Meéxico

Perspectivas sombrias y reaparicion
de la incertidumbre generada por EE. UU.

VALORACION POR
PAISES

Riesgo econdémico

Riesgo del entorno
empresarial

Riesgo politico

RIESGO BAJO
para las empresas

Riesgo comercial I
Riesgo financiero I
Las evaluaciones de riesgo pais le orientan en la adopcidn de las mejores decisiones para su negocio

y le permiten comprender los riesgos existentes en el comercio internacional. Tenemos siempre la
mejor solucidn para satisfacer sus necesidades.

PIB 1.149.919.000.000 USD (ranking mundial: puesto 15, Banco Mundial 2017)
Poblacion 129,16 millones (ranking mundial: puesto 10, Banco Mundial 2017)
Forma de estado Republica Federal
Jefe del Gobierno Andrés Manuel Lopez Obrador
Proximas elecciones 2024, presidenciales
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

* Solido marco de politica macroecondmica:
topes de gasto fiscal y objetivo proactivo de
inflacion del banco central.

* Ratios de deuda moderadas y sélida posicion
externa (déficit por cuenta corriente controlable
y grandes reservas de divisas).

* Fuerte legado de las reformas proempresariales
de la Ultima década.

e Elentorno empresarial estructural supera la
media latinoamericana.

* Marco politico duradero con traspasos estables
de poder.

e Miembro de la OCDE.
* Facil acceso a los mercados de capitales.

e Probable apoyo de las IFl en caso necesario.

La integracion financiera significa que la
volatilidad de los mercados esta impulsada por
el riesgo de las politicas internas (postura mas
o menos favorable a las empresas) y externas
(EE. UU.). La incertidumbre comercial se ha
desvanecido, pero siguen existiendo dudas
sobre la aplicacion del TLCAN.

Posicion fiscal altamente sensible al precio del
crudo (petréleo=30% de los ingresos publicos).

Sensible al ciclo econdmico estadounidense
(alrededor del 80% de las exportaciones).

Sesgo en la distribucion de la renta (en
términos geograficos, asi como entre grupos
socioecondmicos) y niveles de pobreza todavia
elevados.

Problemas de seguridad relacionados con el
narcotrafico.

Estado de derecho y control de la corrupcidn
por debajo de la media de Latinoamérica.

PANORAMA ECONOMICO

* Resistencia, infusion de confianza y posterior choque

con la realidad.

* Los riesgos en materia politica eclipsan el futuro de

México.

« Fundamentos macrofiscales todavia sélidos y un
entorno comercial competitivo.
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Resistencia, infusion de confianza
y posterior choque con la
realidad

La economia mexicana mostré fortaleza en 2016 (+2,9%
de crecimiento del PIB), 2017 (+2,1%) y 2018 (+2,0%). De
hecho, el pais fue capaz de lidiar con la incertidumbre
asociada a la politica exterior y comercial de Trump,
sumada a la incertidumbre interna relacionada con los
comicios de 2018 y la » VICTORIA DE UN PRESIDENTE
IZQUIERDISTA. Sin embargo, la eleccion de Andrés Ma-
nuel Lopez Obrador avivé unas esperanzas (la confian-
za de los consumidores se elevd a unos niveles récord
jamas registrados) que no llegaron a materializarse, ya
que no se tradujeron en un aumento de las ventas mi-
noristas ni del consumo privado.

El PIB real disminuy6 en el 1T de 2019 (-0,2% intertri-
mestral) tras estancarse en el 4T, y el sector ndustrial
entrd en una recesion técnica, lo que puede explicarse
en parte por factores temporales, como huelgas labo-
rales e interrupciones en el suministro de combustible.
Hay que tener en cuenta que no es nada excepcional
que en el primer afio de una nueva administracion la
actividad sea mas lenta: en 2001, 2007 y 2013, el creci-
miento medio del PIB de México fue inferioren 1 pp ala
media registrada en los tres afios anteriores. En el 1T de
2019, el consumo privado crecid

un +0,2% y la inversion se recuperd (+0,7%) después de
tres trimestres de contraccion, aunque tanto las expor-
taciones como las importaciones se contrajeron.

