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SE DAN A CONOCER LOS RESULTADOS DE LA CONSULTA
DEL ARTICULO IV PARA 2007 LLEVADA A CABO POR

Consulta bajo
el Articulo IV

JEn qué
consiste la
consulta?

EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y el Banco de
México informan que, a partir del dia de hoy, se pone a disposicion
del publico la evaluacion del Directorio Ejecutivo del Fondo
Monetario Internacional (FMI) sobre la economia mexicana en 2007,
en el contexto del Articulo IV del FMI. Se anexa una nota que
resume la evaluacion.

En el marco del Articulo 1V, el FMI sostiene discusiones bilaterales
con cada uno de sus paises miembros, generalmente con
periodicidad anual. Como parte de estas discusiones, un equipo del
FMI visita el pais miembro, recopila y analiza informacion
econdémica y financiera y se retne con las autoridades competentes
y con analistas del sector privado para estudiar dicha informacion.
Los temas revisados no se limitan a las politicas macroeconémicas
y financieras, sino que consideran el conjunto de elementos que
inciden en los resultados econdémicos de un pais. Las consultas bajo
el Articulo IV son una practica de seguimiento y evaluacion que
realiza el FMI cada afio desde 1978. Cabe destacar que los 185
paises miembros del FMI participan en este ejercicio de consulta.
Con base en la informaciéon recabada durante su visita al pais
miembro, el personal del FMI elabora un informe que es presentado
ante su Directorio Ejecutivo para posteriormente transmitir sus
conclusiones y recomendaciones a las autoridades de cada nacion.
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EL FMI CONCLUYE LA CONSULTA DEL ARTICULO IV DE 2007 CON MEXICO

Este texto se provee para la conveniencia del lector. Sin embargo, es posible que existan
algunas discrepancias debido a que se trata de una traduccién al espafol del documento
original. La version en inglés es la Unica oficial.

El 3 de diciembre de 2007, el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional
(FMI) concluyé la Consulta bajo el Articulo IV de 2007 con México.*

Antecedentes 2

La expansion econdémica ha continuado, si bien a un ritmo mas lento debido a la
evolucion de la economia de Estados Unidos. A pesar de cierto repunte en el
segundo Yy tercer trimestres, se prevé que el crecimiento econdémico para todo el afio
2007 sea cercano a 3 por ciento. En los ultimos 12 meses la inflacion se ha ubicado
en niveles mas cercanos a 4 por ciento que al objetivo de 3 por ciento, bajo el efecto
de una serie de choques de oferta derivados de aumentos en los precios de los
alimentos a nivel mundial. El crecimiento de los salarios no se ha acelerado hasta
ahora, y las expectativas de inflacion a mediano plazo se han mantenido estables en
términos generales, si bien permanecen % punto porcentual por encima de la meta
del 3 por ciento. En ese contexto, y citando la necesidad de evitar efectos de
segundo orden y guiar a la baja las expectativas inflacionarias, el Banco de México
propicié un aumento en las tasas de interés a corto plazo a 7% por ciento en abril y a
7% por ciento en octubre.

Las cuentas externas se mantienen soélidas pese al descenso de la produccion de
petrdleo y el menor ritmo de crecimiento de las remesas. Se proyecta que el déficit
en cuenta corriente para todo el afio aumente a % por ciento del PIB. El Banco de
México ha seguido absteniéndose de intervenir de forma discrecional en el mercado
cambiario, de conformidad con la regla anunciada en 2003 para sus ventas de
divisas. En los tres primeros trimestres de 2007, principalmente como reflejo de los

! En virtud del Articulo IV del Convenio Constitutivo del FMI, la institucion sostiene consultas
bilaterales con los paises miembros, generalmente cada afio. Un equipo de funcionarios visita el pais,
recoge informacion econdmica y financiera y examina con las autoridades nacionales la evolucion y
las politicas econdmicas del pais. A su regreso a la sede, los funcionarios preparan un informe que
sirve como base para las deliberaciones en el Directorio Ejecutivo. Al finalizar estas deliberaciones, el
Director Gerente, como Presidente del Directorio, resume las opiniones vertidas por los directores
ejecutivos en una exposicién sumaria que se trasmite a las autoridades del pais.

? Diferencias metodolégicas implican que las cifras citadas en esta Nota de Informacién al Publico
pudieran diferir en algunos casos de aquéllas publicadas por las autoridades mexicanas.
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ingresos del sector publico por exportaciones de petréleo, las reservas
internacionales aumentaron en 5.5 miles de millones de dolares de EE.UU,
registrando un saldo equivalente a aproximadamente 1% veces la deuda externa a
corto plazo medida con base en vencimientos residuales.

