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iLlego el ajuste de los tipos largos?

* Los tipos de interés de largo plazo en EE.UU. han repuntado
fuertemente en el altimo mes respondiendo a la evolucion

a.q . .. e . EE.UU: Tipos de interés a 10 afios
de la actividad, la inflacién, la politica monetaria y de los

flujos de fondos. 507
* En la UEM se ha observado un efecto arrastre, ya que -a
diferencia de EE.UU.- ni la actividad ni la inflacién en 451
Europa han sorprendido al alza.
* En México se ha producido un ajuste al alza en los futuros de 4,01
tipos de corto plazo y, a pesar de que no ha habido una
reduccion en los flujos a emergentes, los tipos de 10 afios 3w L L L L o .
han repuntado debido al efecto arrastre de EE.UU. [ % 0% ¢ 3

* El mercado se ha acercado a nuestro escenario base en
EE.UU., en tanto que en la UEM, el sesgo se orienta hacia un
escenario de tipos bajos. El diferencial de largo plazo entre
ambas economias puede seguir ampliandose.

* El sentimiento con el ddlar es mas negativo que hace un 457
mes.

UEM: Tipos de interés a 10 afios

4,0 1

Los tipos largos, iempiezan las subidas?
En el dltimo mes se ha producido un repunte de rentabilidades de largo plazo en 3,5 1
todos los mercados. En EE.UU., esta correccion —de casi 40 puntos basicos
(pb)- ha respondido a varios determinantes; sin embargo, en la UEM sugiere un

efecto arrastre por la subida en los tipos estadounidenses. Este incremento en la 0 3 g g g g g g g
parte larga de la curva en EE.UU. no se ha reflejado en una reduccién de los s B g = g 8 &g =
flujos hacia mercados emergentes; a pesar de ello, los tipos de largo plazo en

México también mostraron una tendencia alcista en el ultimo mes.

El movimiento de tipos de interés ha sido méas importante en EE.UU. que en la México: Tipos de interés a 10 afios

UEM, produciéndose una nueva ampliacion del diferencial de tipos de 10 afios. 11,0 7

En el caso de México, el diferencial se ha mantenido relativamente estable, en

torno a 550 pb. ¢Cudles son los determinantes de todos estos movimientos?

Para analizar las determinantes se va a centrar el andlisis en la actividad, la 10,07

inflacion, la politica monetaria y los flujos de fondos.

Mejoran los fundamentos en EE.UU. 07

En EE.UU., el alza de las previsiones de crecimiento para 2005 ha sido explicado

por la fortaleza del PIB en el dltimo trimestre de 2004, el cual creci6 a una tasa 8,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
trimestral anualizada del 3,8% (con un crecimiento del 4,4% en 2004 y una =S S 3 3 b 3 8 8
prevision del 3,6% para 2005). Los datos del primer trimestre de 2005 apuntan a g g § 2 g ¢ 5 g

un mejor prondstico que el de hace unos meses. Los indicadores del mercado
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laboral sugieren que el crecimiento del empleo en los siguientes meses
podria ser superior al previsto. De hecho tras tres meses de sorpresas a la
baja en la ndémina no agricola, en febrero sorprendié al alza. EI mercado,
gue habia descontado un buen dato, apenas reaccioné ante la sorpresa
positiva.

La inflacion se ha mantenido contenida, pero se han registrado pequefias
sorpresas al alza. Esto ha constituido un impulso para los tipos de largo
plazo. Por ejemplo, el deflator del gasto personal subyacente se esta
acercando al techo de la estimacion de la Fed (entre 1,50 y 1,75% en tasa
interanual). Ademas, las declaraciones de varios miembros de la Fed han
incrementado el énfasis puesto en temas como inflacion, menor
productividad y mayores costes laborales.

Existen varios riesgos al alza en inflacion. En primer lugar, los mayores
precios de produccion alertan sobre la posibilidad de que los precios de
consumo en el componente industrial repunten, al no haber espacio para
una mayor compresion de margenes empresariales. En segundo, los
precios de vivienda crecieron en promedio un 11% durante 2004 (vs. 7% en
2003), y si se le diera un peso del 30% dentro del indice de precios al
consumo, el IPC subyacente estaria en niveles del 5,5%. Y, finalmente, en
tercer lugar, el mayor precio del petréleo se ha reflejado en una mayor
expectativa de inflacion en el mercado de bonos, a diferencia de lo ocurrido
en octubre de 2004, cuando el mercado consideraba que el precio del crudo
tendria un mayor impacto sobre la actividad que sobre la inflacion.

