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Resumen ejecutivo:

* Pese a la avalancha de medidas
contraciclicas, el impacto que
sobre la economia mexicana ha
tenido el severo declive en el
mundo desarrollado ha echado
por tierra la promesa de Felipe
Calderén de ser el “presidente
del empleo”.

¢ El impetu de corto plazo de la
agenda legislativa gubernamen-
tal se reducird cuando la atencién
politica se enfoque en las elec-
ciones intermedias de julio de
20009.

e Una deuda publica reducida
permitird al gobierno manejar los
requerimientos crediticios del
sector publico en 2009-10, pero
las autoridades restringirdn las
inversiones de capital mds que
procurar un dréstico crecimiento
del déficit.

e La aguda desaceleracién eco-
némica que comenzd a mediados
de 2008 se intensificard en 2009,
y el crecimiento del PIB real se
reducird de 1.8% este afio a s6lo
0.9% el proximo (con riesgo de
que sea menor), para recuperarse
lentamente a 2.3% en 2010.

e Economist Intelligence Unit
(EIU) mantiene su prondstico de
que la inflacion serd de 7.1% en
2008 y de 5% en 2009, para dis-
minuir a 3.6% en 2010. Y prevé
una tasa de cambio de 13 pesos
por ddlar para finales de 2008,
13.73 para 2009 y 13.68 para
finales de 2010.

 El déficit de cuenta crecerd a
1.9% del PIB en el periodo 2009-
10, de una estimacion de 15 mil
700 millones de ddlares en 2008
(1.5% del PIB). Si el financia-
miento se reduce, el crecimiento
de PIB caerd por debajo de los
niveles previstos.

EL GOBIERNO SERA
PRESIONADO PARA
AMORTIGUAR EL
IMPACTO DE LA
RECESION EN EU

Politica interna: Después de
dos aflos de su mandato de seis,
Calder6n afrontard un ambiente
mucho mads dificil durante el
periodo 2009-10. Pese a la ava-
lancha de medidas contracicli-
cas, la crisis econdmica ha echa-
do por tierra la promesa de Feli-
pe Calderén de ser el presidente
del “empleo”. El impetu de corto
plazo de la agenda legislativa
gubernamental se reducird cuan-
do la atencién politica se enfo-
que en la eleccién parlamentaria
de julio de 2009, donde el gober-
nante Partido Accién Nacional
(PAN) se enfrentard en cerrada
competencia con el opositor Par-
tido Revolucionario Institucional
(PRI) para obtener el mayor
nimero de curules en la Cdmara
de Diputados.

Ante la ralentizacion de la
economia y el reciente incremen-
to del crimen violento que erosio-
na la confianza ptblica en el
gobierno, el PRI es el partido
mejor posicionado para capitali-
zar el desencanto de los votantes
del PAN y obtener el apoyo del
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izquierdista Partido de la Revolu-
cion Democrdtica (PRD), que
padece profundas divisiones
internas 'y cuyo deteriorado
desempefio debilitard a la mayor
fuerza obstructiva en el Congre-
so. Una sélida posicion del PRI
podria galvanizar la reforma, mas
de lo que actualmente se prevé.
Aunque muchos en las filas del
tricolor contindan renuentes a
apoyar al gobierno panista, algu-
nos estan cada vez mds preocupa-
dos por las perspectivas a largo
plazo y consideran el apoyo cons-
tructivo a la reforma estructural
como la mejor ruta a la recon-
quista de la Presidencia en 2012.

Relaciones internacionales:
La politica exterior permanecera
dominada por las relaciones bila-
terales con EU, pais con el cual
comparte una frontera de 3 mil
kilémetros, representa mas de
80% de sus exportaciones y
donde reside una poblacién de
12 millones de personas de ori-
gen mexicano (la mitad de las
cuales trabajan de manera indo-
cumentada).

Aunque el narcotrifico y la
inmigracion indocumentada
podrian ser fuente de tension
entre México y EU, sus fuertes
lazos econémicos y comerciales
mantendran la estabilidad de sus
relaciones.