La politica fiscal esta en linea con el objetivo de alcanzar una situacion de equilibrio
presupuestal en 2007, bajo el calculo tradicional del presupuesto, conforme a lo
requerido por la nueva Ley de Responsabilidad Fiscal. Se prevé que el déficit fiscal
no petrolero aumentado correspondiente a 2007 se acerque a 7 por ciento del PIB,
nivel semejante, en términos generales, al de afios anteriores. La cifra incluye una
disminucién de 0.4 por ciento del PIB en los ingresos petroleros netos —que refleja
el descenso de la produccion de petroleo—, compensado con una reduccion del
gasto operativo. Asimismo, el gasto de inversion y el gasto social aumentan. La
relacion deuda publica/PIB ha disminuido constantemente y el plazo promedio de
vencimiento de la deuda interna del gobierno central colocada en el mercado se ha
incrementado —el gobierno logré emitir recientemente bonos a 30 afios a una tasa
nominal fija, aunque en pequefas cantidades— si bien las necesidades de
refinanciamiento de la deuda total del sector publico siguen siendo relativamente
elevadas.

Los mercados financieros mexicanos han soportado bien la reciente volatilidad
financiera mundial. Al igual que en otros mercados emergentes, la revalorizacion
global del riesgo que inici6 a fines de julio llevdo a un moderado aumento de los
diferenciales de rendimiento de los bonos, asi como a un descenso en los precios de
las acciones y a una cierta depreciacion de la moneda (si bien estas dos ultimas
tendencias actualmente se han revertido en gran parte). Los mercados financieros
internos han seguido funcionando normalmente, sin necesidad de intervencion por
parte de las autoridades. Los bancos comerciales se mantienen bien capitalizados,
rentables y liquidos, y el nivel de la cartera vencida sigue siendo bajo. El rdpido
aumento del crédito bancario al sector privado (con un crecimiento anual de 29 por
ciento en septiembre), principalmente a los hogares, continda representando el
principal factor de posible preocupaciéon. El crédito a las empresas repuntd
recientemente, pero se mantiene en un nivel muy reducido.

Evaluacion del Directorio Ejecutivo

Los directores ejecutivos elogiaron las mejoras en las politicas macroeconémicas y
financieras que han ayudado a Meéxico a reducir significativamente las
vulnerabilidades externas e internas a lo largo de los afios, al permitir una inflacién
baja de manera sostenida, una razon de deuda publica a PIB cada vez menor, y una
disminucién de la deuda externa a niveles bajos. Asimismo, recibieron con
beneplacito los trascendentales avances recientes en materia de reformas, entre
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ellas, la fiscal y la del régimen de pensiones publicas, como medidas esenciales, con
una vision a futuro, que permitiran atender los desafios de mas largo plazo.

Al mismo tiempo, los directores sefalaron que México aun tiene mucho que avanzar
para alcanzar su pleno potencial econémico y destacaron la necesidad de acelerar el
crecimiento del producto y la productividad y de seguir reduciendo la pobreza y la
desigualdad. Por consiguiente, aplaudieron el énfasis del Plan Nacional de
Desarrollo en la construccion de una sociedad mas incluyente que cierre la brecha
respecto de las economias de rapido crecimiento, creando, al mismo tiempo, mas y
mejores oportunidades de empleo.

Los directores consideraron que las perspectivas de México a corto plazo siguen
siendo favorables. Observaron que los mercados internos han resistido bien la
reciente volatilidad mundial, gracias a la fortaleza de los fundamentos econémicos
del pais. No obstante, los directores indicaron que el crecimiento econémico a corto
plazo podria mantenerse en un nivel ligeramente inferior a su potencial, dado que el
reciente deterioro de las perspectivas econdmicas de Estados Unidos puede afectar
a México.

Los directores tomaron nota de que la politica monetaria ha logrado mantener la
inflacion y las expectativas inflacionarias en un nivel bajo, aunque todavia
ligeramente superior a la meta del 3 por ciento. En ese contexto, consideraron que la
actual orientacion de la politica es adecuada en términos generales, sefialando que
ahora el Banco de México enfrenta el reto de ponderar los riesgos de una inflacién al
alza resultantes de los choques de oferta, frente a los riesgos de una inflacion a la
baja provenientes del debilitamiento del entorno externo. Los directores encomiaron
las recientes medidas encaminadas a mejorar el proceso de comunicacion de las
acciones de la politica monetaria —entre ellas, la publicacion de la trayectoria
prevista para la inflacion—, que deberian facilitar el ajuste frente a choques y llevar
las expectativas de inflacidn a niveles mas cercanos a la meta.

