I
y . /g

CEMPE

CENTRO DE MODELiST!CA Y
PRONOSTICOS ECONOMICOS

LX Reunion Trimestral del Centro de Modelistica y Prondsticos Econdmicos

Deuda y Mercados Financieros en México: Analisis de Riesgo

Ricardo Arriaga Campos

El Centro de Modelistica y Prondsticos Econdmicos (Cempe) de la Facultad de Economia de la UNAM
efectud su LX reunidn trimestral (segunda de 2018) “Deuda y mercados financieros en México: andlisis
de riesgo”, edicion que contd con la participacion de los académicos Gabriel Rodriguez Garcia (con la
ponencia Mercados financieros: riesgos para México), Javier Galan Figueroa (Riesgos de corto plazo de
la economia mexicana), Miguel Gonzdlez Ibarra y David Ochoa Ledén (Riesgos financieros para la
economia mexicana), asi como del coordinador del Cempe, Eduardo Loria Diaz de Guzman, quien
expuso el tema: Riesgos Fiscales en México.

El problema de la gran deuda publica mexicana
Gabriel Rodriguez Garcia advirtid al inicio de su exposicidon que los mercados financieros suelen sesgar
informacién y evidencia de lo que se prevé que ocurra en temas de la economia real, de modo que
hablar de los mercados financieros es motivo para referirse en particular de los riesgos para nuestro
pais. Asi, planted el cuestionamiento de épor qué una visidon de riesgos de los mercados financieros?, lo
cual obedece a tres razones principales: a) las expectativas que los agentes econdmicos que participan
en la economia real tienen sobre variables financieras, sobre tipos de cambio, sobre tasas de interés,
sobre precios econdmicos y sobre cualquier activo cuyo precio esta reflejado en el mercado; ello nos
permite tener informacién valiosa, b) las sefales de alerta en indicadores clave del desempefio
econdmico (tasas e indices de mercado) y c) existe informacion oportuna de los eventos porque las
cotizaciones en los mercados financieros ocurren en todo momento, es decir que si se logra a través de
los mercados financieros y de la informacién que estos generan, obtener sefiales de alerta e
indicadores de desempefio, como son las tasas, los precios y los indices, entonces la siguiente labor
serd encontrar si nos estdn dando informacién oportuna para tomar decisiones sobre consumo e
inversiéon, pero no solo ello, sino también para conocer cudl es el ciclo sobre el cual va a girar la
economia. Siguiendo estos principios, los mercados financieros —que todo economista y todo
académico que se dedica estos temas debe conocer— son tres: el mercado de
deuda global, en donde se colocan emisiones de deuda y se pagan tasas de
interés, b) el mercado de capitales, donde se colocan no solo acciones, sino
también indices, replicadores de algunos activos y canastas de acciones, c) el
mercado de derivados, donde se colocan coberturas sobre tasas de interés y
tipos de cambio. Si hay mucha informacion detras de estos mercados es
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importante analizarla, de ahi la dinamica de la presentacién, dijo Gabriel
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Rodriguez, en la que es importante referirse al mercado de deuda
global, que es el mercado financiero mds grande del planeta porque
tiene un valor a precios de mercado al cierre 2017 de 210 trillones de
ddlares, es decir, estariamos hablando de tres veces el Producto Interno
Bruto global de todas las economias del mundo. Seguido del mercado de
deuda, encontramos al segundo mercado mas importante, el de
capitales, cuyo valor a capitalizacion de mercado asciende a 73.2
trillones de ddlares, en tanto que el GDP Global es de 76 billones de
délares. Siguiendo este esquema —acotd— nosotros tenemos que mirar

hacia otro lado que los mercados financieros, es decir, hacia el mercado de los derivados, el cual, con

cifras a valor nacional de contratos asciende a los 544 trillones de ddlares, esto es, una relacidon casi

ocho a uno, tan solo en el mercado de derivados respecto de lo que existe en produccién real de

bienes y servicios. Si son mercados tan grandes, entonces hay informacion valiosa —que tienen los

agentes financieros— que se puede recuperar para intentar anticipar ciclos y puntos de giro en las

tendencias de la economia, con especial interés en la economia nacional.

Al respecto agregd que con datos de la Federacion Mundial de Bolsas en su informe anual de

2017 se encuentra que México, entre las bolsas de América Latina y del continente, ocupa la quinta

posicidn; nuestra Bolsa Mexicana de Valores es la quinta mas importante, representa un crecimiento

del 12.5% en valor de capitalizacién de mercado, es decir, en apreciacidn por precios en lo que va 2016

a 2017, y lo que es relevante es observar que el niumero de acciones listadas, o el nUmero de empresas

listadas en el mercado accionario
mexicano, tan solo es de cinco
nuevas acciones (pero una de ellas
no es considerada por no ser
bursatil bajo los canones que marca
la Bolsa Mexicana de Valores). De
esta forma, el mercado de deuda
global —como ya se dijo— es el
mercado de inversiones

tradicionales mds grande del
mundo; el caso mexicano ocupa la
cuarta posicion del mercado de
bonos de Latina. El

mercado de bonos mexicano es un

América

mercado en el cual se han colocado
200 emisiones de nuevos bonos en
lo que va de 2016 a la fecha, y estas
estan siendo

nuevas emisiones

México en los Mercados accionarios de América

Domestic Market Capitalisation
(USD millions)

Exchange

NYSE

Nasdaq - US

TMX Group

B3 SA Brasil Bolsa Balcao

Bolsa Mexicana de Valores
Bolsa de Comercio de Santiago
Bolsa de Valores de Colombia
Bolsa de Comercio de Buenos Aires
Bolsa de Valores de Lima
Bermuda Stock Exchange
Total region

