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Estabilidad politica, problemas sociales, corrupcion y criminalidad.
México cuenta con instituciones soélidas y un sistema politico democratico
asentado. No obstante, sufre graves problemas de marginacion social,
pobreza, corrupcion y una ola de violencia derivada del narcotrafico que minan
la confianza en el sistema politico.

'

A destacar

4 El PRI vuelve al poder con un _mayor impetu reformista. Los primeros
meses de Pefia Nieto se han caracterizado por el impulso de su agenda
reformista de la mano del acuerdo tripartito “Pacto por México”, que podria
poner fin al inmovilismo legislativo y avanzar en las necesarias reformas
estructurales.

Economia de gran tamafo, industrializada y muy abierta al exterior. La
economia mexicana tiene un mercado interno de grandes dimensiones y muy
integrado en la economia global a través de una intensa relacion comercial e
inversora con EE.UU. Su estructura productiva esta relativamente bien
diversificada.

Resistencia a la crisis. México registré una de las contracciones del PIB mas
profundas durante la crisis internacional (-4,7% del PIB). Sin embargo, se ha
recuperado rapidamente gracias a la solidez de sus politicas
macroecondmicas. Desaceleracion de la actividad en 2012, fruto del bajo
gasto publico, la caida de la construccion y la menor demanda estadounidense
de exportaciones mexicanas, si bien las previsiones de crecimiento a medio
plazo son optimistas.

Necesidad de emprender reformas en el terreno fiscal y energético. El
volumen y peso del servicio de la deuda publica estan actualmente en niveles
moderados. No obstante, los ingresos fiscales dependen en exceso de la
petrolera estatal PEMEX. Resulta clave la reforma en este apartado para evitar
una crisis presupuestaria a medio plazo.

Favorable perfil de solvencia externa. Reducidos desequilibrios por cuenta
corriente. Escaso endeudamiento exterior, buen nivel de reservas (ampliado
por el acuerdo con el FMI) y amplio acceso a financiacion exterior.
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SITUACION POLITICA

» Meéxico cuenta con instituciones sdlidas y un sistema politico democratico asentado. Sin
embargo sufre graves problemas de marginacion social, pobreza, violencia por el
narcotrafico y corrupcion que minan la confianza en las instituciones y el sistema politico.

» Los primeros nueves meses de mandato del PRI, tras la victoria de Pefia Nieto en las
presidenciales, se han caracterizado por el impulso de su agenda reformista de la mano
del acuerdo tripartito “Pacto por México”. Este acuerdo histérico podria combatir el
habitual inmovilismo legislativo para poder avanzar en las cruciales reformas
estructurales.

> Notable apoyo politico y financiero de EE.UU. La crisis econdmica de 2008-09 puso
nuevamente de manifiesto el compromiso de Washington con la estabilidad financiera de
México.

“PACTO POR MEXICO”: UNA ALIANZA HISTORICA EN PRO DEL
REFORMISMO

La victoria del PRI (Partido Revolucionario Institucional) en las pasadas elecciones de julio de 2012
supuso la vuelta al poder del partido que lo monopolizé a lo largo de toda la historia democratica
del pais. Se cerr6 asi un periodo de doce afios de gobiernos del PAN (Partido de Accion Nacional),
presidido por Vicente Fox y Felipe Calderén, que si bien dejé muchas expectativas sin cumplir,
supuso una mayor consolidacién del sistema democratico. Aunque graduales e incompletas, se
produjeron mejoras significativas en algunos aspectos fundamentales, como el fiscal o la
regulacion financiera, pero por encima de todo hay que resaltar que se mantuvieron politicas
econémicas prudentes que afianzaron el equilibrio macroeconémico y la solvencia exterior.
Gracias a ello, aunque el crecimiento econdmico ha sido algo decepcionante en la pasada década,
se ha mantenido la confianza inversora en un periodo tan critico como la crisis econémica
internacional de 2008-09. En el lado negativo hay que sefialar la persistencia de graves problemas
sociales, en especial la espiral de violencia criminal derivada de la lucha contra el narcotrafico.

Casi un afio después de la toma de posesion de
POBLACION 120,847 mill.hab. Enrique Pefia Nieto como presidente del pais
RENTA PER CAPITA 9.740 $ (mandato de seis afios hasta 2018, sin posibilidad
EXTENSION 1.972.550 Km2 de reeleccion) las esperanzas reformistas que
REGIMEN POLITICO REP. FEDERAL alimentd durante la carrera electoral no se han visto

. truncadas. Si bien el PRI ha sido tradicionalmente
CORRUPCION 105/176

partidario de una fuerte presencia del Estado en la

DOING BUSINESS 48/185 economia, reacio a la liberalizacion de los mercados
o a la flexibilizacién laboral, Pefia Nieto forma parte, o al menos asi se presentdé en campafia, de
una nueva generacion de lideres del PRI. Ademas, el PRI comparte con el PAN las lineas

generales de politica econdémica de respeto a la economia de mercado y mantenimiento del
equilibrio macroeconémico, que ellos mismos iniciaron tras la crisis de 1994.
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El inmovilismo que ha caracterizado a México en las dos Ultimas legislaturas panistas, (2000-2012)
durante las cuales las diferencias ideoldgicas en el Congreso impedian la aprobaciéon de cualquier
iniciativa, ha condenado al pais a un crecimiento decepcionante, lastrado por las rigideces
estructurales. Consciente de ello, Nieto ha logrado el apoyo para su agenda reformista de las dos
principales fuerzas de la oposicion. El conservador Partido de Accién Nacional (PAN) y el partido
izquierdista de la Revolucion Democratica (PRD) firmaron, el 2 de diciembre de 2012, una alianza
tripartita denominada el “Pacto por México”. Este gran acuerdo nacional podria permitir impulsar
reformas de calado que de forma aislada el PRI aprobaria con dificultad al contar con una mayoria
muy ajustada en el legislativo (mayoria que se alcanzaria Unicamente si cuenta con la presencia al
completo de su bancada y el apoyo de los partidos aliados tradicionales, PVEM y PANAL).
Ademas, el acuerdo con la oposiciébn es imprescindible de todas formas para la reforma
energética, que requiere un cambio constitucional y por tanto una mayoria de dos tercios en las
camaras.

