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Perspectiva politica

Después de tomar la oficina como
Presidente el 1° de diciembre, tras de
un prolongado y dividido proceso
electoral, Felipe Calderén, del Parti-
do Accion Nacional (PAN), enfrenta
un nimero de pruebas politicas,
como la aplicacién de la ley y el
orden, y el combate de la violencia
asociada con el tréfico de drogas en
las dreas fronterizas.

Calderén también enfrenta
amplios desafios para gobernar. El
primero de ellos es un mandato
débil: Calderén obtuvo un margen
de victoria de 234 mil de un total de
41 millones de votos, y s6lo una
ligera tercera parte del sufragio total.
Aunque su partido es grande, tiene
s6lo una minorfa en el Congreso,
que se ha fragmentado. Ademds,
también tiene ante si a un oponente
intransigente, quien fue su rival por
la presidencia, Andrés Manuel
Lépez Obrador, del Partido de la
Revolucién Democrética (PRD).

Las tdcticas de resistencia de
Lépez Obrador le han provocado
perder el apoyo entre la mayoria de
los electores, pero retiene una base
leal de simpatizantes, que continua-
rdn rechazando la legitimidad de
Calderén y periddicamente se mani-
festardn dentro de la escena politica.

Ante este panorama, y con una
posicién minoritaria en el Congreso,
el reto de Calderén serd forjar una
agenda que combine las reformas
estructurales que demanda el merca-
do para mejorar la competitividad (y
por ello estimular la creacién de
empleos y el crecimiento) con el ali-
vio de la pobreza, lo cual serd crucial
para ganarle a Lopez Obrador.

La eleccion del gabinete de
Calderén, conformado en su
mayorfa por aliados y miembros
del PAN, sefala una falla para
establecer el gobierno de coalicidn
que anunci6 buscaria después de
su victoria electoral. Sin embargo,
el Presidente podria ser capaz de
crear una mayorfa en el Congreso
requerida para continuar con su
agenda legislativa, obteniendo el
apoyo del Partido Revolucionario
Institucional (PRI).

EIPAN tiene 206 asientos de 500
en la Cdmara de Diputados y 52
asientos de 128 en la Cdmara de
Senadores.

Para aprobar una legislacion se
necesita el apoyo de al menos una
parte del PRI. Aunque este partido
sufri6 una derrota devastadora en las
elecciones de julio y perdio casi 100
asientos en el Congreso, es la terce-
ra fuerza politica después del PAN y
el PRD, y continuard como impor-
tante pieza en la escena politica.

Pero el PRI se encuentra dividi-
do y no serd un aliado facil: muchos
miembros sefialan que la pérdida de
votos fue consecuencia de haber
apoyado la agenda del gobierno
anterior; por si fuera poco, muchos
tradicionalistas en el partido, cuyas

Toma de protesta a los miembros del abinete por parte del presidente Felipe Calderon, el 1° de diciembre pasado, en el Auditorio Nacional m Carlos Cisneros

inclinaciones politicas son mds alle-
gadas al PRD, no estardn interesa-
dos en aliarse con Calderdn.

Ademds, muchos en ese partido
sienten que lo primordial del PRI
debe ser recobrar votos en las elec-
ciones parciales de 2009. Como
resultado, la formacién de un
gobierno estable de coalicion serd
complicada.

Aunque técnicamente posible,
obtener una mayoria extraordinaria
necesaria para las reformas en
materia energética serd particular-
mente dificil.

Relaciones internacionales

Las relaciones entre el gobierno del
presidente estadunidense, George
W. Bush, y la naciente administra-
ci6n de Calderdn presentan un pobre
comienzo. Esto, después de las
acciones de Bush, quien en octubre
respaldd los deseos de los conserva-
dores republicanos en la Cdmara
Baja del Congreso, de cara a las
elecciones del 7 de noviembre, para
firmar una ley que autorizé la cons-
truccién de un controvertido muro
de mil 100 kilémetros en la frontera
con México.

Mientras tanto, una legislacion
comprensiva propuesta en Estados
Unidos a principios de afio (e ini-
cialmente apoyada por Bush),
habria formalizado los flujos de
migracion por medio de la creacién
de un programa de trabajadores tem-
porales. El asunto de mayor impor-
tancia para la economia mexicana.