En consecuencia, las expectativas de politica monetaria en EE.UU. han
repuntado en este contexto en el Ultimo mes. El mercado actualmente
incorpora aumentos de 25 pb en las préximas cuatro reuniones de la Fed, lo
cual no se observaba hace un mes. Asi, los tipos implicitos a un dia en la
curva de depésitos descuentan tipos oficiales en el 4% a final del afio.

La demanda de bonos del Tesoro realizada por no residentes, tanto
privados como oficiales, se ha ralentizado'. Esta demanda ha estado
vinculada a las bajas rentabilidades en el tramo largo de la curva en afios
anteriores. En la medida que se empiece a agotar ese proceso, las
rentabilidades subiran. Por su parte, el délar se mantiene dentro del rango
de 1,27-1,37 que se habia establecido para el primer semestre del afio. A
medida que las posiciones cortas en ddlares aumentan, el tipo de cambio
se acerca a la parte alta de este rango. ¢,Cudles son los factores en contra
del délar? Los flujos de fusiones y adquisiciones continlan mostrando un
balance negativo, los anuncios de diversificacion de reservas por parte de
los bancos centrales asiaticos persisten y, finalmente, los datos de balanza
corriente en EE.UU. apuntardn hacia una continua ampliacion del déficit
externo.

Efecto arrastre en la UEM

En la UEM, los tipos largos han repuntado, replicando parcialmente el
movimiento en las rentabilidades en EE.UU. ya que, a diferencia de la
economia estadounidense, la mayoria de los indicadores recientes han
sorprendido a la baja. La sorpresa negativa del PIB en el 4t04 rest6 dos
décimas a la estimacion del crecimiento en 2005. Sin embargo, la
composicion del PIB en este ultimo trimestre no ha sido tan negativa ya que
se observa cierta recuperacién del consumo privado y solidez en la
inversion. Ademas, los indicadores apuntan a una evolucion favorable del
consumo privado en el primer trimestre de 2005, apoyada en los recortes
impositivos y descuentos comerciales. Asimismo, los primeros datos de

1 En enero subi6 la demanda privada por una mayor actividad desde Bermuda, quiza
ligado a actividad de hedge funds.
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actividad industrial han sido mejores a lo esperado por lo que se prevé una
recuperacion paulatina en 2005.

La inflaciéon de enero en la UEM también ha sorprendido a la baja. Incluso
considerando ciertos riesgos al alza por la evolucion del precio del petréleo
y los alimentos frescos, una inflacién por debajo del 2% esta practicamente
garantizada en 2005. Un shock en el precio del crudo tiene efectos hasta
casi dos afios después sobre el IPC; sin embargo, la apreciacion del euro
contribuye a contrarrestar este shock. En consecuencia, las expectativas de
subidas de tipos se han mantenido estables a pesar del mayor precio del
crudo. En el dltimo mes, estas expectativas han corregido ligeramente a la
baja. El mercado descuenta que el BCE comenzaria a subir tipos no antes
del verano y sélo incorpora una subida de 25 pb en este afio.

Por la parte de flujos de fondos, el gobierno francés ha sido el primero en
emitir bonos a 50 afios (6 millones de euros a un tipo del 4,21% y con una
demanda tres veces superior a la oferta). Otros gobiernos, tales como
Alemania, Italia y Reino Unido, estan planteandose emisiones a este plazo.
Asimismo, Telecom lItalia también ha emitido a 50 afos, abriendo las
puertas a otras emisiones corporativas.

México: buen momento econémico

En México, el PIB crecié un 4,4% en 2004 y se revisé el crecimiento para
2005 del 3,8 al 4,2%. Cabe sefialar que desde el cuarto trimestre de 2003,
México crece por encima de EE.UU.?

Fue notable la reduccion de la inflacion del 5,4% en noviembre al 4,3% en
febrero. La normalizacion en la oferta de productos agricolas y la reduccion
del crecimiento de los precios administrados fueron los principales factores
detras de esta disminucién. Sin embargo, la inflacion anual volvera a
aumentar en el segundo trimestre por encima del 4,6% debido a un efecto
estadistico. Lo preocupante en relacion a la inflacion en México es que la
subyacente se mantiene elevada y la inflacibn de servicios sigue
aumentando. Ademas las expectativas de inflaciébn a medio plazo siguen
estancadas. Y, por ultimo, los riesgos sobre la subyacente son al alza en un
contexto de mayor dinamismo en la actividad y esto puede provocar un
repunte de la inflacion en el segundo semestre el afio.