El compromiso del gobierno
calderonista de involucrarse de

A

manera mas activa con sus veci-
nos latinoamericanos ha produci-
do hasta ahora pocas iniciativas
concretas, pero Calderén ha repa-
rado el dafio causado a las rela-
ciones con Cuba, Venezuela y
Bolivia por el gobierno de Vicen-
te Fox, cuyas frecuentes criticas a
sus gobernantes de izquierda no
produjeron buenos resultados.
Calderén ha disfrutado también
de una relaciéon mds armoniosa
con el gobierno de Colombia, y
ha observado de cerca su conser-
vador manejo del problema de
ley y orden, y con los moderados
gobiernos de centroizquierda de
Brasil y Chile.

Tendencias politicas: Duran-
te el periodo que se pronostica, el
gobierno serd presionado para
amortiguar el impacto de la rece-
sién estadunidense sobre el cre-
cimiento nacional, contrarrestar
la escalada de crimenes violen-
tos, frenar el declive de la pro-
duccién petrolera y mejorar la
competitividad. La reforma
petrolera aprobada en octubre
serd de eficacia limitada para
detener la disminucién de la pro-
duccién de petrdleo y de las
reservas, pero constituye un pre-
cedente que deberia preparar el
terreno para una reforma mas
ambiciosa a mediano plazo.

Una menor deuda publica
permitird al gobierno enfrentar el
incremento de los requerimien-

Los precios de los alimentos registran incrementos continuos, pese a las declaraciones de las autoridades en contrario m Foto José Antonio Lépez

tos crediticios del sector publico
en 2009-10, pero en caso de
menores ingresos las autoridades
restringirdn las inversiones de
capital mds que tolerar un drésti-
co crecimiento del déficit. Y ya
que las fuentes de crédito priva-
do estdn restringidas, la tentativa
gubernamental de proporcionar
un impulso contraciclico no serd
muy productiva. La crisis difi-
cultard que las autoridades
amplien la base tributaria no
petrolera. En ausencia de refor-
mas laborales necesarias para
incorporar a mas trabajadores a
la economia formal (reformas
politicamente  dificiles), el
gobierno incrementard las medi-
das para reducir los tramites
fiscales.

Presupuestos internaciona-
les: La confusién en los merca-
dos internacionales de capital
durante septiembre y principios
de octubre ha evidenciado que
los problemas de los mercados
financieros globales se han
extendido y tomard tiempo
resolverlos. Aun en los merca-
dos emergentes con sanos funda-
mentos, como México, los soli-
citantes de préstamos tendrdn
dificultades para obtener lineas
de crédito en tanto los presta-
mistas en el mundo entero redu-
cen el crédito para reconstruir
sus balances.

El crecimiento mexicano

depende de flujos sustanciales de
capital externo. El pais podria
soportar una significativa caida
de estos flujos y un crecimiento
marcadamente inferior, sin que
esto resulte en una crisis de la
balanza de pagos, siempre y
cuando la recesion estadunidense
no sea mucho mds prolongada
que la que se prevé en la actuali-
dad. Los precios petroleros serdn
mucho mdas débiles en 2009-10
que en los meses recientes. Y
esto reducird su apoyo a la
moneda mexicana y a las cuentas
fiscales.

Crecimiento economico: La
aguda desaceleracion de la acti-
vidad econdémica que comenzd a
mediados de 2008 se intensifi-
card en 2009, por lo que el cre-
cimiento de PIB real se reducird
de 1.8% en este afio a s6lo 0.9%
el préximo (o incluso menor) y
so6lo se recuperard a 2.3% en
2010. El afio préximo, el PIB
real per cdpita disminuird por
primera vez desde 2003, a con-
secuencia de la prolongada
debilidad del consumo privado,
contraccién de los volimenes
de exportaciones y un creci-
miento anémico de la inversién
(siempre y cuando las medidas
contraciclicas —financiadas en
parte por el fondo de estabiliza-
cion fiscal- eviten una rotunda

contraccion).
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Las proyecciones de EIU para
2010 prevén que la depresién
econdmica tocard fondo durante
el cuarto trimestre de 2009,
cuando una recuperacion gradual
de la demanda real de las impor-
taciones estadunidenses propi-
ciard el fortalecimiento de las
exportaciones y la demanda
doméstica. Sin embargo, la recu-
peracién de la demanda externa
serd lenta y las condiciones cre-
diticias seguirdn siendo dificiles,
lo que reducird el crecimiento
del PIB real de 2010 a 2.3%,
muy por debajo del promedio del
periodo 2004-07 de 3.8% (propi-
ciado por condiciones interna-
cionales en extremo favorables).

