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Inversion y Crecimiento en México

Ricardo Arriaga Campos

La LXIlI reunidn trimestral (primera de 2019) “Perspectivas de la economia mexicana, éla

proxima crisis?”, del Centro de Modelistica y Prondsticos Econémicos (Cempe) de la
Facultad de Economia de la UNAM, efectuada el 19 de marzo, tuvo la participacion
de Daniel Chiquiar, director general de Investigacién Econédmica del Banco de
México, con la ponencia “Evolucién y perspectivas de la economia
mexicana”; Ernesto O’Farril, presidente de Bursamétrica, que expuso
“Perspectivas de la economia mundial y de México: équé nos dicen
los indicadores oportunos de Bursamétrica?”; el coordinador del
Cempe, Eduardo Loria, quien presentd “éRecesiodn a la vista?”,
ademas de la participacion como moderador del secretario
general de la Facultad de Economia, Mario Alberto
Morales, y el director de la misma Facultad, Eduardo

Vega, en los comentarios generales.

Evolucion y perspectivas de la economia mexicana

Daniel Chiquiar planted inicialmente su propésito de ilustrar el tipo de consideraciones y perspectivas
de la economia mexicana que se han tenido en el Banco de México y que han influido de manera
fundamental en las decisiones de politica monetaria que se han venido tomando desde 2015. En
particular —dijo— para dar esa perspectiva macroeconémica del pais y la manera en que la economia se
ha tenido que ajustar, es necesario hablar del entorno macroecondmico nacional para comprender la
respuesta de politica macroecondmica, incluyendo la monetaria y la fiscal, para después discutir las
condiciones externas que actualmente se enfrentan en la economia global, especialmente la de
Estados Unidos por la importancia que tiene para nuestra economia, ademas de referirse a la evolucién
mas reciente de la actividad econdmica en México, e ilustrar finalmente sobre las previsiones que tiene
el Banco de México para este y el préximo afio.
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El ritmo de la actividad econémica mundial ha mostrado una desaceleracion mas marcada de lo previsto,
presentandose un menor dinamismo en la mayoria de las economias avanzadas y en algunas emergentes. En
este entorno, las perspectivas de crecimiento se han revisado a la baja.
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Asi, sefialé que es importante remontarnos a mediados de 2014, porque realmente la situacién
qgue actualmente estamos viviendo en la economia mexicana y la politica econdmica que se ha puesto
en marcha desde entonces, responden a eventos que empezaron a observarse a mediados de ese afio.
México en particular ha sufrido secuencialmente un grupo de choques muy importantes que
condujeron a una restriccion del financiamiento externo mucho mas severa que la que teniamos
anteriormente. Puntualizé que entre esos choques, en primer lugar se dio la caida de los precios del
petréleo a nivel internacional, caida que tuvo dos consecuencias inmediatas: la primera, que llevo a
una reversidon en la balanza petrolera, de registrar un superavit, a tener hasta ahora un déficit
petrolero.

Por otro lado, ese déficit respondid tanto a la reduccidon de la capacidad de exportacion de
crudo, como al aumento de las importaciones de gasolinas, que también obedece a la menor
capacidad de produccidn, y finalmente a la caida de los precios de exportacién. Ese primer choque tuvo
un impacto directo y significativo sobre la cuenta corriente, que tenia que ajustarse a través de un
cambio de signo en la balanza comercial no petrolera. Esto implicaria la necesidad de depreciacion del
tipo de cambio real, lo cual por si solo ya era un choque importante, pero habia que afadir toda una
secuencia posterior de choques que se fueron dando en el tiempo.