Hay un estimado de que 6 millo-
nes de mexicanos trabajan como
indocumentados en Estados Unidos,
y éstos envian remesas equivalentes
a 2 por ciento del producto interno
bruto (PIB).

Aunque las relaciones con Esta-
dos Unidos continuardn dominando
los titulares y demandardn la aten-
cién de los legisladores, Calderén

también se mostrard ansioso de
poner mayor énfasis en las relacio-
nes con América Latina, que fueron
de poca prioridad para el ex presi-
dente Vicente Fox.

Perspectiva de la

politica econémica
Hay un amplio consenso politico
sobre los beneficios de contener el
endeudamiento publico y controlar la
inflacién, por ello México gané en la
década pasada la consolidacién de
una estabilidad macroeconémica. No
obstante, hay menos consenso sobre
el nimero de reformas estructurales
propuestas por la administracién Fox,
“y que seguramente serdn tomadas
por el gobierno de Calderén”, para
ayudar a abordar una serie de debili-
dades en el ambiente politico. El sis-
tema de impuestos es intrincado y se
caracteriza por la evasion; las regula-
ciones del mercado laboral son com-
plejas e inflexibles; una empresa pri-
vada enfrenta dificultades ante una
débil politica de competencia, la rigi-
dez del mercado laboral y una
renuencia para liberar importantes
sectores, entre ellos el de la energia,
en donde se ha demostrado que la
inversién publica es insuficiente, son
los principales retos.

Una reforma en estas dreas ayu-
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darfa a atacar los problemas de com-
petitividad, los cuales perfilan a
una grave crisis a la paraestatal
Petréleos Mexicanos (Pemex), la
cual asegura el mantenimiento a
largo plazo de las finanzas publi-
cas, “actualmente muy dependien-
tes del petréleo”, y aumenta las
tasas de crecimiento del PIB sobre
los inactivos niveles registrados
durante el gobierno de Fox.

El éxito de las reformas depen-
derd de la formacién de una mayoria
manejable en el Congreso; las pro-
babilidades de alcanzar esto parecen
haber mejorado el mes pasado.

Politica fiscal

Los altos precios del petréleo, que
sostienen el ingreso fiscal, permiti-
rén al gobierno que exceda su obje-
tivo del balance de 2006. EI exce-
dente fiscal se elevd en casi 50 por
ciento afio con afio en los primeros
10 meses de 2006; debido a los altos
precios del petrdleo, por arriba del
conservador presupuesto de 36.5
délares por barril, las proyecciones
del Economist Intelligence Unit son
de un afo fiscal con un excedente
cercano a 0.5 por ciento del PIB.

Las finanzas publicas retorna-
rdn al déficit de 2007 como una
caida del ingreso pico de 2006,
pero en los escasos controles de
consumo el déficit fiscal serd
modesto en el periodo de previ-
sién. Sin embargo, hay serias debi-
lidades que son cubiertas por los
altos precios del petréleo. El con-
sumo continda siendo insuficiente.

Una reforma autorizada en 2006
hubiera brindado un mejoramiento
en la administracion fiscal, al intro-
ducir un dmbito de planeacion y un
fondo de estabilizacién que ahorre
las utilidades por el ingreso del
petréleo, asi como facilitar una poli-
tica fiscal en los afos de los bajos
precios del crudo.

No obstante, la debilidad en los
ingresos no petroleros (que son
bajos como resultado de una extensa
informalidad y una alta tasa de eva-
si6n) no han sido corregidos.

Estas debilidades serdn mds
aparentes en el corto plazo, con
base en nuestra suposicién de que
los precios del petréleo y la pro-
duccién declinaran.

Hasta que esta debilidad sea
corregida, el estimulo de la reco-
leccion de impuestos no prove-
nientes del petréleo y la produc-
cién e ingreso del crudo tendran un
pequelo campo de accién en la
inversion de capital.