El pronéstico de EIU para
2009-10 tendria un riesgo a la
baja, en vista de la gravedad de
los problemas en los mercados
financieros del mundo desarro-
llado. En su escenario principal,
el crecimiento promedio de 1.6%
en 2009-10 serd considerable-
mente mds fuerte que el prome-
dio de 0.5% que se registré
durante 2001-03 (luego de la
anterior recesion estadunidense).
Esto con base en que las medidas
contraciclicas y los sélidos fun-
damentos del sistema bancario
fomentardn el consumo privado
y la inversion.

Sin embargo, ambos se veran
limitados por tensiones en los
sectores corporativo y doméstico
como consecuencia de costos
crediticios mds altos. Luego de
haber incrementando sus présta-
mos externos en los dos afios
pasados, las grandes corporacio-
nes tendrdn que economizar, y
esto tendrd un impacto devasta-
dor en las condiciones de finan-
ciamiento para las empresas mas
pequeiias.

La disminucién prevista en las
exportaciones reales para 2009 es
considerablemente mds leve que
el descenso ocurrido en 2001.
Esto, en parte, porque 2001 impli-
¢6 un doble choque (una recesién
estadunidense y la entrada de

China en la Organizacién Mun-
dial Comercial, la OMC), y en
parte porque, supone EIU, el
mayor nivel de integracién entre
la industria mexicana y la estadu-
nidense significard que una
mayor proporcién de insumos
dentro de las exportaciones esta-
dunidenses procederd de fabri-
cantes mexicanos.

EL ALZA EN EL DIESEL
Y LAS GASOLINAS
OBSTACULIZARA LA
DISMINUCION DE LA
INFLACION EN 2009

Inflacion: La inflacién de
precios al consumidor anual fue
de 5.7% durante la primera
quincena de octubre, por arriba
de 5.5% en la segunda quincena
de septiembre. EIU mantiene
sus prondsticos de una inflacién
de 7.1% a finales de 2008 y de
5% en 2009, disminuyendo a
3.6% en 2010. Habr4 un signifi-
cativo efecto de la aguda caida
del peso en octubre-septiembre
y los precios globales de las
materias primas disminuirdn,
pero la severa desaceleracion de
la economia doméstica limitard
la capacidad de los productores
para transferir los altos costos,
lo que permitird que la inflacién
anual comience a moderarse a
principios de 2009.

Sin embargo, el ajuste a la
alza de los precios de diesel y
gasolina, derivado de la cancela-
cion de los subsidios, obstaculi-
zard la rdpida disminucion de la
inflacién durante 2009. El redu-
cido avance de las reformas rela-
cionadas con la oferta, necesarias
para reducir el costo de las insta-
laciones publicas e impulsar la
competitividad, impedird una
convergencia con las tasas de
inflacién estadunidenses. EIU no
espera que la inflacién anual sea
menor al objetivo de 2-4% hasta
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la segunda mitad de 2010, pero
una solida tasa de cambio ayuda-
rd a que la inflacién se modere en
2010. La inflacién de precios al
productor (IPP), que habia mos-
trado un ritmo ascendente entre
junio de 2007 y julio de 2008
(con un méaximo de 10.9%), se ha
debilitado desde entonces (a
79% en septiembre), pero per-
manecerd bajo presién debido a
la debilidad de la moneda.