Resultado elecciones julio 2012 — Composicion legislatura (2012-2015)

Presidenciales (% voto) Camarade Diputados (500) Senado (128)

PT; 20 : ; PT; 4
PVEM; 9

PANAL; 1
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PVEM; 28

PRI(Pefia  PAN (Vazguez PRD|Lopez
Nieto) hota) Obrador)

Este acuerdo tripartito supone un hecho histérico, al que ha llegado a calificarse como la versién
mexicana de los Pactos de la Moncloa de la transicion espafiola. El Pacto por México contempla
un total de 95 medidas de muy distinto rango, con el objetivo de lograr un crecimiento “por encima
del 5%, fortalecer al Estado frente a los monopolios y “culminar la transicion democratica”,
construyendo “una sociedad de derechos que ponga fin a las practicas clientelares”. Se estima que
las reformas contempladas podrian tener un impacto potencial del 2% del PIB sobre el crecimiento
economico en el mediano plazo.

Dentro del pacto destaca la crucial reforma del sistema energético, a la que el PRI se habia
opuesto hasta el momento, y que permitiria la entrada de inversiéon extranjera en el sector de
hidrocarburos, algo, como veremos, clave para la sostenibilidad de las cuentas publicas a largo
plazo. La reforma energética presentada por el gobierno representa la mayor modificacion del
sector desde la expropiacion del petréleo en 1938, pero resulta algo decepcionante en cuanto al
grado de apertura al mercado, al limitar la participacion privada a acuerdos de reparto de
beneficios con Pemex. Ademas, el hecho de que los beneficios de Pemex representen un tercio de
los ingresos del Estado ha limitado la inversion de la petrolera en la modernizacion de sus
infraestructuras, asi como en exploracion, produccion y capacidad de refino. La produccién de
petréleo ha bajado de 3,4 millones de barriles diarios en 2004 a menos de 2,6 millones de barriles
< en 2012.
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La reforma fiscal también ocupa un lugar prioritario, ante la necesidad de aumentar la capacidad
financiera del Estado (los ingresos fiscales son inferiores al 20% del PIB, el menor ratio de los 34
paises de la OCDE) y hacer realidad la promesa electoral de una seguridad social universal. La
propuesta original del gobierno incluia cobrar el IVA en partidas sensibles, como alimentos y
medicinas, asi como la revision del régimen de Repecos® (régimen de pequefios contribuyentes)
para evitar la elusion de impuestos de parte de personas con ingresos importantes y que estiran la
ley para entrar en esta categoria. La clave de la reforma, indudablemente, reside en atacar la
informalidad, uno de los males endémicos del pais. De acuerdo al Instituto Nacional de Estadistica
y Geografia (INEGI) en México hay 29,3 millones de personas que trabajan en la economia
sumergida y que no tienen seguridad social. El primer borrador de la propuesta de Nieto ha sido
rechazado y el gobierno ha aceptado realizar modificaciones, entre las que se incluye la supresion
de la polémica subida del IVA.

Nieto también ha hecho de la lucha contra la corrupcién unas de sus prioridades, un problema
muy extendido en México y con el que muchos todavia identifican al PRI, especialmente por su
dominio de la politica a nivel estatal y local, donde estd mas extendida@. El Pacto incluye tres
reformas orientadas a fortalecer la transparencia, la rendicién de cuentas.

Ahora bien, el Presidente Pefia se enfrentara con serias dificultades para sacar adelante su
agenda reformista, tal y como ha quedado claro en las primeras iniciativas promovidas®. La
reforma educativa condujo a manifestaciones masivas en 14 estados. México invierte en este
capitulo el 6,2% del PIB, la media de la OCDE, pero obtiene los peores resultados de las naciones
que integran ese organismo en el Informe Pisa. El sector esta estrechamente controlado desde
hace mas de dos décadas por el Sindicato Nacional de Trabajadores de la Educacion (SNTE). La
Ley General del Servicio Profesional Docente, que establece la evaluacion de los profesores para

conservar su trabajo, fue aprobada por ambas cAmaras en septiembre de este afio®. Otro de los
grandes logros ha sido la polémica reforma de las telecomunicaciones, aprobada en mayo de este
ario, con el fin de promover la competencia en el sector, dominado por dos gigantes mediaticos®).

Q) Para formar parte del régimen Repeco los ingresos del contribuyente deben ser de hasta 2 millones de pesos y la
tasa impositiva que deben pagar es del 2% anual. Se estableci6 como un régimen temporal con el objetivo de
captar contribuyentes del sector. Sin embargo, lleva mas de diez afios en vigor, con escaso éxito.

2) Un golpe de efecto que demostré que el gobierno de Nieto aplicara mano dura contra la corrupcion ha sido el
encarcelamiento del ex gobernador de Tabasco, Andrés Granier, por blanqueo y defraudacion fiscal. México esta
clasificado en el puesto 105 de 176 paises segun el indice de Percepcién de Corrupcion de 2012 que elabora
Transparencia Internacional, muy por detras de Brasil (69°) o Chile y Uruguay (20°).

