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Credibilitat internacional, clau per al nou sexenni mexica

Méxic és un emergent sui generis. Se situa entre els emer-
gents amb una renda per capita relativament més elevada.
Té una part qualitativament important del seu teixit
industrial i dels serveis notablement integrada en I'econo-
mia global. Aquest segment de |I'economia mexicana, a
més a més, es beneficia d’'un capital huma homologable al
de molts paisos avancats. Pel que fa a I'ambit financer, el
seu grau de profunditat de mercat i d'integracié també és
més elevat que el de la majoria d'emergents. Ha estat am-
biciés a I'hora de plantejar reformes estructurals (tot i que,
certament, els resultats s’han situat per sota del que seria
desitjable). I, finalment, ha fet gala de dues premisses clau
en la politica economica: ortodoxia de les finances publi-
ques i politica monetaria independent, que s’han traduit
en un nivell de desequilibris macroecondmics comparati-
vament baix en relacié amb altres emergents. Aquesta
combinacié ha situat el pais en una posicié millor a la del
passat per enfrontar-se a shocks adversos.'

Malgrat aquesta posicié de partida favorable, el notable
canvi politic que se li pressuposa al nou sexenni presiden-
cial (2010-2024), sota el lideratge d’Andrés Manuel Lépez
Obrador, i unes relacions amb els EUA més incertes que en
el passat han generat dubtes sobre quines sén les autenti-
ques perspectives del pais en els propers anys i, en parti-
cular, si, en un moment en que l'entorn global es comenca
a tornar més exigent, l'economia sera capag de trampejar
la situacié sense problemes. Principalment, atesa la im-
portancia que té el context global per a Meéxic, és especial-
ment important valorar si la seva economia és vulnerable
a tres possibles shocks d'origen mundial: una desaccelera-
ci6 més intensa del que es podria esperar als EUA,? una
evolucio del petroli significativament inferior a la prevista3
i un enduriment de les condicions financeres globals més
intensa del que es contempla en 'actualitat.*

Pel que fa al primer d’aquests efectes, és sabut que l'eco-
nomia mexicana esta molt integrada amb la nord-ameri-
cana, de manera que caldria esperar un significatiu efecte
negatiu d'un shock advers als EUA. Segons estimacions
propies, i com s'aprecia al segon grafic, si, el 2019, el crei-
xement als EUA fos 1 p. p. inferior a I'esperat, el creixement

1. Per exemple, I'enduriment apreciable de la politica monetaria ha col-lo-
cat el pais en una situacié de poder afrontar en el futur, si fos necessari,
baixades del tipus de referéncia, una tessitura de la qual no es beneficien
molts altres emergents. Igualment, el marge de la politica fiscal també és
superior al d'altres economies, la capacitat contraciclica de les quals es
veu limitada pel desequilibri fiscal.

2. Els EUA representen el 80% de les exportacions de Mexic.

3. La produccié de petroli va representar el 3,4% del PIB mexica al final del
3T 2018.

4. Estimem un vector autoregressiu per al PIB dels EUA i de Méxic, el preu
del barril de Brent, I'index de condicions financeres de les economies
avancades i el tipus de canvi mexica en relacié amb el dolar. S'utilitzen
dades trimestrals des del 2T 2003.

Mexic: previsions macroeconomiques
Percentatge de variacié anual, llevat que s’indiqui el contrari

Mitjana

2008201 2017 2018(e)  2019(p) 2020 (p)
PIB 2] 2] 20 23 23
Inflacié 39 6,0 49 41 34
Saldo fiscal
(% del PIB) =34 =i =22 225 29
Deute public
(% del PIB) 464 542 538 53,7 539
Compte corrent
(% del PIB) 16 17 13 13 15
Deute extern
(% del PIB) 290 37, 378 364 353

Notes: (e) estimacic, (p) previsio.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INEGI i de I'FMI.

Mexic: resposta del PIB a diferents shocks *
Impacte sobre el creixement anual (p. p.)
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Nota: * S‘aplica un shock de —1 p. p. sobre el creixement anual del PIB dels EUA per al 2019.

Saplica un shock del —10% en relacié amb les previsions del preu del barril de Brent per al 2019.

S‘aplica un shock de —0,5 punts en un trimestre sobre l'index de condicions financeres de les
economies avan¢ades de Goldman Sachs.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de BEA, de I'NEGI, de Goldman Sachs i de Thomson
Reuters Datastream.

mexica passaria del 2,3% estimat per CaixaBank Research
al 2,0% el 2019 i del 2,3% al 2,2% el 2020.

Un segon shock rellevant derivaria d'una evolucié del preu
del petroli substancialment inferior a I'esperada. Si el preu
del cru, en la mitjana del 2019, fos el 10% inferior a les pre-
visions, les relacions historiques suggereixen que el crei-
xement mexica seria 0,5 p. p. inferior a I'escenari central
per a enguany, mentre que no es veuria afectat el 2020.
Com es pot apreciar, es tracta d'un impacte elevat per al
2019, pero és probable que, d'acord amb les dades histori-
ques, I'estimaci6 I'estigui sobreestimant en certa mesura,
ja que, en els ultims anys, la importancia del petroli en
I'economia s’ha reduit.’