En segundo lugar estuvo la incertidumbre respecto al futuro del Tratado de Libre Comercio,
empezando por la campafia electoral en Estados Unidos, pues hubo mucha retérica que atacaba
directamente la relacion comercial de Estados Unidos con México y que, por lo tanto, puso en duda
gue se mantuvieran las reglas del juego comercial entre los dos paises a futuro. Esta situacidn tuvo
consecuencias adicionales sobre la disponibilidad de fuentes de financiamiento externo. Asimismo,
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En este escenario de deterioro en las perspectivas de crecimiento a nivel global y de baja inflacidn, los
bancos centrales de las principales economias avanzadas empezaron a advertir que el proceso de
normalizacion de su politica monetaria pudiera darse a un ritmo mas lento al anticipado.
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durante todo este periodo siempre estuvo latente el fantasma del proceso de normalizacién de la
politica monetaria en Estados Unidos. Chiquiar recordé al respecto que la primera accién de politica
monetaria de normalizacion en EU fue en diciembre de 2015, pero desde antes ya se discutia acerca de
cuando iniciaria ese proceso y sobre la incertidumbre de qué tan rdpido y qué tan profundo iba a ser
ese proceso, lo cual también afectd los mercados financieros en general y la disponibilidad de recursos
externos.

Finalmente, de manera mas reciente —anadié— ha habido algunos elementos de incertidumbre
doméstica que también han influido; en suma, cuando hay una restriccion de fuentes de
financiamiento externo la economia tiene que ajustarse con una reduccién en el déficit de cuenta
corriente, para que este siga siendo congruente con las menores fuentes de financiamiento con las que
cuenta la economia. Asimismo, para lograr esto de una manera ordenada y con los menores costos
posibles para la economia y en particular para el sector privado, se requiere de manera coordinada una
mayor restriccion de la postura monetaria y un ajuste fiscal. De esa forma, al apretar la politica
monetaria, se conduce a que parte de la caida en las fuentes de financiamiento externo se vea
contrarrestada por un aumento en las fuentes internas, es decir, se induce un mayor ahorro financiero,
gue puede mitigar el choque inicial. En segundo lugar, la postura monetaria ayuda a que la
depreciacién del tipo de cambio real se dé sin afectaciones en las expectativas de inflacion de mediano
y largo plazos. En el corto plazo hay un costo inflacionario, pero se evita que haya una contaminacion
sobre el proceso general de formacion de precios. Esto se complementa por una politica fiscal en la
gue se reduce la demanda de recursos; al hacerlo se mitigan las consecuencias de esta mayor
restriccion financiera y por lo tanto se elimina el efecto que este tipo de choques puede tener sobre la
economia real. llustré graficamente cdmo las fuentes externas de recursos disminuyeron de poco mas
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de 4% del PIB entre 2013 y 2014 a menos de 2% de 2015 para aca. Esta restriccion se ha vuelto tan
severa —subrayd— que en particular en 2018 fue menos de 1% del PIB. De modo que si este ajuste no se
hubiera dado de manera ordenada, si no se hubiera reaccionado como se hizo, se habrian presentado
consecuencias mas graves sobre la capacidad de financiar la capacidad productiva. La politica
monetaria permitié contrarrestar esta caida con ahorro doméstico.

Por otra parte, el financiamiento al sector publico, que entre 2013 y 2014 era de mas de cuatro
puntos del PIB, se fue reduciendo gradualmente con el esfuerzo de consolidacion fiscal, y eso liberd
recursos para el sector privado y, por lo tanto, las consecuencias de esta restriccion sobre el
financiamiento al sector privado fueron mitigadas por la a veces cuestionada politica macroecondémica,
por lo que hay que entender que el choque que sufrié la economia fue de una magnitud muy
importante, pero la postura monetaria fue fundamental para evitar un brote inflacionario mayor y para
gue se diera de manera ordenada un ajuste en las cuentas externas del pais.

En la coyuntura a nivel global estamos viendo en la informacidn reciente que cada vez es mas
notorio que la economia mundial se esta desacelerando y posiblemente a un ritmo mas rapido del que
se esperaba. No obstante, es un hecho que los mercados laborales de las principales economias
avanzadas se han apretado, y en consecuencia los salarios han aumentado a un ritmo mas acelerado. A
pesar de ello, esta fase del ciclo se ha caracterizado por la ausencia de mayores presiones
inflacionarias a nivel global; de hecho, con excepcién de EU, donde la inflacion llegd a estar muy cerca
de la meta de la Reserva Federal, en otras economias avanzadas la inflacion permanece por debajo de
las metas de los bancos centrales respectivos. Este contexto de mayor desaceleracidn con ausencia de
presiones inflacionarias ha conducido a un cambio en la expectativa del ritmo y la postura monetaria
de diferentes paises. Ahora se espera un ritmo mas lento y mas moderado, lo que de cierta manera da
un respiro a los mercados financieros, si bien en estos sigue existiendo un entorno de aversién al
riesgo, tasas de interés elevadas y una apreciacién del ddlar.