Market capitalisation of new listings
(USD millions)

Bolsa de Comercio de Buenos Aires
Bolsa de Valores de Colombia
Bolsa de Valores de Lima

Bolsa Mexicana de Valores

TMX Group

End 2017

% change
2017/2016

22,081,367.0
10,039,335.6
2,367,131.6
954,711.1
417,021.6
294,675.8
121,477.1
108,739.9
99,218.6
2,874.8

12.8%
29.1%
10.9%
28.1%
12.5%
29.3%
17.0%
103.9%
19.9%
14.1%

36,486,553.1

Fuente: World Federation of Exchanges - Annual Statistics Guide 2017

6,480.9
0.0
212.9
16,415.2
20,260.0

Fuente: World Federation of Exchanges - Annual Statistics Guide 2017

17.4%
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concentradas por solamente algunos emisores, el principal de ellos es el gobierno
federal, es decir que venimos de un proceso de abaratamiento de capital en el
mercado de capitales debilitado desde 2016, pero un proceso de colocacion de
deuda que ha crecido gradualmente porque, con valores al cierre de 2018 la
proporcién de deuda colocada en México, hay bonos colocados a tasa fija que

Deuda Total de
México 46.7% PIB

representan el 28.6% de la deuda total colocada de 2016 a la fecha, que es a tasa
fija pero ocurre que en México la deuda total asciende a 64.7%; tenemos un
problema de deuda, la mas alta en la historia, y tenemos también que en los
ultimos cinco afios del sexenio actual ha crecido el nivel de deuda 41%, que si se

e le ve como un agregado total, tenemos que la deuda total representa 63% deuda

interna y 37% deuda externa.
Precisd que de acuerdo con estas cifras, con datos del ultimo reporte de
Hacienda, hemos llegado a una deuda histdrica de cerca de 11 billones de pesos,
gue significa que hay colocacién de deuda creciente en la economia, donde hay
solo cuatro nuevas acciones listadas, en tanto que hay 833 bonos nuevos
o o colocados, muchos de ellos del gobierno federal.

63% e y 37% El primer riesgo es el problema de la deuda, que es el mecanismo
tradicional para levantar financiamiento. En este mercado se financian el
gobierno federal y las empresas, las corporaciones, las entidades financieras y no
financieras. Cada uno de ellos enfrenta ciertos perfiles de riesgo crediticio, y en

funcién de su perfil de riesgo es como logran colocar capital en el mercado y pagar una tasa. En
México tenemos otro riesgo, que tiene que ver con la estructura temporal de las tasas de interés, la
cual es el acomodo en tiempo dados los plazos de las tasas que pagan los bonos gubernamentales
desde un mes hasta 30 afios. Quienes vemos la dindmica econdmica desde los mercados financieros,
siempre estamos pensando en una curva con pendiente positiva, bajo la légica de las expectativas
racionales. El inversionista esta dispuesto a

compensado por una tasa variable, pero en

México tenemos un problema que comenzdé e
en 2016: la curva se ha empezado a aplanar,
lo que significa que el interés de las tasas de
largo plazo y de corto plazo se ha reducido, /\/’\/ ‘

una mala sefal porque la curva (respecto de
tasas de interés de hace un afo, linea azul

tenue en la gréfica, y las actuales, linea azul 7.25%
oscura) se ha aplanado y en algunos meses es

. . . 6M 1Y 3Y 5Y Y 10Y 15Y 20Y 30Y
una curva invertida; esto se puede traducir Oima acualzacen: 2018.05.22 01:45.03

en que el gobierno federal tiende a
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endeudarse a una tasa mds alta a un mes que a una de 30 afios. llustré, con datos del Banco de
Meéxico, toda la estructura temporal de las tasas de interés histéricas de México; lo que se observa en
la grafica son las emisiones principales en el mercado local desde 28 dias hasta el bono de tasa fija a 30
anos. Comentd en ese sentido que se han colocado muchas emisiones de deuda en México, y la deuda
ha llegado a una cifra histdrica, pero ademas de eso lo que estd ocurriendo es que nos tocé (como
indican las flechas con circulo de la grafica) vivir la crisis de 2008: el spread de las tasas de interés es
amplio cuando estamos en tiempos de un ciclo econdmico en expansidn y auge, es decir, la diferencia
en tasa de corto, mediano y largo plazo es amplia, lo que se mide en spreads, que pueden pasar de
auge y expansion a desaceleracion y recesion. En este escenario, con cifras a mayo de 2018, el spread
se esta reduciendo; tenemos un spread que tiende a cero y que es la primera seial de riesgo desde los
mercados financieros.

Otra informacidon que documenté graficamente es la relativa a bonos del gobierno de EU, las
deudas del tesoro y los bonos gubernamentales de largo plazo; lo que ocurre es practicamente lo
mismo: la crisis de 2008, reduccién de los spreads a cero y desde finales de 2017 reduccién de los
spreads, no es casualidad que a finales de febrero y con la correccion del primer trimestre de 2018, el
Dow Jones perdiera 400 puntos un dia, 200 puntos otro dia, y el Standard & Poor’s siguiera la misma
dindmica. El mercado financiero lanza sefales, los agentes que estan operando en el mercado
financiero las detectan y dichas sefiales son particularmente similares a lo que ocurrié en 2008.