Los directores consideraron que el régimen cambiario de libre flotacién es adecuado
para México y le ha resultado util. Sefialaron, ademas, que el tipo de cambio efectivo
real se encuentra alineado, en términos generales, con los fundamentos econémicos.
Observaron que este régimen transparente ha facilitado el ajuste continuo y suave
ante choques, lo cual ha contribuido a la estabilidad tanto interna como externa. Los
directores también observaron que el nivel de las reservas internacionales parece
adecuado y no consideran necesario un cambio inmediato de la regla no discrecional
que rige la acumulacion de reservas.

Los directores acogieron con benepléacito las recientes reformas a la politica tributaria
y a las pensiones publicas y las consideraron un factor clave para enfrentar los
desafios fiscales de largo plazo. Recomendaron que se utilicen con cautela los
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ingresos adicionales generados por las medidas tributarias, teniendo en cuenta,
entre otros factores, el descenso previsto en la produccion de petréleo a mediano
plazo y en el correspondiente ingreso fiscal. En ese contexto, los directores
sefalaron la importancia de poner en marcha el plan para fortalecer la administracion
tributaria y de resistir las presiones de incremento inercial del gasto. Consideraron
adecuado el énfasis de las autoridades en el gasto de capital y recomendaron que
los subsidios se focalicen en la poblacion mas necesitada.

Los directores apoyaron tanto las acciones recientes como las proyectadas para
mejorar la eficiencia y la rendicion de cuentas en el gasto publico, tanto a nivel
nacional como subnacional. Alentaron a las autoridades para que pongan en marcha
cuanto antes un sistema de informacion de gestion financiera moderno e integrado, y
sefialaron la importancia de mejorar las estadisticas fiscales y de deuda a nivel
subnacional.

Los directores recibieron con agrado las recientes medidas para evitar dificultades
fiscales a mediano plazo, pero sefalaron los riesgos fiscales asociados a una posible
caida pronunciada de la produccion de petréleo en la préxima administracion. En ese
contexto, recomendaron que se adopte una orientacidbn a mas largo plazo en la
formulacion de la politica fiscal, que se mida el balance del sector publico de forma
integral y que se complemente el requisito de presupuesto balanceado con un
éenfasis en la reduccion paulatina del amplio déficit fiscal no petrolero. Varios
directores recomendaron que se establezca un limite indicativo para el balance fiscal
aumentado no petrolero a mediano plazo.

Los directores hicieron la observacion de que el sistema financiero de México se
mantiene soélido y bien regulado. Aplaudieron los avances de las autoridades para
atender los temas identificados en la actualizacion del PESF correspondiente a 2006
y su intencién de seguir avanzando en ese amplio programa de trabajo. Los
directores tomaron nota de la necesidad de permanecer alerta ante los riesgos
potenciales, como los que podrian surgir a raiz del uso de instrumentos financieros
estructurados y de la expansion prevista de las actividades de los bancos de
desarrollo. También recomendaron seguir manteniendo una estrecha vigilancia del
crecimiento del crédito al consumo, lo cual seria mas facil con la mejora de la
informacion sobre la situacion patrimonial de los consumidores y sobre la evolucion
del mercado de vivienda.

Los directores acogieron con beneplacito los recientes logros en la formacién de un
consenso en México en torno a la revitalizacién del programa de reformas, y abrigan
la esperanza de que este éxito se repita en otras areas. Los directores sefalaron los
grandes beneficios potenciales que el pais podria obtener —entre ellos la reduccion
de los riesgos fiscales— si se llevan a cabo de manera oportuna reformas en el
sector petrolero estatal. Varios directores destacaron la importancia de permitir
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alianzas de inversién con otras empresas petroleras e inversionistas en este sector.
Los directores también destacaron las ventajas de aumentar la competencia,
especialmente en sectores clave, como telecomunicaciones, para generar
externalidades positivas en toda la economia y promover la equidad.

Las notas de informacidn al publico (NIPs) forman parte de los esfuerzos del FMI por fomentar la
transparencia de sus opiniones y analisis de la evolucion y la politica econémica. Las NIP se publican,
con el consentimiento del pais (o los paises) interesados, al término de las deliberaciones del Directorio
Ejecutivo en el marco de las consultas del Articulo IV con los paises miembros, de la supervision que
este ejerce sobre la evolucién a nivel regional, del seguimiento posterior a los programas, y de las
evaluaciones ex post de los paises miembros que ejecutan programas a mas largo plazo. También se
publican NIP al término de las deliberaciones del Directorio Ejecutivo en materia de cuestiones de
politica general, a menos que el Directorio decida lo contrario en determinados casos.