En el 4T-2018 la actividad econémica exhibié una importante desaceleracién respecto del trimestre previo, la
cual podria prolongarse hacia inicios del 2019.
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En ese entorno la evolucion reciente de nuestra economia, con base en los datos mas recientes,
indica que se viene desacelerando desde finales del afio pasado. En comparacién con el tercer
trimestre de 2018, cuando el PIB crecia 0.6%, en el cuarto trimestre crecié 0.2%; esta desaceleracion
refleja el hecho de que ademads de la debilidad que ya se venia observando en la inversidn, a finales del
ano pasado cuando el consumo privado se estancé, también hubo un menor dinamismo en las
exportaciones, lo cual parece ser resultado de este menor dinamismo en la economia global, sumado a
que se exacerbd la tendencia negativa de la inversidn, lo que refleja posiblemente la mayor
incertidumbre asociada a politicas de la nueva administracién, en particular un efecto de la cancelacién
del nuevo aeropuerto, asi como de elementos adicionales a principios de este afio, como el periodo de
desabasto de gasolina, problemas en vias férreas en Michoacan, huelgas en la zona norte, todo lo cual
podria afladirse como elementos temporales de afectacién del crecimiento de la economia en el
primer trimestre del afio. Por lo tanto, seguimos esperando que a principios de este afo la economia
siga mostrando cierta lentitud, ademas de desaceleracidon del consumo privado, una mayor intensidad
en la tendencia negativa de la inversion, sobre todo en la construccidn, en un contexto en que inclusive
la brecha en el mercado laboral ha mostrado cierta reversion.

En otro punto comentd que se advierte una resistencia de la inflacién subyacente a continuar
descendiendo; sin embargo, en ese entorno es que hemos adoptado la postura monetaria descrita. Lo
qgue se hace —dijo— en un “entorno de objetivos de inflacién con prondsticos”, es primero comparar la
evolucidn observada de la inflacién con los prondsticos que tiene el banco, cualquier desviacion tiene
gue ser entendida y puede conducir a una decision de politica monetaria, a lo que se aflade una
observacion del comportamiento de los determinantes de la inflacidn tanto internos como internos, el
balance de riesgos, y todo en un escenario de incertidumbre general. Con todo ello se elabora un

— — - nuevo pronostico de inflacion y se toma la
Toma de Decisiones de Politica Monetaria L. .,
decisién acerca de una eventual accién de

Evolucién * Determinantes de la inflacién, p0||,tica monetaria.
dela sus expectativas y balance de X : .
inflacién riesgos . Hacia finales del afio pasado,
« Expectativas de inflacién N“?"‘? - ACC"’IT'?S de
ronéstico olitica .
us. Factores Factores deinfiacion | 4@ | monewaria || dados todos los eventos que se dieron
L. Internos Externos ;. .
Prondstico desde octubre, el Banco de México vio un
de inflacién | Balances de riesgos de la inflacién |

