino a los precios de deuda tanto gubernamental
como corporativa. La pendiente de la curva de rendimientos gu-
bernamental, la cual habia resistido el mayor riesgo global hasta
este verano, ha mostrado una volatilidad muy severa que refleja la
agresiva preferencia por liquidez (en instrumentos a corto plazo) y
el menor ritmo de entrada de flujos financieros internacionales. En
general, se observa una importante y generalizada salida de flujos
de mercados emergentes, sobre todo del mercado de capitales,
gue responde a un cambio en la recomposicion de portafolios de
inversionistas globales, y a las necesidades crecientes por liquidez
en dolares. Lo anterior ha afectado a los spreads soberanos. En el
recuadro “Impacto sobre México de la Crisis Financiera Global...” de
esta seccién se aborda con detalle el mecanismo de transmision de
la crisis global a las principales variables financieras en México, y las
medidas implementadas para contrarrestar las consecuencias.

La situacion actual, y sus posibles efectos en los proximos trimestres
sobre la economia, nos hacen suponer que los excesivos niveles de
apetito por riesgo observados en los mercados en el pasado no volve-
ran a presentarse, y con certeza no lo harén en el futuro cercano, pese
a que México esta relativamente bien provisto ante estas turbulencias:
con un endeudamiento externo reducido, una elevada acumulacion de
reservas (y posibilidad de acceder a ddlares a través tanto de acuer-
dos con la Reserva Federal, como de lineas con el FMI), asi como
cuentas fiscales en buena forma y sector bancario bien capitalizado.
La aversion al riesgo se mantendra elevada y, por lo tanto, las primas
de riesgo de una clase generalizada de activos financieros jugarian un
papel mas relevante en la determinacion de sus precios. Le evidencia
empirica financiera nos muestra que las primas de riesgo financieras
son contra-ciclicas, por lo que en un entorno de debilidad econémica
y financiera global es de esperarse que éstas se mantengan elevadas
por un periodo prolongado de tiempo. Recordemos que el proceso de
desapalancamiento en economias avanzadas tendra consecuencias
muy probablemente amplias y prolongadas en el sector real.

Asi, seguramente se presentara un panorama menos alentador para
los spreads de crédito, y los de los mercados emergentes, entre ellos
México, no seran la excepcion. Los spreads, si bien pueden presentar
alguna correccion, tenderan a permanecer en niveles mas altos —y
muy por encima de los de su promedio hasta antes de este verano—.
Igualmente, el costo de financiamiento externo privado se vera afec-
tado, y la (extrema) aversion al riesgo muy probablemente limitara
severamente el acceso a financiamiento externo en el corto plazo
para los corporativos mexicanos (en especial después de conocer los
problemas financieros de algunos de ellos, y como consecuencia de
la disminucion en la perspectiva y/o calificacién de su riesgo crediticio
gue estara ocurriendo en los proximos meses).

Es en este contexto, y junto a la evolucion del balance de riesgos, en
el que el Banco de México (Banxico) definira su estrategia monetaria,
en el que se debatiran los mercados financieros en México. Sin duda
es un escenario complicado, en donde se debe tomar en cuenta el
hecho de que la economia mexicana esta en una fase de ciclo que
apunta a una marcada desaceleracion en el ritmo de crecimiento.
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Decision de Politica Monetaria: el siguiente movimiento
de Banxico sera a la baja y no sera preventivo sino que
marcara el inicio de un ciclo de relajamiento monetario
En las ultimas decisiones de politica monetaria, Banxico ha ido
progresivamente haciendo énfasis sobre la situacion de debilidad
econdémica internacional. En general, Banxico ha destacado que la
reciente crisis financiera global se ha agravado, ademas de sefialar
que como consecuencia ha aumentado sensiblemente la probabilidad
de que se acentue el menor dinamismo econdémico internacional. De
hecho, explicitamente se ha sefialado en sus comunicados que la
desaceleracion se ha intensificado.

En consecuencia, el balance de riesgos ha ido cambiando en los ulti-
mos meses, especialmente en lo que se refiere a la confirmacion de
la desaceleracion econdmica, que continuara hacia delante (y podria
acrecentarse), y que ha propiciado que los riesgos a la baja en creci-
miento econdmico hayan ganado peso relativo sobre los de inflacion,
que no obstante siguen siendo los predominantes en el corto plazo.
El banco central ha destacado que los datos mas recientes sobre
la actividad econdémica interna muestran un deterioro (por primera
vez en el afio lo reconocen explicitamente en su comunicado de
politica monetaria de octubre), en particular en el consumo privado
y el empleo. Estos dos componentes, vitales en la determinacion de
la fortaleza de la demanda interna, se agregan a la lista de sectores
econdémicos que ya mantienen un lento dinamismo desde hace al-
gunos trimestres, en especial la produccion industrial.

En nuestro escenario base, la expectativa de crecimiento del PIB
para 2008 es de 1.8% y de 0.0% para 2009. Debemos enfatizar que
se ha hecho evidente el estancamiento de la economia, y ya el staff
del Banco de México estima un crecimiento entre 0.5% y 1.5% para
2009, que creemos se revisara a la baja. Con relacion a los riesgos
financieros domésticos, el Banco de México ha mencionado que el
sistema bancario no ha sido afectado de forma importante en este
periodo de turbulencia internacional, pero no ignora las tensiones en
los mercados domésticos.

Las perspectivas de inflacion para 2009 han mejorado ante la pro-
nunciada baja en el precio de las materias primas y las expectativas
de menor crecimiento econémico mundial. Sin embargo, los riesgos
inflacionarios prevalecen, ya que la inflacion esta y continuara en
niveles muy elevados en los proximos meses —terminara el afio por
encima del 6% y permanecera en promedio en el rango alto de las
estimaciones de Banxico al menos durante 1T09— lo cual propicia
que la sensibilidad de las expectativas de inflacion sea mayor ante
cualquier posible choque adicional sobre los precios. Ademas, los
recientes movimientos bruscos del tipo de cambio afadirdn una
presion adicional en algunos componentes, que en principio, esta-
ran compensados por la menor presion sobre otros productos mas
sensibles al ciclo de la economia, pero la incertidumbre es alta.

El Banco de México ha reiterado su expectativa de inflacion recien-
temente publicada en el dltimo informe sobre la inflacién, la cual
continuara elevada en los proximos meses, para después comenzar
a converger lentamente hacia la meta de 3.0% en 2010. Por su parte,
nuestro indice de balance de riesgos ya presenta una inflexion como



resultado de que el menor crecimiento econémico y la intensificacion
de los riesgos a la baja sobre éste se estan materializando. Ademas,
y para confirmar que no continuaran los incrementos nominales en
las tasas de interés —que cabe destacar sélo han tenido la intencién
de acomodar la politica monetaria para evitar un deterioro en las ex-
pectativas de inflacion— el indice de presiones de demanda contintia
sugiriendo que éstas se han moderado significativamente.

Laintencion de los movimientos preventivos que Banxico ha realizado
hasta ahora ha sido mantener estables las expectativas inflacionarias
de mediano y largo plazo, evitando asi una posible espiral inflacionaria.
Esta estrategia ha logrado su objetivo de mantener las expectativas
de mediano y largo plazo ancladas, y con ello han evitado efectos
de segunda ronda. Asimismo, no se observa ninguna presion sobre
los salarios y dificilmente podria darse en los préximos meses en un
entorno de notoria desaceleracion en el ritmo de la actividad econo-
mica, y como consecuencia, debilidad del mercado laboral.

Si bien Banxico no se siente cémodo con los niveles actuales y
esperados de inflacion ni con la lenta convergencia con la meta
(se prevé hasta fines de 2010), no intentara forzar que ésta se de
mas rapidamente, en especial tomando en cuenta la intensificacion
de los riesgos a la baja en crecimiento econémico, y la creciente
evidencia de una brusca desaceleracion econémica. Consideramos
gue el Banco de México se esta debatiendo ya entre reducir tasas
de interés para tratar de empezar a mitigar el deterioro previsto en
la economia real, 0 mantener la pausa mientras se mantenga tan
elevada la volatilidad cambiaria, y la inflacion siga subiendo.

El espacio de relajamiento ya esta abierto, y creemos que el primer
movimiento a la baja sera de 50 pb y ocurrira en enero de 2009. De
permitirselo la volatilidad del tipo de cambio, Banxico podria relajar
hasta llevar la tasa de fondeo a 5.5% a finales de 2009; sin embargo,
de mantenerse los niveles actuales de aversion al riesgo, el espacio
de relajamiento monetario pudiera reducirse, y la tasa de fondeo
terminaria el 2009 en torno a 7.0%. La incertidumbre es, en este
entorno dificil, enormemente elevada.

El tipo de cambio en un entorno de elevada volatilidad,
extrema aversion al riesgo, menores tasas de interés inter-
nacionales, y fuerte desaceleracion econémica

El incremento de la aversion al riesgo global en los Gltimos meses ha
tenido un efecto importante en las variables financieras en México.
En general, los efectos sobre los mercados estan en linea con los
acontecimientos globales, aunque como se comenta en el recuadro
“Impacto sobre México de la Crisis Financiera Global...”, ha habido
episodios con cierta diferenciacion.

Este periodo de alta volatilidad en los mercados interrumpié —y
consideramos que de manera permanente— la fortaleza ciclica del
peso. Como consecuencia de la menor tolerancia al riesgo ha perdido
mas de 20% de su valor. Cabe destacar que las divisas del prome-
dio de economias emergentes se han depreciado en una magnitud
similar. Congruente con esta tendencia, los spreads soberanos se
han disparado a niveles no vistos en muchos afios. La entrada de
flujos de capital al mercado de deuda fue insdlita durante el periodo
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junio-agosto, entrando mas de 5 mil millones de ddlares; en con-
traste, en las Ultimas semanas la tenencia extranjera de bonos ha
bajado mientras que las posiciones netas en el mercado de futuros
de Chicago ya se encuentran a favor del ddlar.

En su momento, la combinacion de una mayor salida de flujos del mer-
cado de capitales y de deuda, la mayor aversion global que propicié el
inicio de una recomposicion de activos que no favorecia a las economias
emergentes, las necesidades de liquidez en ddlares, y los problemas a
los que se enfrentaron algunos corporativos importantes en el mercado
de derivados de divisas, presionaron al peso hasta cotizar en niveles en
torno a 14 ppd. Ante esta situacion, el Banco de México ha inyectado 14
mil millones de délares entre subastas pre-anunciadas y discrecionales.
Actualmente, la divisa mexicana, pese el nulo apetito por riesgo, ya se
ha registrado cierto regreso. La pregunta en este momento es si todavia
hay espacio para que el peso corrija el fuerte “overshooting”, o choque
exagerado, observado en estas semanas.

Este periodo de alta volatilidad en los mercados interrumpié —y
consideramos que de manera permanente— la fortaleza ciclica del
peso. Si bien el diferencial de tasas de interés es elevado (825 pb),
los niveles de riesgo han eliminado las posibilidades de carry-trade.
En este sentido, consideramos que el apetito por riesgo no regresara
en el corto plazo a niveles moderados. Nuestros argumentos son: las
economias desarrolladas se enfrentan a un episodio de recesion eco-
némica; sus instituciones financieras siguen presentando problemas
en sus balances que han propiciado una contraccion del crédito; otras
economias emergentes, incluyendo la mexicana, se estan viendo
fuertemente afectadas ante la menor contribucién al crecimiento de
sus cuentas externas, propiciado en parte por la caida del precio de
commodities; la demanda interna de estas economias también se
empieza a moderar ante la contraccion de la inversion, consumo y
crédito, resultado de la incertidumbre y cautela que domina en este
momento el ambiente econémico. En este entorno, pareciera que el
ciclo de auge de flujos externos a economias emergentes se detendra
en los préximos trimestres. En suma, no se perfila un escenario de
reversion del apetito por riesgo a niveles previos a la crisis, y por lo
tanto, el ajuste de algunas divisas emergentes, entre ellas el peso
mexicano, encontrara dificultades para revertir gran parte de la de-
precacion observada desde mediados de septiembre.

El escenario mas probable es la continuacién de la preferencia por
activos libres de riesgo (“fly to quality™), la cual seguird provocando
una tendencia de reduccion en la exposicién a activos financieros de
mercados emergentes. Por lo anterior, prevemos que se mantendra
la debilidad del peso, especialmente en la primera mitad de 2009: el
tipo de cambio podria fluctuar durante el afio entre 12.8 y 13.5 ppd,
con una elevada volatilidad. Una vez que comiencen a disiparse gra-
dualmente los efectos negativos de la crisis financiera, y se perciba
una mejoria en las expectativas econémicas, disminuira la aversion al
riesgo, y los flujos de capital podrian regresar a los mercados emer-
gentes. Para 2010, un contexto menos negativo podria traducirse
en una moderada recuperacion del peso: el tipo de cambio podria
fluctuar durante el afio entre 12.4 y 13.2 ppd, con una tendencia de
apreciacion. Aunque la incertidumbre es elevada.



Cabe destacar que en el corto plazo, los riesgos contindan sesgados al
alza mientras la volatilidad permanezca elevada. Nuestras proyeccio-
nes sobre el tipo de cambio para el cierre de este afio y su evolucion
durante 2009, consideran una mayor sensibilidad de la cotizacién
peso-ddlar a noticias econémicas. En este sentido, nuestro sesgo es
hacia un peso menos fuerte, si la aversion al riesgo no disminuye.