Mads adelante mostrd un andlisis del mercado de capitales, y refirid que si nosotros hubiéramos
invertido el dia 21 de enero de 2013 en la Bolsa Mexicana de Valores en directo, de acuerdo con el IPC,
gue es una muestra representativa de las acciones mas bursatiles, y lo hubiéramos mantenido en el
tiempo hasta hoy, el rendimiento hubiese sido cero, es decir que desde 2013 hasta la fecha la dinamica
del indice principal de nuestra Bolsa Mexicana de Valores, que refleja el comportamiento del mercado
accionario local, ha sido de pico y retroceso.

Se refirid, por otro lado, al indice que representa a las acciones industriales mas importantes de

Estados Unidos, el Dow Jones, e indico [y yrege e e P o VT
gue la dindmica que ha seguido es

totalmente distinta a la que ha seguido

el IPC. A la luz de la grafica, desde 2010 e e oo
se percibe una tendencia al alza, luego
un momento de cambio de tendencia,
gue marca también un cambio de ciclo
gue coincide con la correccion de
mercado de febrero y de cierre del
primer trimestre. Ocurre también que
los reportes corporativos de las

empresas han sido muy positivos, han e e e a0 N0 00 s v 20

Fuente: Elaborado por el autor con datos de Banxico

superado las expectativas, pero eso ya
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no es catalizador de que la dindmica bursatil siga estando al alza. Estamos entrando en una etapa en la
cual hay un cambio de ciclo financiero, pero no solo eso, sino que hay un cambio en la dindmica de la
estructura de las tasas de interés, que se estan aplanando en sus curvas, de modo que los resultados
corporativos ya no son catalizador de buenos resultados en las operaciones bursatiles.

Finalmente comentd que la relacidon que existe entre los ciclos financieros y los ciclos
econdmicos permite saber si existe una relacién de oportunidad, es decir que los ciclos financieros
medidos a través de los indices pueden ayudar a anticipar con oportunidad los ciclos econémicos de la
economia mexicana. Es posible conocer dichos ciclos en términos de conformidad (movimientos en la
misma direccion) y sincronia (movimientos en la misma direcciéon y en tiempo), los movimientos
accionarios anticipan los ciclos econdémicos. Tenemos en promedio, a través de los ciclos financieros,
entre 5 y 4.5 meses el registro de cambio de giro. Haciendo este ejercicio, con los ultimos datos a
mayo, se prevé un cambio de giro para entrar en una fase de desaceleracién y de potencial recesion,
esta Ultima ha aumentado en su posibilidad para la economia local, con estimaciones a la baja también
del producto interno bruto, todo visto a través de indices accionarios.

Concluyd sefialando que en gran medida los ciclos financieros capturados por los indices
accionarios logran anticipar hasta con cinco meses ciclos econdmicos de la economia mexicana, como
se observa en las crisis de 2000 y 2008. El Dow Jones y el IPC adelantan con un promedio de cuatro
meses y medio los cambios de ciclo. Tenemos en resumen, visto a través de los mercados financieros,
dos serios problemas, uno relativo a la estructura temporal de tasas de interés y la reduccion de los
spreads, y segundo, visto a través del mercado accionario, un cambio en el ciclo econdmico para entrar
en una fase desaceleracion y de potencial recesion.

Riesgos de corto plazo de la economia
mexicana

En su exposicién, Javier Galan Figueroa advirtido que
para hablar de deuda y mercados financieros es
conveniente partir del contexto y un aspecto de la

economia por el cual los agentes y los consumidores
toman decisiones de manera intratemporal y se enfrentan al factor de la incertidumbre, misma que da
lugar a la especulacion, de la cual, a su vez, surge el riesgo. En suma, écdmo tomamos decisiones en un
ambiente incierto?, cuestionamiento que lleva a considerar el papel de las expectativas y cémo estas
han evolucionado.

Entre los muchos riesgos que podrian afectar a la economia mexicana, Galan Figueroa sefald
gue en primer lugar tenemos a un agente (EU) que impone agenda, que no escucha, que no considera
otras agendas, y eso ha generado infinidad de riesgos e incertidumbre financiera, en la volatilidad del
tipo de cambio, en la renegociacion del TLCAN, en los precios de los combustibles, en el sistema de
pagos. Hoy tenemos tres jugadores importantes (China, Rusia, Norcorea) que no sabemos qué estan
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tramando o qué tipo de juego estan jugando. La eleccién presidencial es otro factor que incide en la
economia, aunque no se ha reflejado en ciertas variables, pero por ello es conveniente analizar el
contexto desde la mirada de la politica monetaria.

Se refirié a tres tipos de variables: el dinero o crédito, los precios de activos y el tipo de cambio,
los cuales pueden influir en que una empresa o un pais caigan en suspension de pagos, que quiebren
(aunque se pudiera pensar que los paises no pueden quebrar, si es posible, como le ocurrié a México
en 1982, a Argentina, etc.). Para ello —dijo— es necesario entender el significado del concepto “riesgo
pais”, que se refiere al indicador de como la economia se esta desempefiando, cual es su salud
financiera. El riesgo pais no es otra cosa que la probabilidad de que un pais incumpla sus obligaciones
financieras, y ello tiene repercusiones, en primer lugar, sobre el tipo de cambio, pero también sobre la
tasa de interés, la deuda publica y el flujo de capital. Por otra parte, si una economia no crece, cémo
van a llegar los capitales, si los habitantes no tienen ingreso suficiente para consumir, cdmo van a
llegar las empresas a instalarse. De ahi la importancia de elevar el nivel de vida de la poblacidn.
Inclusive por eso estda siendo un tema de la renegociacion del TLCAN, es decir el nivel de ingreso de la
mano de obra como una ventaja competitiva, y por eso es que se ha manejado la propuesta de que el
salario minimo del sector automotriz sea de 15 dodlares.