3) El Pacto vivi6 momentos de crisis cuando el PAN anuncié su salida del acuerdo por el intento de compra de votos
por parte del PRI en el Estado de Veracruz, en las Ultimas elecciones locales, a través de un programa social
(Cruzada contra el hambre), una de las iniciativas sociales mas ambiciosas del nuevo Gobierno. Esta crisis
finalmente se resolvié con la firma de un anexo al acuerdo que impide el uso electoral de los programas sociales.

4) La revuelta de los maestros vino acompafiada del arresto de la lider del SNTE, “la Maestra” Esther Gordillo,
acusada de una trama para el desvio sistematico de los recursos del sindicato y de lavado de dinero. Esta
detencién ha sido un tremendo golpe de efecto.

5) Televisa, el grupo de medios de comunicacién en espafiol mas grande del mundo, que controla el 68,3% del
mercado de television abierta del pais, y América Movil, propiedad de Carlos Slim, que controla el 87% del
mercado de telefonia fija y el 70% de telefonia movil.
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Las medidas principales de la nueva Ley de telecomunicaciones incluyen la eliminacion de las
restricciones a la inversién extranjera en telefonia fija (actualmente el limite es del 49% del
propiedad), la concesion de dos nuevos canales de television en abierto, la obligacion de
deshacerse de activos a las empresas que controlen mas del 50% en la prestacion de un servicio,
el fortalecer a las autoridades reguladoras, asi como ofrecer mejores tarifas a los consumidores.

Las reformas energética y tributaria, actualmente en negociacion, estdn sometiendo al acuerdo
tripartito a una dura prueba de fuego. Los dos partidos de la oposicion ya han manifestado su
desacuerdo con ciertos puntos de las propuestas y, se estan sucediendo las manifestaciones
multitudinarias encabezadas por el ex candidato presidencial Lépez Obrador.

La reforma Financiera, por otra parte, se encuentra actualmente pendiente de aprobacion del
senado tras haber sido aprobada en el congreso. Su objetivo es expandir la oferta de créditos,
especialmente a pymes, a precios mas competitivos. De acuerdo al Banco Mundial, en México el
crédito doméstico al sector privado como porcentaje del PIB esta muy por debajo de la media de
los paises de la OCDE e incluso de los llamados BRICS (un 27,7% del PIB frente al 157,3% del
PIB de media en la OCDE).

LA VIOLENCIA DEL NARCOTRAFICO

Uno de los principales retos del gobierno de Nieto sera evidentemente sofocar la espiral de
violencia desatada en los Ultimos afios por las mafias del narcotrafico. Desde mediados de los
aflos noventa, todas las formas de crimenes han aumentado de manera pronunciada,

especialmente al norte del pais y en la capital. Al llegar al poder en 2006 el Presidente Calderén
decidié involucrar directamente al ejército en la lucha contra el narcotrafico, emprendiendo
espectaculares acciones contra los carteles. Las principales organizaciones del narcotrafico han
declarado una especie de campafia contra las fuerzas de seguridad, y se han producido por
primera vez ataques de tipo terrorista con coches bomba, lo que hace temer una deriva de estos
grupos hacia movimientos de insurgencia paramilitar. Al mismo tiempo, al desequilibrarse las
fuerzas entre los carteles por las intervenciones del ejército, se han intensificado luchas de poder
por ocupar los feudos de las bandas mas perjudicadas y ha estallado una guerra entre los
principales carteles, esencialmente entre el de Sinaloa contra el de Juéarez y los Zetas, lo que se
ha traducido en una ola de homicidios.
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EVOLUCION DE LOS HOMICIDIOS EN MEXICO Tasadehomicidios/100.000 hab.
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En 2012 se produjo la primera reduccion en el numero de homicidios desde 2006 (-4%), aunque
sigue siendo una cifra extraordinariamente elevada (26.037). Se calcula que las muertes desde
2006 derivadas del narcotrafico superan ya las 130.000. Asimismo, el dinero de la droga ha
provocado la extensiéon de la corrupcién a casi todos los niveles en las fuerzas de seguridad, lo
que crea una sensacion de desamparo y crispacién politica en la poblacion, que fue precisamente
lo que llevé a Calderon a involucrar al ejército®. Ademas, el aumento de la actividad delictiva
desalienta la inversién extranjera y la entrada de turistas, sobre todo a través de la utilizacion de la
extorsion y el secuestro por parte de las mafias, crimenes que también estan creciendo
significativamente. A pesar de todo, la violencia del narcotrafico raramente afecta a la actividad
empresarial de forma directa y no ha evitado que México se encuentre entre los principales
destinos de la inversion en Latinoamérica. Ademas, la tasa de homicidios mexicana (22) es hoy
muy similar a la de otros paises de la region como Brasil, Panama o Republica Dominicana,

donde, pese a ser un problema muy grave, no ha recibido la atencién internacional de forma tan
aguda.

Algunos analistas especulaban con la posibilidad de que, a pesar de sus declaraciones de
continuar con mano firme la lucha contra el narcotréafico, el nuevo Presidente pudiese establecer
una especie de entente con los carteles, moderando los ataques y, asi, reducir los niveles de
violencia. La reciente captura de Miguel Angel Trevifio Morales, capo maximo de Los Zetas, ha
asestado un serio golpe al cartel de narcotrafico mas temido de México y ha desmentido las
citadas especulaciones. Ademas, en este campo esta en juego las vitales relaciones con EE.UU.,
uno de los principales impulsores de la lucha mexicana contra los carteles de la droga.