Curva de rendimiento gubernamental: en un contexto de
fuerte preferencia por liquidez y profundizacion de la des-
aceleracién econdémica

Durante practicamente un afio desde el inicio de la crisis financiera en
el mercado de hipotecas subprime en EEUU, la curva habia respondido
mas a eventos domeésticos y expectativas de politica monetaria. Sin
embargo, a partir de mediados de septiembre la curva rompi6 este
aislamiento al riesgo. Durante el afio, hemos argumentado que se habia
presentado un cambio estructural entre la mayor aversion global y la
pendiente de la curva, la cual histéricamente era muy sensible a un
entorno menos benigno (en general, se presentaron cambios en las
correlaciones de otras variables financieras). No obstante, la intensifi-
cacion de los riesgos, y sobre todo, el intenso ajuste de la volatilidad y
nerviosismo, propiciaron que los temas relacionados con la preferencia
por liquidez y salida de flujos presionaran finalmente la parte larga de
la curva, y se elevara considerablemente la pendiente de ésta.

La pendiente de la curva de rendimientos se encontraba practica-
mente plana después del Gltimo movimiento restrictivo por parte del
Banco Central y, a pesar de que los niveles de inflacién son todavia
altos, se empez6 a descartar un nuevo movimiento al alza de la tasa
de interés de referencia. En una primera fase, la pendiente aumento
hacia su nivel tedrico de prima de riesgo (que hemos calculado po-
dria ser de entre 40 y 50 pb). En este rango, la postura del mercado
es neutral con respecto a las expectativas de politica monetaria. En
una segunda fase, cuando el nerviosismo en el mercado de crédito
se acentula, y la falta de posturas contrae la liquidez en el mercado
secundario, las tasas de interés se vieron presionadas y la pendiente
de la curva lleg6 a ubicarse por arriba de los 300 pb. Las medidas
anunciadas para contrarrestar esta distorsion (ver recuadro “Impacto
sobre México de la Crisis Financiera Global...””) contribuyeron de ma-
nera importante a la parcial normalizacion del mercado. Inicialmente,
la pendiente se estabilizd en un nivel elevado que reflejaba la fuerte
preferencia por liquidez y la elevada aversion al riesgo. Reciente-
mente, la expectativa de relajamiento monetario propicié un fuerte
descenso en el nivel de la curva de rendimiento.

En resumen, desde el inicio de la crisis financiera, la curva habia
respondido méas a eventos domésticos y expectativas de politica
monetaria. Sin embargo, a partir de mediados de septiembre la curva
rompio este aislamiento al riesgo, y la agresiva preferencia por liquidez
provoco un significativo aumento en la pendiente. No obstante, en las
Ultimas semanas, el sensible deterioro de las perspectivas econémi-
cas se ha traducido en un aplanamiento de la curva —que incluso ya
estainvertida hasta el plazo de 10 afos (-15 pb)— ante la expectativa
de un inminente inicio de un ciclo de relajamiento monetario.

Prevemos que la curva continuara adelantandose a los movimientos
en las tasas de interés de corto plazo; no obstante, el deterioro en
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Proyecciones Financieras
Escenario Base

Fondeo M10 Tipo de
Bancario (fdp) (promedio) cambio*
2008
I} 8.25 8.74 10.32
1\ 8.25 8.97 13.03
2009
| 7.25 7.43 13.42
1] 6.25 6.60 13.43
11 5.50 6.33 13.27
1\ 5.50 6.73 13.23
fdp fin de periodo
* Pesos por délar, promedio del periodo
Fuente: BBVA Bancomer
Proyecciones Financieras
Escenario Alternativo
Fondeo M10 Tipo de
Bancario (fdp) (promedio) cambio*
2008
I} 8.25 8.74 10.32
1\ 8.25 9.50 13.30
2009
| 7.75 8.38 13.60
1l 7.00 8.10 13.60
1 7.00 8.30 13.80
1\ 7.00 8.40 14.50

fdp fin de periodo

* Pesos por délar, promedio del periodo

Nota: El relajamiento monetario es menor que el escenario central
dada la prolongacion de la aversion al riesgo, que impide reducir
en mayor magnitud el diferencial de tasas de interés
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las perspectivas econémicas seguira provocando elevada aversion al
riesgo, lo cual propiciaréd una fuerte tendencia de disminucion del nivel
de la curva, aunque con volatilidad en el 1S09. En suma, dominaran
en este lapso las expectativas de politica monetaria sobre la aversion
al riesgo. Hacia la segunda mitad del afio, ya con un recorrido impor-
tante del ciclo de relajamiento monetario, la aversion al riesgo podria
ganar importancia relativa en la pendiente de la curva. Asi prevemos
que ésta tendera a aumentar hacia finales de afio. Esperamos que
el rendimiento promedio del M10 se ubique durante 1S09 en 7.1%
(pendiente en torno a cero), y 6.5% en 2S09 (pendiente en torno a
90 pb).

Conclusiones

El mercado financiero en México ha respondido de manera similar a
como lo hicieron el promedio de mercados emergentes. En general,
de aminorarse el entorno de volatilidad y aversion al riesgo global es-
perariamos que las variables financieras en México evolucionaran hacia
nuestros estimados. Sin embargo, como consecuencia de la elevada
incertidumbre internacional en los mercados financieros, la sensibilidad
de éstos a noticias econdmicas es mucho mayor que en el pasado
reciente. Ademas, actualmente confluyen tanto el contexto de ma-
yor desaceleracion econémica global, como el miedo sobre el estado
del sector financiero en los paises desarrollados, y sus implicaciones
hacia delante en la eventual recuperacion de la actividad econdmica.
En suma, esperamos un 2009 en donde es posible que los cambios
abruptos como los registrados a finales de 2008 no se repitan, pero
si continuara el contexto de elevada volatilidad financiera.
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Impacto sobre México de la Crisis Financiera Global y

Medidas para Acotar los Efectos de la Extrema Aversion al Riesgo

La crisis financiera global ha tenido un fuerte impacto sobre
los mercados financieros en México, al grado de llevar a los
mercados de divisas y de dinero a una situacion de estrés
El impacto se ha dado en un proceso de 3 etapas.

1. Extrema aversion al riesgo global

El deterioro de la crisis financiera global tras la quiebra
de Lehman Brothers el 15 de septiembre propicié un
incremento extremo en los indices de aversion al riesgo,
el colapso en los niveles de liquidez interbancaria inter-
nacional (después de ya encontrarse en un contexto
de estrés), y desatd el nerviosismo sobre los posibles
efectos que estos acontecimientos tendran en los mer-
cados emergentes (relativamente ajenos a la crisis hasta
este momento). Ademas, la percepcion sobre el futuro
desempefio de la actividad econdmica en EEUU cambid
sustancialmente a partir de ese momento, cuando se asu-
me como un hecho la materializacion de un credit-crunch,
y con éste se anticipa una recesion profunda y duradera.
Los participantes en los mercados financieros enfrentan
una incertidumbre tan elevada, y con consecuencias tan
impredecibles y potencialmente tan grandes, que deciden
de golpe que lo Unico seguro es no hacer absolutamente
nada: la liquidez desaparece y los mercados de crédito se
congelan. Desde ese momento se pierde por completo la
confianza en los mercados y, posteriormente, la confianza
sobre el desempefio de la economia.

En esta primera etapa, tanto las divisas, como los niveles
de percepcion de riesgo se alejan brusca y repentina-
mente de sus niveles recientes de fortaleza. Del 15 de
septiembre al 6 de octubre el peso se deprecia 10%
frente al dolar, en una tendencia similar a la del resto de
divisas. Hasta este momento, el contexto de estrés no
habia afectado el mercado de dinero ni el de crédito.

2. Elementos locales

Una vez que el tipo de cambio supera los 12 ppd (méximo
histérico hasta ese momento), repentinamente la deman-
da de dolares de los corporativos crece abruptamente
ante las fuertes llamadas de margen por sus pérdidas en
posiciones de derivados en el FX. Del 6 al 17 de octubre,
el peso pierde un 9.0% adicional frente al délar. A raiz de
las crecientes pérdidas y serias dificultades financieras
de un significativo nimero de corporaciones (donde la
guiebra de Comercial Mexicana es el principal evento),
los mercados de crédito en ddlares y pesos se ven se-
riamente afectados y, de hecho, se detiene la operacion
en estos. En esta etapa, en contraste con la evolucion de
otras divisas y otros mercados burséatiles —que frenan

e incluso revierten parcialmente su deterioro—, el peso
sigue perdiendo valor, mientras que las pérdidas en el
IPC se acentlan; el riesgo pais se dispara. Es hasta esta
segunda etapa cuando las autoridades comienzan a to-
mar medidas. Son cuatro las medidas iniciales.

En primer lugar, el Banco de México (Banxico) a través de
subastas de dodlares tanto pre-anunciadas (400 millones
de dolares por dia a un tipo de cambio minimo del 2% de
depreciacion respecto al fix del dia anterior), como discre-
cionales (todas las subastas suman ya 13,400 mdd) buscan
mitigar las presiones cambiarias, al ofertar dolares en un
mercado con un creciente exceso de demanda por parte de
los corporativos para cubrir posiciones y riesgo de crédito.
En segundo lugar, Banxico establece el 13 de octubre un
nuevo esquema de provision de liquidez. La idea es que los
bancos que requieran liquidez puedan tener acceso a un
préstamo garantizado y/o reportos respaldados con bonos
del sector publico (gobierno federal y otros) y del sector
privado. La medida es una facilidad de crédito, con colateral
amplio y a una tasa razonable y no prohibitiva como hasta
este momento. En tercer lugar, ante la “falta de liquidez” de
fondos de inversion, se acuerda con las autoridades que las
instituciones financieras subasten bonos IPAB en el merca-
do para proveer liquidez a los fondos de inversion privados,
y evitar que se vean forzados a vender papel comercial en
un mercado estresado (en el que éste encontraria un precio
muy bajo). En cuarto lugar, comienzan las negociaciones
con el sector financiero para intentar arreglar el “parén” del
mercado de papel comercial (aunque se llega a un acuerdo
en medio de la tercera etapa).

3. Estrés global y local

Latercera etapa inicia el 15 de octubre, y se caracteriza por
una extrema aversion al riesgo en los mercados globales (y
unaretirada de los inversionistas institucionales extranjeros
de los mercados emergentes —¢hedge funds liquidando
posiciones globalmente?) que acentla la depreciacion de
las divisas de mercados emergentes, entre ellas el peso,
en un contexto en el que los inversionistas institucionales
—tanto por necesidades de liquidez en dolares como por
una extrema aversion al riesgo—disminuyen agresivamen-
te su exposicion a activos de mercados emergentes. La
intensificacion del efecto refugio y el “fly to quality” se
reflejé no solo en la depreciacion de las divisas frente al
délar, sino también en una tendencia exponencial del riesgo
de emergentes medido por el EMBI+. Es dificil distinguir
cuanto de las salidas de capital se debe a crecientes ne-
cesidades de liquidez y cuanto a la decision de exponerse
en menor magnitud a valores de emergentes.
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En esta etapa, la extrema aversion al riesgo también se
aduend del mercado de bonos mexicano donde los extran-
jeros han disminuido sus posiciones y las Siefores no habian
comprado, entre otras razones por las elevadas medidas de
sus VaR que les impedian comprar, e incluso les obligaban
a vender. Se entré a un escenario de estrés en el que la
agresiva busqueda por liquidez—en la que los fondos bus-
can vender papel mas liquido (deuda de gobierno) ante la
creciente dificultad e inconveniencia de vender deuda privada
(que encontraria un precio muy bajo}— provocé una fuerte
caida en los rendimientos de corto plazo y un exponencial
incremento en las de largo plazo. Hasta ese momento, la
curva respondia solamente a la prima por liquidez —sin
importar la expectativa de un pronto inicio de un ciclo de
relajamiento monetario—. Persistian las crecientes deman-
das por parte de los clientes de los fondos, tanto nacionales
como extranjeros. En esta tercera etapa, dejan de funcionar
casi por completo los mercados de crédito y las empresas
se ven impedidas a colocar papel comercial.

Hasta este momento destacaba: a) una extrema aversion
al riesgo global; b) una menor volatilidad del tipo de cambio
y un freno en la tendencia de debilitamiento del peso —la
garantia de oferta de délares por parte de Banxico parecia
coadyuvar a frenar el debilitamiento del peso; c) fuertes
dificultades de las empresas para fondearse; y d) una
reaccion importante de la agresiva blsqueda por liquidez
en la pendiente de la curva, la cual habia previamente
resistido los embates de la mayor aversion al riesgo. Las
medidas implementadas hasta ese momento habian resul-
tado insuficientes. Por una parte, continuaba la debilidad
del peso (en gran parte porque seguian saliendo flujos de
emergentes); por otro, las facilidades para subastar en el
mercado bonos IPAB, con el objetivo de que los fondos de
inversién privados no se vieran obligados a vender papel
comercial, eran insuficientes ante el abrupto crecimiento
en las demandas de liquidez por parte de los clientes de
fondos, tanto nacionales como extranjeros.