Otro factor es la estabilidad politica; si esta no existe en la economia, el riesgo pais se eleva, por
lo cual el gobierno debe generar incentivos para invertir y propiciar una sinergia positiva.

Un factor que siempre ha
provocado problemas es la corrupcién y la / M“A"':Z?Tmﬁ:iﬁ'.i""m} \

(Tasa de interés objetivo)
apatia ciudadana; si el ciudadano es | 1

Tasas de interés

apatico, si no participa en las decisiones

Expec'ltativas del mercado

politicas, también se refleja en la ) I ‘ ]
__ Dinero, Crédito Precios de Tipo de Cambio
TA1A 1 (Riesgo Crédito) Activos (Aislante de la economia)
condicién del pais. ® ! x
En Sllnteslsl esquematIZé IOS Fijacionde Preciosy _ Oferta-Demanda

Salarios Agregada

factores para medir el riesgo de cualquier !

t———— Precios Internos Precios de Importacién «~————

economia como: crecimiento de la
, L. . . ., Elaboracién propia con base al BCE,
economia, politica monetaria (inflacidn, Banico,Powel (2015) Rey (20161 (Inflacién)

politica cambiaria, nivel de reservas), ingreso per cdpita, politica fiscal (restriccién presupuestal del

gasto publico, nivel de endeudamiento publico), estabilidad politica (instituciones publicas), gobierno
(burocracia, incentivos para invertir), corrupcién, actitud ciudadana a los factores politicos, sociales y
econodmicos.

Planted el escenario del riesgo pais de México en el momento en que inician las campafas
presidenciales, cuando se anuncié que habia un posible acuerdo del TLCAN, lo que genera expectativas
y la caida del riesgo pais, pero después de esa fecha este pardmetro empieza a elevarse, y los factores
gue se conjugan son: el inicio de la campafa electoral por la presidencia, un posible acuerdo favorable
sobre el TLCAN, el conflicto entre el sector empresarial con un candidato presidencial, el primer debate
presidencial y el hecho de que el presidente de EU sacara a su pais del acuerdo nuclear con Iran.
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/ MExico: RiESGO PAis. EMBI \ OtrO aSpeCtO ES Ia tasa de InteréS, Ia que

Informacién diaria(2018)

utiliza el gobierno mexicano para aplicar su tasa

20 A. Inicio de la campafia
electoral por la presidencia

de Mexico de politica. En 2008 se empieza a incrementar y

@

Posible acuerdo favorable

" sobre el TLCAN se inicia un diferencial entre la tasa objetivo y la

I}

- Conficto_enre el sector | @] hono a 10 anos. Hasta junio de 2013 se cierra

empresarial con un
candidato presidencial

= la brecha al bajar la tasa de interés. Ahora vemos

. Primer debate presidencial

mresiente de a sa s 5o | qUE €l rendimiento del bono a 10 afios, la tasa de
pais del acuerdo nuclear con

Irén fondeo y la tasa objetivo estan caminando de la

o

m

oef2i/e
s10/10/40
s102/10/1

Elaboracién propia con datos JP Morgan Chase.

mano, aunque se necesita el analisis de un
periodo mas largo para ver si eso se consolida o no. La tasa objetivo o la tasa de politica —precis6— no
es otra cosa que la preferencia revelada del Banco Central, que esta expresando cudl va a ser su
postura.

llustrd graficamente que por otro lado se tiene el diferencial entre el bono a 10 afios mexicano
y el de Estados Unidos. Ese diferencial es la brecha que hay entre el riesgo pais y el bono de referencia,
si se amplia, mientras mas grande sea, va a permitir mas captacidon de capital del exterior, mientras
que si se reduce hay salida de capitales. Por eso cuando EU sube su tasa de interés, México la tiene que
seguir, porque si no lo hace se cierra esa brecha.

Otro elemento es la deuda, que evidentemente ha aumentado, pero ha iniciado un proceso de
reduccion, ademds de que no tenemos vencimientos fuertes en el corto plazo, y eso es un manejo de
finanzas. Si aquellos fueran a corto plazo, si tendriamos una presion fuerte.

Otra variable es el tipo de cambio versus volatilidad de confianza o de temor, que se calcula con
“i

el indice VIX o “indice de miedo”, para visualizar expectativas negativas y positivas.

e e o0 g camtlo Meéxico: Anlisis de volatilidad del Tipo de Cambio
Z | / \ A s Periodo Buenas Noticias [Malas Noticias |Persistencia de Volatilidad
N ~ VNA N Diciembre 2017 0.291 0.425 0.827
© Enero 2018 0.301 0.397 0.836
. - Febrero 2018 0.304 0.399 0.825
Marzo 2018 0.329 0.4 0.805
8 Abril 2018 0.339 0.39 0.798
~—Indice de Volatilidad (VIX): lzq Tipo de Cambio: Der
15 Mayo 2018 0.331 0.374 0.809
Elaboracién propia con datos de Investing.com

