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EVALUACION GENERAL

El riesgo operativo general en
México es moderado. El gjuste
gradual de los partidos politi-
cosalaterminacion de 70 afios
de dominio de un solo partido,
ocurrida en 2000, crea un
ambiente legidativo mas desa-
fiante, que aminorard e ritmo
delaliberalizacion econémica,
en particular en el sector ener-
gético. Lareduccion del déficit
fiscal y las mejoras en la
estructura de vencimiento de
la deuda publica interna y
externa han colocado las
finanzas publicas en una base
més Solida, pero se requiere
hacer mas para reducir la
dependencia del petréleo. El
éxito del banco central en con-
tener la inflacion sienta las
bases para un cambio hacia un
régimen forma enfocado a la
inflacion a mediano plazo. El
crimenviolentoy lacorrupcion
son problemas graves y costo-
sos para los negocios; en cam-
bio es improbable que movi-
mientos rebeldes afecten a
sector privado o socaven la
estabilidad politica. El creci-
miento del PIB se acelerard en
2004 pero aminorara el paso en
2005, restringido por € lento
avance en lasreformas: laposi-

FINANZAS

Después de una rapida aprecia-
cion en términos redes en los
cinco afios pasados, € peso seha
depreciado desde mediados de
2002 debido alas débiles ganan-
cias de laexportacion y los bajos
flujos de inversion. Pero en tér-
minos redles la divisa es fuerte
segun normas histéricas, y una
mayor depreciacion, mientras sea
moderada, como la que anticipa
mos para2004 y 2005, serabené-
fica para la competitividad del
pais. No prevemos una deprecia-
cién inmangjable o que amenace
la estabilidad macroecondmica.
Las compafiias han incrementado
su riesgo de incurrir en mora a
endeudarse de manera sustancial
en d extranjero desde principios
de la década. El sector bancario
se ha recuperado de su crisis de
1995-96 y, como la mayoria de
los bancos y activos son de pro-
piedad extranjera, poseen amplia
liquidez y fortdeza de capitd
para permitir un incremento en el
crédito. Cambios legislativos
recientes han fortalecido las leyes
de gecucion de hipotecas. Los
bancos incrementan poco a poco

PANORAMA DE RIESGOS

sus créditos a sector privado
(empresasy hogares), entanto las
inversiones en € sector publico
se vuelven menos redituables.

SEGURIDAD

El robo de mercanciay los asal-
tos a personal son un problema
de seguridad para los gecutivos
de empresas que operan en
México. Las policias judicid y
municipal a menudo son corrup-
tas, lo cua dificulta €l arresto y
persecucion de delincuentes.
México tiene la tasa més ata de
secuestros en € mundo después
de Colombia. Las bandas estan
més activas en |os estados donde
la corrupcion policiacaes mayor,
pero en afios recientes el secues-
tro se havuelto un problema cre-
ciente en la ciudad de México.
Los individuos acaudalados son
el blanco principal, pero por lo
regular las bandas de plagiarios
no  escogen extranjeros.
Pequefios grupos armados insur-
gentes han realizado esporéadicas
acciones de alto perfil enladéca
da pasada, pero rara vez se diri-
gen contra intereses extranjeros
0 empresariales. Las manifesta
ciones causan perturbaciones en
lugares especificos. El gobierno
responde a la creciente presion
publica para hacer frente a cri-
men. Se necesita mayor coordi-
nacion entre autoridades federa-
lesy localesy unarenovacion de
la policia y del sistema judicia
paralograr mejoras duraderas.

ESTABILIDAD POLITICA

México tiene estabilidad politica,
lo cual le merece unacalificacion
de B. El régimen de partido
Unico concluy6 de manera paci-
fica en 2000 con la eleccién del
presidente Vicente Fox, del
Partido Accion Nacional. Sin
embargo, la posicion minoritaria
de los panistas en el Congreso y
lalucha de los partidos por gjus-
tarse a un ambiente mas compe-
titivo han retrasado la toma de
decisiones politicas. Los partidos
estan preocupados ya por laelec-
cién de 2006, lo cua restringira
el impulso parala toma de deci-
sionesen lo querestade sexenio
de Fox. Existe minima probabili-
dad de que se redlice una amplia
reforma fiscal en este sexenio, y
tampoco prevemos avances Sig-
nificativos en la liberalizacion
del sector el éctrico. Sin embargo,
el gobierno continuardimpul san-
do estas reformas en un esfuerzo
por ganar mayor respaldo popu-
lar para ellas, lo cua sentara las

bases para avances a plazo més
largo. El gobierno tiene cierto
éxito en implantar reformas para
lograr mayor transparencia y
reducir la corrupcion.

EFECTIVIDAD
GUBERNAMENTAL

El gobierno panista continuara
en posicion minoritaria en €
Congreso por € resto del periodo
de Fox, lo cual causara retrasos
en las reformas estructurales
disefiadas para incrementar la
eficiencia e impulsar la competi-
tividad. La liberalizacion eléctri-
ca sdlo tendra avances minimos
en € periodo de prondstico, con
poco campo parala participacion
del sector privedo. El progreso
en hacer més competitivos los
costos de la electricidad y mejo-
rar laeficienciay seguridad de la
oferta serg, por tanto, minimo.
Cualquier reforma fisca que se
adopte antes ddl fin del periodo
de Fox se quedara corta respecto
de las expectativas del gobierno,
|as cual es se centran en aumentar
la eficiencia fiscal y reducir la
dependencia de los ingresos
petroleros. Prevalecen la corrup-
ciény lainfluencia de grupos de
interés, pese a diversos esfuerzos
por reducir estas préacticas. El
gobierno avanza en imponer €
respeto a los derechos humanos,
pero esto puede significar que
algunos casos reciban mas aten-
cién de lo normal a corto plazo.