Hacia mediados de octubre, ante la creciente distorsion en
el mercado de deuda, el gobierno toma medidas asertivas
gue provocan una gradual correccion en este mercado.
Con el objetivo de que siga funcionando el mercado pri-
vado de papel comercial, la SHCP anunci6 que la banca
de desarrollo (Nafinsa y Bancomext) apoyara con 50 mil
millones de pesos el financiamiento del sector empresa-
rial en los mercados de crédito, otorgando garantias que
cubriran hasta el 50% de las emisiones de papel comercial
durante 2008. Por su parte, para las Sofoles se disefia un
esquema de garantias por un méximo de 20 mil millones

de pesos garantizados por la SHF (que todavia no esta
en vigor). Si bien inicialmente las empresas continuaron
enfrentando serias dificultades para financiarse en los
mercados de crédito, gradualmente se ha reanudado el
financiamiento de corporativos en el mercado de deuda,
aunque el costo de ésta (i.e, los spreads corporativos) ha
crecido de manera importante, como se deberia esperar
para reflejar el abrupto aumento en el riesgo crediticio.

La ultima semana de octubre, fue la primera desde el
inicio de la crisis financiera global de relativa calma y
movimientos favorables en las variables financieras. En
el contexto global, destaco la menor incertidumbre en
los mercados internacionales, y el menor pesimismo de-
bido a que, aunque con reservas, se comienza a esperar
gue las acciones coordinadas de los gobiernos y bancos
centrales pudieran restablecer en un tiempo un adecuado
funcionamiento de los mercados de crédito.
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pérdidas en posiciones de derivados

Oct. 8: La Comisién de cambios anuncia subastas de délares

Oct. 28: Banxico y la Reserva Federal anuncian swaps por hasta 30 mmd

e Oct. 30: El FMI crea una facilidad de liquidez de corto plazo, que para México podria
representar, de ser necesaria, en torno a 25 mmd

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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En la misma semana, la tendencia de moderada apreciacion
del peso fue reforzada por dos anuncios que disminuyeron
la incertidumbre en cuanto a una posible escasez de oferta
de dolares: a) se anuncio el establecimiento de lineas swap
entre la Reserva Federal y Banxico hasta por 30 mmd; b) el
FMI anuncié que estaran disponibles lineas de crédito para
paises con fundamentales solidos, y que pudieran enfrentar
problemas de liquidez debido a la restriccion en los mercados
de capital internacionales. México tendria disponible si se
requiere —de acuerdo a su cuota en el FMI— hasta 23.7
mmd. Asi, en conjunto México sin usar reservas podria tener
como respaldo mas de 50 mmd con stas dos facilidades.

En el contexto doméstico, destaco la asertividad de las medi-
das de Banxico y SHCP. Como complemento a las garantias
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de papel comercial anunciadas la semana previa, se toman
medidas adicionales encaminadas a resolver los problemas
de liquidez y eliminar las distorsiones en el mercado de deu-
da. Estas combinan una reduccion en la oferta de titulos de
largo plazo en pesos, e incentivos a la demanda al permitir
que las Siefores compren deuda de largo plazo. Claramen-
te estan funcionando. La pendiente de la curva regreso a
niveles que si bien reflejan un minimo apetito por riesgo y
una agresiva preferencia por liquidez, se alejé de los niveles
extremos que habia alcanzado. Como medida adicional la
SHCP anunci6é una recompra de bonos con vencimientos
iguales o superiores a 10 afios. En conjunto, la asertividad
de las medidas explica en gran medida esta reversién en
la distorsion del mercado de deuda. Lo anterior, aunado al
apetito de clientes institucionales, ha favorecido a las tasas
de interés de largo plazo. Una medida adicional fue la autori-
zacion a las Siefores para contratar préstamos con entidades
financieras domésticas —hasta por el equivalente a 30% de
la recaudacion bimestral de cuotas y aportaciones— para
satisfacer necesidades de liquidez.
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a Oct. 27: La SHCP y Banxico anuncian medidas para mitigar las distorsiones en el mer-
cado de deuda al reducir agresivamente |a oferta de bonos de largo plazo, y al mismo
tiempo incrementar la demanda

b Oct. 30: Como complemento para reducir las presiones sobre las tasas de interés de
largo plazo, la SHCP anuncia la recompra de hasta 40 mil millones de bonos de largo
plazo (de 10 afios 0 mas)

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Asi, terminé un mes terrible para los mercados finan-
cieros mexicanos con un retorno del funcionamiento
en los mercados de deuda y crédito, reflejado en las
menores distorsiones en la curva de rendimiento y en
la reactivacion de las colocaciones de deuda corporativa
(respaldadas con garantias de Nafin y/o Bancomext). En
conjunto, tanto las medidas domésticas como la marginal
inflexion en el pesimismo global y los niveles extremos
de aversion al riesgo permitieron también aminorar las
presiones sobre el peso.

Durante noviembre, se han acentuado las noticias ne-
gativas en los indicadores econémicos en EEUU cuyos

Situacion México

niveles —e.g., la tasa de desempleo mas elevada en
14 afios, la contraccion méas pronunciada en el sector
servicios en la historia del indice ISM i.e., desde 1997,
etc— muestran el brusco deterioro de la economia nor-
teamericana. Asimismo, fuertes recortes en las tasas de
interés de referencia en Inglaterra'y Europa (-150 pb y -50
pb, respectivamente) contribuyeron a la intensificacion
del pesimismo en los mercados financieros.

En este entorno tan negativo, las variables financieras
siguen mostrando una elevada volatilidad, al tiempo que
predominan los movimientos negativos. Los movimientos
en los mercados financieros en México siguen explicados
en gran medida por el contexto global. Las recientes (y
agresivas) medidas anunciadas, principalmente en EEUU,
han calmado las aguas a finales de noviembre. Hacia
delante, dificilmente los mercados podran tender a esta-
bilizarse mientras continde la extrema aversion al riesgo.
Esta Ultima evitard una decisiva tendencia de correccion
en las depreciaciones que han tenido las divisas frente al
dolar. En particular para el caso mexicano, este dificil en-
torno pudiera retrasar el inicio del relajamiento monetario
por parte de Banxico, al hacer mas dificil la estabilizacién
del tipo de cambio. Si bien la curva de rendimiento ya no
incorpora distorsiones tan importantes, la pendiente parece
estar estabilizdndose en un nivel alto que sigue reflejando
el menor apetito por riesgo y la fuerte preferencia por liqui-
dez. La colocacion de papel comercial sigue enfrentandose
a un mercado con poco apetito. Si bien con las garantias
de Nafin y Bancomext las empresas han podido obtener
financiamiento, éste sigue encareciéndose.

¢Qué podemos esperar en el corto plazo?

Las medidas domésticas han sido asertivas y el éxito
es evidente —lo reflejan claramente los mercados de
deuda y crédito. No obstante, los mercados financieros
en México siguen influenciados principalmente por el
contexto global. El panorama no es favorable porque se
mantiene el entorno en el que contintan buscandose
medidas para garantizar la confianza en medio de la des-
confianza. Hasta ahora no se han encontrado, y todas
parecen estar siendo insuficientes. Existe incertidumbre
sobre si con las medidas ya tomadas globalmente, y las
gue seguramente se seguirdn implementando, el mer-
cado regresara gradualmente a niveles de riesgo mas
razonables. Hay que estar preparados para tomar mas
medidas, tanto internacionalmente, como en México

Javier Amador
Ociel Hernandez

javier.amador@bbva.bancomer.com
o.hernandez@bbva.bancomer.com
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La Tasa Natural en México: un Parametro
Importante para la Politica Monetaria

Ociel Hernandez o.hernandez@bbva.bancomer.com
Javier Amador javieramador@bbva.bancomer.com
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Introduccion

El objetivo de este articulo es analizar la evolucion de la tasa de
interés real en México, y estimar una tasa natural real tedrica. La
tasa natural real es un concepto econémico que dada su relevancia
en la determinacion de los ciclos econémicos, también lo es en el
disefio de politica monetaria, alin mas en un esquema de objetivos
de inflacién, como el que tiene el Banco de México. La diferencia
permanente entre la tasa de interés real observaday la natural, “tasa
gap”, refleja desequilibrios entre la demanda y la oferta agregada.
Cuando la tasa real observada se desvia considerablemente de la
tasa natural por un periodo prolongado (i.e., cuando la tasa gap es
positiva), el dinamismo de la demanda agregada, asi como del ahorro
financiero interno, no corresponden con la utilizacion de estos recur-
sos en su potencial, por lo que sus efectos deberan materializarse
en la tasa de crecimiento de los precios domésticos. Por lo tanto,
la tasa natural real puede servir de indicador guia en el analisis del
balance de riesgos inflacionarios de un Banco Central; si bien su
estimacion es complicada.

El articulo esta dividido en cuatro secciones. En la primera (A), re-
pasamos brevemente la teoria econdémica sobre la tasa natural para
justificar la utilidad de la estimacion de ésta para México, al resultar
atil en el entendimiento de la conduccién de la politica monetaria y en
las previsiones sobre ésta. En la segunda seccién (B), calculamos las
tasas de interés reales para México (ex-ante i.e., con inflacion futura
y ex-post i.e, con inflacidon pasada), tanto en términos desestaciona-
lizados como no desestacionalizados. En esta seccién analizamos la
evolucién de las tasas reales en México para el periodo 1997-2008
y obtenemos algunas conclusiones sobre la implicacion de ésta. En
la tercera seccion (C), estimamos un rango de la tasa natural real en
México y ofrecemos una interpretacién sobre el manejo de la politica
monetaria. En la cuarta y Gltima seccion (D), concluimos el articulo
con algunas consideraciones importantes sobre politica monetaria
en la actualidad.

Las tasas de interés reales ex-ante calculadas en este articulo presen-
tan una elevada volatilidad, y han evolucionado en torno a un promedio
no tan diferente para toda nuestra muestra; en contraste, para el caso
de las tasas reales ex-post éstas se ubicaban en niveles promedio
mas elevados durante la primera parte del periodo analizado, y des-
cendieron de manera mas notoria en afios recientes. Asimismo, se
encuentra que la tasa real ex-post (con inflacién pasada) es menor
que la tasa real ex-ante, lo cual significa que las expectativas de in-
flaciéon se han ajustado mas lentamente y en menor magnitud que la
inflacion observada. Es decir, la credibilidad del Banco Central se ha
mantenido relativamente estable a pesar de los continuos choques
de oferta registrados en los Ultimos trimestres.

Adicionalmente, hemos estimado, utilizando distintas metodologias
y definiciones, un rango de la tasa natural real en México (o de equili-
brio), el cual lo ubicamos entre 2.77% y 3.65%. La volatilidad de esta
tasa natural durante los ultimos 12 afios no es demasiado alta por
lo que, en principio, podemos asumir que la utilizacién de esta tasa



estimada (incluso con distintas metodologias) pudiera haber servido
como una herramienta adicional practica en la implementacion de
una politica monetaria deseable para alcanzar los objetivos. De esta
manera, utilizamos distintas formas de aproximar e interpretar la
implementacion de la politica monetaria en México en los Ultimos
afios utilizando nuestras estimaciones de tasa natural real, tasa de
interés real observada, y su relacion con variables macroeconémicas
como lainflacién y el dinamismo econémico. Encontramos que esta
medida de tasa natural real si pareciera ser un indicador de referencia;
ademas, concluimos que, con base en nuestros indicadores, Banxico
ha buscado acomodar su politica monetaria hacia un nivel de equilibrio
cercano a estos niveles de tasa natural presentados en el articulo.

A.- Repaso de Teoria Econémica sobre Tasa Natural

La tasa natural de interés ha tenido un rol importante en la teoria
macroecondémica desde el trabajo de Wicksell (1896). El concepto
de la tasa natural ha evolucionado en el tiempo. Wicksell definié la
tasa natural de tres maneras, que aunque no vincul6 explicitamente,
puede inferirse que las consideraba consistentes entre ellas: (1) la
tasa de interés que iguala el ahorro con la inversion; (2) la produc-
tividad marginal del capital; y (3) la tasa de interés consistente con
estabilidad de precios. Cabe destacar tres propiedades que Wicksell
atribuy6 a la tasa natural: (a) la nocion de que es consistente con el
equilibrio; (b) que es una caracteristica de la economia en el largo
plazo; y (c) el supuesto de que en general, la tasa natural no estaré fija
en un valor determinado, sino que fluctuara de acuerdo a los cambios
tecnolégicos que afectan la productividad del capital.*

En tiempos mas recientes, la tasa natural de interés ha vuelto a tomar
un papel central en las teorias de crecimiento e inflacién, en particular
en los modelos dinamicos de equilibrio general “Neo Keynesianos™.
Otros, como Woodford (2005) se han referido a este tipo de modelos
como “Neo Wicksellianos”. Es importante destacar tres propiedades
generales que este tipo de modelos asigna a la tasa natural: (1) es
una tasa de interés de un periodo; (2) es una tasa de interés real
de equilibrio, donde el equilibrio es definido periodo por periodo;
y (3) esta sujeta a variacion tanto en horizontes de corto como de
largo plazo. Es decir, “la tasa natural no es definida como una tasa
de interés real de largo plazo; es una tasa de interés de corto plazo,
definida periodo por periodo, y con una tendencia central de largo
plazo que también (lentamente) puede moverse en el tiempo.”? Esta
es la diferencia fundamental entre la tasa natural neo-keynesiana y
la de sus predecesores: una tasa de equilibrio consistente con es-
tabilidad de precios periodo por periodo. Wicksell, Friedman y otros
consideraban a la tasa natural como la tasa de interés real a la que
la economia converge en el largo plazo. En este sentido, la tasa na-
tural neo-keynesiana constituye una descripciéon mas completa de la
economia, ya que sefala el nivel de tasa de interés real consistente
con estabilidad de precios periédicamente.