En la mds reciente minuta del Banco de México se menciona expresamente que los mercados
tienen la expectativa de una sorpresa inflacionaria en Estados Unidos, se espera una inflacién, lo que,
ademas de la reaccién que debera tener el Banco Central, podria indicar que la Reserva Federal aln
seguira elevando su tasa de interés de referencia, obligando asi al Banco de México a elevar la tasa
interés objetivo a fin de garantizar que el diferencial de los rendimientos no se cierre y por ende no se
genere fuga de capitales. Entre los comentarios finales, ademas de este ultimo sefialamiento, indico
gue dado que México es una economia pequefia, que somos tomadores de precios, es decir, sin
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suficiente poder de mercado para incidir sobre los precios de los activos y de los bienes, los principales
riesgos que enfrenta en el corto plazo son: los choques externos, en particular las decisiones que tome
la presidencia de Estados Unidos en materia comercial, militar, ambiental, entre otras; la renegociacién
del TLCAN es un factor relevante, la incertidumbre de presentar en el corto plazo un acuerdo ha
generado especulacién sobre el tipo de cambio (un escenario pesimista sobre la negociacidn haria que
el tipo de cambio llegara a alrededor de los 20.50, mientras en un escenario positivo en que hay un
acuerdo para ser presentado al Congreso, el tipo de cambio bajaria a 19); el tipo de cambio, al ser el
aislante de la economia mexicana, ha amortiguado gran parte de la volatilidad externa; no hay
suficiente evidencia de qué tanto ha influido el periodo electoral sobre el tipo de cambio, sin embargo
hay eventos que pudieran indicar que los actores de la contienda electoral han influido sobre el
comportamiento de esta variable

Concluyd subrayado que para reducir los riesgos monetarios y financieros sobre la economia
mexicana, es importante que exista una coordinacion entre la politica monetaria y fiscal; si bien, en el
periodo electoral no se ha tocado el rol del banco central, es importante que independientemente de
quién sea el préoximo presidente de México, se debe respetar la autonomia del banco central y ser
cautos en la modificacién de su ley orgdnica, ademads de que toda modificacién debe estar orientada a
mejorar los canales de regulacién y supervisién. La ciudadania tiene que estar pendiente de no permitir
que se viole la autonomia del Banco Central por capricho o por otros factores.

Riesgos financieros para la economia mexicana
En esta ponencia de Miguel Gonzalez Ibarra y David Ochoa Ledn hicieron énfasis en el sistema
financiero o bancario, como parte de un estudio que presentardn —advirtieron— en el préximo
Congreso Mexicano de Estudios Internacionales. Se refirieron, asi, al riesgo financiero que tiene que
ver con la incertidumbre interna, por un lado, y con los choques externos, por otro.

Se detuvieron inicialmente en el concepto de “riesgo financiero”, de acuerdo con la definicién
de BBVA, esto es, aquello que

afecta al rendimiento y a la | \13n3 de riesgos para la estabilidad del Sistema Financiero

inversién; ese es el pu nto Choques Principales Canales de Andlisis de
. . externos g transmisién impactos
importante, porque si hay " Menor

Desaceleracion del crecimiento

riesgos, la inversidon cae, y si EEERED D econémico

S~ —
e Bancos y casas de <

Caida en ell precio del Deterioro de c:\eui:‘teet:z :: ;a:::s bolsa
1 petréleo y su . ey
En ese sentido, el Fondo finanzas pblicas — =

plataforma de
R

esta cae no hay crecimiento.

. . produccion Menor liquidez Fondos d
Monetario Internacional (FMI) ~ — Y e -~
. . —
d|Ce que en realldad IO que Normalizacién politica Salida de Depreciacion del

monetaria capitales peso Otras entidades
existe actualmente es una EstacosUnicos oo e
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Produccidn y Precio del petréleo vamos a aprovechar esa oportunidad
gqgue se nos abre en esta

Petréleo Crecimiento real del PIB
(Precio MM izq. y Prod. de crudo der) (%) [_\ transformacion que esta sufriendo el
200 as México

N mundo en el siglo, que es la

revolucion tecnoldgica, la cuarta
revolucion, la era digital.

Comentaron que su estudio se
basa en una serie de documentos

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico y PEMEX. Fuente: Elaboracién propia con datos de la Reserva Federal de San Luis. ge nera dOS pO r ba Nncos como

CitiBanamex, BBVA Bancomer, Banco de México, FMI, BIS, entre los mas importantes. Con base en ello
presentaron entonces un mapa de riesgos que expone precisamente el Banco de México en su reporte
del sistema financiero, donde describe los principales riesgos, los choques externos, los canales de
transmisién y los analisis de impactos. Subrayaron, en el comportamiento de la economia mundial, la
caida en el precio del petrdleo y su plataforma de produccion, y de manera lateral los efectos de la
normalizacién de la politica monetaria de EU, asi como, en el rubro de principales riesgos, el menor
crecimiento econdmico y el deterioro —como ya se dijo en las otras ponencias— de las finanzas publicas,
lo que traeria la salida de capitales externos. Es importante cudl va a ser el efecto como un factor de
ajuste del tipo de cambio a través de la depreciacion y como esto se nos convierte en un riesgo
interno, es decir, el desequilibrio de precios y el incremento de la inflacion.

Sobre la incertidumbre interna se refirieron a la estabilidad en la economia nacional, pero que
estd amenazada por factores que implicarian que se detenga la forma como ha venido funcionando la
economia porque no se respeten acuerdos internacionales; estos son factores de incertidumbre que ya
hemos visto, por supuesto destaca el hecho de la renegociaciéon del TLCAN vy los efectos que se
tendrian sobre la inversién y el crecimiento, asi como la forma del financiamiento del presupuesto
publico, que implica mayor gasto de acuerdo con lo que han estado diciendo los candidatos a la
presidencia (este es un problema fundamental: si se recurre a la deuda, ello sera un factor de riesgo
importante para el crecimiento y para la estabilidad macroeconémica), asi como el incremento del
costo financiero. Tenemos un monto de deuda sin presiones de corto plazo, pero si sobre el futuro de
las tasas de interés, y esa es una de las preocupaciones que deben estar en las finanzas publicas.