mayor riesgo inflacionario, y por lo tanto

| Incertidumbre general ‘

en el informe trimestral publicado a

| Horizonte en el que opera la politica monetaria I

finales de noviembre se revisd al alza el

pronostico de inflacién.  Seguimos
esperando una convergencia de la inflaciéon a la meta en la primera mitad de 2020. Ya en el ultimo
informe trimestral las cosas se han normalizado un poco, ya no hubo revisiones importantes en el
prondstico de inflacién, lo cual explica por qué no se ha vuelto a subir la tasa. La postura monetaria es
actualmente restrictiva en algin margen, dado el hecho de que persisten algunos riesgos que pueden
afectar las fuentes de financiamiento externo.
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Respecto a lo que esperamos para este y el proximo afo en cuanto al crecimiento del PIB,
sefiald que en el ultimo informe trimestral se revisé a la baja la expectativa en un intervalo de 1.7 y 2.7
por ciento para este afio, y uno de entre 1.1y 2.1 para el que sigue, es decir, una revisién importante
de la expectativa de crecimiento a la baja dados los elementos sefialados de desaceleracidn de la
demanda interna y un entorno externo mas desacelerado de lo que se esperaba. Los prondsticos de
inflacién no cambian de manera sustancial, se sigue esperando que esta converja a niveles muy
cercanos a la meta para la primera mitad de 2020, con el manejo de una postura monetaria prudente,
objetiva y oportuna, para evitar que cualquier choque en la economia se transmita a las expectativas
de inflacién.

Considerd, finalmente, que el reto de mayor plazo para la economia puede estar trascendiendo
la postura macroecondmica, una condicion necesaria para mantener la estabilidad, lo cual a su vez es
necesario para lograr crecer, aunque no suficiente: para que la economia crezca, en la agenda del
gobierno deben estar en primer lugar los elementos que mas se han identificado como factores que
limitan el crecimiento de la economia, temas asociados al Estado de derecho, a la corrupcién, a la
inseguridad y el crimen, a todo lo que es la gobernanza en el pais, elementos que afectan los niveles de
inversion.

La debilidad del Estado de Derecho y la inseguridad son importantes obstaculos para el crecimiento
econdmico en México. De hecho, el ambiente institucional actual en México es un limite para la inversion y
el crecimiento. En particular, las instituciones en México estan clasificadas como algunas de las peores en el

mundo.
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Perspectivas de la economia mundial y de México: équé nos dicen los

indicadores oportunos de Bursamétrica

Ernesto O’Farril refirid los indicadores relevantes para la
economia mexicana, es decir, la inflacién, el precio del petréleo,
el tipo de cambio, el indice de la bolsa, el indice de diferenciales
de tasas y dos indicadores de expectativas importantes para el
sector manufacturero y para el no manufacturero, asi como
algunos indices como el indice Bursamétrica de la Economia de
México (IBEM), el indice Nacional de Precios al Consumidor, el
indice de Confianza Econémico, que se calcula junto con el
Instituto Mexicano de Contadores Publicos, y comenté que con
pocos datos se puede hacer una estimacion preliminar de cual
puede haber sido la variacién del IGAE [indice Global de
Actividad Econdmica, indice mensual calculado por el INEGI
para conocer la trayectoria de corto plazo de los 3 principales
primario (agricola), secundario

sectores de la economia,

(industrial) y  terciario  (servicios)], en cifras no
desestacionalizadas. En suma, los indicadores apuntan —dijo— a
un desplome de la confianza econdmica de unos meses para
acd, y con una caida mas relevante desde octubre de 2018.

Respecto de los principales prondsticos de la economia
mundial, sefiald que se advierte un buen afio 2019, con un
crecimiento ligeramente menor al que tuvo el afio pasado, se
estima en 3.2. Se prevé también que muy probablemente la
guerra comercial de Estados Unidos contra el mundo va a
prevalecer, y conforme se acerque el final del afio y entremos a
una etapa preelectoral, Donald Trump seguira radicalizandose,
usando su principal bandera de proteccionismo comercial, tal
como ya estd empezando a abrir otros frentes, como con India y
Corea del Sur.

En términos de inflacidn se anticipa ligeramente menor
a la de 2018; ya varios paises estan dando una tendencia a la

baja, tanto EU, como Europa, Japdn. Los bancos centrales

Agenda de la Semana Pasada:

indice Bursamétrica de la Economia de México (IBEM)
IGAE. Febrero 1.10% anual
Actividad Industrial. Enero (Anual -1.1%) S.D* 0.6%
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General. ( Anual 3.45%) 0.24%
Subyacente (Anual 3.91%) 0.20%
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seguramente detendrdn su proceso de normalizacién, de hecho ya se han dado algunos anuncios en
ese sentido por parte del banco central europeo y por parte de la Reserva Federal. El délar, por lo
tanto, podria tender a debilitarse a lo largo del afio en la medida de que la Reserva no estara subiendo
sus tasas de interés. Se piensa también que la economia de EU podria observar una importante
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Cotizacion USD/MXN en el Mercado Spot
2015 2016 2017 2018 2019/e
14.69 18.10 21.39 18.94 19.18

1492 1849 2028 1865 1920 desaceleracion a partir del segundo semestre, lo que
15.23 17.61 19.28 18.64 19.40 s . .