Politica monetaria

El Banco de México (Banxico) ha
dejado las tasas de interés sin cam-
bio desde mayo pasado, en 7 por
ciento. Suponiendo condiciones
internacionales menos favorables, y
dada la preocupacion de las autori-
dades monetarias de evitar la nece-
sidad de una politica de ajustes al
comienzo de un nuevo periodo
gubernamental, las tasas deben per-
manecer sin cambios por lo que
resta del afio y en la primera mitad
de 2008.

En el contexto de un vuelco en
la inflacién, hay cierta incertidum-
bre en la direccion de la politica
monetaria en 2007. El Banxico ha
enfatizado que los factores tempo-
rales conducen a precios altos, y
que el niicleo de la inflacién perma-
nece contenido.

Bajo el supuesto de que esto
pruebe ser el caso, se esperan mds
cortos en las tasas de interés, con
una reduccion en la actividad econd-
mica y manteniendo las tasas de
interés diferencial con Estados Uni-
dos sin cambio, seglin nuestro pro-
ndstico, con base en la economia de
dicho pats.
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Sin embargo, una inflacién no
favorable podria producir la vola-
tilidad en los mercados financie-
ros de México y una repentina
caida en el valor del peso.

Pronéstico economico

Nuestro relativo prondstico de la
economia global disimula una signi-
ficante disparidad entre las tenden-
cias del mundo en desarrollo y el
desarrollado. En particular, los
ciclos financieros en Estados Unidos
ya alcanzaron su pico, y ahora el cre-
cimiento es lento.

El mercado de la propiedad se
estd enfriando, lo que sugiere que
una de las principales fuerzas detrds
del auge del consumidor en los afios
recientes estd finalmente decayendo.

Los consumidores estan bajo una
gran presion de un nivel récord del
endeudamiento y por el incremento
de los costos de préstamos.

Al mismo tiempo, los altos pre-
cios de la electricidad comenzaron
a erosionar las ganancias corporati-
vas. Como resultado, esperamos
alguna recuperacién en el creci-
miento del PIB estadunidense en
2008, de 2.8 por ciento, pero la
demanda de importacion de Esta-
dos Unidos continuard en los nive-
les de los pasados tres afios, con
negativas consecuencias para aque-
llos paises, entre ellos México, que
dependen del crecimiento del mer-
cado estadunidense.

La situacion financiera para pai-
ses emergentes ha sido inusual-
mente favorable en los pasados dos
afos, y la transicion hacia un nivel
mdas normal de riesgos expondrd
las debilidades de algunos merca-
dos. Los emergentes necesitardn
financiar largos déficits de cuenta
corriente o dar una vuelta sustan-
cial a las deudas extranjeras, y
aquellos con debilidad politica,
gradualmente encontrardn condi-
ciones econdmicas mds dificiles.

Las cuentas externas de México
continuardn obteniendo beneficios,
amortiguando los precios del petrd-
leo, pero las ganancias por el crudo
hardn més dificil asegurar el apoyo
para las reformas fiscal y energética.

El crecimiento econdémico de
México permanece fuertemente
ligado al de Estados Unidos, como
reflejo de una aceleracién del creci-
miento del PIB en los primeros
nueve meses de 2006 en 4.8 por
ciento, gracias a la mejora de las
demandas de importacion.

El impetu en la exportacién
orientada a la inversion, construc-
cién y creacién de empleos (aun-
que la mayorfa de los nuevos pues-
tos serdn temporales) resultard en
un ano de crecimiento de 4.6 por
ciento. Nosotros pronosticamos
una desaceleracion del crecimiento
en 2007-08, en promedio de sélo 3
por ciento, como una marcada
reduccién en la demanda de ali-
mentos por medio de las exporta-
ciones, inversion, empleo, salarios
y consumo privado.

El impacto de la debilidad en la
demanda externa serd sdlo en parte
para compensar los continuos flujos
de remesas, los cuales sostendran el
consumo privado, una gradual pro-
fundizacién de los débiles mercados
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UN VISTAZO AL AMBIENTE DE NEGOCIOS

Politicas hacia
la competencia y la
empresa privada

2007-08: Avances en el
recorte de papeleo, pero
habrd un leve progreso en la
reforma judicial, sostenien-
do la aplicacién de la capa-
cidad regulatoria o atacando
a los monopolios.