Pronosticamos un crecimiento débil este afio (+1%) y el
proximo (+1,5%) tras el +2% de 2018, ya que el consumi-
dor alin esta entre la espada y la pared: por un lado, la
inflacion (que desde 2017 supera el rango objetivo, con
un +4,4% interanual en mayo de 2019) y los histoérica-
mente elevados tipos de interés oficial (8,25%). Como
resultado, también vemos una desaceleracién del cré-
dito al consumo. Las exportaciones deberian verse per-
judicadas por la incertidumbre de la politica comercial
y también podrian verse afectadas en 2020 por la mar-
cada desaceleracion prevista de la actividad en EE. UU.
Entre otros de los factores que frenan el crecimiento se
incluyen la inversion privada y publica, debido a: (i) el
riesgo persistente de la politica internay la incertidum-
bre de la politica comercial que prolongan el modo de
espera de las empresas, y (ii) una gestion fiscal pruden-
te que podria favorecer los programas sociales y el gas-
to para frenar la inmigracion a expensas de la inversion
publica. Por ultimo, tras afios de infrainversion, la de-
gradacion de la tendencia de la produccion de petrdleo
deberia continuar. Como nota positiva, los salarios se
han acelerado y aunque la creacién de empleo formal
se ha ralentizado, el desempleo se encuentra todavia
en minimos histodricos (~3,5%), situacion que deberia
favorecer el consumo privado, junto con el gasto social:
el gobierno ha comunicado que 21 programas sociales
desplegaron menos del 50% de la financiacion prevista
para el 1T de 2019. Dados los recortes de tipos aplica-
dos por EE. UU. este afio y en 2020, esto también de-
beria conceder cierto margen de maniobra al banco
central mexicano (Banxico) para reducir los tipos con el
objetivo de intentar sostener la actividad.
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Los riesgos en materia politica
eclipsan el futuro de México

Primero, el riesgo interno: Después - EL PRIMER CHO-
QUE DE CONFIANZA DE AMLO, la fluctuacidén de las
politicas se convirtié en la nueva norma, tal y como
ya documentamos en > ENERO DE 2019 y en > ABRIL.
Entre las medidas implementadas por AMLO que con-
tribuyeron al clima de incertidumbre se incluyen: (i)
poner fin al régimen de zonas econémicas especiales,
(i) suspender todas las licitaciones en el sector energé-
tico (petrdleo y electricidad), (iii) cancelar la construc-
cion del aeropuerto de la Ciudad de México por valor
de 13.000.000.000 USD, (iv) eliminar la agencia de inver-
sion del Estado mexicano (ProMéxico) y (v) propugnar
la renegociacion voluntaria de contratos en el sector
eléctrico, reduciendo al mismo tiempo la preponderan-
cia de la agencia reguladora.

Aunque Euler Hermes espera una desviacion fiscal mo-
derada, que no pondria en peligro la sostenibilidad de
la deuda pero que acrecentaria las sombrias perspecti-
vas econdmicas, sigue existiendo una degradacion de
riesgos. Por ejemplo, una mayor reduccion de la cali-
ficacion de la deuda de Pemex podria ejercer presion
sobre la deuda soberana, o generar un gasto publico
adicional para apoyar a la empresa.

Segundo, el riesgo externo, que no estriba en los pro-
pios desequilibrios de México, sino en su exposicion a
la politica exterior y comercial estadounidense. Es el
nudo gordiano de los aranceles, el comercio y la inmi-
gracion. En el frente comercial, pese a la extrema vo-
latilidad, las Ultimas semanas han traido unas noticias
ligeramente mas optimistas.

El Presidente Trump canceld la decision de imponer
aranceles a México y el Senado mexicano recientemen-
te ha ratificado el USMCA (que deberia sustituir al TL-
CAN). Sin embargo, creemos que todavia es posible una
aplicacién parcial de los aranceles el 22 de julio o el 5 de
septiembre (plazos para la revision del acuerdo de in-
migracion). Una implementacion parcial de los arance-
les, es decir, un aumento al 5% en el primer mes, luego
al 10% en el segundo mes (y mantenido durante cinco
meses), podria incidir en el crecimiento del PIB hasta
en -0,6 pp a través del canal de exportacion. El sector
automovilistico de México es el mas expuesto a las su-
bidas de aranceles (con un potencial de pérdidas de
exportacion de -3.500.000.000 USD), seguido del sec-
tor de la electrénica (-2.600.000.000 USD), el eléctrico
(-1.700.000.000 USD) y el de maquinaria (-1.600.000.000
USD). En total, si estos aranceles se mantienen durante
cinco meses, Euler Hermes espera unas pérdidas bru-

tas de exportacion de -13.000.000.000 USD de junio a
octubre de 2019. Dado que es probable que México no
frene los flujos de migracion en la medida requerida por
el acuerdo alcanzado con la administracion estadouni-
dense, una revision a la baja de nuestros prondsticos
de crecimiento es aun posible tan pronto como se apli-
quen los aranceles (al +0,4-0,7% del crecimiento del PIB
tan solo en 2019, dependiendo de la duraciéon de la im-
plementacion de los aranceles).