El tema de la incertidumbre, visto a partir de los choques externos, ya sea por afectaciones
directas en la economia mexicana, pero también por un contagio de riesgo por informacién asimétrica
entre los paises emergentes, se ubica —en la actualidad de un México ya insertado en la economia
internacional— en una lenta recuperacién de la economia mundial (sobre la que el FMI y el Banco
Mundial ya han anunciado que ya existe una ligera recuperacién del ritmo de crecimiento; sin embargo
se ha regresado a momentos anteriores a la crisis), el ritmo de crecimiento mejora con riesgos (que es
el factor mas importante, es decir, a pesar de que se esta creciendo en el mundo, particularmente
arrastrado por el crecimiento de EU y China, permanecen los riesgos), por otro lado estdn las politicas
monetarias divergentes y la normalizacién de la politica monetaria de EU (que traerd mayores
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consecuencias y posibles riesgos para economias emergentes, en particular para las latinoamericanas),
todo esto haciendo referencia a la situacidén de la crisis econdmica que se experimentd en 2007 y las
medidas de politica no convencional que se instrumentaron para tratar de solucionar o por lo menos
paliar la crisis. También entre estos riesgos estdn los precios del petrdleo (como se sabe, somos
tomadores de precios, no los decidimos nosotros, sino que se dan por factores ajenos a nosotros), asi
como la llegada de Donald Trump y las guerras comerciales y el neoproteccionismo que esta surgiendo
no solo en EU, también en algunas partes de la Unidn Europea, lo que podria encaminarnos a un
incremento de los riesgos. Por otro lado estd la alta demanda y vencimiento préximo de los bonos del
tesoro adquiridos por la Reserva Federal, como consecuencia de la crisis de 2007, la forma de inyectar
liquidez al mercado.

En relacidn con los indicadores nacionales, sefialaron que lo primero que tenemos que ver es la
balanza de pagos, para lo cual ilustraron con la grafica del estado de la cuenta corriente y financiera,
gue muestra elementos de debilidad de nuestra economia: dependemos de los flujos de capital, que
no son flujos permanentes, de inversidn extranjera directa, sino flujos financieros que se invierten en
bonos, en acciones de la bolsa. Esto provoca salida de capitales y la posibilidad de problemas en la
balanza de pagos. Respecto de la balanza de la cuenta corriente y comercial petrolera se observa el
comportamiento de nuestras exportaciones, y el tema es que si con el incremento de los precios del
petréleo tendremos la capacidad de aprovecharlo produciendo mas, y la respuesta es que no la
tenemos, esta agotada nuestra capacidad de produccion petrolera, dada una insuficiente inversion en
exploracién. Mientras el precio esta subiendo, estd bajando nuestra oferta disponible para vender, no
tenemos un beneficio importante ni la forma de aprovechar esta coyuntura; sin embargo, si van a
aumentar todos los productos derivados del petréleo, es decir, los precios de los combustibles, porque
vamos a tener que seguir importandolos, por la falta de materia prima: los pozos petroleros ya no dan.
Asi, tendremos un impacto sobre nuestro indice de precios y sobre relaciones con el exterior.
Indicaron que tenemos un ritmo de crecimiento relativamente estable, pero en realidad estamos por
debajo de la linea del crecimiento mundial y diferente del de América Latina, que se estd recuperando.

Las presiones en el sector publico son también un riesgo financiero. El indicador que contribuye
mas a la inflacion es el precio de los energéticos; si vemos que los energéticos van a aumentar de

precio porque estd aumentando el precio

del petrdleo y que nosotros no podemos Reservas Internacionales y Remesas

aprovechar esa Coyuntu ra, encontramos Reservas Internacionales y Linea de Remesas (millones de délares)

Crédito Flexible 2,700

un panorama de riesgo bastante |[*™

250,000.0

complejo, respecto del que deberiamos |....
tratar de controlar el efecto en la |=

inflacion.
Otro problema es el gasto y la S
inversion publica; el gasto en México,

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico. Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI.

comparado con América Latina es muy
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bajo, y lo es también porque nuestro

Deuda

Servicio de la deuda Deuda a corto plazo

(%PiB) (% del total de reservas) no tenemos gran capacidad para gastar a

- 5 México
México . ,

ingreso tributario es igualmente muy bajo,

menos de que recurramos a la deuda o
gue recurramos a mayor recaudacion
tributaria, pero no podemos hacer esto

\/\/\’ ultimo porgue nuestro sistema permite

que haya demasiadas deducciones,

o s
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco adicionalmente a q ue hay muchos que no

Mundial Mundial.

tributan, como la economia informal.
Cémo entonces podriamos gastar mds y tener mas inversién si no tenemos mads ingresos, la Unica
solucién es la deuda, pero esta nos trae un desequilibrio en el balance de la economia. Estd también la
formacidn bruta de capital, que en México es superior a la de América Latina y El Caribe, gracias a una
buena participacién en esa formacién bruta de capital, pero no de la inversion publica, sino de la
privada, y sobre ello —cuestionaron— qué pasa si asustamos a los inversionistas privados... no tenemos
inversidn, y ello es otro riesgo.

En cuanto al servicio de la deuda, cuyo problema no es tanto la deuda misma, sino las tasas de
interés sobre la deuda, en México, en comparacidon con América Latina y El Caribe, tenemos un efecto
mayor sobre las tasas de interés que el que tiene el resto de los paises comparativos, sobre todo con
Brasil; somos mas sensibles al incremento de las tasas de interés internacionales, lo que significa que
tenemos que aplicar mas gasto para el servicio de la deuda, lo cual nos hace que se comprima mas la
posibilidad de gasto para otro tipo de prioridades. Comparativamente con América Latina y Brasil
tenemos una caida en los vencimientos a corto plazo, esto es que se cambid el perfil de la deuda a
partir de la politica de la Secretaria de Hacienda, no tenemos presiones mas alla de pagar el capital, no
de pagar el servicio de la deuda. Una de las fuentes importantes son las remesas, aunque no tienen un
comportamiento constante, tienen grandes altibajos, ademas de una tendencia hacia la baja de las
reservas, que también son una fuente de obtencion de divisas que se nos esta viniendo abajo por los
efectos ante las medidas de Trump.