LEGALIDAD Y
REGULACION

Los principios de respeto a la
propiedad privada, proteccion
del derecho de autor y libre ope-
racion de los mercados estén
razonablemente bien estableci-
dos en México, y existe consen-
so en consolidarlos. Las empre-
sas extranjeras reciben e mismo
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Calificaciones calificacion  puntos calificacién puntos
de riesgo actual actuales previa previos
Evaluacion general C 42 Cc 43
Seguridad C 43 C 43
Estabilidad politica B 30 B 30
Efectividad gubernamental D 61 D 61
Legal y regulatorio B 35 B 35
Macroeconémico C 45 C 55
Comercio exterior y pagos B 25 B 25
Politica fiscal B 31 B 31
Mercado laboral C 54 C 54
Financiero C 54 C 54
Infraestructura C 47 C 54
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tratamiento que las locaes en la
mayoria de los aspectos, y €
peligro de expropiacion es des-
defisble. Sin embargo, cuando
surgen disputas @ sistema judi-
cial es lento e ineficiente en
extremo para resolverlas, y a
veces corrupto. Los esfuerzos del
gobierno de Fox por ingtitucio-
nalizar latransparenciay reducir
el campo de accidn discreciona
implican riesgos compl e os, pero
se logran pequefios avances.
Entre tanto, el desempefio de los
organismos reguladores es irre-
gular, sobre todo porque tienden
a carecer de autonomia efectiva.

MACROECONOMIA

El PIB real crecié en un vigoroso
3.7% en € primer trimestre de
2004 en relacion con e mismo
periodo del afio anterior, y todas
las principales areas de actividad
experimentaron tasas positivas
de crecimiento. Lafuerte deman-
da estadunidense de importacio-
nes continuard apoyando € cre-
cimiento conducido por las
exportaciones durante el resto
del afio. Si bien las tasas de inte-
rés mexicanas mantendran una
tendencia al alza a tono con las
tasas globales, seran bajas seglin
normas histéricas. En conse-
cuencia, € crédito a consumidor
seguiraexpandiéndose desde una
base bajay apoyando un robusto
crecimiento del consumo priva
do. Ahora prevemos que € PIB
de México se expanda 4% en tér-
minos reales en 2004 (antes
3.5%), pero € crecimiento se
reducira a cerca de 3% en 2005,
debido a la falta de progreso en
las reformas estructurales. El
peso debe mantenerse razonable-
mente estable ante & ddlar, lo
cua ayudara a controlar lainfla-
cion. El déficit en cuentacorrien-
te seguirdsiendo manejable, pese
al creciente gasto de importacion

en linea con € crecimiento eco-
noémico. Las necesidades finan-
cieras del gobierno son relativa
mente ligeras y tienen poco
impacto en la disponibilidad de
financiamiento para la inversion
privada.

COMERCIO EXTERIOR Y
PAGOS

Puesto que mas de cuatro quintas
partes de sus exportaciones se
destinan a EU, México es vulne-
rable a cambios en las condicio-
nes econémicas prevalecientes
en ese pais. También estaen peli-
gro de perder su proporcion del
mercado estadunidense ante
competidores productivos més
baratos, como China. La previ-
sion de un mayor crecimiento de
EU en 2004 y 2005 debe estimu-
lar la demanda de bienesy servi-
cios mexicanos después ddl lento
crecimiento experimentado en
2002 y 2003. Las empresas
mexicanas trabgjan también en
diversificar su oferta de produc-
tos.En un promedio de 33.5 déla-
res por barril, los preciosinterna
cionales del petrdleo serdn més
altos en 2004 que en 2003, lo
cua elevaralosingresos petrole-
ros este afio. Sin embargo, se
prevé que la sobreoferta en €
mercado petrolero mundial se
refleje mayormente en los pre-
ciosapartir de 2005, cuando pre-
vemos que sean de 26 ddlares
por barril en promedio. El
aumento previsto en las tasas
globales de interés en 2004 y
2005 incrementard € pago del
sarvicio de la deuda mexicana,
pero, gracias al programa de
manejo de deuda, no pronostica:
mos que € pais tenga ninguna
dificultad en mantenerse a
corriente en sus obligaciones.

POLITICA FISCAL

Después de que € gobierno fra
casd en obtener apoyo para su
reforma fiscal en 2003, |a politi-
ca en la materia seguira siendo
restrictiva en € periodo de pro-
nostico. El gobierno necesita
aumentar sus ingresos prove-
nientes de otras formas de tribu-
tacion para reducir su dependen-
cia de los voldtiles ingresos
petroleros (y también para per-
mitir que Pemex retenga més de
sus ingresos para la inversion).
En su propuesta de reforma de
2003, trat6 de extender el
impuesto al valor agregado
(IVA) aaimentosy medicinas, a
lo cua se opuso con fuerza la
mayoria de los legidadores. Es



