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AMLO de Mexico: un nuevo tipo de populista
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La victoria del candidato de izquierdas Andrés Manuel Lépez Obrador en las elecciones presidenciales de México
demuestra que el populismo puede presentarse de varias formas. Gustavo Stenzel y Santiago Petri, de Franklin
Templeton Emerging Markets Equity, exponen sus puntos de vista sobre cudl serd el futuro de México y su nuevo
presidente.

La coalicién de izquierdas liderada por Andrés Manuel Lépez Obrador (conocido como AMLO) gand por una
mayoria aplastante las elecciones generales de México el 1 de julio, lo cual supondrd un cambio drastico en la
direccién politica del pais. El y su partido acabaron con la (anterior) hegemonia del Partido Revolucionario
Institucional (PRI), que goberné México como Unica fuerza politica durante mds de 75 afios.

De los nueve estados en juego, la coalicién de izquierdas obtuvo el apoyo de cinco (Chiapas, Tabasco, Veracruz,
Morelos y Ciudad de México).

Durante la campafia, AMLO prometié transformar numerosos aspectos de la sociedad mexicana, se comprometié
a luchar contra la corrupcién y a mejorar el bienestar social. Si bien la gente aplaudié la postura de AMLO con
respecto a la corrupcién (uno de los principales motivos de los malos resultados de los partidos tradicionales en
las elecciones), los mercados han reaccionado con precaucién ante estos resultados y algunos inversores temen
que la administraciéon sea menos favorable para los negocios.

En el primer comunicado dirigido a la comunidad de inversores, Carlos Urzua, que aspira a ser el nhuevo ministro
de Finanzas de México, traté de generar calma en los mercados.

Politica economica

Urzua manifestd que los principios de la Administraciéon de AMLO serian la gestién responsable de la
macroeconomia, la fiscalidad y la deuda, un banco central independiente y la libre circulacién de su moneda.
También se comprometié a mantener una comunicacién democratica con todos los partidos politicos
representados en el Congreso y afirmé que la transparencia serfa un elemento distintivo del nuevo Gobierno.

No nos sorprenden demasiado los intentos de la nueva Administracién de calmar la tensién del mercado, ante lo
que constituye el primer experimento de un verdadero gobierno de izquierdas en México. Sin embargo, a estas
alturas, pensamos que es demasiado pronto para opinar sobre el enfoque que adoptard el nuevo Gobierno.

La nueva Administracién prevé generar un 2 % del producto interior bruto (PIB) en ahorros a través de una
politica que incluya la centralizacién de la contratacién publica. AMLO ya adopté una politica similar en la Ciudad
de México cuando ejercia alli de alcalde.

La contratacién publica representa la adquisicién por parte del Gobierno y las empresas publicas de bienes,
servicios y obras, y una reforma en este sector podria dar lugar a una reduccién tanto de los costes como de la
corrupcion.

Otra posible medida de reduccién de costes que promueve la nueva Administracién consiste en concentrar todos
los programas sociales en un Unico programa amplio, en lugar de contar con pequefios programas sociales
dispersos.



Un componente importante de las politicas de AMLO es la transparencia y este espera obtener ahorros fiscales al
conseguir la erradicacién de la corrupcién.

Politicas sociales

Por otra parte, AMLO ha manifestado que sus tres principales politicas sociales seran: a) la duplicacién de las
pensiones para las personas mayores; b) un programa de becas para los jévenes y c) paguetes de medicamentos
y alimentos para los pobres.

Si bien el futuro es todavia incierto, AMLO podria cambiar la situacién actual del pais. Ha obtenido un mandato
firme para aplicar cambios y parece estar comprometido con el cumplimiento de sus promesas.

Si bien las bases de sus politicas se consideran populistas, las Ultimas declaraciones de AMLO parecen estar mas
abiertas al libre comercio. Asi pues, en general, los mercados no deben temer demasiado al término «populista»
cuando se trata de México. No esperamos un cambio radical en la posicién fiscal ni en la politica del banco
central de México como consecuencia de la victoria de AMLO.

Posible repercusion de las elecciones en la reforma energética

Desde la nacionalizacién de los recursos de hidrocarburos en 1938, el destino de la industria energética y la
solidez de las finanzas del sector publico han permanecido estrechamente conectadas. Pemex, la empresa
nacional de petréleo, cedié al Gobierno federal sus derechos de explotacién y sus contribuciones, lo cual
representaba hasta un tercio de sus ingresos fiscales en 2014. La presién del Gobierno sobre la empresa nacional
de petréleo generd un descenso de la produccién. Pemex tenia que pagar entre el 50 % y el 60 % de sus ingresos
en derechos de explotacién y contribuciones, lo cual puso en peligro su generacién de liquidez y produjo un
aumento de su apalancamiento para financiar el plan de gastos de capital necesarios.