Es mucho menos probable que se produzca el escenario
mas desfavorable, es decir, que los aranceles aumenten
hasta en un 25%. En primer lugar, segin la Camara de
Comercio de EE. UU., el 40% de las partes de un pro-
ducto tipico mexicano proceden de Estados Unidos. En
segundo lugar, 6 millones de empleos estadounidenses
dependen del comercio con México exclusivamente vy,
finalmente, algunos productos pueden cruzar la fron-
tera hasta ocho veces antes de ser vendidos al cliente
final. La plena aplicacion de los aranceles del 25% (du-
rante cinco meses) podria incidir notablemente en el
crecimiento del PIB, hasta en -3 pp, a través del canal
de exportacion. Esto significaria un crecimiento proxi-
mo a cero en 2019 y una recesion en 2020. El sector au-
tomovilistico de nuevo seria el mas afectado (con unas
pérdidas de exportaciéon de -12.800.000.000 USD), se-
guido del sector de la electrdnica (-9.400.000.000 USD),
el eléctrico (-6.100.000.000 USD) y el de maquinaria
(-5.700.000.000 USD). En total, en 2019, las pérdidas bru-
tas de exportacion podrian ascender a -48.300.000.000
USD.

Coste fiscal: El acuerdo de inmigracion suscrito con EE.
UU. implica que México desbloquee fondos extrapre-
supuestarios para destinarlos a la ley de migracidn, a
su cumplimiento y al control fronterizo (impartiendo
formacion a los guardias nacionales, por ejemplo). Ade-
mas, aunque México rechazoé la designacion de «tercer
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pais seguro», aceptd acoger a los solicitantes de asilo
estadounidenses durante sus procesos, lo que también
significa un gasto social adicional en alojamiento, asis-
tencia sanitaria, etc. La concentracion de migrantes cen-
troamericanos en las ciudades fronterizas también po-
dria exacerbar las tensiones sociales, ejerciendo presion
en las finanzas de los gobiernos locales.

Coste politico: AMLO iestd muy comprometido con la
politica interna (limita los viajes al extranjero) y fue ele-
gido en > UNA PLATAFORMA ANTICORRUPCION Y UN
DISCURSO

NACIONALISTA. Podria hacer frente a la presion de la
oposicidon conservadora en su postura “moderada”
hacia EE. UU., y por su base de apoyo si toma medidas
enérgicas contra la inmigracion.

Fundamentos macrofiscales
todavia solidos y un entorno
comercial competitivo

La financiacion externa no corre peligro pese a la recien-
te volatilidad del peso. El déficit en cuenta corriente de
México esta totalmente cubierto por las entradas de IED
y el pais se beneficia de un facil acceso a los mercados
de capitales, aparte de disfrutar de una Linea de Crédi-
to Flexible concedida por el FMI. Las reservas de divisas
disminuyeron hasta los 179.700.0000.000 USD en abril
de 2019, por debajo de los 193.000.0000.000 USD regis-
trados antes de la eleccion del Presidente Trump, sobre
todo gracias a la intervencion del Banco Central en los
mercados de divisas para respaldar el peso. La cober-
tura de las importaciones se sitia ahora en 4,1 meses,
nivel que todavia se considera comodo.

México es el primer pais latinoamericano que ha inicia-
do su proceso de endurecimiento de la politica mone-
taria, aumentando su tipo clave en 500 pb desde enero
de 2016, y manteniéndolo en pausa en un récord histé-
rico del 8,25% durante seis meses. Su politica ha sido »
PRUDENTE y ha perseguido tres objetivos: (i) anclar las
expectativas de inflacion para que converjan hacia el

objetivo del 3%, (ii) alinearse con la dinamica de endu-
recimiento de la Fed y (iii) suavizar los efectos sobre la
moneda a causa de las incertidumbres relacionadas con
la politica econdmica de Trump. Sin embargo, esta poli-
tica monetaria parece haber obstaculizado el crecimien-
to. Con la > TRANSICION CONCILIADORA de la Fed y la
ralentizacion de la economia, se abriria una ventana de
oportunidad que permitiria a Banxico practicar recortes
de tipos en 2019y 2020.

El marco empresarial estructural de México es el mejor
de la regidn latinoamericana, ya que se sitla en el pues-
to 54 a nivel mundial, de los 190 paises participantes,
segln la encuesta Doing Business del Banco Mundial de
2019. Sin embargo, siguen existiendo deficiencias fun-
damentales en las esferas del estado de derecho (pues-
to 143) y el control de la corrupcion (puesto 175). Los
retos futuros incluyen mejoras en el sistema tributario
y una mayor tasa de participacion en la fuerza laboral
de la poblaciéon femenina, que es inferior a las medias
de Latinoamérica y la OCDE. Las sucesivas administra-
ciones tampoco han logrado frenar la escalada de la
corrupcion y la delincuencia que ahogan los resultados
economicos y sociales.