(6) La inseguridad ciudadana junto con la corrupcion son seguramente los principales factores detras del resultado del
Latinobarometro 2011, en el que sélo el 40% de los mexicanos encuestados considerd que la democracia era el
mejor sistema politico, el segundo peor resultado en Latinoamérica, tan solo por detras de Guatemala.
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RELACIONES EXTERIORES: EL APOYO DE EE.UU.

Las relaciones exteriores de México giran en torno a EE.UU., que es con diferencia el principal
socio comercial, inversor y destino de la emigraciéon mexicana(. La integracion econdémica se ha
acelerado desde la firma del NAFTA y EE.UU. absorbe hoy cerca del 80% de las exportaciones.
Tanto los flujos migratorios como la violencia del narcotrafico acaparan la atencion de la
cooperacién entre ambos paises, y en ocasiones provocan fricciones. No obstante, ambos
consideran prioritaria mantener la relacion bilateral en los mejores términos.

Si bien el impacto de la crisis econémica puso de manifiesto la vulnerabilidad mexicana frente al
ciclo estadounidense, también ha vuelto a reflejar el alto grado de compromiso politico de
Washington por salvaguardar la estabilidad financiera de México. Ya en la crisis de 1994, EE.UU.
lidero el paquete de ayuda internacional con 20.000 mill.$, lo que fue clave para la estabilizacion
del pais. Nuevamente, en 2009, Washington se implicé en solucionar la situacion mexicana, como
lo demuestran su impulso a la aprobacion del préstamo del FMI y el apoyo de la Reserva Federal a
la divisa mexicana. Este respaldo politico y financiero es, sin duda, un elemento muy positivo en la
valoracion del riesgo pais.

Por otra parte, México no tiene conflictos externos de importancia y cuenta, en gran medida debido
a la necesidad de reducir la dependencia del mercado estadounidense, con una de las redes de
tratados comerciales y de proteccion de inversiones mas extensa. El tratado de libre comercio con
la UE entré en vigor en 2001, con Japén en 2005; asi mismo, mantiene tratados con la mayor parte
de paises latinoamericanos. Recientemente ha intensificado sus esfuerzos por diversificar sus
vinculos econdémicos via acuerdos multilaterales, En septiembre de 2012 México se unid
oficialmente a las negociaciones del Acuerdo de Asociacion Trans-Pacifico (TPP) cuyo objetivo es
una potencial integraciéon econémica en la region del Asia-Pacifico.

Se calcula que actualmente residen en EE.UU. 10,3 mill. de mexicanos de primera generaciéon y 26,8 de origen
mexicano. Unos 6 mill. se encontrarian en situacion ilegal. Los emigrantes generan un volumen de remesas
cercano al 3-4% del PIB.
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EVOLUCION ECONOMICA

> [Economia de gran tamafio, con un desarrollado sector industrial orientado al exterior.
Dependencia de la economia estadounidense.

> Fuerte recuperacion de la crisis. La buena gestion de las politicas fiscal y monetaria han
permitido a México afrontar la crisis de forma inmejorable y consolidar el acceso en
condiciones favorables a los mercados financieros internacionales.

> Desaceleracion en 2012 derivada del bajo gasto publico, la caida en la construccién y la
débil demanda estadounidense.

> Sistema financiero bien supervisado, buenos ratios de capitalizacion y rentabilidad. A
pesar del rapido crecimiento del crédito, la penetracién bancaria sigue siendo reducida.

ECONOMIA DE GRAN TAMANO, INDUSTRIAL Y ABIERTA AL EXTERIOR

México es una economia de renta media (9.740 $ per capita) y de tamafio considerable. Cuenta
con un PIB de 1.177.271 mill.$ (2012), lo que le coloca como la 142 economia del mundo y la 22 de
Latinoamérica tras Brasil. Asimismo, la estructura productiva esta relativamente bien diversificada
y muy abierta al exterior. Sigue siendo con diferencia, el primer exportador latinoamericano,
gracias a un potente sector industrial dirigido al mercado estadounidense. Esta caracteristica le
hace muy dependiente del ciclo econémico de las economias desarrolladas, pero permite también
un ajuste relativamente rapido a través del tipo de cambio. Ademas, a diferencia del resto de
Latinoamérica, es poco vulnerable frente a los volatiles precios de las materias primas.

El sector manufacturero, favorecido por la facilidad de

P (iesmily) || 1177 . “achieac

acceso al mercado estadounidense y la disponibilidad
I de mano de obra barata, creci6 con fuerza desde
I mediados de los noventa, atrayendo un importante flujo
de inversiones tras el ingreso en el NAFTA,
especialmente en el llamado sector de la maquila o de

re-exportacion (electrodomésticos, textil, muebles), asi
Datos a 2012

como en el de la automocion (México produce el 3% de
la producciéon mundial de automéviles y es el 5° mayor exportador del mundo). Evidentemente, el
sector manufacturero se vio muy afectado por la crisis internacional, y su evolucién mas reciente
ha sido discreta, por lo que ha continuado perdiendo peso relativo respecto a los servicios. La
industria esta en torno al 18% del PIB, frente a mas del 70% que suponen éstos. No obstante, este
sector es un pilar clave de la economia y de la solvencia externa, porque supone el grueso de las
exportaciones (90%). La relativa debilidad del peso ha permitido en 2011-12 un comportamiento
razonablemente bueno de las manufacturas, sobre todo en comparacién con la desaceleracion
sufrida por otros mercados emergentes desde mediados de 2011, lo que ha moderado la pérdida
de cuota de mercado que venia produciéndose en EE.UU. frente a China y otros paises asiaticos.
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En cambio, en 2013 la produccion industrial ha registrado una considerable reducciéon (en marzo
lleg6 a caer un -3,9%) y con la caida de agosto acumula ya cuatro meses consecutivos en
retroceso. Esta evolucién responde a la contraccién de dos de sus cuatro componentes:
construccion y mineria. Se espera que la construccion continlie en descenso si bien se prevé un
repunte de la actividad a finales de afio, de la mano de un mejor desempefio del sector
manufacturero de Estados Unidos, el principal destino de las exportaciones locales.

