ECONOMIA INTERNACIONAL

FOCUS - Mexic: resistencia a prova

Les perspectives econdmiques mexicanes estan condicio-
nades per tres esdeveniments de desenvolupament
incert. En primer lloc, la normalitzacié monetaria de la
Fed. Una segona font d'incertesa és la forma que, final-
ment, adoptara el nou Tractat de Lliure Comer¢ d’América
del Nord (NAFTA, per les sigles en anglés). |, finalment, el
tercer element rellevant és la celebracié de les eleccions
presidencials i legislatives de I'1 de juliol del 2018, que
podrien comportar una orientacioé politica diferent de
I'enfocament reformista de la presidéncia anterior.

En I'escenari central de CaixaBank Research, els impactes
previstos dels tres factors anteriors seran relativament
continguts. D'entrada, s'espera que el procés d’enduriment
monetari nord-america sigui gradual, i la Fed cuida molt la
comunicacié amb el mercat. En aquest context, Banxico ja
ha anat tensionant els tipus de referéncia mexicans, i, de
fet, per al 2018, preveiem pujades addicionals relativa-
ment menors. Per tant, les condicions financeres mexica-
nes seran menys laxes que en el passat, perd no haurien
de representar un ofec financer inassumible.

Pel que fa al NAFTA, i malgrat que I'entrada de les negocia-
cions en els temes més dificils ha generat incertesa i ha
penalitzat el peso, CaixaBank Research, d'acord amb el
que esperen molts analistes, preveu un acord final que
adopti formes constructives, que integri els canvis que
I'auge del comerg digital implica en el seu funcionament i
en el qual s'opti per un reequilibri parcial, no radical, de les
relacions dels EUA amb Méxic (i amb Canada).

Finalment, i en relacié amb la contesa electoral, les
enquestes apunten a la victoria del Moviment de Regene-
racié Nacional (més conegut per MORENA, per les seves
sigles) liderat per Andrés Manuel Lopez Obrador, enfront
de les alternatives que representen el partit del Govern
(PRI) i la probable coalicié del PAN i el PRD, actualment a
I'oposicié. Tot i que, a vegades, s’ha temut una orientacié
excessivament populista de MORENA, és poc probable
que les molt necessaries (i consensuades) reformes estruc-
turals del mandat anterior es reverteixin de manera signi-
ficativa. Aixi, de fet, més enlla de I'enfrontament retoric de
les campanyes electorals, cal esperar que, en el proper
sexenni, es torni a posar de manifest la necessitatd’avancar
en dos ambits: I'acceleracioé de la inversio en infraestructu-
res i una nova reforma fiscal que pivoti, en gran part, sobre
la fiscalitat indirecta.

Malgrat la lectura constructiva dels possibles impactes de
les tres fonts d'incertesa, els inversors ajornen algunes de
les decisions mentre esperen la concrecié de l'escenari. En
conseqiiéncia, els anys 2017 i 2018, el creixement es mou-
ra a lazona del 2%, lleugerament per sota del registre dels
anys immediatament precedents. Superada I'etapa d'in-
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certesa, Meéxic hauria de tornar a la zona del 2,5% sense
gaires dificultats.

Ates aquest escenari base, cal preguntar-se qué succeiria
si, finalment, els impactes esperats de la normalitzacié
monetaria, de la negociacié del NAFTA o de la confronta-
Cio politica dels candidats, fossin clarament més nocius
del previst. D'entrada, cal destacar que I'impacte dels tres
elements és diferent: mentre que la ruptura del NAFTA o
un nou acord clarament lesiu per a Méxic representarien
una forta disrupcid per a I'economia, que afectaria el crei-
xement potencial del pais, la normalitzacié monetaria o el
factor electoral haurien de tenir un efecte potencialment
negatiu d'una magnitud significativament menor i de ca-
racter temporal.

En qualsevol cas, cal assenyalar que Méxic afronta aquests
hipotétics casos adversos amb un quadre de finances
publiques globalment sanejat. Aixi, les finances publiques
van cami d‘assolir el 2017 I'ambiciés objectiu anunciat pel
Govern de tornar a registrar un superavit primari, situacié
que no es donava des de fa nou anys. A més a més, per al
2018 i el 2019, es preveuen xifres de déficit public una
mica millors que les registrades en els ultims anys, la qual
cosa, al seu torn, permetra que el deute public canalitzi
una senda decreixent. Tot plegat permetria, davant de
xocs adversos, dur a terme una certa politica contraciclica,
si fos necessari.

Pel que fa a les vulnerabilitats externes, la situacié pot ser
valorada de risc moderat: amb un déficit corrent que, pre-
visiblement, quedara, el 2017, en la zona del 3% del PIB
(clarament per sota dels anys anteriors), el volum de deute
extern se situara en el 38,5% del PIB, una xifra que, sense
ser menor, representa una millora clara en relacié amb els
anys precedents. Potser I'element que decanta la balanca
cap a una certa tranquil-litat en aquest front és que el vo-
lum de reserves internacionals cobreix més de dues vega-
des el deute extern a curt termini.

Meéxic: principals indicadors macroeconomics
2007-2013 2014 2015 2016 2017 (p) 2018 (p)

Creixement
del PIB real (%)

Inflacié IPC (%)
Saldo compte

19 28 33 29 2,1 22

4,2 40 2,7 28 58 39

corrent 13 200 29 27 =5 27
(% del PIB)
Saldo fiscal
(% del PIB) -40  -46  -41 29 14 25
Deute public
(% del PIB) 394 469 514 557 523 520

Nota: (p) Previsions.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Thomson Reuters Datastream.
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