5.Com hoil-lustra el fet que la seva produccié hagi passat del 7,4% del PIB
el 2008 al 3,4% en el 3T 2018. Tipicament, un shock d’aquestes caracteris-
tiques es podria materialitzar a través de Pemex, la reduccié d'ingressos
de la qual podria acabar comportant uns ingressos fiscals més baixos i
podria afectar la percepcio de risc sobira.
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Un ultim shock vindria generat per un enduriment sobtat
de les condicions financeres. Aixi, si, al comengament
d’enguany, es tensionessin les condicions financeres dels
paisos avancats en 0,5 punts (una mica per damunt del ni-
vell registrat durant I'episodi conegut com taper tantrum
del maig del 2013, per exemple), el creixement mexica per
al 2019 seria 0,1 p. p. inferior al previst en I'escenari cen-
tral.® A diferéncia del que succeeix amb el petroli, en que
la relacio historica pot estar sobreestimant, en certa mesu-
ra, I'impacte, cal considerar que, atesa l'evoluci6 atipica de
les condicions financeres en els anys de I'expansi6 quanti-
tativa dels bancs centrals dels paisos avancats, és possible
que s'estigui infravalorant I'efecte final.”

La informacié que aporta I'exercici econométric anterior
permet construir uns escenaris alternatius a les previsions
centrals (vegeu el tercer grafic). En concret, tenint en
compte els biaixos d'infraestimacio o de sobreestimacid
esmentats més amunt, ens acostem cap a la banda corres-
ponent de I'interval de confianca per corregir aquest biaix.
Aixi, per elaborar I'escenari de desacceleracié nord-ameri-
ca, es considera que el shock sobre el creixement dels EUA
aniria acompanyat, probablement, d'un cert repunt de la
volatilitat financera a nivell mundial, de manera que
I'impacte sobre Méxic seria una mica més significatiu que
la sensibilitat comentada anteriorment. En concret, en
aquest escenari, un drenatge de creixement per a Méxic
més raonable seria de —0,5 p. p. el 2019 i de -0,3 p. p. el
2020. En un segon escenari de caiguda del preu del petro-
li, 'esmentada pérdua d'importancia del sector petrolier
suggereix que la sensibilitat seria una mica menor i que el
creixement es reduiria en 0,3 p. p. el 2019 i no variaria el
2020. Finalment, en un tercer escenari d’enduriment de les
condicions financeres globals, I'impacte sobre el creixe-
ment mexica del 2019 seria de —-0,1 p. p. En definitiva,
I'impacte negatiu dels tres shocks, sense ser enorme, tam-
poc és menyspreable, ja que podria situar el creixement
(en especial si es combinessin diversos shocks) sensible-
ment per sota del registre a llarg termini (el 2,5% en la mit-
jana anual de les dues ultimes decades).

Malgrat l'origen extern d'aquests shocks, contenir els pos-
sibles efectes negatius dependra molt de la capacitat
mexicana de mantenir la credibilitat internacional, que, en
I'actualitat, és alta i superior a la de gairebé qualsevol altre
emergent. Tal com s’esmentava en la introduccié, el pais
ha fet gala d'una politica fiscal raonablement ortodoxa i
d’una politica monetaria independent, dos elements que
han dotat el pais d'una ancora d’estabilitat important i
que han facilitat un quadre macroeconomic raonable-
ment sanejat. Per tot plegat, és clau que les decisions de

6. Cal assenyalar que, a causa de les particularitats mexicanes presenta-
des, les condicions financeres del pais es correlacionen de forma elevada
amb les dels avancats i no tant amb les dels emergents.

7. Des del 2009, s’ha observat una menor sensibilitat de la volatilitat del
creixement del PIB de les economies emergents a les condicions finance-
res de les economies avangades.
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Mexic: creixement del PIB en diferents
escenaris *
Variacié anual (%)
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Nota: * Els escenaris es construeixen a partir dels shocks descrits al text.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de BEA, de I'INEGI, de Goldman Sachs i de Thomson
Reuters Datastream.

politica economica del nou Govern mantinguin la reputa-
Ci6 sense erosions.

En aquest sentit, les primeres decisions adoptades sugge-
reixen que el nou Govern és sensible a aquestes necessi-
tats i que, més enlla de I'estil comunicatiu i d'alguna qties-
ti6 potser més controvertida (com un possible canvi en la
regulacié de les comissions bancaries, 'augment del salari
minim o la suspensié del nou aeroport de Ciutat de
Méxic), preval una orientacié pragmatica. En particular,
els inversors han rebut de forma positiva el projecte de
pressupost, per moltes de les mesures que es contemplen
i perqué parteix d'unes previsions macroeconomiques
similars a les considerades pel consens d'analistes. Aixi, es
preveu que, el 2019, s'assolira un superavit primari de 1%
del PIB (una mica superior a l'estimat per al 2018, que és
del 0,8%), un objectiu ambiciés i que ajudara a estabilitzar
el deute public, i un deficit total del 2,5% del PIB. Tot i que
potser la contencié de les despeses corrents planejada
sembla una mica optimista, com tampoc no es pot descar-
tar que hi hagi alguna desviacié en matéria d'ingressos,
els tracos essencials del pressupost han allunyat (o potser
només els han ajornat, ja es veura quan avanci l'execucié
pressupostaria) els riscos a una ampliacié excessiva de la
despesa derivada de diferents transferéncies socials
anunciades durant la campanya electoral i abans de la
presa de possessio del nou Govern.® En definitiva, un
senyal important en la direccié adequada de refermar el
compromis de Méxic amb I'estabilitat macroeconomica.
El pais s'hi juga molt, i comencar el partit amb el planteja-
ment adequat era clau.

8. L'augment de transferéncies de diferents nous programes ha estat
compensat per la reordenacié de molts programes preexistents, que es
tanquen.
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