52 1748 . 1840 1931 Bursamétrica ve como muy probable es que caiga en
15.25 1816 1876 1953 1928 una recesion en 2020, y O’Farril expuso las
15.48 18.63 18.18 20.31 19.68

1657 1859 1782 1901 1953 principales diez razones por que EU puede entrar en
16.58 18.49 17.79 18.82 19.16 ., .

16.85 1921 17.84 1901 1926 esa recesion, sobre todo para la segunda mitad del
16.58 18.89 18.83 19.21 19.11 aﬁO'

16.67 20.12 18.93 20.24 19.20
17.13 20.52 19.22 20.10 19.14

= Elciclo de bonanza de EU normalmente dura ocho afios, y hoy ya acumula diez afios, por lo que
no se ve ninguna razén adicional para que continue ese ciclo de bonanza.

= El déficit fiscal creciente es preocupante, este afio es superior a los 900 mil millones de ddlares,
para el afo entrante es de mas de un billdn.

= Eldesempleo estd a niveles récord, en el nivel mds bajo, que no se veia desde 1969.

= La capacidad utilizada anda alrededor de 74 por ciento en el conjunto de la economia, por lo
gue hay una capacidad ociosa muy importante, que hace que sea dificil que haya mas inversién.

= Hay también un agotamiento del efecto fiscal, Trump bajd la tasa del impuesto sobre la renta al
20%, lo que produjo inversiones importantes desde 2017 y todavia en 2018, pero ya hay un
rendimiento decreciente de esta politica tan agresiva, y mas bien tenemos la contraparte, es
decir, el déficit fiscal.

= Lainversion de las empresas se ve con tendencia negativa.

= Hay efectos negativos del proteccionismo mundial, que se veran reflejados en los siguientes
meses.

= La curva de rendimientos de los bonos del Tesoro a distintos plazos, que normalmente debe
tener una pendiente positiva, pagando mayor rendimiento a mayor plazo, ya tiene algunos
nodos, tramos donde hay pendiente negativa, y cuando es asi es un buen predictor de una
recesion.

= La deuda sobre el PIB ya estd a niveles preocupantes, y con los déficits fiscales de mas de un
billén de ddlares, facilmente se va a rebasar el 100% del PIB.

= En la politica monetaria de la Reserva Federal no han logrado todavia a subir sus tasas a lo
normal, ya han tenido que parar a su normalizacion, por lo que hay poco margen de la politica
monetaria para contrarrestar un efecto recesivo.

Con base en todo esto, Bursamétrica ve una recesidon para 2020 y una tendencia de desaceleracion de
la economia estadounidense sobre todo en la segunda mitad de este afio.

Indicd que para la Unidn Europea y el Reino Unido se percibe una desaceleracién importante
por el cadtico Brexit. En la economia de China se ve un crecimiento de entre 5.8 a 6.1. Para Japén,
economia principalmente exportadora, también hay desaceleracién. Y en los mercados financieros se
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ve mayor volatilidad que el afio pasado. No se esperan buenos rendimientos en los mercados
accionarios.
Para la economia de México resumié en diez puntos sus principales prondsticos:

1. La economia mexicana crecera menos que en el 2018. Estimamos 1.0-1.5% en el PIB para el 2019.

2. La inflacidn sera menor que en el 2018. Estimamos 3.8% - 4.2%.

3. El tipo de cambio tendera a estabilizarse en $19.50 - $20.50 pesos por ddlar. Podria rebasar los
$21.00 pesos por dodlar a fin de afio.