1 Amato (2005) argumenta que estas definiciones (y propiedades) de la tasa natural fueron
adoptadas por las siguientes generaciones de economistas e.g., Friedman y Phelps
(1968) que enfatizaron la propiedad en el largo plazo de la tasa natural de desempleo.

2 “The role of the natural rate of interest in monetary policy”. Jeffery D. Amato. BIS
Working Papers, No 171, Marzo 2005, pp. 3.

Situacion México

Cuarto trimestre 2008

29



Y Bancomer

Cuadro 1. Calculo de Tasas Reales

Tasas reales de interés de corto plazo ex-ante (con infla-
cion futura): no desestacionalizadas y desestacionalizadas

Se calcularon con la siguiente férmula:
R, = [((1 + i / (364/#dias))/(1 + I1°)"(364/#dias)] (1)

donde I1¢ es la inflacion mensual esperada en el mes tpara
el siguiente mes. Para el periodo de enero a abril de 1997
se hace el supuesto que la inflacién esperada es igual a la
observada i.e., Hf = ]'Im. Para el caso de la tasa de interés
real desestacionalizada se estima de manera idéntica (con
la ecuacion 1), solamente sustituyendo la inflacién esperada
para el proximo mes ([1?) por la expectativa de inflacion
desestacionalizada ([T°*?).

Tasas reales de interés de corto plazo ex-ante (con infla-
cion futura): no desestacionalizadas y desestacionalizadas

Se calculan con la misma férmula utilizada para el caso de las
ex-ante (las que consideran la inflacion futura), es decir, con
la ecuacion (1), con la excepcion de que la inflacion utilizada
es la del mes anterior a la emisiéon del instrumento i.e., I'[H.
Asi, por ejemplo si la tasa nominal que consideramos corres-
ponde a la de los Cetes 28 dias de enero, para calcular la
tasa real utilizamos la inflacién observada durante diciembre.
Sustituyendo lo anterior en la ecuacién (1) se obtiene:

R, = (1 + i,/ (364/#dias)/(1 + IT,,)A(364/4dias)]  (2)

donde [T, es la inflacién mensual observada en el mes t-1.
Para el caso de la tasa de interés real desestacionalizada se
estima de manera idéntica (con la ecuacién 2), solamente
sustituyendo la inflacion mensual observada en el mes t-1
(IT,.,) por la inflacién mensual desestacionalizada observada
en el mes t-1 (IT_,).

Fuente: BBVA Bancomer
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De acuerdo con Wicksell, cambios en la inflacion son causados por
gaps de la tasa real (i.e., diferentes a cero). Los precios aumentan
cuando se incrementa la oferta de dinero, por el crecimiento en
los depositos generado por los bancos para financiar el exceso de
inversion.® En contraste, el dinero tipicamente juega un rol pasivo
en los modelos “Neo Keynesianos”. Las implicaciones de politica
monetaria son que, bajo la teoria de procesos acumulados, los agre-
gados monetarios deberian ser un buen indicador de desequilibrios
originados por gaps en las tasas reales, mientras que de acuerdo a los
modelos “Neo Keynesianos”, si bien un ajuste nominal incompleto
genera gaps de tasas reales, cambios en los agregados monetarios
tienen poca relacion con los gaps de tasas reales.

La tasa natural tiene un potencial importante como indicador para
la politica monetaria. De acuerdo a la mayoria de las teorias de tasa
natural, un banco central debe mover su tasa de referencia uno a uno
con los cambios en la tasa natural y, en promedio, la tasa nominal de
referencia debe ser igual a la suma de la tasa natural de largo plazo
(que puede cambiar en cada periodo para los “Neo Keynesianos”) y
en objetivo de inflaciéon (explicito o implicito) del banco central.

Mucho se ha argumentado sobre la dificultad para estimar de manera
precisa la tasa natural; ademas, en los modelos neo-keynesianos
cambios en la inflacién son asociados a la presencia de gaps (positivos
0 negativos) en las tasas reales. Lo anterior ha llevado al argumen-
to de que la inflaciéon por si misma puede ser una buena variable
proxy para el gap de la tasa real. De forma similar, otras variables
como el output gap también deberian ser buenos indicadores de
los movimientos en el gap de la tasa real. Lo anterior gener6 toda
la literatura sobre reglas de tasas de interés e.g., reglas de Taylor,
que establecen que un banco central cambiara su tasa de interés
de referencia en respuesta a desviaciones de la inflacion respecto a
su objetivo, el output gap y una estimacion de largo plazo de la tasa
natural de interés. En resumen, si bien se ha argumentado que la
inflacion podria ser un proxy suficientemente bueno para los gaps
de tasas de interés reales, la estimacion de la tasa natural y de éstos
constituyen dos indicadores mas que pueden resultar tiles para el
entendimiento sobre la conduccion de la politica monetaria y los
prondsticos sobre ésta.

B.- Tasas Reales de Interés de Corto Plazo en México du-
rante 1997-2008

Para el calculo de las tasas reales de interés utilizamos la misma
metodologia que el Banxico ha usado para algunos estudios.* Para
analizar el comportamiento y la evolucion de las tasas reales de
interés de corto plazo en México durante 1997-2008 —el periodo
post-crisis y de desinflacion y convergencia nominal con EEUU—,

3 Amato (2005) explica que de acuerdo a Wicksell, si las tasas de depositos y préstamos
establecidas por los bancos son menores que la tasa natural, habra exceso de demanda de
fondos por parte de las empresas para financiar sus proyectos de inversién. En consecuen-
cia, la creacion de liguidez por parte de los bancos para absorber el exceso de demanda en
el mercado de crédito creara en Ultima instancia un exceso de ahorro de los hogares. En
un esfuerzo por gastar el exceso de efectivo, los precios empezaran a subir. Este proceso
inflacionario se detiene sélo cuando la tasa de mercado se iguala a la tasa natural.

4 Por ejemplo, “Comportamiento Histdrico de las Tasas de Interés Reales en México,
1951-2001". Noviembre, 2001.



las calculamos tanto ex-ante como ex-post. Para el caso de las tasas
reales, el crecimiento de los precios se define acorde con el supuesto
de expectativas racionales i.e., se utiliza la inflacion futura. Por su
parte, para el caso de las tasas reales ex-post, éstas se calculan
definiendo el crecimiento de los precios acorde con el supuesto de
expectativas adaptativas i.e., se utiliza la inflacion pasada. Si bien, los
promedios histéricos son similares en ambos casos, la divergencia
en las tasas reales de interés se vuelve mas marcada en periodos
de inestabilidad macroeconémica (e.g., en 1998 con la crisis rusa) o
en periodos de mayores presiones inflacionarias (e.g., 2008).

Tasas reales de interés de corto plazo®

Antes de resumir los resultados del calculo de tasas reales de corto
plazo, conviene observar el comportamiento y la evolucion de éstas
en sus dos modalidades: no desestacionalizadas y desestaciona-
lizadas, tanto para el caso de las ex-post (con inflacion pasada),
como para el de las ex-ante (con inflacion futura). Como se observa
en las graficas, la modalidad de no desestacionalizadas es mucho
mas volatil en ambos casos. Lo anterior se explica por la marcada
estacionalidad de la inflacion, que provoca, por ejemplo, que en los
meses de muy baja inflacién o incluso negativa (e.g., regularmente
mayo de cada afo), las tasas reales calculadas se disparan, para el
caso de las ex-ante en el mismo mes i.e., mayo, mientras que para
el caso de las ex-post, en el mes siguiente i.e, junio, ya que como
se menciond se calculan con la inflacién observada en el mes an-
terior (+ ). Por la elevada volatilidad que provoca la inflacion en las
tasas reales no desestacionalizadas, resulta mas Gtil para analizar la
evolucién de éstas, observar el comportamiento que han tenido las
tasas reales desestacionalizadas, que eliminan el efecto estacional
de los precios.

Al observar las gréficas, se observa que si bien con elevada volatilidad,
las tasas reales ex-ante han evolucionado en torno a un promedio no
tan diferente para todo el periodo; mientras que en contraste, para
el caso de las tasas reales ex-post parece mas claro a simple vista
gue éstas se ubicaban en niveles promedio mas elevados durante la
primera parte del periodo analizado, y descendieron de manera mas
notoria en afos recientes.

Para tratar de sacar conclusiones, resulta mas util partir el periodo en
distintas muestras mas pequefias, y hacer promedios. El resumen
de los calculos de las tasas reales de corto plazo lo presentamos en
el cuadro 1. Como se menciond, se estimaron promedios diferentes
periodos dentro del periodo total. Inicialmente partimos la muestra
en dos periodos: de 1997 a 2002, y de 2003 a 2008.6 El primer lapso
se caracteriza por tener niveles promedio de tasas reales ligeramente
por debajo de 5.0% para el caso de las reales ex-post, y un poco por
arriba de 4.5% para las reales ex-ante. En ambos casos lo anterior
es cierto tanto para el célculo de las no desestacionalizadas, como
de las desestacionalizadas. El segundo lapso se caracteriza por te-
ner menores niveles promedio de tasas reales: en torno a 3% para
ambos casos (ex-post y ex-ante) y para las dos modalidades (no
desestacionalizadas y desestacionalizadas). Los menores niveles
de tasas reales se explican principalmente por la mayor estabilidad

5 Como se menciond, se calcularon con las tasas de interés nominales de Cetes 28 dias.
6 Con datos hasta agosto.
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Tasa Real de Interés

de Corto Plazo Ex-Post

Calculada con inflacion pasada*; %, promedio mensual
20

Desestacionalizadas
15

No desestacionalizadas

10

00 01 02 03 04 05 06 07 08

* Consistente con el supuesto de expectativas adaptativas
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Tasa Real de Interés

de Corto Plazo Ex-Ante
Calculada con inflacion futura*; %, promedio mensual
20

15

No desestacionalizadas

Al
LAY

-5 Desestacionalizadas
00 01 02 03 04 05 06 07 08
* Consistente con el supuesto de expectativas racionales

Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Nivel Promedio de las

Tasas de Interés de Corto Plazo
Cetes 28 dias, %

Nomi- Reales ex-ante* Reales ex-post?
nales No Des. Des. No Des. Des.

1997-2002 16.60 4.68 4.76 4.97 4.90
2003-2008* 7.36 3.09 2.95 3.17 2.98

1997-2000 20.30 4.96 5.08 5.62 5.45
2001-2004 7.86 2.87 2.90 2.72 2.79
2005-2008* 7.81 3.90 3.65 3.93 3.63

2006 7.19 3.82 3.84 3.07 3.00

2007 7.19 2.84 2.81 3.22 3.15

2008 7.60 4.77 3.37 2.93 1.56

Des Desestacionalizadas

1 Calculadas con inflacion futura (consistente con el supuesto de
expectativas racionales)

2 Calculadas con inflacién pasada (consistente con el supuesto
de expectativas adaptativas)

* Hasta agosto

Cuarto trimestre 2008 31



W% Bancomer

Tasa Real de Interés
de Corto Plazo Ex-Post

Calculada con inflacion pasada* ; %, promedio mensual;

serie desestacionalizada, promedio movil 12 meses
8

7

6

4 Promedio 2000-2004: 3.99%

Promedio 2004-2008: 3.14%

00 01 02 03 04 05 06 07 08

* Consistente con el supuesto de expectativas adaptativas
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Tasa Real de Interés
de Corto Plazo Ex-Ante
Calculada con inflacion futura* ; %, promedio mensual;

serie desestacionalizada, promedio movil 12 meses
8

7

6

5

4 Rromedio 2000-2004: 3.77%

Promedio 2004-2008:3.41%

1

0
00 01 02 03 04 05 06 07 08

* Consistente con el supuesto de expectativas racionales
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México

Fondeo Bancario y Desviacion de la In-

flacion Respecto a la Meta de Banxico
%, promedio mensual y puntos porcentuales
20

15 \VA'rf\\

Desviacion de la inflacion >
respecto a la meta +1pp

Convergencia con -1pp
-5 objetivo de inflacion

00 01 02 03 04 05 06 07 08

Nota: Objetivos de inflacién de Banxico: 10.0% en 2000, 6.5% en 2001,

4.5% en 2002, 3.0% +/- 1pp desde 2003
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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macroecondémica —por la gradual convergencia de la inflacién con
niveles objetivo de Banxico cada vez menores;’ desde la adopcion
de objetivos de inflacién, el crecimiento de los precios ha sido menor
y mas estable.

Lo anterior resulta mas evidente si observamos graficamente la evo-
lucion de las tasas reales desestacionalizadas tanto ex-post como
ex-ante. En ambos, se observan dos cosas: mayores (menores)
niveles de tasas reales, y mayor (menor) volatilidad de éstas en la
primera (segunda) parte del periodo (en el caso de estas graficas de
2000 a 2008). Esto obedece tanto a los menores niveles inflacionarios
(que permiten menores niveles de tasas nominales y reales), como a
la mayor credibilidad de Banxico que resulta en la menor necesidad
de ajustar la postura de la politica monetaria ante choques inflacio-
narios y en respuesta a la posicion ciclica de la economia. Ademas,
los movimientos menos bruscos de la tasa real en afios recientes
también sugieren que Banxico ha adoptado una politica monetaria
mas clara para los agentes econémicos (acorde a un smoothing de
la politica monetaria), y una vez alcanzados niveles de inflacién mas
bajos y estables ha respondido a los choques acomodando la politica
monetaria i.e., manteniendo la tasa real relativamente estable en
torno a un nivel teérico de equilibrio de largo plazo.