Tasas de cambio: En las
semanas recientes el peso ha per-
manecido volatil, pero hubo cier-
tas seflales de estabilizacion la
quincena pasada, y la tasa de
cambio bajé de 13.59 pesos por
dolar el 22 de octubre, a 12.79
pesos el 3 de noviembre, si bien
todavia por debajo de su mdximo
registro de principios de agosto.
Suponiendo que la estabilizacién
en el mercado de divisas revierta
las pérdidas recientes, EIU pro-
nostica una tasa de cambio de 13
pesos por dolar para finales de
2008, lo que representa una
depreciacion de 16% respecto de
la de finales de 2007.

Ante la caida de los precios
del petréleo, una economia que
se debilita y un dolar que se
beneficia de la mayor aversion al
riesgo, EIU proyecta una leve
baja adicional en 2009, lo que
fijard la tasa de cambio a 13.73
pesos por délar a finales del pré-
ximo afio. Suponiendo una
moderada recuperacién de las
exportaciones mexicanas y de
los mercados internacionales
financieros, EIU espera que la
estabilidad retorne durante la
segunda mitad del periodo del
prondstico, lo que se reflejard en
una tasa de 13.68 pesos por délar
para fines de 2010. Estas previ-
siones estiman que la tasa de
cambio promedio se debilitard
apenas 13% durante el periodo
2009-10, en total.

Las proyecciones de EIU
suponen que el ritmo de la depre-
ciacién se verd atenuado por
importantes reservas y continuos
—aunque muy reducidos— flujos

Las ferias del empleo, muy socorridas, aunque los resultados son poco halagiiefios m Foto Notimex
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de inversién extranjera directa
(IED). Continuara el incremento
de oportunidades de portafolios
de inversiones a mds largo plazo,
pero, a pesar de los atractivos
fundamentos de México, el
impetu serd débil en el periodo
que se pronostica, sobre todo en
2009, debido al impacto que han
tenido sobre la percepcion de los
inversionistas y la liquidez glo-
bal las severas pérdidas sufridas
en mercados en todo el planeta.

Sector externo: Se estima
que el déficit de cuenta corriente
se elevard a 1.9% del PIB en
2009-10, de una estimacion ante-
rior de 15 mil 700 millones de
dolares (1.5% del PIB; antes
1.3% de PIB) durante 2008. La
debilidad de la moneda y de la
demanda doméstica frenard el
crecimiento del gasto en impor-
taciones durante lo que resta de
2008, pero los precios de petrd-
leo a la baja y una caida de las
importaciones estadunidenses
afectardn también los ingresos
por exportaciones, por lo que el
déficit comercial continuara cre-
ciendo, y serd de 13 mil 700 mdd
a finales de afio.

EIU estima que el déficit
comercial se reducird en 2009: la
caida en los ingresos por exporta-
ciones en 2009 serd superada por
una reduccién de los gastos en

Especialistas prevén que siga la depreciacion del peso m Foto Victor Camacho

importaciones (en medio de una
menor demanda de exportaciones,
desaceleraciéon de la demanda
doméstica y una tasa de cambio
promedio mas débil). Una caida
de las utilidades de las empresas
extranjeras (como reflejo de
menores ganancias y una tasa de
cambio mas débil) reducird el
déficit de ingresos, y un menor
gasto en importaciones limitara el
crecimiento del déficit en servi-
cios. Sin embargo, estas tenden-
cias se verdn compensadas por una
aguda reduccion del actual supera-
vit de transferencias bancarias en
2009, ademas de fragiles condi-
ciones econdmicas y un control
migratorio mas estricto en EU.
En 2010 un fortalecimiento
de la cuenta de servicios (favore-
cida por una recuperacion del
turismo) y cierta recuperacion de
las remesas compensara el défi-
cit comercial y de ingresos, en
tanto que la demanda doméstica
y global se recuperen de manera
modesta. EIU espera que la IED
disminuya en 2009 y los flujos
netos de deuda externa descien-
dan, para recuperarse de manera
moderada en 2010. En caso de
un déficit de financiamiento mas
elevado, las importaciones, la
inversion y el consumo se verdn
atn mas reducidos.
FUENTE: EIU
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