Un factor mas que ya se habia mencionado es el de las tasas de interés de Estados Unidos y las
de México: hay un acompafiamiento y una convergencia de nuestras tasas respecto de aquellas,
mientras en Europa se siguen manteniendo muy bajas comparadas con estas dos. En América Latina,
como es el caso de Argentina, ya se estan viendo problemas. En México hemos visto cémo el tipo de
cambio se ha estado depreciando precisamente por la tasa de interés en Estados Unidos, que estd
ofreciendo mayores rendimientos, con lo que se registra especulacién y salida de capitales, como est3
sucediendo en Brasil y con la mayoria de las monedas en el mundo.
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Incremento del riesgo en paises
emergentes

Emerging Markets Bond Index (EMBI) México CDS

Por otro lado, respecto de los
indicadores de riesgo, la tendencia se
orienta a una disminucidn en diversos
paises, pero en los ultimos meses se esta | °
revirtiendo, por lo que quizds en un futuro
esta tendencia puede cambiar hasta dar un
giro. En conclusién, apuntaron: la economia

mundial continuard manteniendo un

——Brasil =——Argentina México

crecimiento lento, pero con presencia del

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Reserva Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg.
Federal de San Luis.

riesgo principalmente por las
consecuencias —para México y para el mundo— del factor Trump; no sabemos qué tanta informacion
tengan los agentes para diferenciarnos del resto de los paises emergentes o de los paises
latinoamericanos, porque si no son capaces de diferenciarlo, posiblemente las situaciones adversas
pueden verse reflejadas en la economia nacional y contagiarnos de riesgos; Estados Unidos es el
principal riesgo econdmico para nuestro pais, debido a la incertidumbre de sus politicas bajo el
mandato de Donald Trump; por otra parte, internamente, estan los cambios en la economia por
cuestiones electorales, aunque no tengamos como medirlo, pero si se crea una incertidumbre ante las
politicas que los candidatos pueden instrumentar, pues ningin candidato ha sido suficientemente
claro; y finalmente sera necesario mantener la estabilidad macroecondmica como camino al
crecimiento econdmico, en este momento en que parece haber un ligero repunte en la economia
mundial, es cuando los paises deberian aprovechar para disminuir los niveles de deuda, que en 2017
utilizaron como via para impulsar su economia, pero que podrian empezar a pagar para que no se
genere otro problema, tal vez no de la magnitud de 2007, pero si importante.

Retos de Politica Fiscal en México

En la ultima conferencia de esta LX Reuniéon Trimestral del Centro de Modelistica y Prondsticos
Econdmicos, su coordinador, Eduardo Loria, abordd por un lado los retos de la politica fiscal y el
prondstico para la economia mexicana, por otro. Sefialéd que el tema de esta edicidn surgié de la
preocupacion por la politica fiscal y presenté graficamente al respecto cémo desde el aifio 2000 ha
aumentado la deuda a producto, de lo que llama la atencién que, si bien se entiende 2008 y 2009, dada
la forma de responder a la recesidon, lo que ha ocurrido desde 2012 en adelante es un aumento
vertiginoso de la deuda publica y que solamente se contuvo el aflo pasado porque hubo un superavit
primario, ocasionado principalmente por una gran reduccion del gasto corriente y particularmente del
gasto de inversion, lo cual compromete el crecimiento a largo plazo.

La sefialada preocupacidn, entonces, es entender por qué crecid tanto la deuda si el gasto ha
venido cayendo. Se entenderia que la deuda aumenta si el gasto publico sigue creciendo o bajaron los
ingresos, pero eso no fue lo que pasd, sino que ha habido un incremento de los ingresos fiscales, ha
habido una caida del gasto publico y la deuda ha crecido. Para tratar de dar una respuesta es que se
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Saldo Historico de los Requerimientos Financieros del

Sector Publico. 2000-2017 (%) PIB con afio base 2013 | concentraron en el Cempe en

52 estudiar los retos fiscales que
48.7%

ahora se enfrentan. Ningun

48 | * (Porqué ha aumentado
desde 2007 de 28.8% a
48.7% en 2016 como
444 porcentaje PIB?

* (De donde proviene?

candidato ha reconocido que

/ existen tales retos, todo mundo
46.1%

40+ habla de gastar mads, y el que
36 ofrece que va a gastar mas cree
gue va a ganar la eleccion, pero lo

32
/e que no dicen es como lo van a

28

5000 2003 2004 2008 2008 %010 2013 Rotd boe financiar, como van a aumentar el

Fuente: Estadisticas Oportunas de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (2018 H
uente: Estadisticas Oportunas de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (. ) |ngre50. Hay un problema de

financiamiento: un problema de estabilidad nacional, es decir aplicar una reforma recaudatoria.