En 2008, como se puede observar tanto en las graficas como en el
cuadro resumen, las tasas reales desestacionalizadas ex-post son
muy diferentes a las ex-ante. Por un lado, la evolucion de las ex-post
muestra una tendencia mas clara a la baja y, por otro, en consecuen-
cia su nivel promedio para lo que va del afio es significativamente
menor que el de las ex-ante (1.56% frente a 3.37%). El que la tasa
real ex-post (con inflacién pasada) sea menor que la ex-ante (con
inflacion futura) implicitamente implica que las expectativas de infla-
cion se han ajustado mas lentamente y en menor magnitud que la
inflacién observada, lo cual implica que el fuerte repunte inflacionario
observado durante 2008 tender a diluirse (i.e., no se espera que los
choques de oferta que lo han provocado tengan efectos de segunda
ronda importantes y permanentes en la inflacién), y por tanto, que
la credibilidad de Banxico no ha sido afectada, e incluso se puede
argumentar que fue reforzada por los tres incrementos consecutivos
durante julio-agosto de 25 pb en la tasa nominal, que tuvieron como
objetivo evitar una contaminacién de las expectativas de inflacion al
acomodar la postura monetaria a los mayores niveles de inflacion.

El resumen de resultados también sugiere que el nivel de equilibrio
de la tasa real de corto plazo en México se ubica entre 3.0% y 3.5%
dependiendo de la posicion de la economia en el ciclo econémico.
Por tanto, el nivel de equilibrio de las tasas nominales ha estado
entre 7.0 y 7.5%, dependiendo del de la inflacion que ha fluctuado
en niveles més cercanos a 3.5-4.0% en afos recientes. Por tanto,
por ahora, mientras no se alcancen de manera persistente niveles
de inflacion cercanos a 3.0%, las tasas nominales de equilibrio (con-
siderando tasas reales entre 3.0 y 3.5%) seguiran fluctuando hacia
delante en niveles entre 6.5y 7.5% si la inflacién se ubica dentro
del rango objetivo, aunque con excepciones como 2008, cuando
ésta se ha desviado mas de 1.5 puntos porcentuales pp del limite

7 Los objetivos de inflacion de Banxico fueron disminuyendo gradualmente: de 10.0%
en 2000, a 6.5% en 2001, y a 4.5% en 2002, a 3.0% +/- 1 pp desde 2003.



superior del rango de variabilidad del objetivo de Banxico de 3.0%
+/- 1 pp. Claro esta, como se puede observar, cuando la economia
enfrenta perdidos de fuerte desaceleracion, Banxico permite tasas
reales mas cercanas a cero.

Por ultimo, cabe destacar que dado que Banxico recientemente ha
tratado de mantener la tasa real en torno a un equilibrio (de entre
3.0y 3.5%), ha acomodado la politica monetaria y ha tendido a au-
mentar (disminuir) la tasa de interés de referencia sélo cuando la
inflacién se ha desviado (ha convergido) decididamente respecto
al objetivo de inflacién de 3.0% +/- el rango de variabilidad de 1 pp
(véase grafica).

C.- Estimaciones y Resultados de la Tasa Natural Real en
México

Como senalamos anteriormente, la incertidumbre en torno al nivel
estimado de la tasa natural real de una economia es elevado, sobre
todo bajo la premisa de que ésta cambia en el tiempo en funcion
de los choques que alteran la relacion entre el capital y otros facto-
res de la produccion (productividad), y porque hay imperfecciones
en los mercados dificiles de considerar. Es decir, esta tasa no es
observable. No obstante, la tasa natural real es una variable pilar de
los modelos “Neo Keynesianos” o “Neo Wicksellianos”, los cuales
son el fundamento tedrico del diseno de politica monetaria bajo un
esquema de objetivos de inflacion.® De ahi que las estimaciones de
la tasa natural real deberian proporcionar un parametro de referencia
esencial para juzgar la fase en la que los desequilibrios provenientes
de la demanda se encuentrany, en consecuencia, la estrategia mo-
netaria a seguir (ademas del monitoreo de precios, expectativas de
inflacién, salarios, ouput gap, etc.).

El objetivo en esta seccion es, primero, estimar un rango relativamen-
te confiable de la tasa natural real en México y, segundo, detectar
la importancia practica de esta estimacion; es decir, si ofrece una
interpretacion palpable sobre el manejo de la politica monetaria, y si
esta tasa es un indicador viable de los desequilibrios originados a lo
largo de un ciclo econémico.

Para estimar la tasa natural, debemos recordar que ésta es una re-
lacion de largo plazo con variabilidad en el tiempo. Por esta razoén,
utilizamos una metodologia que nos permita capturar no sélo la
tendencia de la tasa real, sino también sus cambios no observados
estructurales (cambios de tendencia). Utilizamos tres definiciones
(ecuaciones) del dinamismo de la tasa de interés real, asi como la
tendencia Hodrick-Prescott de la tasa real ex-ante y ex-post. Las tres
ecuaciones a estimar y la metodologia se detallan en el cuadro 2.

8 Ver capitulo 1 de Woodford (2005)

9 En Amato (2005) se argumenta que a pesar de la incertidumbre intrinseca a la esti-
macion de la tasa natural real, las teorfas modernas de los ciclos econémicos hacen
uso de este concepto y es definitorio en el disefo de una politica monetaria deseable.
Principalmente en esquemas monetarios en los cuales se busca minimizar la varia-
bilidad de la inflacién y del output gap, y en donde el instrumento de politica es una
tasa de interés.
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Cuadro 2. Estimacion de la Tasa Natural
de Interés Real en México

Como se ha argumentado a lo largo del articulo, la tasa natural
de interés real es un concepto econémico referenciado a un
equilibrio de los factores de la produccion y variables financieras,
cuyo horizonte se define hacia el mediano y largo plazo. Sin
embargo, este equilibrio fluctia también en el corto plazo, en
funcion de los choques a todos aquellos elementos que definen
el crecimiento potencial de la economia.

Con el fin de estimar econométricamente la tasa natural de in-
terés real en México, utilizamos la metodologia espacio-estado
para extraer de una, o varias ecuaciones, la dindmica lineal de la
elasticidad de largo plazo de cada ecuacién. Esta metodologia
nos permite obtener la variabilidad del componente no observado
de la estimacién en cuestion, y asi aproximar de mejor manera
la elasticidad de largo plazo a lo largo de los afnos.

Nuestra muestra (1982 - 2008) contiene informacion trimestral y
utilizamos variables de intervencion para los periodos de mayor
volatilidad econémica (1987-88, y 1995-96). Estimamos tres
ecuaciones de la tasa de interés real ex-ante*:

1) tasa de interés real en funcién de tres rezagos y una constante

3
ir,=o+p, 27”1—/ + e,

i
2) similar a la ecuacioén (1) pero incluye como variable explicativa
el crecimiento real de PIB

3
irr=o+p, 27”1—/ + APIB, + ¢,
E

y 3) regla monetaria estimada.
=0+, (m - )+ B, (OutputGap) + B, , + u,

donde ir es la tasa de interés real, & es la inflacion anual, e i es
la tasa de interés de referencia de corto plazo.

En las tres ecuaciones la variable de estado, o variable estima-
da dindmicamente, es la constante de la ecuacion (de ahi que
estemos capturando la dindmica del componente no-observado.
No obstante, para la estimacion (3) la interpretacién es distinta,
ya que en vez de capturar de forma directa la relacion de largo
plazo de la tasa real, ésta captura la tasa de interés nominal de
equilibrio implicita en la regla de politica monetaria estimada
para Banxico (en este caso sélo se incluye una muestra de
1997 -2008), por lo que a esta tasa de interés le descontamos
la inflacion objetivo para obtener la tasa de interés real implicita
por el Banco Central.

Asi, de forma general tenemos que las ecuaciones a estimar
tienen la forma:

n
Y, =0+ B/ZDXH +m,

I
donde X representa al vector de variables explicativas del modelo

y v las variables dependientes (en este caso, la tasa de interés
real y nominal para el caso de la regla monetaria).

La ecuacién de medida es definida como:

o
XH
=008, B, B[ 7|+,
X!-n
la ecuacién de estados como:
o o, |1
67 _ 1 O BLH O
SN
B, Bed 1O

Una vez obtenidos los pardmetros, derivamos la relacién de largo
plazo de estos estimadores utilizando el operador de rezagos de
la variable dependiente, asi tenemos (recordemos que o ha sido
estimada dindmicamente en la ecuacion de estado):

b B
CAWL)
donde A(L) = (1-B,L-...-B,L"), y los pardmetros Unicamente re-

presentan las relaciones de los rezagos de las tasas de interés.

* La tasa real ex - ante se deriva utilizando las expectativas de inflacion
de mediano plazo, y para los periodos con los que no contamos con
informacion se extrae de una tendencia estimada (hodrick-Prescott).
La tasa de interés considerada es la de Cetes a 91 dias.

Esta metodologia se ha utilizado en el Servicio de Estudios Econé-
micos para estimar la tasa de interés real de otros paises y es base
de un modelo macro-financiero recientemente desarrollado.

Fuente: BBVA Bancomer
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Tasa Natural Real
Promedio 2007-2008

%

Estimacion
1 3.54
2 2.77
3 3.30
HP (ex-post) 2885
HP (ex-ante) 3.65
Promedio 3.32

Fuente: BBVA Bancomer

Tasa Natural de Interés Real
Promedio anual de las distintas metodologias utilizadas
3.6

3.5

3.4

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
Fuente: BBVA Bancomer

Tasa Natural Real (Estimacion 1,2,3)

y Tasa Real Observada
%

12

10

/\ Observada

8

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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Resultados e interpretacion

En el cuadro se presentan las estimaciones de la tasa natural real
con base en distintas especificaciones. En este caso, se muestra el
promedio para 2007-2008. Recordemos que estamos obteniendo es-
timaciones puntuales trimestre por trimestre, por lo que el promedio
nos permite capturar una tendencia mas estable. El rango obtenido
de la tasa natural real es de entre 2.77% y 3.65%, con un promedio
de 3.32%. Estos nimeros son consistentes con distintas estimacio-
nes del crecimiento del PIB potencial en México, que estimamos se
sitla entre 2.5y 3.8%.%°

En la medida en que la tasa real observada se aproxime a este rango
estimado en un contexto de objetivos de inflacién, implicaria que el
Banco Central estaria acomodando su politica monetaria; dicho de
otra manera, dado los distintos choques que afectan a la economia,
se estaria considerando que la mejor estrategia para influir sobre el
balance de riesgos inflacionarios es mantener la tasa real en un nivel
préximo a su equilibrio.

En la gréfica 1B se observa la variabilidad de la tasa natural real desde
1996. La muestra nos permite concentrar la interpretacion de los
resultados para un periodo en el que se juzga no se han presentado
choques extremos en la economia como los registrados en los 80s
y 1995 vy, por el contrario, la fluctuaciones econémicas estan mas
en linea al dinamismo propio de los determinantes de los ciclos
econdémicos en México. Se aprecia un ligero incremento de la tasa
natural durante el periodo de expansion de la economia a finales de
los 90s, para después corregir hacia niveles mas cercanos a 3.0%
durante la fuerte desaceleracién a partir de 2001. Sin embargo, la
banda de variacion es bastante estrecha en estos 12 afios por lo que,
en principio, podemos asumir que la utilizacion de esta tasa estimada
(incluso con distintas metodologias) pudiera haber servido como una
herramienta adicional practica en la implementacién de una politica
monetaria deseable para alcanzar los objetivos.

La relacién entre la tasa real observada y la tasa natural real derivada
de las tres estimaciones se presenta en la grafica 2B; como se ob-
serva, la tasa de interés real observada se mantuvo por arriba de sus
estimaciones de equilibrio durante 1999 y 2000, afios en los que la
economia todavia mantenia ritmos de crecimiento importantes y la
inflacion, después de mantener una trayectoria descendente, rompid
esta tendencia y parecia volver a repuntar. Durante la fuerte desace-
leracion de la economia de 2001-2003, y el inicio de la consolidacién
de la inflacion en rangos de un digito, la tasa real se mantuvo por
debajo de la tasa natural de referencia, y se mantuvo en esa zona
hasta que el repunte del crecimiento del PIB y presiones inflacionarias
originadas por el lado de la oferta en 2004 justificaron el inicio de una
restriccion monetaria considerable, lo anterior con el fin de consolidar
la formacion de expectativas de inflacion (ver reportes de inflaciéon
de Banxico). Conforme se afianzaba nuevamente la inflacion cercana
al objetivo de 3.0% hacia finales de 2005 y 2006, Banxico inicié una
estrategia de acomodo de su politica monetaria, Io que ha implicado
el movimiento de la tasa de interés de referencia de tal manera que

10 Un estudio sobre los ciclos econémicos en México fue elaborado por el Servicio de
Estudios Econémicos de BBVA Bancomer: ver BBVA Working Papers No. 0701 y
“Situacion México 1er. Trimestre 2008”.



la tasa real observada fluctiie en torno a 3.0%, nivel que se ubica
dentro del rango de resultados de la tasa natural real.