Produccién Industrial 2007-2012 (%var. anual)
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Fuente: Institute of International Finance

Més alla de su sector exportador, México es una economia predominantemente de servicios, en la
que destacan el sector financiero, las telecomunicaciones y el turismo. Por Ultimo, el sector
primario, fundamentalmente petréleo, no tiene un peso muy relevante en el PIB (1,5%). No
obstante, México es el 7° mayor productor de crudo del mundo, con una producciéon en declive
pero considerable, todavia cercana a los 3 mill.b/d, lo que tiene un fuerte impacto sobre las

cuentas publicas a través de los ingresos estatales provenientes de la compafiia estatal PEMEX.

COYUNTURA: PERSISTE EL OPTIMISMO PESE A LA DESACELERACION
ECONOMICA ACTUAL

El historial de crecimiento econémico de México de la tltima década resulta algo desalentador. En
el periodo que va de 1999 a 2010, fue en promedio de tan soélo el 2,1%, frente al 3,1% de
Latinoamérica y el 58% de los paises emergentes. Generalmente, se achaca como causa
fundamental de este resultado el lento crecimiento de la productividad y la pérdida de
competitividad®. Esto, a suvez, se relaciona con factores tales como un mercado laboral rigido,

(8) El indice de competitividad de 2011-12 del World Economic Forum colocaba a México en el puesto 58, cuando
llegd a ocupar el puesto 33 en 1999.
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con escasez de mano de obra cualificada, y la falta de competencia en sectores claves, como la
energia y las telecomunicaciones, que elevan los costes de produccion. También se sefiala el
excesivo peso de la burocracia y la extension de la corrupcién y la criminalidad. Sin embargo,
posiblemente se olvida que muchas economias emergentes, especialmente latinoamericanas,
sufren problemas muy similares y que si han tenido en la pasada década un crecimiento muy
elevado ha sido, en gran parte, gracias al auge de la demanda china de materias primas, del que
México no se ha favorecido.

Comparativacrecimiento México vs Latamy Mundo
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Con el estallido de la crisis la brecha inicialmente se ahond6, ya que México, por su fuerte
conexion con EE.UU. y los flujos financieros internacionales, sufri6 la mayor contraccion
econdémica de la regién (-4,7% en 2009). Las exportaciones se llegaron a contraer en un 34,8% a
mediados de 2009. Ademas, sufrio al mismo tiempo los efectos en el sector turistico de la
temprana extension del virus N1H1. No obstante, afrontd esta situacion en unas condiciones
histéricamente positivas en numerosos aspectos, con una deuda publica y externa reducidas, un
sistema financiero sélido y bien capitalizado y un Banco Central independiente y que goza de
credibilidad. Asi pues, gracias a una politica econdmica prudente durante la fase previa de
expansion, México pudo emprender politicas anticiclicas sin comprometer los equilibrios
macroecondémicos, absorbiendo relativamente bien el impacto de una crisis que, a priori, se
presentaba como una de las mas graves de su historia.

Se impulsé un plan de estimulo fiscal relativamente prudente (2,5% del PIB en 2009) y una fuerte
bajada de tipos de interés (recorte de 375 puntos bésicos del tipo oficial hasta el 4,5%),
acompafiadas de una depreciacion del peso del 20%, sin que nada de ello pusiese en peligro la
estabilidad presupuestaria 0 nominal. Fue crucial en el éxito de estas politicas el respaldo de las
lineas de crédito del FMIy de la Reserva Federal, que en conjunto suponian unos fondos de casi
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80.000 mill.$, que permitieron al Banco Central intervenir con hasta 31.400 mill.$, gestionando asi
una depreciacion controlada del peso sin dafiar excesivamente el fondo de reservas ni la confianza
exterior®, De hecho, el spread de la deuda, que llegé al entorno de los 600 puntos basicos en la
fase mas aguda de la crisis, aunque todavia lejos de las cotas alcanzadas en la de 1998, cay6 a
mediados de 2009 a los niveles previos a la crisis (150-200 pb). Ademas se evit6 un dafio excesivo
sobre el mercado de trabajo, que Unicamente llego a registrar una tasa desempleo formal del
5,5%.

SPREAD DE DEUDA (EMBI+)
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Fuente: JP Morgan Fuente: IIF

Gracias a ello, la recuperacion econémica fue mas fuerte de lo inicialmente previsto, y ha
mantenido una gran resistencia frente a la desaceleraciéon de la economia mundial. El PIB creci6
un notable 5,5% en 2010, gracias al fuerte repunte de las exportaciones y la produccion industrial,
y crecio a tasas del 4% y del 3,6% en 2011 y 2012 respectivamente. No obstante, México
actualmente esta registrando la mayor desaceleracion desde la recesion de 2009. Durante el
primer semestre de 2013 crecié un decepcionante 1% e incluso en el segundo trimestre respecto
del primero. Las previsiones para el conjunto del afio se han revisado a la baja (hasta el 1,2%
segun el FMI) debido al bajo gasto publico, la caida de la construccion y la débil demanda
estadounidense de las exportaciones mexicanas. Pese a la desaceleracion actual, las previsiones
para 2014 y 2015 son optimistas: el FMI prevé un repunte de crecimiento el afio proximo hasta el
3%, que podria ser incluso mayor si prosperan las reformas estructurales, que segin algunas
estimaciones podrian impulsar el crecimiento entre uno y dos puntos porcentuales.