En este contexto de elevada actividad y de riesgos al alza en la inflacién, se
ha producido en el mercado monetario un ajuste al alza de los futuros del
tipo de Cetes a 28 dias y éstos siguen descontando tipos mas bajos a
medida que transcurre el afio. Sin embargo, en el actual entorno
economico, no parece probable que haya un descenso de los tipos cortos.
La cuestién, mas bien, es, ¢cual sera el margen de subida adicional de los
tipos de corto plazo? Es limitado, ya que el grado de restriccion monetaria
es ya elevado y subidas adicionales dependeran de sorpresas al alza en
inflacion o en actividad, mayores subidas de la Fed de las esperadas,
incertidumbre politica y evolucion del peso. De esta manera, las subidas de
tipos cortos podrian producirse hasta el 9,4-9,5%, con un margen adicional
hasta el 10% si el Banco de México sobre-reacciona.

A pesar del aumento de los tipos largos en EE.UU., el riesgo pais en
México se ha situado en niveles minimos en un contexto de buenos datos
domésticos. En el resto de Latinoamérica el buen comportamiento del
riesgo pais ha sido generalizado, no ha habido aumentos significativos, sino
que los spreads han continuado en niveles bajos.

2 Destaca la revision de las series desde 1999, incorporando la electricidad generada
por el sector privado y revisiones habituales de cuentas nacionales.
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Esto es, el repunte en el tipo de la nota de 10 afios en EE.UU. no ha tenido
un efecto de reduccién de los flujos hacia emergentes. A pesar de ello, los
tipos a 10 afios en México han aumentado. En nuestro escenario central,
los tipos a 10 afios en México aumentan hasta el 10,6% a cierre de afio,
mientras que en EE.UU. se sitian en el 5,2%. Ahora bien, existe la
probabilidad de que los tipos en México aumenten algo menos que los de
EE.UU. en el tramo largo de la curva. Ello seria consecuencia de la
reduccion gradual de la liqguidez en EE.UU., lo atractivo del “premio” que
reciban los inversores extranjeros y una reduccion de las expectativas de
inflacion de largo plazo en México. En este caso, los tipos largos se
guedarian cerca del 10%. Para reflejar esta posibilidad se ha elevado la
probabilidad del escenario de menor confianza en México.

Algunas divisas —sobre todas, el real brasilefio— se han depreciado contra el
délar, que ha constituido la primera sefial de vulnerabilidad. Sin embargo,
éste no ha sido el caso del peso mexicano, que llegé a cotizar por debajo
de 11,0 pesos por dolar. En los primeros meses del afio, el sesgo del peso
es mas favorable de lo que se esperaba. ¢Por qué? Se mantienen los
diferenciales de tipos de interés con EE.UU. (podrian ser mayores a lo
esperado por el mercado en el tramo corto), los notables flujos hacia
emergentes y la situacion de la balanza corriente mexicana es favorable
(precios altos del petréleo y mayores remesas moderan el déficit, que
puede ser cubierto con recursos de IED).

Sin embargo, segun avance el afio, se observara una gradual depreciacion
del peso, sobre todo en el segundo semestre. Esto debido al agotamiento
de algunos factores favorables actuales, el ruido politico, la demanda
potencial de cobertura cambiaria, menor precio del petréleo y demanda
estacional de ddlares en el tercer trimestre. En nuestro escenario base, el
peso alcanzaria un nivel entre 11,5y 11,8 para final de afio.

EE.UU. y la UEM: cuestion de diferencial

El mercado se ha acercado a nuestro escenario base de ajuste suave en
EE.UU. A pesar del aumento de tipos, el mercado sigue dando una alta
probabilidad a tipos bajos, sobre todo en el tramo largo de la curva. Ahora
bien, a la vista de la evolucion de la actividad y la inflacion hemos
aumentado la probabilidad de nuestro escenario base de ajuste gradual (del
60 al 70%). Los tipos cortos se situaran asi en el 4,0% a fin de afio y, en
consecuencia, los tipos de largo plazo seguiran aumentando hasta alcanzar
el 5,2%.