Hasta ahora, el concepto de tasa natural real, la cual hemos estimado,
si pareciera ofrecernos una herramienta-guia de la formulacion técnica
de la politica monetaria en México de los ultimos afios. Asimismo, la
diferencia entre la tasa real observaday la natural, ““tasa gap”’, pudiera
referirnos a un contexto de desequilibrio econémico entre la oferta y
demanda agregada. En la figura 3B se grafica la tasa gap y el output
gap, este ultimo medida del ciclo econémico. La relacién es cierta-
mente directa: cuando la tasa gap es pequefa o incluso negativa, el
ciclo econémico se encuentra en su parte baja, pero comienza su
ciclo expansivo, dinamismo que se refleja en el aumento de la tasa
gap. Mayores niveles de este Ultimo coinciden con la interrupcién de
la expansién econémica y viceversa. La causalidad es reciproca, por
un lado un output gap negativo propicia llevar la tasa gap a niveles
igualmente negativos y asi impulsar la reactivacion del ciclo econo-
mico y, por el otro, el ciclo se desacelera en fases en donde la tasa
gap o ciclo de tasa real esta en sus maximos.

Llama la atencién que, en los Ultimos dos afos, la tasa natural real y
el ciclo econémico han fluctuado ambos cercanos a su equilibrio. Es
decir, se ha materializado un ciclo relativamente suave y se confirma
gue la politica monetaria ha acomodado su tasa de referencia (para
mantener la tasa real en torno a su estado natural). En los dltimos tri-
mestres, con la intensificacion de la desaceleracion econémica, pero
con la presencia de choques de oferta que han elevado la inflacién,
pareciera que Banxico ha optado por continuar acomodando la tasa
nominal de corto plazo a un nivel que genere una tasa real neutral.

La relacion anterior no significa que en un esquema de objetivos de
inflacién la actividad econémica sea también una variable objetivo;
sugiere que debe haber una relacién entre la posicién ciclica de la
economia y el balance de riesgos inflacionarios en los Ultimos afos
y, por lo tanto, que la actividad econémica forma parte del conjunto
de factores que determinan el movimiento de este balance. En las
graficas 4B y 5B se muestra la relacion entre la brecha de inflacion
y la tasa gap. Sin detallar ain més el claro vinculo, destacamos la
reaccion de la tasa gap a desviaciones de la inflacién respecto a su
tendencia, y consecuente respuesta de la brecha inflacionaria.

Nuevamente, para los Ultimos trimestres se aprecia la estrategia
seguida por el Banco Central en este contexto de desaceleracion
econdmica y choques de oferta inflacionarios. La politica monetaria
se ha dirigido a acomodar la tasa real en un nivel cercano al equi-
librio. Mientras la inflacion se desviaba del rango de variabilidad,
Banxico subia la tasa de interés de referencia sélo lo suficiente para
acomodar el choque, y evité sobre-restringir su postura monetaria
(dada la incertidumbre econémica). Actualmente, en un entorno de
menor crecimiento econdmico, pero con todavia elevados niveles
de inflacién, esperariamos que la estrategia de acomodar la politica
monetaria se mantenga. Asi, mientras la inflacion converja en los
proximos trimestres lentamente hacia el rango alto de variabilidad,
Banxico podria disminuir la tasa de referencia de corto plazo. De
esta forma, si la inflacién esperada a finales de 2009 es de 3.6%, €l
espacio de acomodo de la tasa de fondeo pudiera ubicarla en 7.25%
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Tasa Gap y Output Gap*
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* El output gap ha sido estimado utilizando el filtro HP; la tasa gap

es la diferencia entre la tasa real observada y la natural (promedio
de las 3 ecuaciones estimadas)
Fuente: BBVA Bancomer con datos de Banco de México
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(+/- 25 pb). Lo anterior en un contexto de desaceleracion econémica
y niveles de inflacion elevados en el 1T09 pero convergiendo len-
tamente. Asi, en estricto sentido el margen de maniobra para baja
la tasa de fondeo en estos meses es limitado, ya que una politica
acomodaticia implicaria no mover la tasa de fondeo hasta 2T09. Sin
embargo, la magnitud de la desaceleracion econémica esperada, y
los riesgos a la baja, pudieran justificar un relajamiento monetario
anticipado y mayor, sobre todo en un contexto en que hay evidencia
clara de que la inflacion descendera de los niveles actuales.

Para finalizar, se debe destacar que la tasa nominal implicita de
equilibrio en la ecuacion tres, la cual representa una regla monetaria
estimada, es de 6.27%. Dicho de otra forma, la tasa real implicita
considerando el objetivo de inflacion de 3.0% es de 3.27%. El espa-
cio de relajamiento monetario pareciera ser mayor al proyectado en
este momento, pero como ya se sefiald, este equilibrio estimado de
6.27% so6lo es consistente con una inflacion anual estable en torno
a 3.0%, situacion que Banxico no espera hasta 2010.

D.- Consideraciones sobre politica monetaria

Hacia delante, con una inflacién esperada a finales de 2009 de 3.6%,
y si Banxico mantuviera la estrategia de llevar la tasa real observada a
una de equilibrio, el espacio de acomodo de la tasa de fondeo pudiera
ubicarla al menos en 7.25-7.0% en 2009. Lo anterior en un contexto
de desaceleracion econdmica y niveles de inflacion elevados en el
1T09 pero convergiendo lentamente. Sin embargo, en los préximos
meses el margen de maniobra es limitado, ya que una politica aco-
modaticia implicaria no mover la tasa de fondeo hasta 2T09, pues
la tasa real observada esta en este momento fluctuando en torno a
niveles de tasa natural. S6lo una acentuacién de la desaceleracion en
México pudiera justificar un relajamiento monetario preventivo antes
de esta fecha. Es decir, la magnitud de la desaceleracién econémica
esperada, y los riesgos a la baja, pudieran justificar un relajamiento
monetario anticipado, sobre todo en un contexto en que hay evi-
dencia clara de que la inflacion descendera de los niveles actuales
(mayores a 5.0%). Consideramos que hay elementos que sustentan
adelantar el relajamiento monetario; y para llevar la tasa de fondeo
por debajo dl 7%.
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Inseguridad Publica en México
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Situacion México
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Hoy el principal tema de interés y preocupacion para la
nacion es la Seguridad Publica

Cada vez son maés frecuentes y numerosos los ciudadanos, grupos
sociales y empresas que piden una acciéon mas efectiva del Estado
para combatir la delincuencia. Una actividad que ha generado gran
temor e incertidumbre entre la poblacién y que causa cuantiosas
pérdidas en recursos humanos y materiales. Por ejemplo, distintos
organismos del Sector Privado han estimado que la ausencia de
Estado de Derecho, las pérdidas que se generan por la delincuencia
y los gastos de los particulares para proteger su integridad y la de
su patrimonio representan un costo econémico de entre 10 y 15%
del PIB, en tanto que funcionarios de la Secretaria de Hacienda han
reconocido ya que la actividad delictiva puede restar casi un punto
porcentual al crecimiento econémico, lo cual sin duda reduce el
bienestar general.*

Es pues claro que los costos de la inseguridad publica son muy
elevados y habria que afadir también el deterioro en la calidad de
vida de la poblacion. Por ejemplo, la delincuencia ha restringido ya
la libertad de transito de las personas, destruido numerosos nucleos
familiares y transformado la configuracion de las zonas urbanas. Y
aungue la delincuencia nos afecta a todos, posiblemente su incidencia
€S mas negativa para los grupos sociales mas desprotegidos pues
éstos tienen un menor acervo de bienes —que les es mas compli-
cado de restituir—, cuentan con menor informacién y posibilidades
préacticas de acceder a los 6rganos de administracion y procuracion
de justicia.

Por la importancia del tema de seguridad publica, la presente nota
actualiza la situacion y los argumentos que fueron primero planteados
en la Serie Propuestas de BBVA Bancomer, en el nimero 18 titulado
“Seguridad Publica”. Un documento que analiza el papel del Estado
como proveedor del servicio de Seguridad Publica y el problema de
la delincuencia desde un punto de vista econémico.? Cabe sefalar
gue aun cuando han pasado casi 7 afios desde la publicacion de ese
documento una gran parte del analisis y su diagndéstico permanecen
vigentes.

Este articulo concluye, como se vera mas adelante que la mejor forma
de combatir a la delincuencia esta en la prevencién de los delitos. Y
desde un punto de vista econémico, lo anterior demanda construir un
orden institucional que modifique la relacion esperada entre los cos-
tos y beneficios para la actividad delictiva. Esta linea de pensamiento
tiene fundamento en el trabajo pionero sobre costo-beneficio y capital
humano de Gary S. Becker, Premio Nobel de Economia 1992.

1 Véase el Financiero en Linea, “Frena inseguridad el crecimiento econémico en México:
Carstens™, El Financiero, Seccién Finanzas, Miércoles 3 de Septiembre de 2008.
Cabe sefialar que existen reportes de que la delincuencia tiene un impacto negativo
en la competitividad del pais y por lo mismo en su bienestar futuro. Por ejemplo, el
Foro Econémico Mundial en su uGltimo Reporte de Competitividad Global 2007-2008
presenta distintos indicadores que sefialan que: el crimen organizado, la ineficacia
de la policia y los altos costos del crimen y de la violencia representan ya notables
desventajas para la competitividad de México.

2 Carlos A. Herrera, “Seguridad Publica”, Servicio de Estudios Econémicos. BBVA
Bancomer, Serie Propuestas Num. 18, Diciembre 2001.

Cuarto trimestre 2008

37



W% Bancomer

Delitos Denunciados Ante

el Ministerio Publico Segun Fuero
Delitos por cada 100 mil habitantes

1,600 130
Fuero comun Fuero federal

1,550 120

1,500 110

1,450 / 100
1,400 / 90

1,350 A / 80
N

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 O7
Fuente: BBVA Bancomer con datos de INEGI

1,300

38  Servicio de Estudios Econémicos

Evolucion reciente de la delincuencia

Aunque los problemas de inseguridad publica en México no son nue-
VOs, las estadisticas muestran que la delincuencia se ha incrementado
significativamente en los Ultimos afios. Segun cifras oficiales, publi-
cadas por el Instituto Nacional de Geografia e Informatica (INEGI),
entre 2000 y 2007 el nimero de delitos denunciados ante el Minis-
terio Publico por cada 100 mil habitantes paso6 de 1,360 a 1,492 en
el ambito del fuero comuny de 83 a 130 en el caso del fuero federal.
Estas cifras reflejan que en promedio el 94% de los delitos deben
ser perseguidos por las autoridades locales, pero que el 6% restante
de responsabilidad federal ha registrado un incremento significativo:
56% vs. 10% en aquellos del fuero comun.® Véase gréfica.

Sin embargo, como es bien conocido, el nimero de actos delictivos
podria ser aiin mayor considerando que no todos los delitos son
denunciados. Asi, tomando como referencia a la UGltima Encuesta
Nacional sobre Inseguridad del INEGI (ENSI-2005), el total de delitos
podria ser en realidad 5.4 veces mas que los denunciados pues, por
ejemplo, en 2004 el numero de delitos reconocidos por la poblacién
mayor a 18 afios fue de 8,239,179 mientras que solo se denunciaron
1,452,178.4

De acuerdo con los datos de la ENSI-2005, los actos delictivos mas
frecuentes son aquellos que afectan a la propiedad privada de los
bienes. Las estadisticas muestran que los delitos mas frecuentes
son el asalto con violencia a transelnte (28.7%), el robo en casa ha-
bitacion (17.8%) y el robo de accesorios, refacciones o herramientas
de vehiculo (11.49%). Otros actividades ilicitas como el secuestro o
secuestro exprés y los delitos sexuales registran una menor inci-
dencia: 0.5% y 1.7% del total. Esta realidad apoya la hipotesis de
que las motivaciones econémicas juegan un papel muy importante
como una causa de los delitos, si bien pueden existir también otras
explicaciones de tipo psicoldgico o socioldgico.

Combate a la delincuencia

Sin duda, la seguridad publica es uno de los servicios mas importantes
que el Estado debe proveer para garantizar la convivencia social, el
desarrollo econémico y el bienestar general. En México, lo anterior
se reconoce plenamente en el maximo ordenamiento juridico, en el
articulo 21 de la Constitucidn Politica de los Estados Unidos Mexi-
canos, el cual establece que “la seguridad publica es una funcién a
cargo de la Federacion, el Distrito Federal, los Estados y los Munici-
pios, que comprende la prevencion de los delitos; la investigacion y
persecucion para hacerla efectiva”. Dentro del marco institucional en
el pais, el Poder Legislativo es el responsable de tipificar los delitos
y asignarles una sancién, el Poder Judicial de imponer las penas y
el Ejecutivo de perseguir a los presuntos delincuentes a través de
la Procuraduria General de la Republica (PGR) y de la Secretaria de
Seguridad Publica (SSP) a un nivel federal, y en el &mbito estatal y
municipal lo propio corresponde a los poderes Legislativo, Judicial
y Ejecutivo locales.

3 Véase INEGI, “Estadisticas Judiciales en Materia Penal de los Estados Unidos Mexi-
canos 2006”, Edicién 2007. Aguascalientes, Ags. México.