9) En febrero de 2010 se dejé expirar el acuerdo de swaps con la reserva Federal (30.000 mill.$), aunque la Fed. ha
declarado que podria reactivarlo en caso de necesidad. En enero de 2011 se renovo por tercera vez el Flexible
Credit Line con el FMI (47.000 mill.$). Este acuerdo no conlleva condiciones especiales de politica econémica y
tiene un caréacter preventivo, para mantener la confianza de los mercados en caso de nuevas turbulencias.
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El Banco Central ha mantenido una politica laxa desde que se desatd la crisis financiera
internacional (los tipos han permanecido en el minimo del 4,5% desde julio de 2009 hasta marzo
de este afio), dando mayor peso a la incertidumbre internacional creada por la crisis de la zona
euro que a las tensiones de precios. A pesar de esto, la inflacion se mantuvo relativamente
moderada. Aunque superé frecuentemente la banda objetivo del 3+/- 1%, se mantuvo en los dos
Ultimos afios por debajo del 5%. Este control de los precios ha permitido al Banco Central recortar
los tipos ante la reciente desaceleracion econdmica en dos ocasiones (50 puntos bésicos en
marzo y otros 25 puntos en septiembre), hasta situarse en el minimo del 3,75%. Es de destacar
que México es de los pocos paises emergentes que, gracias a una inflacién controlada y a contar
con la confianza de los mercados, ha gozado de cierto margen ante la salida de capitales de los
paises emergentes derivada del anuncio de la Reserva Federal en mayo de 2013 del inicio de la
retirada de estimulos cuantitativos (QE3). De este modo, ha podido realizar rebajas de los tipos de
interés sin afectar excesivamente la cotizacion del peso o el volumen de reservas. En agosto de
2013 (Ultimo dato) la inflacion se situé en el 3,46%, con lo que se espera que la politica
acomodaticia se mantenga a medio plazo y que, salvo repuntes inesperados en los precios, la
inflacion se estabilice en el rango objetivo del Banco Central.
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Fuente: Banxico

SISTEMA FINANCIERO SOLVENTE Y RESISTENTE A LA CRISIS

La solidez de sistema financiero durante la crisis fue notable. La ratio de morosidad subi6 de forma
significativa, especialmente en los créditos al consumo. Sin embargo, esto no supuso un shock
imprevisto. De hecho, las instituciones financieras contindan bien capitalizadas y ya cumplen con
los requisitos de Basilea Ill. El indice de capitalizacion del sistema se situaba en julio de 2013 en el
16,22% y ni siquiera se han producido problemas de liquidez significativos, ya que las instituciones
se financian en su inmensa mayoria de modo tradicional, a través de los depdsitos. La tasa de
morosidad, tras situarse algo por encima del 3% durante la crisis, ha vuelto a caer hasta un
reducido 2,2% en 2012. Unicamente se registraron problemas en instituciones de pequefio
tamafio, que no suponen un riesgo para el sistema.
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Indicadores sector bancario
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Esta situacion contrasta con la debacle que sufrid el sector en 1994 y que obligd a un rescate
gubernamental con un coste cercano al 20% del PIB. Desde entonces, el saneamiento del sector y
la mejora del sistema de supervisién han sido ejemplares. La transformacion, en términos de
eficiencia y mejora de gestion, se ha producido en gran parte gracias a la entrada de la banca
extranjera, que en la actualidad controla el 80% de los activos. La supervisién y control que ejerce
el Banco Central se han reforzado con sucesivas reformas en la pasada década. México, ademas,
esté incluida y colabora en el nuevo programa de vigilancia financiera del FMI, creado tras la crisis
internacional para reforzar la supervisién bancaria global(9).

Tamarno del sistema financiero
(Crédito bancario al sector privado % PIB)
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(10) En su Ultimo informe (Financial System Stability Assessment, de marzo de 2012) el FMI sefialaba algunas
deficiencias del sistema financiero, legales e institucionales, pero en general valora muy positivamente la situacion
del sistema y su supervision.
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De todas formas, continla llamando la atencién la herencia de la crisis financiera de 1994, en
especial la escasa penetracion bancaria, que nunca ha llegado a recuperar los niveles de
principios de los noventa. El crédito global de todo el sistema financiero esta en torno al 40% del
PIB, por debajo de lo habitual en paises emergentes, lo que refleja que gran parte de la poblacion
y del tejido empresarial tiene escaso acceso al crédito y recurre a métodos informales de
financiacion. No obstante, esta caracteristica también modera cualquier preocupaciéon que pudiera
derivarse del notable ritmo de expansion crediticia que, ademds, coincidiendo con la
desaceleracion del crecimiento en 2013, ha caido a tasas por debajo del 10%.

SECTOR PUBLICO

SITUACION FISCAL FAVORABLE, PERO CON NECESIDAD DE REFORMAS

> Positivo historial de moderacion del gasto publico y contencion del déficit.

» La estructura tributaria hace a México muy dependiente de los ingresos fiscales
procedentes del petroleo. La produccion y las reservas de crudo estan en declive, lo que
obliga a emprender reformas este mismo mandato presidencial.

> Razonable peso de la deuda publica y drastica mejora de su estructura. Grado de
inversion.