Con el objetivo de rescatar al Gobierno de México y a la industria del petréleo y del gas de sus dificultades
financieras, a finales de 2013, se aprobé una amplia reforma energética que permitié a los inversores privados
acceder al sector energético mexicano. La reforma hizo posible la celebracién de nuevos acuerdos contractuales,
entre los que se incluyen la participacién en los beneficios y en la produccién y la concesiéon de licencias que
ampliarian las alternativas con respecto a las anteriores limitaciones a los contratos de servicios. La reforma
otorgd una mayor independencia a Pemex para realizar inversiones estratégicas y planes de gastos de capital.

La victoria de AMLO presentara planes para revisar y posiblemente retrasar nuevas ofertas relacionadas con la
exploracién de superficies para la obtencién de petréleo y gas, asi como planes de expansion de la capacidad de
refinamiento y de desarrollo de suministros de gas a nivel nacional. Algunas de estas propuestas podrian
justificarse por el hecho de que Estados Unidos amenaza con poner en peligro los vinculos comerciales con sus
socios del TLCAN, lo cual podria afectar de forma negativa a la fiabilidad de los suministros de energia
estadounidenses.

Sin embargo, el presidente electo deberia darse cuenta de que sus intentos de volver a canalizar los recursos
hacia la empresa nacional de petréleo podrian debilitar sus planes de restauracién de las politicas sociales y de
renta destinados a restablecer la distribucién de la renta.

La reforma energética de 2013 puso en marcha una nueva inversién extranjera de 200.000 millones de délares
estadounidenses en México destinada para la nueva produccién. En los mercados secundarios, 30 agentes
privados tienen la intencién de abrir mas de 1700 gasolineras, lo que haria posible el desarrollo de un mercado
minorista competitivo. Las reformas se han incorporado a la Constitucién mexicana y estan respaldadas por leyes
de ejecucién aprobadas por el Congreso.

En nuestra opinién, AMLO deberia darse cuenta de que la reforma energética constituye un activo para el pais y
la clave para el desarrollo de fuerzas productivas que permitirdn el restablecimiento de los niveles de produccién
de México.

Perspectivas econdmicas en México



En general, los Ultimos indicadores econémicos han reflejado que la situacién econémica de México es estable.
En junio, el indice de Confianza del Consumidor alcanzé su maximo nivel en seis meses y llegé hasta los 88,0.
Fue el undécimo aumento anual consecutivo. La alta confianza del consumidor, junto con un proceso de
desinflacién gradual, la estabilidad del mercado laboral y la disponibilidad de créditos, deberia ayudar a
mantener este afo los altos niveles de consumo privado. La situacién econdémica positiva nos indica que el
resultado de las elecciones no se vio influenciado por el ciclo econémico (el cual ha sido favorable), sino més bien
por las exigencias relativas al control de la criminalidad y de la corrupcion.

Si la nueva Administracién cumple con sus promesas y conserva a su vez unos fundamentos econémicos sélidos,
nos mostramos optimistas con respecto al crecimiento del PIB en México este afio y en 2019.

Los comentarios, las opiniones y los andlisis presentados aqui tienen cardcter meramente informativo, por lo que
no deben interpretarse como un asesoramiento de inversion individual ni como una recomendacion para invertir
en un valor o adoptar cualquier estrategia de inversion. Debido a la celeridad con la que pueden cambiar las
condiciones econdmicas y de mercado, los comentarios, las opiniones y los analisis recogidos aqui son validos
solo en la fecha de su publicacion y pueden variar sin previo aviso. Este articulo no pretende ser un analisis
completo de cada hecho relevante en relacion con cualquier pais, region, mercado, sector, inversion o estrategia.

¢Cuales son los riesgos?

Todas las inversiones conllevan riesgos, incluida la posible pérdida de capital. La inversidn en titulos
extranjeros conlleva riesgos especiales, entre ellos el riesgo de fluctuaciones cambiarias, de inestabilidad
econdmica y de acontecimientos politicos adversos. Las inversiones en mercados emergentes, de los cuales los
mercados fronterizos constituyen un subgrupo, entrafian riesgos mas altos relacionados con los mismos factores,
aparte de los asociados a su tamafio relativamente pequefo, su menor liquidez y la falta de estructuras juridicas,
politicas, empresariales y sociales consolidadas para respaldar los mercados financieros. Debido a que estas
estructuras suelen estar incluso menos desarrolladas en mercados fronterizos, asi como a otros factores, entre
ellos el mayor potencial de sufrir una volatilidad de precios extrema, la falta de liquidez, barreras al comercio y
controles de cambio, los riesgos asociados a mercados emergentes se ven acentuados en mercados fronterizos.
Los precios de las acciones experimentan fluctuaciones, a veces répidas y drasticas, debido a factores que
afectan a empresas concretas, industrias o sectores especificos, o condiciones de mercado generales.
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