Tenemos que los ingresos no tributarios han decrecido: Pemex y la Comision Federal de
Electricidad han tenido una reduccién en lo que generan al gobierno, y por otro lado estd la gran
velocidad en el endeudamiento y que este no se refleja en el gasto interno. Sobre los ingresos del
sector publico llamé la atencidn en que los tributarios han crecido de manera importante, la eficiencia
fiscal ha aumentado la captacion por ISR, y por otro lado los no tributarios han caido, pero el saldo final
es que el ingreso fiscal ha aumentado tres o cuatro puntos del producto en los ultimos afios, pero qué
ha pasado con el gasto corriente: ha habido un estancamiento en los ultimos diez afos y una caida en
los ultimos dos o tres afios, especialmente el afio pasado y particularmente el gasto de inversion, se ha
sacrificado comprometiendo el crecimiento econdmico de largo plazo. Tuvimos un déficit primario
hasta 2009, como una respuesta contraciclica del gobierno a la gran recesién, pero el afio pasado ya
por presiones muy fuertes de la comunidad internacional para no afectar la calificacién de deuda
publica y por presiones del banco central, hubo una correccidn fiscal explicada principalmente por una
gran caida del gasto.

La gran pregunta que interesa explicar en este tema es por qué han aumentado veinte puntos
del producto del gobierno federal. Sabemos que hay una relacién entre la tasa de interés real y el

Ingresos Presupuestarios del Sector Publico (2005-2017), . . . .
(%) del PIB afio base 2013 Ingresos Tributarios y no Tributarios
. _ (%) del PIB, afio base 2013 de 2005 a 2017
Concepto Porcentajes del PIB
2005 2015 2016 201 16
Total 204 230 241 227 |
[Petroleros 1 / 74 46 39 38| 15
Gobierno Federal 55 22 15 20
Pemex 19 23 24 18 14
No petroleros 130 185 202 189
Gobierno Federal 93 149 162 156
Tributarios 85 127 135 131 3 13.1
Impuesto sobre la renta 40 66 71 72
Impuesto al valor agregado 33 38 39 37 2 1.9
Impuesto especial sobre produccion y servicios 0.5 19 20 1.7
IEPS gasolinas y diesel 02 12 14 10 n
IEPS distinto de gasolinas y diesel 04 07 07 07 . !
No tributarios 08 22 27 25 —Tributarios
Aprovechamientos 05 19 24 22 10 No Tributarios
Organismos de control presupuestario directo 18 17 16 17 9.6
™SS 14 15 14 14 9
ISSSTE 04 02 02 02
Empresa productiva del estado (CFE) 19 19 23 16 s
Partidas informativas na. nd. nd nd
Tributarios 85 128 135 131
No Tributarios 119 103 106 96 7
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Fuente: Estadisticas Oportunas de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (2018) Fuente: Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas (2018).
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crecimiento econdmico. Si
la tasa de interés, lo que
paga el gobierno, es
superior al crecimiento del
producto se provoca una

presién a que aumente la | ***
deuda publica a producto. | s

Si se observa lo que ha
pasado desde los afios 70,
cuando  aparecen los
Cetes, no ha sido un

problema sistematico el | 7°

que el crecimiento,
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Gasto Corriente de 2005 a 2017.
(%) del PIB afio base 2013.
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Fuente: Estadisticas Oportunas de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (2018)

20.2

aunque bajo, haya sido

inferior a la tasa de interés real, ese no es el problema, sino cdmo se ha financiado el sector publico. Y

esto se puede explicar metaféricamente a nivel individual si alguien debe dinero y tiene dos tarjetas,

una azul y una roja: con la azul saca dinero para pagar el vencimiento de la roja, y luego cuando se

vence la azul saca dinero de la roja. Es ahi donde encontramos el problema, los bonos de desarrollo
han crecido muchisimo (de 0.5 a 12.6 puntos del producto), de modo que donde encontramos que esta

el problema es en cdmo se ha refinanciado el sector publico, ha habido un problema financiero en

como se ha refinanciado. Y surge también la duda de cdmo se va a enfrentar esto frente a presiones

alcistas de la tasa de interés, por todos los elementos que en esta reunidon se han comentado. Hay

presiones inflacionarias
mundiales y presiones
internas que van a hacer que
los bancos reaccionen, van a
aumentar las tasas de interés,
y eso generard un contexto de
alta incertidumbre, reduccién
de la inversidn privada,
reduccion del crecimiento
econémico, aumento del
endeudamiento del sector
publico. Ahi estd la
preocupaciéon y al respecto
ningun candidato se ha

Evolucion del endeudamiento del Gobierno Federal de 2000 a 2017,

(%) del PIB, afio base 2013.
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Fuente: Estadisticas Oportunas de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (2018)
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pronunciado. En el mercado se plantea que no se comprara deuda de largo plazo porque no hay
garantia de que se vaya a pagar, se esta comprando deuda de corto plazo, mientras el financiamiento
en el tiempo es un problema mayor.

Sobre los prondsticos econdmicos para 2018-2019, comentd que practicamente no se han
movido de lo que el Cempe ha presentado anteriormente: crecimiento alrededor de 2.5 con algunas

variantes.
Pronostico 2018-2019
2018 2019
GDP 2.26-2.42* 2.47-2.71
I 2. 4%%% 24-2.6
I 2.0-2.6 2.5-3.0
11 1.5-2.5 22-28
v 1.7-2.2 2.7
U 3.4%* 3.3
I 3. 4%x* 34
II 34 33
111 3.4-3.6 3.6
|\ 33 2.9-3.2
INDUS 1.0-1.9* 1.8
I 3.5%%* 1.9
II 1.1-1.7 1.7-1.9
11 1.4-1.9 1.5-1.7
v 1.3-1.6 1.6-2.0
* Tasas de crecimiento anuales.
** Promedio anual.
***Dato observado.
Estimaciones realizadas el 18 de mayo de 2018 con la colaboracion de Jorge Ramirez.
Se autoriza la reproduccion total o parcial siempre y cuando se mencione la fuente.