La liberacién de la ener-

gia y las telecomunicaciones serdn promovidas
por el nuevo gobierno, pero el progreso atn pare-
ce incierto.
2009-11: Esfuerzos por incrementar la inversion
en la energia y favorecer la competencia en las
telecomunicaciones sobre la base de una compe-
tencia mejorada.

Politicas hacia la inversion extranjera

2007-08: Las politicas hacia la inversién extran-
jera directa (IED) contintian abiertas y bienveni-
das, s6lo con una notable excepcion en el sector
energético, debido a la resistencia politica.
Intentos para atraer IED dentro las actividades
manufactureras.

2009-11: Fuertes vinculos
de inversién con la Unién
Europea, Japén y América
Latina fomentarén la diver-
sificacién de los flujos de
IED, la simplificacién de
las regulaciones de inver-
sién y la eliminacién de res-
tricciones para la participa-
cién extranjera en sectores
“estratégicos”.

Controles para el

intercambio y comercio extranjero
2007-08: Explotar la red de acuerdos de libre
comercio que ayudardn a diversificar los merca-
dos de exportacion.

2009-11: Las barreras arancelarias y no arancela-
rias continuardn en caida. Esto llevard a la diver-
sificaciéon de los sectores de exportacién para
enfrentar una competencia con Asia. Habra dis-
putas comerciales con China.

Impuestos

2007-08: Reduccion de las tasas impositivas
corporativas y personales a 28 por ciento en

2007. La reforma fiscal serd lo mds importan-
te de la agenda, pero enfrentard resistencia.
La nueva administracion intentard abordar la
dependencia del petréleo, pero el progreso
serd lento.

2009-11: La irregularidad continuard como la
principal debilidad, dejando la carga del
cobro de impuestos a las grandes compaiiias.

Financiamiento

2007-09: Administracion de la deuda publica,
crecimiento de los fondos de pension y mds poli-
ticas de préstamos proactivos de la banca privada
para fomentar una gradual
dependencia de los merca-
dos domésticos, que incluye
una amplia disponibilidad
de créditos hipotecarios.
2009-11: Favorecer el pro-
greso sobre la extension de
los depésitos, el mejora-
miento de los procedimien-
tos de andlisis bancarios y
fortalecer la aplicacion de
contratos de préstamo a
largo plazo.

Mercado laboral

2007-08: El gobierno fomentard un nuevo pro-
yecto de ley en materia laboral para reducir la
rigida legislacién del empleo, pero una reforma a
gran escala requerird de dos terceras partes de la
mayoria en el Congreso.

2009-11: Mayores impetus sobre una reforma,
pero la campafia electoral de medio término de
2009 y la presidencial de 2012, serdn un obstédculo.

Infraestructura:

2007-08: Utilidades de alto costo y disparida-
des regionales en la infraestructura fisica per-
judicardn la competitividad. Los beneficios
financieros del petréleo
incrementardn la inver-
sién en la infraestructura
publica. Se buscard la
inversion privada.
2009-11: Reformas modes-
tas proveerdn un campo de
accién para incrementar la
inversién en electricidad,
con base en una creciente
demanda.

FUENTE: ElU/Info-e

de crédito, que apoyardn el desarro-
llo de un fuerte mercado doméstico.

En la perspectiva, esperamos un
crecimiento en la demanda del mer-
cado doméstico y las exportaciones
seguirdn siendo limitadas debido a
una costosa e ineficiente infraestruc-
tura y por la carencia de una reforma
en el mercado laboral que aliente el
crecimiento del empleo del sector
formal, aunque hay un riesgo en este
prondstico, y dependerd de la habili-
dad del gobierno de Calderén pasar
una reforma estructural en su primer
afio en el poder.

Esperamos que la manufactura,
que oscila en el quinto lugar del PIB
y estd ligada al ciclo estadunidense,
disminuya junto con el crecimiento
del PIB de Estados Unidos en 2007.
También el sector de la construccion
estard en una etapa lenta, en compa-
racién con 2006. El sector de servi-
cios que presentd un fuerte creci-

miento en 2006, incluyendo las tele-
comunicaciones y los servicios
financieros, se espera que presenten
también una desaceleracion.