4. Las tasas de interés podrian mantenerse pero vemos fuertes presiones para fin del ano.

5. El desempleo aumentara en el 2019: la tasa de desempleo cerrara arriba del 4.5%.

6. La inversién privada observara una contraccién del 8%.

7. El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos sera mayor que el de 2018.

8. Las finanzas publicas estardn sumamente presionadas a lo largo del afio. Prevemos un recorte en el
gasto.

9. El crédito a las empresas y al consumo se va a desacelerar.

10. Los mercados accionarios de México no tendran buenos resultados en 2019 (IPC 41,000 pts. Dic 19).

Economia de los Estados Unidos

2016e 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PB % 1.6 23 3.0 23 -0.6 14 1.6 21 23 25
P Industrial % 1.5 24 28 20 -0.9 12 1.6 24 1.6 23
Inflacion U12m % 2.08 21 2.30 2.80 1.30 1.70 249 224 270 244
Balanza Comercial USD mm -502.6 -535.2 -583.2 -619.2 -499.2 -535.2 -559.2 -577.2 -604.8 -578.4
B. Cta Corriente USD mm -554.4 -619.2 -750.6 -756.6 -622.4 -650.6 -686.6 -715.6 -772.2 -745.8
Balanza Capitales USD$mm 584.5 675.4 755.2 755.2 625.0 663.3 690.4 720.2 775.2 755.2
Tasa de Desenpleo % 46 43 3.7 3.9 54 50 4.8 44 45 4.8
Déficit Fiscal USD mm -518.1 -680.6 -782.7 -924.0 -939.0 -969.0 -961.4 -871.2 -859.2 -870.6
Tipo de Cambio € FP 1.05 1.16 1.13 1.18 125 132 1.26 117 1.13 1.09
T.FF. % 0.75 1.50 2.50 3.00 2.00 4.00 4.50 4.75 5.25 475
T.B.10Y % 2.35 275 3.80 4.00 3.10 5.50 6.00 6.25 6.75 1.50
S&P500 FP 225541 | 2,503.23 250323 264591 241572 271527 291457 3,159.39 " 3,359.70 3,641.91
WTIUSD/b Prom 40.25 53.50 60.30 55.50 42.20 55.50 62.50 72.50 65.50 60.40

Economia de México

2016e 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

PB % 23 20 21 15 -1.8 18 35 3.2 43 21
P Industrial % 13 0.1 0.4 24 -3.1 28 34 29 4.1 23
Inflacion U12m % 3.4 6.3 4.80 3.85 5.57 3.88 4.10 2.87 3.36 6.25
Balanza Comercial USDmm -18.3 -16.4 -16.6 -18.7 212 -239 -27.0 -30.5 -34.5 -39.0
Balanza Capitales USDmm 5.9 15.5 17.8 15.8 19.8 235 278 313 295 2738
IPC BMV FP " 44,397.2 r 46,016.6 41,4150 42,1439 442510 50,1364 53,7578 57,5127 61,525.7 67,332.2
Tasa de Desempleo % 37 34 3.8 45 48 45 4.1 3.8 4.1 42
Resultado Fiscal Mex$mm -395.6 -400.3 -612.3 -600.0 -794.0 -9880 -1182.0 -1376.0 -1570.0 -1764.0
Tipo de Cambio USD FP 20.90 18.45 19.60 21.00 22.65 18.90 19.60 20.60 21.10 22.00
T. FBanxico % 575 7.25 8.25 8.75 6.75 6.75 7.00 6.80 6.50 6.50
Bono M 10a % 745 7.75 9.10 9.30 8.30 8.50 8.75 8.55 8.25 8.25
Bonos Privados LP AAA % 7.70 7.95 9.43 9.63 8.63 8.83 9.08 8.88 8.58 8.58
Udibonos 10Y 3.15 3.24 3.50 3.00 3.01 2.57 255 2.90 3.15 3.24
Remesas USD$ mm 26.3 r 271 32.6 33.0 33.7 329 31.8 31.1 329 334
Mezcla Mex. Petroleo USD/b 34.0 473 54.3 53.5 38.2 49.5 56.5 66.5 59.5 544
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é¢Recesion a la vista?

