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Medidas macroeconémicas

Las prioridades del gobierno no han
sufrido grandes modificaciones desde
principios de afio, destacando:

= Reducir el enorme superavit de la
balanza de pagos.

= Controlar la inflacion.

Se esperaba un descenso de la tasa de
inflacién para el segundo trimestre; sin
embargo, segun organismos oficiales, el
“devastador terremoto” no lo ha hecho
posible. No obstante, algunos
economistas del pais prevén que la
presion de la inflacion de China se
aliviarad a finales de 2008, cuando la
situacion econdémica de los paises
vecinos mejore y el dolar
estadounidense se fortalezca. Aunque
sera dificil llegar a la meta del gobierno
del 4,8%.

En nuestra opinion el desastre natural
ha sido un factor afiadido a los
condicionantes econdmicos existentes
gue estan impulsando los precios a
niveles descontrolados. Esperamos que
la presion de los precios continde todo
el afo, puesto que el coste de los
bienes y servicios asi como de los
alimentos podria seguir aumentando.

Con objeto de luchar contra el
incremento de los precios, el BPC se ha

propuesto  mantener una politica
monetaria estricta, realizando un
exhaustivo control de los créditos

bancarios, aumentando los recursos y
préstamos a empresas innovadoras y
penalizando a las contaminantes y con
sobreproduccién (Gréafico 3). Ademas,
sugiere al gobierno que promueva el
incremento de abastecimiento de
grano, aceite, carne, huevos vy
vegetales como medio para lograr
controlar el alza de precios.

Grafico n°3: Evolucién y previsiones del
crédito interno (incremento interanual)
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Fuente: Banco Mundial

Durante el 2007, el gobierno adopt6
diversas medidas para contener los
precios de los alimentos, que han sido
complementadas con otras en el 2008.
La poca o nula eficacia de todas ellas se
refleja en los resultados.

El BM, por su parte, opina que el

gobierno  deberia aumentar  los
subsidios a los consumidores, con
objeto de compensar el elevado

crecimiento de los bienes de consumo
habitual. Por otra parte, se espera que
el yuan se aprecie un 7% en lo que
queda de afio, lo que facilitara la
reduccion de los precios de
importacion, ayudando a contener la
inflacion.

El principal responsable del superavit
exterior sigue siendo la balanza por
cuenta corriente, aunque recientemente
la entrada de capital especulativo ha
aumentado de forma importante
(Gréfico 4). Segun el BM la modificacién
de esta tendencia exige reequilibrar el
patrébn de crecimiento hacia mas
servicios y consumo, y menos industria
e inversion. Para ello se hacen
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necesarias politicas que favorezcan este
cambio, orientadas a:

= Fortalecer el tipo de cambio.

= Desplazar el gasto publico hacia la
salud, educacién y seguridad social.

= Profundizar la reforma financiera.

= Obligar a que las empresas
estatales paguen dividendos vy
fortalecer el buen  gobierno
empresarial.

= Mejorar la fijacion de precios para
recursos, energia y tierra.

= Aumentar los incentivos para que
los gobiernos locales reequilibren el
crecimiento.

Respecto a la entrada de capital
especulativo hay un debate abierto, no
existe unanimidad en la valoracion de
sus consecuencias. Por una parte, estan
los que lo consideran un grave
problema que exige modificaciones en
la politica cambiaria para alterar las
expectativas. Sin embargo, hay otra
corriente que opina que la entrada de
capital por motivo especulativo no
entrafia riesgo para el pais, no siendo
necesarios los reajustes cambiarios.

Gréfico n°4: Evolucion y previsiones del PIB
y de la balanza por cuenta corriente (%
sobre el PIB)

El gobierno lleva mas de tres décadas
aplicando una politica de reforma
econOmica y apertura que permite, en
la actualidad, seguir favoreciendo la
industrializacién, todavia en fase de
desarrollo en la zona costera y oriental.
Ademds esta politica ayudada por la
gran cantidad de reservas, esta
potenciando la inversion en el exterior
gue va a beneficiar no s6lo a China sino
también al resto del mundo.

Todo ello esta favoreciendo un cambio
en la caracterizacion actual de China
como gran fabricante, gran exportador
y pequefio consumidor. Se prevé un
auge importante del consumo
doméstico como consecuencia del
crecimiento de los ultimos afios y de las
medidas gubernamentales dirigidas a
potenciar la demanda interna.

La coyuntura macroeconémica del
primer trimestre nos lleva a modificar
algunas de las previsiones que el OCEI
realiz6 a principios de afio:

Tabla n©2: Previsiones del OCEl para el
2008

Enero Julio
2008 2008
PIB 10,8-11 10,8-11
Inflacion 4,4-4,8 7-7,5
T. interés 7,8-8 8
T. cambio 7-7,1 6
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Fuente: Banco Asiatico de Desarrollo

M2 Luisa Marti Selva y Rosa Puertas
Medina

Valencia, 8 de julio de 2008
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6.-MEXICO

Momentos de dificultad de la economia
y momentos también de dificultad para
realizar previsiones.