Las cuentas publicas presentan un aspecto saneado. Los Ultimos gobiernos del PAN mantuvieron
una notable moderacion en cuanto a la expansion del gasto publico, que hoy supone poco mas del
20% del PIB. Ademas, el impacto de la crisis fue menor de lo que cabria esperar dada la magnitud
de la contraccién econémica. En 2009, el déficit del sector publico fue Gnicamente de un 2,3% del
PIB. Por un lado, los estimulos fiscales anti crisis que supusieron un gasto fiscal directo fueron
relativamente pequefios y, por otro, los ingresos, al ser en gran parte dependientes de los
hidrocarburos (35% del ingreso fiscal) no se vieron afectados en la misma medida que el
crecimiento. Es cierto que el precio del crudo cay6 de forma drastica en 2009, pero partia de un
nivel muy elevado y, ademas, México pudo amortiguar el impacto gracias a la contratacion en el
mercado de instrumentos financieros que le garantizaron un precio de 70$ el barril para buena
parte de su produccion. Esta politica, aunque amortigua el impacto a corto plazo de las variaciones
del precio del crudo, también pone de relieve que México no posee un fondo propio de
estabilizacion, que evitaria el coste de estos instrumentos, cercano a los 1.500 mill.$ anuales.
Ademas, aunque de esta forma se puede amortiguar una caida puntual, no seria posible evitar los
efectos de una caida prolongada en los precios.
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En efecto, de cara a garantizar la solvencia fiscal a largo plazo, sin duda el principal reto es el
escaso peso de los ingresos tributarios (10% del PIB), y la dependencia fiscal de los flujos
provenientes de PEMEX, la petrolera estatal. Esta dependencia se ha ido agravando en la ultima
década (suponen ahora en torno a un tercio de los ingresos publicos), a pesar incluso de que los
niveles de produccién de crudo han experimentado una tendencia a la baja, lo que resulta
preocupante.

Debido al agotamiento de su principal yacimiento, la produccién de PEMEX ha caido a poco mas
de 2,55 mill. b/d en 2011, muy por debajo de los 3,4 mill. que alcanz6 en 2004-05. Ademas, las
reservas convencionales de crudo se estan agotando y segun las estimaciones duraran
aproximadamente unos 10 afios al nivel de produccién actual. Es cierto que México posee un gran
potencial de exploracion en aguas profundas, pero debido a la fuerte carga fiscal que soporta y a
restricciones legales, PEMEX ha carecido hasta el momento de la suficiente capacidad financiera,

y posiblemente también técnica, para sufragar las inversiones necesarias*). Ademas, la
Constitucion mexicana obliga a que todas las explotaciones sean participadas mayoritariamente
por PEMEX, y a que la propiedad del yacimiento sea siempre nacional. Por tanto, durante afios se
ha sefialado que México necesita, por un lado, un cambio en su estructura fiscal para evitar el
impacto de los vaivenes del precio del crudo y, por otro, una reforma del sector energético que, a
falta de una profunda reforma tributaria, seria clave para evitar una crisis fiscal en la proxima
década.

(12) Una de las formas en las que intenta superar esto, es su alianza estratégica con Repsol, de la que posee entre un
5% y un 10%. Pemex pretende invertir 20.000 mill.$ en los préximos afios en exploracion y renovacion de
yacimientos, con el objetivo de producir 3 mill. b/d en 2016.
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Estas dos reformas, actualmente en negociacion y consideradas cruciales para detonar el
crecimiento de la segunda economia de América Latina, son dos de los grandes objetivos del
presidente Nieto. El presidente Calderén presentd, en su momento, una reforma fiscal
relativamente ambiciosa, dirigida tanto a aumentar la base como a simplificar la estructura
impositiva, para reducir asi el elevado peso de la evasion fiscal, pero finalmente, debido a la fuerte
oposicion, se aprobd con modificaciones que han limitado enormemente su impacto. En cambio, si
se aprob6 la polémica medida de dejar fuera del célculo del déficit publico las inversiones de
PEMEX, lo que la libera de restricciones presupuestarias para realizar mayores inversiones, pero
provoca una doble contabilidad de las cuentas publicas. Asi, en 2011 el déficit publico estatal fue
del 0,6% del PIB, aunque la cifra final consolidada, incluyendo las inversiones de PEMEX, fue del
2,5%. De todas formas, el déficit a dia de hoy continGia siendo relativamente moderado. En 2012,
se cerr6 en un 2,6% y caera al 2,4% en 2013. No obstante, el presupuesto para 2014 es de

caracter expansivo, con lo que se prevé que aumente. La cuantia de este aumento dependera de
la capacidad de la reforma fiscal para financiar la ambiciosa agenda reformista del gobierno.

Ademas, la gestién de la deuda publica en los Ultimos afios ha sido ejemplar. Actualmente, México
registra un nivel de endeudamiento publico razonable (43,5% del PIB), y una buena estructura del
mismo en cuanto a plazos de amortizacion (México ha emitido incluso bonos con vencimiento a
100 afios) y también una baja exposicion a las fluctuaciones en el tipo de cambio, ya que mas del
79% de la deuda es doméstica (en 1996 este porcentaje era del 19%). Todo ello templa
drasticamente la preocupacion por la estructura de ingresos fiscales. Por otra parte, el tipo de
interés que soporta la deuda publica es relativamente favorable, gracias a la buena valoracion de
los mercados (grado de inversién). En 2012, el peso del servicio represent6 tan solo un 9,1% de
los ingresos presupuestarios. Asi pues, el perfil de solvencia cuenta con un soporte importante
para mantener su actual status en los mercados de capitales, lo que da un margen de tiempo
considerable para acometer las reformas del sistema tributario.

Moody’s S&P Fitch

Chile Aa3 AA- A+
México Baal BBB BBB+
Brasil Baa2 BBB BBB
Colombia Baa3 BBB BBB-
Turquia Baa3 BB+ BBB-
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SECTOR EXTERIOR

PERFIL DE SOLVENCIA EXTERNA FAVORABLE

> Amplia apertura exterior. Fuerte peso de la exportacién industrial. Dependencia de EE.UU.
> Moderados déficits por cuenta corriente.