Inflacion

Al hacer un promedio bajo de 3.5
por ciento en la mayor parte de
2006, los puntos de precios en

D EL ExiTo DE
LAS REFORMAS
DEPENDERA DE
LA FORMACION
DE UNA MAYORIA
MANEJABLE EN
EL CONGRESO

meses recientes han empujado la
inflacién por encima de 4 por cien-
to en noviembre. Aunque esto
refleja principalmente el incremen-
to en algunos productos agricolas,
hay otros signos de una presion
ascendente: parte central de la
inflacion (la cual excluye a la ener-
gia y comida) se ha presentado par-
ticularmente en los precios de la
vivienda, de 3.5 por ciento en
noviembre, en comparacién al 2.9
por ciento a principios de afio.

Al mismo tiempo, los precios de
produccién se elevaron notable-
mente en 20006, en linea ascendente
con los de materia prima, de 3.9 por
ciento en marzo a 8.1 por ciento en
septiembre. Aunque los informes
de octubre sugieren que la inflacion
en los precios de produccién, como
se esperaba, presentd una disminu-
cién para finales de afio, y si se
asume que el paso en precios de

consumo serd limitado, esto apoya
nuestro prondstico para el aumento
gradual de la inflacién de 4.1 por
ciento a finales de 2006, a un esti-
mado de 3.8 por ciento en 2007.
Sin embargo, durante 2007 y
2008, los precios deben comenzar
de nuevo una tendencia a la baja
(para terminar 2008 en 3.3 por
ciento), mediante la suposicién de
un retroceso en que las presiones
temporales y las expectativas infla-
cionistas seguirdn siendo bajas.

Tasas de cambio

Aunque el peso ha sido més vola-
til en 2006 que en 2005, al situar-
se en 11 pesos por un ddlar, el 1°.
de diciembre, el tipo de cambio no
se debilit6 mucho mds alld de su
nivel de finales de 2005, al prome-
diar 10.78 pesos por un ddlar.
Nuestros prondsticos asumen que
los altos precios del petréleo, las
remesas e inversion directa, y la
prefinanciacién de las obligacio-
nes de la deuda publica externa
continuardn apoyando al peso.

Sin embargo, todavia espera-
mos que la moneda mexicana se
deprecie gradualmente a partir de
2007 asi como algunos de los fac-
tores que lo apoyan, como por
ejemplo que los altos precios del
petréleo, comiencen a revertirse.
Para finales de 2008 pronostica-
mos una tasa de cambio de 11.6
pesos por dolar.

Por otra parte, las condiciones
de deterioro externas y el adn ines-
table ambiente politico se verdn
reflejados en un incremento de la
volatilidad de las tasas de cambio.

Atn queda el riesgo de una
notable declinacién en el valor del
peso en el supuesto de futuras tur-
bulencias en los mercados finan-
cieros internacionales.

Sector externo

En 2006, el déficit comercial casi
estd en su nivel mds bajo en una
década, como reflejo del rdpido cre-
cimiento de las ganancias por expor-
tacién apoyadas por los altos precios
del petréleo a nivel internacional y
la fuerte demanda de importacion en
Estados Unidos, el mayor socio
comercial de México. A partir de
2007, el déficit comercial se amplia-
r4, bajo la suposicién de los bajos
precios del petréleo y la demanda
mds débil de Estados Unidos, que
retardardn el crecimiento de las
ganancias por exportacién. El creci-
miento en la cuenta de la importa-
ciéon también desacelerard. La
ampliacion del déficit comercial
serd compensada en parte por ten-
dencias positivas en cuenta corriente
no comercial.

En 2007, el balance de los ser-
vicios se recuperard de los niveles
de 2006, mientras que las transfe-
rencias excedentes continuardn
siendo apoyadas por las remesas, y
el déficit se estrechard en 2007-08
como un porcentaje del PIB, debi-
do a pagos de bajo interés de la
deuda externa.

El resultado serd un mds gran-
de, pero atin facilmente manejable,
déficit de la cuenta corriente anual,
cuyo promedio serd s6lo de uno
por ciento del PIB.

FUENTE: ElU/Info-e
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