En la UEM, a pesar de que aumentan los tipos largos, siguen estando
alejados del escenario base, y reflejando las dudas sobre la economia. Los
datos recientes nos llevan a aumentar a probabilidad de los escenarios de
tipos mas bajos en la UEM (del 15 al 25%). En 2005, el principal impulso de
los tipos en la UEM sera el efecto arrastre de los tipos en EE.UU. Los
fundamentos apuntan a que el diferencial de 10 afios entre EE.UU. y la
UEM seguird ampliandose, pudiendo llegar incluso a los 100-110 pb a
finales de afio. La razén es que se ampliara el diferencial de politica
monetaria y de inflacion subyacente entre ambas economias. Esto es,
podria continuar la ampliacion del diferencial observado en los ultimos
meses pero su recorrido adicional parece limitado.

El escenario inflacionista, é{mas cerca?

Los instrumentos que se utilizan para evaluar un escenario de riesgo
inflacionista en EE.UU. no reflejan un repunte importante en la inflacion
debido a su elevada inercia. Por tanto, se debe recurrir a episodios de
inflacion en el pasado (p.e., década de los 60) o experiencias en otros
paises (como en el caso de Reino Unido).

Tipo de 10 afios en EE.UU. y EMBI México
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En los 60, la inflacién repunté de 1,3% en la primera parte de la década
hasta el 4% en la segunda mitad. Esto no fue consecuencia de un choque
petrolero, que fue posterior a este repunte de precios. Este periodo tuvo
caracteristicas similares al actual: notable expansién monetaria y fiscal y un
sistema de tipos de cambio fijos (hoy son semi-fijos, dados los regimenes
de algunos paises asiaticos). Ahora bien, el grado de globalizaciéon actual,
la prioridad dada por los bancos centrales al control de la inflacién y, en
particular, la credibilidad de la Reserva Federal podrian limitar el repunte
inflacionista en el futuro. Otra clave es la evolucién de la productividad.

Por otra parte, el Banco de Inglaterra (BoE) —con un objetivo de inflacién—
comenzo a subir tipos de interés en noviembre de 2003 (desde 3,50 hasta
el 4,75% en agosto de 2004), a pesar de que la inflacién estaba contenida y
las perspectivas la situaban por debajo del objetivo. Si se estima una
funcién de reaccion, no se logra explicar por qué el BoE subid tipos a finales
de 2003. Sin embargo, dos cuestiones preocuparon: el aumento de los
precios de la vivienda y el notable endeudamiento de las familias.
Incorporando los precios de la vivienda parece explicarse esta reaccion del
BoE.

Cuadro resumen de previsiones

Probabilidades Ajuste Suave Ajuste Brusco Confianza

EE.UU. 70% 20% 10%
UEM 50% 25% 25%
México 60% 20% 20%

Escenario de ajuste suave

Tipos oficiales Actual dic-05 prom. 05
EE.UU. 2,50 4,00 3,20
UEM 2,00 2,50 2,10
México 9,20 945 & 920
Tipos 10 afios Actual dic-05 prom. 05
EE.UU. 4,55 5,20 4,70
UEM 3,73 4,30 3,90
México 10,10 10,60 10,10
Tipo de cambio Actual dic-05 prom. 05
Ddlar-euro 1,33 1,35 1,32
Peso-ddlar 11,20 11,5-11,8 * 11,40

Escenario de ajuste brusco

Tipos oficiales Actual dic-05 prom. 05
EE.UU. 2,50 4,25 3,40
UEM 2,00 1,75 1,90
México 9.20 1000 4 950
Tipos 10 afios Actual dic-05 prom. 05
EE.UU. 4,55 6,00 5,10
UEM 3,73 4,50 4,00
México 10,10 11,40 10,50
Tipo de cambio Actual dic-05 prom. 05
Ddlar-euro 1,33 1,40 1,37
Peso-ddlar 11,20 12,40 11,70

Escenario de shock de confianza

Tipos oficiales Actual dic-05 prom. 05
EE.UU. 2,50 3,00 2,90
UEM 2,00 2,00 2,00
México 9,20 8,50 ¥ 8,80
Tipos 10 afios Actual dic-05 prom. 05
EE.UU. 4,55 4,50 4,40
UEM 3,73 4,00 3,80
Meéxico 10,10 9,50 9,60
Tipo de cambio Actual dic-05 prom. 05
Ddlar-euro 1,33 1,35 1,32
Peso-ddlar 11,20 12,00 11,50
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