México goza de una posicion financiera relativamente
sélida. Aunque la ratio deuda publica/PIB ha aumentado
del 42% en 2010 a cerca del 55%, se ha mantenido bas-
tante estable en los Ultimos tres afios. La deuda de las
economias domésticas se sitlia en un nivel razonable (al-
rededor del 16% del PIB). El crédito al sector no financie-
ro es inferior al de otras economias emergentes, ya que
se sitla en el 25% del PIB. Si bien el Gltimo programa de
evaluacion del sector financiero del FMI data de finales
de 2016, el sector bancario se mantiene resistente y el
riesgo es bajo.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones

E 1 E 50% Estados Unidos
Canadé 6% - 2
3 5 4% Alemania
Alemania 1% 5 4 .

Y g N
. e}
N

Estados Unidos 74%

18% China

China 3%

3% Japdn

Japén 1% 3% Corea del Sur

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Vehiculos rodados 23% 1 14%Maquinariaeléctrica,aparatoseléctricosyelectrodomésticos,n.c.p.
Maquinariaeléctrica,aparatoseléctricosyelectrodomésticos,n.c.p.11% 2 10% Vehiculos rodados
Aparatos de telecomunicacién y de grabacién de sonido 9% 3 7% Aparatos de telecomunicaciény de grabacién de sonido
Maquinas de oficina y de tratamiento automatico de datos 6% 4 6% Otra maquinariay piezas industriales
Otra maquinariay piezas industriales 5% 5 5% Petréleo, productos derivados del y materiales relacionados
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

VALORACION POR
PAISES

PANORAMA ECONOMICO

LA COMPLEJIDAD DE LA
COBRANZA

ESTRUCTURA
COMERCIAL

La ley no estipula ninglin marco en materia de condicio-
nes de pago estandar, pero el escenario frecuente es un
periodo de crédito de 30 dias desde la fecha de la fac-
tura. En la practica, los pagos se realizan en una media
de 40 a 50 dias, mientras cabe esperar retrasos de 15 a
30 dias.

BAJA

. .

MEDIA

Pagos

Procedimientos judiciales

Procedimientos concursales

El sistema judicial es complicado debido a su estructu-
ra federal y es conocido por su falta de transparencia e
independencia. Los jueces especializados no se ocupan
de los conflictos comercialesy en la practica no se pue-
de confiar en los mecanismos de via rapida que podrian
facilitar los procedimientos cuando la reclamacion es
sencilla. En general, los retrasos en los procedimientos
y los costes procesales son significativos y las actuacio-
nes amistosas previas a las instancias legales siguen
siendo el medio mas eficaz para el cobro de la deuda.

Contacto: Euler Hermes
Economic Research Team
research@eulerhermes.com

Ver toda la informacién online de Euler Hermes
Economic Research
www.eulerhermes.com/economic-research

CLAUSULA DE EXENCION DE RESPONSABILIDAD

Estas valoraciones estdn, en todo caso, sujetas a la siguiente cldusula de exencién de responsabilidad.
Euler Hermes SA, una compaiiia de Allianz, es la responsable de la publicacién de este material, que
se ofrece Unicamente a efectos informativos y no deberia considerarse equivalente a ningtn tipo de
asesoramiento especifico. Los destinatarios deberian realizar su propia evaluacién independiente de
esta informacién y no deberia emprenderse ninguna accién basandose Unicamente en la misma. Este
material no deberia ser reproducido ni divulgado sin nuestro consentimiento. No esta destinado a su
distribucién en ninguna jurisdiccién en la que estuviera prohibido. Si bien se cree que esta informacién
esfiable, no hasidoindependientemente verificada por Euler Hermesy Euler Hermes no emite ninguna

SENSIBLE ALTA

—

Elprocesodereestructuracion de ladeudano eseficien-
te en absoluto, y los procedimientos pueden prolongar-
se durante afos (p. ]., Mexicana). Como resultado, la
liquidacidn es en la practica el procedimiento prede-
terminado cuando el deudor se declara insolvente y las
posibilidades de cobrar la deuda a través de este canal
son muy bajas.

Economista a cargo de Latinoamérica,
Espafiay Portugal: Georges Dib
georges.dib@eulerhermes.com
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declaracién ni garantia (tanto expresa como implicita) de ningdn tipo, con respecto a la exactitud o
integridad de dicha informacidn ni acepta ningtin tipo de responsabilidad por cualesquiera pérdidas
o dafios derivados de algin modo de cualquier uso de esta informacién o confianza depositada en la
misma. Salvo que se indique lo contrario, cual-quier opinién, prevision o estimacion se efectta tnica-
mente por el Departamento de Economia de Euler Hermes en esta fecha y puede ser objeto de modifi-
cacién sin previo aviso. Euler Hermes SA estd autorizada y regulada por la Autoridad de los Mercados
Financieros de Francia.
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