4 La ENSI es una encuesta a los hogares de cobertura nacional. Para mayor detalle
véase INEGI e Instituto Ciudadano de Estudios sobre la Inseguridad A.C., “Tercera
Encuesta Nacional sobre Inseguridad 2005, Aguascalientes, Ags. México.
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Sin embargo, bajo el vigente marco institucional del pais, el combate
ala delincuencia registra severas limitantes. Por ejemplo, la Secretaria
de Seguridad Publica en el “Programa Sectorial de Seguridad Publica
2007-2012 hace un diagnostico de la situacion prevaleciente en
Meéxico hasta 2006 y reconoce entre otros puntos los siguientes:®

e La coordinacion entre distintas instancias de gobierno en funcién
de sus ambitos de competencia ha registrado alcances limitados e
inconsistentes, y con frecuencia han prevalecido la dispersion y la du-
plicidad de acciones entre las diferentes corporaciones policiales.

e Elmodelo de persecucion de delitos en base al Ministerio Publico
como autoridad investigadora y con el auxilio de la policia ha sido
rebasado por los actos delictivos.

e Las corporaciones policiales carecen de procedimientos de ope-
racion claros y precisos, debilidad en los esquemas de control de
confianza y condiciones laborales deterioradas.

e Enelactual proceso de persecucion y sancién del delito, la victima
vuelve a serlo por lo menos cuatro veces: cuando fue objeto del
delito; cuando lo denuncia; cuando se investiga el delito; y, cuando
se procesa judicialmente la denuncia.

e Existe una grave crisis en materia de respeto a la Ley y al Estado
de Derecho... Muchas veces parece mas rentable actuar al mar-
gen de la Ley que cumplirla.

Ante la situacién descrita, la Secretaria de la Funcién Publica planteé
varias acciones para combatir a la delincuencia, entre otras:

e Establecer un nuevo modelo policial basado en la investigacion
cientifica.

e Alinear la operacion de la policia federal bajo un solo mando.

e Prevenir el delito mediante la presencia de policias en espacios
publicos.

e Motivar la participacion ciudadana y fomentar una conciencia civica
de respeto a la ley.

e Profesionalizar e integrar un servicio de carrera policial homogéneo.

e Desarrollar metodologias para las distintas corporaciones policia-
cas del pais.

e Intercambiar bases de datos sobre la poblacion recluida.

Ademas, una serie de disposiciones legislativas que reformaron a la
Constitucion en materia penal fueron publicadas en el Diario Oficial
en junio de 2008, destacando las siguientes:

e Seincrementan los plazos de arraigo para la investigacion de de-
litos por delincuencia organizada. Una persona se podra arraigar
hasta 40 dias vs. 48 hrs. que antes se aplicaban. El plazo podra
aumentar hasta 80 dias en caso de que la investigacion lo requiera.

e Se introduce un proceso penal acusatorio y oral (juicios orales).
Este sistema procesal penal entrara en vigor en un plazo maximo
de 8 afios.

Las anteriores medidas apuntan en una direccién correcta en el
combate a la delincuencia, pero es pronto aun para poder valorar
su impacto, el cual dependera en mucho de su implementacion.

5 Veéase Secretaria de Seguridad Publica, “Decreto por el que se aprueba el Programa Sec-

torial de Seguridad Publica 2007-2012”. Diario Oficial, Lunes 28 de Enero de 2008. .
¢ Cuarto trimestre 2008 39



W% Bancomer

Gasto Programable

Rubros seleccionados, % del PIB

2008 PEF 2009 SHCP
Entidades de control directo
IMSS 2.35 2.28
Pemex 1.58 1.54
CFE 1.70 1.53
ISSSTE 0.68 0.68
LyFC 0.26 0.25
Suma 6.58 6.28
Ramos Administrativos
Educacion Pablica 1.50 1.42
Salud 0.60 0.59
Desarrollo Social 0.43 0.50
Conacyt 0.10 0.12
Suma 2.64 2.63
Comunicaciones y transportes 0.50 0.37
Energia 0.31 0.33
Hacienda y Crédito Publico 0.28 0.26
Economia 0.09 0.09
Trabajo y Prevision Social 0.03 0.03
Turismo 0.03 0.03
Suma 1.25 1.11
Sagarpa 0.56 0.47
Semarnat 0.34 0.30
Reforma Agraria 0.05 0.04
Tribunal Federal 0.01 0.01
Tribunales Agrarios 0.01 0.01
Suma 0.96 0.83
Defensa Nacional 0.30 0.32
Seguridad Publica 0.17 0.24
Marina 0.12 0.12
PGR 0.08 0.10
Suma 0.67 0.78
Gobernacion 0.06 0.07
Relaciones Exteriores 0.05 0.04
Presidencia 0.01 0.01
Funcién Publica 0.01 0.01
Consejeria Juridica 0.00 0.00
Suma 0.13 0.14

Fuente: BBVA Bancomer en base a SHCP, “Programa Econémico 2009”

Gasto Publico en Seguridad Publica y
Defensa Nacional en Paises de la OCDE

2005, % del PIB

México jmm
Luxemburgo
Islandia
Irlanda
Austria
Japon

Chile
Noruega
Dinamarca
Alemania
Bélgica
Polonia
Espafia
Suecia
Nueva Zelanda
Holanda
Finlandia
Hungria
Francia
Portugal
Italia

Corea del Sur
Reino Unido

Israel
0o 1 2 3 4

Fuente: BBVA Bancomer con datos de SHC

5

6 7 8 9 10
Py OECD Factbook 2008
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No obstante, una realidad imperante hoy en el pais es que los ins-
trumentos juridicos, técnicos, administrativos y presupuestales del
Estado contintan desalineados en su lucha contra la delincuencia.
Los siguientes ejemplos pueden ilustrarlo:

e Faltan programas de seguridad publica que a nivel local refuercen
y complementen las acciones federales.

e En los cédigos penales de las entidades federativas se registra
aun una gran heterogeneidad en lo referente a la tipificacion de
delitos y sus sanciones. Por ejemplo, graves ofensas como el
secuestro o el secuestro exprés aln no estan tipificadas como
delitos ni reciben la misma sancién en todo el pais.

e Aln con lareforma constitucional en materia penal para introducir
los juicios orales, falta que las legislaturas locales definan cuales
delitos podran resolverse mediante esa via y delimitar la actuacion
del Ministerio Publico.

e Falta un procedimiento legislativo expedito que permita dictaminar
a las distintas iniciativas en materia de seguridad. Por ejemplo, de
acuerdo con informacién en la prensa actualmente existen en el Con-
greso poco mas de 32 iniciativas de reforma en materia de seguridad
publica y defensa nacional que aun no han sido dictaminadas.®

Por otra parte, el alcance del combate a la delincuencia en México
también esta limitado por condiciones de asignacion presupuestal.
Los rubros de seguridad publica y defensa nacional no parecen
registrar una prioridad igual a la que la Constitucion les brinda. Por
ejemplo, entre 1997 y 2008 el presupuesto federal para seguridad
fue en promedio de 0.7% del PIB y para 2009 se propone que sea
ligeramente superior e igual a 0.8% del PIB.” En contraste, la activi-
dad productiva del Estado —por medio de distintos organismos de
control directo— ha registrado erogaciones por arriba del 6% del
PIB y ramos como medio ambiente y agricultura tienen actualmente
presupuestos muy superiores a los de la Procuraduria General de la
Republica y la Secretaria de Marina. Véase cuadro.

Ademés, tomando como una referencia, a la experiencia internacional,
México registra un gasto en seguridad publica y defensa nacional muy
bajo. Por ejemplo, excluyendo a paises como EEUU e Israel con un
muy alto gasto en Defensa Nacional, el promedio del gasto en segu-
ridad y defensa nacional de los paises de la OCDE se ubica en 3% del
PIB, pero algunas economias como Portugal y Hungria con un nivel
de desarrollo similar al de México registran erogaciones superiores al
promedio, 3.3 y 3.4% del PIB, respectivamente.® Véase grafica.

Un enfoque econdmico para combatir la delincuencia
Entender los incentivos que un individuo puede tener para cometer
un delito es un paso muy importante para prevenir y reforzar el com-

6 Veéase Juan Arvizu, “Duermen en San Lazaro iniciativas en Seguridad”. El Universal,
Domingo 21 de Septiembre de 2008.

7 El promedio histérico incluye el presupuesto de distintas secretarias: gobernacion
hasta 2000, seguridad publica a partir de 2001, defensa nacional, marina, procura-
duria general y los recursos del Fondo de Aportaciones para Seguridad Publica a las
Entidades Federativas. Por otra parte, la cifra para 2009 corresponde a la propuesta
de programa econémico 2009. Véase SHCP, “Propuesta Programa Econémico 2009”,
Comunicado de Prensa 073/2008. Septiembre 8, 2008.

8 Lascifrasincluyen los conceptos de Seguridad Publica y Defensa Nacional. En el caso
de México la fuente es la SHCP y para la estadistica internacional el OECD Factbook
2008: Economic, Environmental and Social Statistics, OECD, Paris.



bate a la delincuencia. Por lo anterior, en este apartado se presenta
una sintesis del andlisis de costo-beneficio del crimen propuesto por
Gary S. Becker, Premio Nobel de Economia 1992.

Segun Gary S. Becker, los delincuentes son agentes econémicos
racionales que evallian los beneficios y costos esperados de su ac-
tividad delictiva. Asi, Becker de una manera sencilla, pero profunda
plantea que un individuo comete un delito siempre que en valor
presente sus beneficios son mayores a sus costos esperados. Cla-
ramente, entre mas altos puedan ser los beneficios mayores pueden
ser las motivaciones para las actividades delictivas. Sin embargo, la
estructura de costos es la que juega un papel clave en la materiali-
zacion e incidencia de la delincuencia.

En los costos se incluye el costo de oportunidad que un individuo
debe asumir por dedicarse a la delincuencia. Este costo es, por ejem-
plo, el salario real que podria obtener de otra manera en una actividad
econdmica legal. Luego a este costo de oportunidad se debe afiadir
el costo del castigo o pena que el individuo puede esperar recibir en
caso de ser atrapado por la realizacion de una actividad ilegal.

Tomando como referencia el modelo anterior, la oferta o incidencia de
actividades delictivas sera mayor en la medida en que los costos sean
relativamente bajos para un cierto nivel de beneficio. De esta manera,
todas las acciones orientadas aimponer penas y castigos mas severos
a los delincuentes elevan los costos de la delincuencia y conducen a
una reduccién en la oferta potencial de actividades ilegales.

Sin embargo, un elemento clave en los costos esperados que en-
frentan los delincuentes es la probabilidad de castigo. Por ejemplo,
si las probabilidades de ser atrapado y condenado por un delito son
bajas también lo seran los costos esperados para los delincuentes
y con ello la oferta potencial de la actividad delictiva aumentara. Lo
contrario ocurrira si la probabilidad de ser atrapado o sentenciado es
elevada. No obstante, debido a que los delincuentes son tomadores
de riesgo, la certeza de tener un castigo por una actividad delictiva
puede tener un mayor peso en la estructura de costos que la se-
veridad misma del castigo. Sin embargo, un enfoque integral que
combina penas severas y altas probabilidades de castigo puede ser
a largo plazo una estrategia efectiva para elevar los costos esperados
de la actividad delictiva de una manera significativa.

Conclusiones
Algunas consideraciones y conclusiones que se pueden derivar del
analisis econémico de la delincuencia son las siguientes:

1) Pobrezay desempleo pueden repercutir en bajos costos de opor-
tunidad para los individuos, pero no son condiciones suficientes
para explicar su posible incursién en actividades delictivas. Otras
consideraciones de tipo moral o social pueden tener un importante
papel en la percepcién de costos y beneficios de los individuos.
No obstante, politicas publicas orientadas a generar condiciones
de mayor productividad y crecimiento econémico en el pais son
un instrumento que puede contribuir a disminuir la delincuencia
a mediano y largo plazos pues, la expansion de las oportunidades
de ocupacioén en actividades econémicas legales eleva los costos
de oportunidad de incursionar en actividades delictivas.

Situacion México
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Algunos Elementos a Considerar
en el Combate a la Delincuencia

1. Se requiere un enfoque integral:
Prevenir
Capturar
Procesar
Sancionar
Reparar dafo a victima

2. El andlisis econémico sugiere incrementar costos
esperados:

Elevar costos de oportunidad

Fortalecer capital humano y oportunidades de ocu-

pacion en actividades legales

Elevar costos esperados de castigo
Endurecer penas
Incrementar probabilidades de castigo
Mejorar coordinacion policiaca
Desarrollar inteligencia y tecnologia anticriminal

Fortalecer sustento juridico en averiguacion del MP

Fuente: BBVA Bancomer
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Por ejemplo, una politica publica que resulte en una mejor educacion
a la poblacion fortalece el capital humano de las personas y ello ele-
va sus oportunidades de ocupacién y remuneracion en actividades
productivas legales, lo cual incrementa los costos de oportunidad
de incursionar en actividades delictivas. Otras politicas publicas que
pueden impulsar el crecimiento y los niveles de bienestar en México
y elevar con ello los costos de oportunidad de la delincuencia pueden
verse en el Nium. 33 de la Serie Propuestas de BBVA Bancomer titu-
lado “Diez Acciones para Impulsar la Productividad y el Bienestar™.

2) Una estrategia efectiva para inhibir las potenciales actividades
delictivas consiste en elevar de manera preventiva sus costos
esperados. En este sentido un combate a la delincuencia y a la
impunidad puede desarrollarse en dos frentes simultdneamente:
elevando penas y sanciones, pero especialmente las probabilidades
de castigo. En el primer frente se pueden aplicar medidas como la
homologacién de penas y sanciones a lo largo de todo el territorio
nacional y la extincion de dominio para poder adjudicar a favor del
Estado o de las victimas los bienes que sean instrumento, producto
u objeto de la delincuencia. En el segundo frente es clave la coor-
dinacién entre los cuerpos policiacos en los distintos érdenes de
gobierno, el fortalecimiento a la investigacion e inteligencia criminal,
el fortalecimiento del Sistema Penitenciario y lograr la uniformidad
de criterios entre el Ministerio Publico y el Poder Judicial a efecto
de que todas las averiguaciones previas puedan estar debidamente
sustentadas desde un punto de vista juridico.