» Amplia capacidad de financiacién. Fuerte entrada de capitales tanto en forma de inversion
directa como en cartera.

> Aceptable nivel de reservas. Escaso endeudamiento externo.

México es una de las economias mas abiertas del continente, con una tasa de apertura en torno al
50-60% del PIB y que concentra cerca del 40% de todos los flujos comerciales de la region
latinoamericana. La estrecha relacion con EE.UU. provocd que en 2008-09 se experimentara un
brusco descenso de los ingresos externos, especialmente dramatico en cuanto a las
exportaciones, pero también muy marcado en cuanto a las remesas y a las inversiones. No
obstante, desde mediados de 2010 todas las variables se han recuperando. Por otra parte, en la
etapa de expansion no se habian registrado desequilibrios externos importantes, por lo que el
endeudamiento externo presenta cifras muy favorables. Ademas, la depreciacion del peso y el
lento ritmo de recuperacion de la demanda interna, junto con las notables cifras de inversion
directa han favorecido la politica de acumulacion de reservas.

Saldo porcuentacorriente %PIB
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Las exportaciones mexicanas se dirigen en mas de un 80% a EE.UU., por lo que no es de extrafiar
que cayeran en 2009 cerca de un 20%, hasta 229.707 mill.$. Sin embargo, las importaciones
cayeron incluso mas, un 24%, hasta 234.385 mill.$. A ello contribuyd la contraccion de la demanda
interna, pero también el hecho de que las importaciones en gran parte se originan en la industria
re-exportadora. Asi, esta dependencia del mercado americano no provocé un impacto negativo en
las cuentas exteriores; al contrario, el déficit comercial se estrech6 un 72%, hasta 4.677 mill., la
cifra mas baja en méas de una década. En los dos Ultimos afios, ademas, el fuerte incremento de
las exportaciones gracias a la competitividad del peso ha reducido ain mas el déficit comercial.
Han crecido especialmente las exportaciones de automdviles, que aumentaron un 22% en 2011
(hasta 79.176 mill.$) y un 11,6% en 2012 (hasta 88.377 mill.$). En 2012 las exportaciones
alcanzaron 370.914 mill.$, mientras que las importaciones crecieron hasta 370.752 mill.$, con lo
que se registré el primer saldo anual superavitario desde 1997. Este resultado se explica
fundamentalmente por la disminucién del déficit de la balanza de productos no petroleros (que
pasé de 15.149 mill.$ a 11.777 mill. en 2012). En cambio, el déficit de la balanza de servicios,
rentas y transferencias se ha ampliado notablemente debido al mayor peso de los dividendos
repatriados por las compafiias extranjeras, fruto de los altos volumenes de inversién directa. En
este apartado se mantienen estables en torno a los 23.000 mill.$ las remesas de los mas de 10
mill. de emigrantes mexicanos residentes en EE.UU. Como resultado de todo ello, el déficit
corriente se ampli6 ligeramente, hasta los 14.183 mill.$ en 2012, lo que supone un modesto 1,2%
del PIB. En 2013 se estima que se ampliara ligeramente, hasta el -1,4%.

Financiaciondel déficit corriente
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Fuente: IIF

En cuanto a la balanza financiera, México ha sido tradicionalmente uno de los principales focos de
atraccion de inversiones entre los paises emergentes, rivalizando con China y Brasil en la pasada
década. Sufri6 como ninguno en 2009 el efecto de la repentina aversion al riesgo de los mercados.
Aquel afio la inversion directa extranjera cay6 desde 22.500 mill.$ a algo menos de 5.000 mill.$. La
recuperacion de los flujos ha sido notable, aunque todavia estan lejos de las registradas antes de
la crisis. En 2011 en términos netos fue aproximadamente de 10.000 mill.$.
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El estrechamiento del déficit corriente y la recuperacién de las entradas de capitales estan
favoreciendo la politica del Banco Central de acumulacién de reservas, que tiene como objetivo
acumular un fondo capaz de dar mayor seguridad ante futuras crisis. En 2008, México contaba con
unos 90.000 milll.$, lo que equivalia a unos tres meses de importaciones de bienes y servicios, una
cifra razonable, pero no suficiente para tranquilizar a los mercados durante la crisis, lo que hizo
conveniente la intervencion de la Reserva Federal y el préstamo del FMI. Entre finales de 2008 y
mediados de 2009, el Banco Central intervino intensamente para suavizar la caida del peso, con lo
que las reservas alcanzaron un minimo de unos 74.000 mill.$ en agosto de 2009. Desde entonces,
el ritmo de acumulacién de reservas ha llevado el monto total a mas de 172.000 mill.$ (septiembre
2013), lo que supone 4,5 meses de importaciones de bienes y servicios.
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En cuanto a la deuda exterior, México no presenta problemas. El endeudamiento externo ascendia
en 2012 a 347.847 mill.$, lo que supone un comodo 29,5% del PIB y el 87,2% de los ingresos
corrientes externos. La deuda de corto plazo asciende a 78.234 mill.$, lo que equivale a un
reducido 22,5% de la total. El grueso de los acreedores esta compuesto por bancos y tenedores de
bonos privados (87,5%), el resto se reparte entre acreedores bilaterales (5,8%) y multilaterales
(6,8%).

Por su parte, el servicio de la deuda en 2012 ascendié a 59.950 mill.$, lo que supone un razonable
15% de las exportaciones de bienes y servicios. Ademas se prevé que en 2013 se mantenga en
estos niveles e incluso llegue a reducirse en 2014.
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