Es tan cambiante el escenario
econémico que en cuestion de semanas
la realidad puede llegar a rebasar
ampliamente cualquier estimacion de
corto plazo. Sin embargo, revisaremos
las que realizamos en enero e
intentaremos prever lo que sucedera en
el segundo trimestre, para asi
conformar el dato anual.

PIB

La Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico y la OCDE, en sus estimaciones
mas recientes, coinciden en su
pronéstico de crecimiento para la
economia mexicana de 2.8% para el
presente afo.

Con base en los indicadores que hemos
comentado anteriormente,
consideramos que la desaceleracion se
profundizard en el segundo semestre
del presente afio.

La baja en el crecimiento del crédito
provocard menor consumo interno y
por lo tanto menor crecimiento de la
economia.

También influird en la desaceleracion el
incremento de la tasa de fondeo, al
tratar de contraer la demanda
agregada, y por esta via, contener la
inflacién.

Adicionalmente, a nivel externo el que
los problemas econdémicos de Estados
Unidos contindan, y a nivel interno, la
poca inversibn que se ha generado
recientemente, nos lleva a este
prondstico.

Al inicio del afio, nuestro prondstico de
crecimiento fue de 2%. Lo seguimos
manteniendo.

Inflacion

La OCDE estima una inflacion para el
presente afio de 4.4%.

Nuestro prondstico en enero fue de una
inflacion para el afo de 4%,
incrementamos la cifra a 4.6%, dado
los niveles en que se ha ubicado en el
primer semestre ante el aumento sobre
todo de los precios de los alimentos,
fenébmeno respecto al cual, cuando
menos en el corto plazo, no se ven
signos de desaparicion.

Sector externo

En los primeros cinco meses de 2008,
las exportaciones totalizaron 123,105
millones de doélares, lo que significd un
incremento anual de 17.1%.

Las exportaciones petroleras
aumentaron 47.9% en cifra anualizada
y las no petroleras en 11.8%.

Gréafico 1: Variacion porcentual anual. Enero-
mayo 2008
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Fuente: elaborada con informacion del INEGI

Por su lado, las importaciones
registraron 125,901 millones de
dolares, que se tradujeron en un
incremento anual de 15.4%.

A su interior, las importaciones con
mayor crecimiento fueron las de bienes
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de consumo, con 20.3%; seguidas de
las de bienes intermedios, con 14.7%;
y la de bienes de capital, 13.6%.

Consideramos que seguiran siendo
elevados los ingresos por venta de
petréleo; disminucion en el ritmo de
crecimiento de las exportaciones no
petroleras; e importaciones elevadas,
en tanto continde la apreciacion del
peso mexicano respecto al dolar.

Tasa de interés

Nuestro prondstico al inicio de afio fue
una tasa de interés en Cetes de 7%
promedio en el afio y una tasa de
fondeo entre 6.25 y 6.50%.

Es muy probable que ante el
incremento de la inflacion, el Banco de
México continuard endureciendo su
politica monetaria y también es muy
probable que en los siguientes meses,
sino es que en julio, incremente
nuevamente la tasa de fondeo
interbancaria.

Debido a ello, nuestra prevision es de
Cetes y tasa de fondeo promedio en el
afio, entre 7.5% y 8%.

Tipo de cambio

El incremento en la tasa de interés de
fondeo ayudara a la apreciacion del
peso con relacion al dolar, al igual que
la entrada de divisas por venta de
petréleo, remesas, inversibn extranjera
directa y turismo.

Al inicio del afio, nuestro prondstico fue
de $11.00 pesos por dolar. Bajamos la
cifra al rango de $10.50-$10.80 por
dolar.

Empleo

Sostenemos la cifra de generacion de
400 mil puestos de trabajo en el sector
formal de la economia en el presente
afno.

Petréleo

Nuestra estimacion en enero fue de $60
dolares por barril, cifra que ha sido
ampliamente rebasada por la realidad.

Ante los constantes incrementos,
nuestro nuevo prondstico es de 95
dolares por barril de la Mezcla Mexicana
de Exportacion.

IED

Estimamos para el presente afio 17 mil
millones de délares. Nos mantenemos
en esta cifra.

Remesas

Nuestra estimacion en enero, fue de 22
mil millones de délares.

Dado que las remesas han comenzado
a declinar en su ritmo de crecimiento,
continuamos considerando que
totalizaran la cifra sefialada.

Héctor Ruiz Ramirez
Toluca, México. 7 de julio de 2008
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