3) Lamejor forma de combatir a la delincuencia esta en la prevencién
de los delitos. Una vez que un individuo ingresa a una actividad
delictiva los incentivos para permanecer en ella son muy fuer-
tes: 1. Aln después de cumplir una sentencia, los individuos con
antecedentes delictivos tienen un bajo costo de oportunidad de
permanecer en la delincuencia debido a que sus antecedentes
criminales limitan sus posibilidades de ingreso a las actividades
econdmicas legales. 2. Un individuo en prision puede aprender de
la experiencia de otros reos a ser un mejor delincuente y, una vez
liberado, reducir la probabilidad de captura y sus costos esperados
de castigo.

Referencias Bibliogréaficas

Becker, Gary S. “The Economics of Crime: Prevention, Enforcement,
and Punishment”, Cross Sections. Federal Reserve of Richmond,
http://www.richmondfed.org/publications/economic_research/the_
economics_of _crime/

Becker, Gary S. “How the U.S. Handcuffed the Crime Rate”. Busi-
nessweek. Diciembre 1998.

Herrera, Carlos A. ““Seguridad Publica”, Servicio de Estudios Econémi-
cos, BBVA Bancomer, Serie Propuestas Nam. 18. Diciembre 2001.

Herrera, Carlos A. ““Diez Acciones para Impulsar la Productividad y
el Bienestar”, Servicio de Estudios Econémicos, BBVA Bancomer,
Serie Propuestas Num. 33. Edicién Especial. Enero 2006.

Levitt D. y S. Dubner “Where have all criminals gone”, Chapter 4,
Freakonomics, Harper Collins Publishers. 2006



Situacion México

Indicadores y Pronésticos Estados Unidos

2007 2008 2009 1’08 1’08 11I"08 1V’08 1’09 1’09 111’09 1V’09
Actividad Econémica
PIB (variacion % real anual) 2.0 1.4 -0.8 25 2.1 0.8 0.2 -0.5 -1.4 -1.2 -0.3
Gasto personal en consumo 2.8 0.2 -2.5 15 13 0.0 -1.8 -2.6 -3.3 -2.7 -1.3
Inversion fija bruta -3.1 -3.2 -2.2 -2.5 -3.6 -4.8 -1.9 -1.6 -2.2 -1.6 -3.4
No residencial 4.9 3.2 -2.5 6.2 4.2 1.8 0.6 -1.0 -2.6 -3.2 -3.4
Residencial -179 -21.0 -10.3 -21.3 216 -21.3 -19.7 -150 -13.1 -8.8 -3.4
Exportaciones totales 8.4 8.4 2.0 10.1 11.0 6.9 5.9 4.8 2.0 0.7 0.6
Importaciones totales 2.2 -2.3 -3.1 -1.0 -1.9 -3.1 -3.1 -3.7 -2.6 -3.0 -3.2
Consumo del gobierno 2.1 3.0 3.2 2.6 2.6 3.1 3.6 3.8 BI5 2.8 2.8
Contribucion al Crecimiento (pp)
Gasto personal en consumo 2.0 0.2 -1.7 1.0 0.9 0.0 -1.3 -1.9 -2.3 -1.9 -0.9
Inversion privada -0.9 -0.7 -0.3 -0.4 -1.1 -1.2 -0.3 -0.4 -0.1 -0.1 -0.5
Exportaciones netas 0.6 1.4 0.8 1.4 1.7 1.4 13 1.2 0.7 0.6 0.6
Consumo del gobierno 0.4 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7 0.6 0.5 0.5
Precios y Costos (variacion % anual, promedio)
CPI 2.9 4.2 0.8 4.1 4.4 5.3 2.8 1.8 0.8 -0.5 1.0
Subyacente 2.3 2.3 1.2 2.4 2.3 2.5 2.0 1.5 1.3 0.8 1.1
PCE 2.6 3.6 1.1 3.5 3.7 4.4 2.7 2.0 1.2 0.2 1.0
Subyacente 2.2 2.2 1.4 2.2 2.3 2.5 2.0 1.7 15 1.1 1.2
Deflactor del PIB 2.7 2.4 14 2.3 2.0 2.7 25 2.1 1.5 0.7 1.3
Productividad 14 25 0.9 3.3 3.2 2.0 1.3 0.8 0.0 0.8 2.0
Compensacion real por hora 1.2 -0.6 0.4 -0.8 -0.2 -0.8 -0.6 -0.6 0.2 1.2 0.9
Costo laboral unitario 2.7 1.0 0.3 0.0 0.7 2.3 0.9 0.4 1.0 -0.1 -0.2
Otros Indicadores
Produccion industrial (variacion % real anual) 1.7 -0.8 -2.9 1.9 0.2 -2.6 -2.4 -2.9 -2.9 -3.3 -2.4
Capacidad utilizada (%) 81.0 78.6 4.7 80.6 79.7 77.9 76.2 75.6 75.0 74.4 73.8
Venta de autos ligeros (millones, anualizado) 16.2 13.3 11.9 15.2 14.1 12.9 11.0 10.6 115 12.4 13.3
Inicio de casas (miles, anualizado) 1,341 934 741 1,053 1,025 877 781 751 722 731 760
Nomina no agricola (nuevos empleos, miles, prom.) 91 -141 -288 -82 -71 -159 -250 -282 -312 -304 -256
Tasa de desempleo (promedio, %) 4.6 5.7 8.2 4.9 5.8 6.0 6.7 7.9 8.3 8.4 8.3
Tasa de ahorro personal -0.2 0.0 0.0 -0.3 -0.2 0.1 0.4 -0.1 0.1 0.6 1.0
Balanza comercial (mmd) -700 -680 -582 -177 -181 -177 -146 -144 -161 -157 -121
Balanza cuenta corriente (mmd, anualizado) -730 -688 -600 -704 -734 -704 -611 -600 -670 -626 -506
% PIB -5.3 -4.8 -4.2 -5.0 5.1 -4.9 -4.2 -4.2 -4.7 -4.4 -35
Balance fiscal (mmd, afio fiscal) -163 -607 -938 — — — — — — — —
% PIB -1.2 -4.2 -6.5 — — — — — — — —
Mercados Financieros (fdp)
Fed funds (%) 4.25 0.50 0.50 2.25 2.00 2.00 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50

mmd miles de millones de doélares

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

Actividad Econémica

PIB (series desestacionalizadas)

Variacion % real anual
Por habitante en délares

Miles de millones de doélares

Inflacion (%, fdp)
General
Subyacente!

Mercados Financieros
Tasas de interés (%, fdp)

Fondeo bancario

Cetes 28 dias

TIIE 28 dias

Bono 10 afios (promedio)
Tipo de cambio

Pesos por dolar, promedio

Finanzas Publicas™
Balance fiscal (% del PIB)
RFSP (% del PIB)

Sector Externo
Balanza comercial (mmd)
Cuenta corriente (mmd)

Cuenta corriente (% del PIB)?

2005

3.1
8,196
841

3.3
3.4

8.25
8.02
8.57
9.43

10.92

0.1
-1.3

-7.6
=516
-0.7

Petréleo (mezcla mexicana, dpb, fdp) 45.1

Agregados Monet. y Act. Bancaria (var. % anual, fdp)*
Captacion bancaria tradicional
Créd. vigente banca comercial

4.7
27.1

2006

4.9
9,045
937

4.1
3.8

7.00
7.02
7.37
8.42

10.93

-0.1
-0.8

-6.1
-6.0
-0.6
49.8

32
28.1

2007

3.2
9,687
1,013

3.8
4.1

7.50
7.44
(203!
7.84

10.95

0.0
ALl

-10.1
-10.2
=1L
19,5

10.6
24.1

Demanda Agregada* (var. % anual, desestacionalizada)

Total
Demanda interna
Consumo
Privado
Publico
Inversion
Privada
Publica
Demanda externa
Importaciones

PIB por sectores (var. % anual, desestacionalizada)

Primario
Secundario
Mineria
Manufacturas
Construccion
Electricidad, gas y agua
Terciario

Comercio, restaurantes y hoteles
Transporte y comunicaciones
Financieras, seguros e inmuebles

Comunales y personales

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

3.1
5.2
4.6
5.1
0.2
7.6
9.9
3.1
7.0
8.5

-2.6
2.6
-0.3
3.6
2.5
2.0
4.2
3.9
5.0
6.1
2.8

RFSP Requerimientos Financieros del Sector Publico

nd no disponible

Nota: Pronéstico aparece con negritas

6.8
5.8
4.9
5.6
0.3
9.7
12.6
2.1
11.0
13.0

6.4
53
1.4
5.2
79
12.2
5.2
55
7.0
8.4
1.
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4.1
4.2
3.8
4.2
1.0
5.6
6.3
1.
6.1
7.0

2.0
1.
-3.4
2.7
3.0
7.2
4.2
3.7
6.1
6.1
2.4

2008

1.8
10,486
1,110

6.2
5.5

8.25
8.00
8.65
9.24

12.82

0.0
-2.0

-16.3
-17.6
SRS
52.0

2.8
2.8
2.7
2.8
2.3
3.0
1.8
8.1
4.0
5.5

3.6
-0.2
L6215

1.1

0.0

4.9

2.9

3.8

4.5

3.6

0.6

B WN P

*

2009

0.0
9,625
1,032

4.0
3.7

5.50
5.45
6.00
7.20

12.83

-1.8
-2.8

-32.4
-36.5
=515
53.0

-0.2
0.8
0.9
0.7
2.0
0.3

-0.7
5.2

=5

-0.8

15
-2.5
-9.8
-2.0

0.3

2.7

0.6

1.2

2.0

1.9
-1.6

1’08

3.2
10,374
1,091

4.2
4.3

7.50
7.48
758
7.66

10.76

nd
nd

=185
-2.8
-0.7
89.4

12.0
214

4.9
3.8
3.7
4.2
0.7
4.1
1.8
6.9
7.1
9.9

0.0
225
5.7
3.4
0.0
8.1
4.0
4.4
6.6
4.4
0.9

1I"08

2.1
10,854
1,149

5.3
5.0

7.75
7.78
8.19
8.14

10.37

nd
nd

-0.8
2.7
-0.7
114.2

10.5
14.8

3.6
3.5
2.7
3.0
0.9
6.3
8.1
8.4
5.2
8.2

4.8
-0.1
-8.9

3.6

1.8

7.5

3.1

4.7

5.7

3.6

0.7

1108

1.6
10,877
1,154

9.5
5.4

8.25
7.61
8.66
8.73

10.42

nd
nd

-6.1
-5.0
-1.0
92.7

7.6
9.2

2.4
2.0
2.2
2.3
1.2
12
=LA
11.0
4.3
4.6

4.7
=1L
-6.4
-0.2
-1.1

1.9

2.7

4.5

35

2.2

1.2

1’08

0.5
9,857
1,046

6.2
S5

8.25
8.00
8.65
8.97

13.03

0.0
-2.0

-8.1
-7.2
=1L
52.0

0.2
1.9
2.3
1.7
6.5
0.2
-1.6
6.0
-0.6
-0.6

4.6
-2.0
=511
-2.2
-0.6

2.5

1.6

1.8

2.5

4.3
-0.3

indice subyacente que no incluye educacion
Acumulado, Gltimos 12 meses

Datos de Banco de México

1’09

0.2
10,031
1,064

6.0
5.4

.25
7.15
7.65
7.43

13.42

nd
nd

L6215
-8.4
-2.1
47.6

-0.2
15
1.8
1.1
4.5
1.4

-1.1

14.6

-2.9

-1.3

93
-4.2
-12.4
-3.1
-2.0
1.0
0.7
2.1
0.4
1.0
-1.2

1r09

-0.1
9,849
1,048

5.2
5.0

6.25
6.05
6.65
6.60

13.43

nd
nd

-6.6
-9.1
-2.8
49.7

-0.3
0.8
1.0
0.7
3.0
0.0

-1.3
5.8

=57

-0.8

-2.9
-3.6
1.8
-3.7
-1.4
2.4
0.5
1.0
1.0
1.8
=AL.3)

11’09

-0.2
9,512
1,014

4.6
4.4

5.50
5.48
5195
6.33

13.27

nd
nd

-12.0
-11.4
-3.6
Sl

-0.3
0.3
0.7
0.6
1.2

=1L

-0.7

-2.0

=518

-0.8

2.4
-1.4
L5
-1.4

3.2

SN}

0.2
-0.4

2.8

33
-3.2

1V’09

0.1
9,384
1,002

4.0
3.7

5.50
5.45
6.00
6.73

13.23

-1.8
-2.8

-7.2
-6.6
=515
53.0

0.0
0.5
0.4
0.6
-0.7
1.0
0.4
2.5
=5
-0.4

-1.3
-0.6
-9.0
0.5
15
1.
1.2
2.0
SI5
15
-0.6

Base 1993=100; PIB por sectores base 2003=100. Los datos observados del sector primario,
secundario y terciario desestacionalizado por INEGI, el resto ajuste estacional propio
A partir de 2009 cambia la definicién de Balance Fiscal, por lo tanto la serie no es comparable.
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