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México, ¢EN PICADA LENTA?

¥

Soldados y policias tras un tiroteo entre sicarios y guardaespaldas del corporativo mexicano Femsa en Santa Catarina, en las inmediaciones de Monterrey,
el 20 de agosto pasado. La violencia y el crimen del narcotrafico han generado mala publicidad a México en medios internacionales m Foto Reuters

Los indicadores econdémicos de
México han registrado un creci-
miento anual continuo, pero los re-
sultados mes a mes han sido de-
cepcionantes. Esto sugiere que, si
bien las condiciones han mejorado
en el curso del afio pasado, el pro-
ducto en el segundo semestre de
2010 podrfa ser mas débil de lo que
espera el gobierno, sobre todo al re-
novarse la baja en la demanda
externa (en particular en EU).

En junio, la produccién indus-
trial mexicana (ajustada estacional-
mente) se redujo 0.4% respecto de
mayo, lo cual potencialmente indi-
ca el fin de la reconstruccién de
inventarios que habia incrementado
la produccién en meses anteriores.
Las mayores reducciones se dieron
en construccion (1.4%) y minerfa
(1.2%). Las manufacturas también
retrocedieron un poco (0.1%). En
una base anualizada, la produccién
industrial aument6 8.2%, pero esta
medida reflej6 una baja base de
comparacion, pues el producto se
habia contraido 10.3% en junio de
2009.

De modo similar al de cada mes
de este aflo, las tasas de crecimien-
to anual han sido menores que las
tasas comparables de contraccion
en 2009. Esto indica que la econo-
mia muestra apenas una recupera-
cién parcial respecto de la recesion
del afio pasado (cuando el PIB glo-
bal se contrajo 6.6%). La produc-
cién industrial se mantiene 3.6%
debajo de su punto mds alto ante-
rior a la crisis.

El indicador de tendencia agre-
gada en el sector manufacturero
(que refleja volimenes de produc-
cién, utilizacién de capacidad, de-
manda doméstica y externa y nive-
les de empleo) también ha
declinado en meses recientes, de
54.1% en mayo a 53.9 en junio y
53.1 en julio. El sentimiento del
productor respecto de las expectati-
vas de futuros pedidos de manufac-
turas también se ha deteriorado en
€s0S meses.

LAS ALTAS TASAS
DE CRIMINALIDAD

LIMITARAN LA INVERSION

EN ALGUNAS REGIONES

Pese a estos descensos, el pro-
ducto y la confianza se mantienen
mds fuertes que en el punto mas

alto de la recesion, en 2009, lo cual
apunta a que la produccién comien-
ce a crecer en la segunda mitad de
2010, en vez de tener una fuerte
contraccién. La confianza del con-
sumidor continfia en ascenso en
meses recientes, lo cual indica que
la debilidad de la demanda externa
atin no se filtra hacia la economia
doméstica. Las expectativas de
compra de los consumidores se
mantienen débiles (el resultado de
julio pasado fue de hecho menor
que el del mismo mes de 2009), lo
cual es un probable reflejo de que el
desempleo es atin elevado (5.1% en
junio, similar a los niveles de un
afio antes).

Ha habido noticias divergentes
en cuanto a las industrias basadas
en servicios en México. Los ingre-
sos del turismo se elevaron 14.5%
anualizado, luego de un incremento
de 62.1 en mayo. Las altas tasas de
crecimiento reflejan el significativo
impacto negativo que la epidemia
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de influenza HINI1 tuvo el afo
pasado. Sin embargo, fueron 18.6%
menores que los de junio de 2008,
lo cual sugiere que el turismo ex-
tranjero se frena en vista del
aumento de la violencia y el crimen
del narcotrafico, dada la mala
publicidad que han generado en
medios internacionales.

Leve ajuste a la
baja para 2011
Contra este trasfondo, EIU ha sos-
tenido su prondstico de crecimiento
del PIB de 4.6% en 2010 para Mé-
xico. Pero el menor crecimiento de
EU este afio (hemos reducido nues-
tra prevision de 2.8 a 2.3%) y el
préximo (cuando serd de apenas
1.5%) afectard a México, por lo
cual nuestro prondstico baja de 3.3
a 3% para 2011. Aunque otros pai-
ses de la region (entre ellos Brasil,
Chile y Perti) también se verdn
afectados por la desaceleracion en
EU, se prevé que tendrdn mucho
mayor crecimiento de la demanda
interna, la cual sostendrd mayores
tasas de crecimiento global.
Durante 2010-11 proyectamos
una lenta recuperacién del consu-
mo interno en México. Los salarios
reales comenzardn a recuperarse,
pero las principales fuentes de de-
manda se mantendrdn débiles. Pese
al empujon potencial de una répida
expansion de la poblacién en edad
laboral, el impacto en el desempleo
(y por tanto en los ingresos) serd
anulado por las débiles oportunida-
des de trabajo. Ademds, con el en-

durecimiento de los controles mi-
gratorios en EU habrd menos espa-
cio para que los mexicanos busquen
oportunidades al norte de la fronte-
ra y eso reducird el crecimiento de
las remesas.

Aunque las tasas reales de prés-
tamo se mantendran bajas, la menor
penetracion de los bancos y el
actual distanciamiento de la banca
del sector de consumo sugieren que
el crédito contribuird poco a esti-
mular el consumo. Luego de una
contracciéon de 4.4% en enero-
junio, es probable que los flujos de
remesas se mantengan en un nivel
bajo en la segunda mitad de 2010.
La apreciacién del peso contra el
délar producird una notable caida
en las remesas en términos de mo-
neda local y restringird el consumo
de los hogares en los estratos mas
pobres.

LAS EXPECTATIVAS DE
COMPRA DE LOS

CONSUMIDORES SE

MANTIENEN DEBILES

La inversién tendrd un repunte
apenas marginal, de la mano de
alguna restructuracién industrial
en EU, pero los magros mercados
de capital impedirdn un crecimien-
to mds dindmico al restringir las
oportunidades de financiamiento
para las pequeflas y medianas
empresas. A la vez, las altas tasas
de criminalidad limitardn la inver-
sién en algunas regiones. Se prevé
que el consumo gubernamental se
debilite en consonancia con las
restricciones de ingresos que
enfrenta el gobierno central.
Luego de recuperarse en 2010, se
prevé que las exportaciones reales
perderdn vigor en 2011, como
reflejo de la débil demanda en EU.
Se estima que la compresién de
importaciones en 2009 ha genera-
do la primera contribucién positi-
va a la balanza externa en mds de
cinco afios, pero la contribucién
volverd a ser negativa en 2010-11.

Del lado de la oferta, las manu-
facturas orientadas a la exportacion
crecerdn con mds fuerza que los
servicios orientados al mercado in-
terno, debido a las debilidades sub-
yacentes en la economia doméstica.
Algunos sectores, como los servi-
cios publicos y la construccién
—que dependen en gran medida de
la demanda interna—, seguirdn pa-
deciendo, aunque tendran un repun-
te mds firme en la segunda mitad de
2010, dada la extremadamente baja
tasa de comparacién. El turismo
tendrd dificultades, a causa de las
restricciones en los ingresos de los
hogares en EU y la influencia desa-
lentadora de las altas tasas de crimi-
nalidad. La deficiente infraestructu-
ra continuard evitando el
crecimiento del sector agricola.
Ante la posibilidad de una recesién
de doble inmersién (que no forma
parte de nuestro escenario previsto
central), los riesgos para nuestro
prondstico se mantienen del lado de
una baja.
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