El coordinador del Cempe, Eduardo Loria, en términos anecdéticos se refirid al momento en que
conocié al anterior ponente, cuando este anunciaba en una conferencia, para desasosiego de los
oyentes, que aquel era el peor momento que le habia tocado para hacer prondsticos, pero —dijo Loria—
el ponente equivocd, hoy estamos aln peor.

Propuso después metaforizar —como anticuento— su presentacion a partir de un relato de Mario
Benedetti, en el que el personaje es un muy buen pronosticador que acaba prediciendo que su casa se
estaba quemando. Con ese andamiaje literario, cuestiond si estamos o no en recesidon, cuanto va a
durar y de qué magnitud es.

Planted poner sobre la mesa de las reflexiones siguientes los conceptos de riesgo e

incertidumbre no podemos asignar valores

de ocurrencia de fenémenos, y ese es el
Se conoce la

TR | escenario mas complejo porque aparecen

ocurrencia de cada
resultado

incertidumbre; con el primero se supone que se conoce qué puede pasar, pero cuando estamos en
(esperanza) “cisnes negros” que de repente precipitan

Formacion de Ias COsas.
expectativas sobre el

futuro S Como ya se habia desglosado en las

Incertidumbre  §

ocurrencia de cada

SO | presentaciones anteriores, en la coyuntura

internacional hay una desaceleracion muy
et | clara; la palabra recesién se ha venido

desconocidos

repitiendo crecientemente como no habia

sucedido en los ultimos siete afios; Trump
ha dejado de celebrar el estimulo fiscal como hacia hace tres meses; el cierre de gobierno esta
afectando la demanda, esta provocando cierres de casas por falta de pago, y frente a esas amenazas la
gente en EU estd dejando de gastar; China estd en sus niveles mas bajos de crecimiento, alrededor de
6%, lo cual preocupa a todos porque le va a pegar al precio de los commodities, particularmente a
Argentina, que no acaba de salir de la recesion; los paises mds importantes de la Unién Europea
registran significativas caidas en el crecimiento econdmico; no sabemos como va a afectar el Brexit
tanto a Gran Bretaina como a la Zona Euro. En EU

vemos una caida en su crecimiento y preocupa EUA: Tasa de interés real,
1976M1-2018M12

gué tanto esta desaceleracién se va a convertir |-
en algo mas; el PIB industrial también estd hacia |-

abajo, después de que estuvo algunos afios en

forma erratica. .
Refirid que en las reuniones pasadas del |z-
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Cempe se hizo un seguimiento de indicadores y

' 33 meses |

I I L L
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

han presentado cinco recesiones, y en todas ellas  Lewmoas

regularidades observadas en EU. Desde 1980 se
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se encuentra un hecho relevante: la tasa de interés subié antes; sube, se recupera la tasa de interés

real, después comienza a bajar y se precipita el ciclo. Hoy estamos en la fase de una normalizacién que

se pauso (por miedo a contribuir a precipitar una recesion), sin embargo la tasa de interés real ha

venido creciendo: venia de niveles negativos, pero ya estamos en un espacio positivo. Se ha observado

también que desde las recesiones de los 90, una vez que la curva toca el cero, pasan 20, 12, 17 meses,

pero ahora no sabemos cuantos (ya han pasado mas) para que venga la recesion.

Por otro lado, el precio de las viviendas sigue creciendo a pesar de que ya se contuvo la burbuja

especulativa, el endeudamiento de los hogares no
se ha reducido aunque no ha crecido mucho. Lo
gque es relevante es que la deuda de las
corporaciones no financieras ha llegado a niveles
muy grandes; tratan de desinflarlo pero es ya un
indicador de riesgo muy relevante.

Refirid por otra parte la relacién (desde los
afios 50) de la tasa natural de desempleo vy la tasa
de desempleo observada, lo que se advierte es que
una vez que esa brecha es la mds grande, pasa un
cierto tiempo y comienza la recesion; en las
ultimas tres recesiones contaria por 0.82, cifra que
hoy ya se toco en EU, de suerte que este indicador
también esta sugiriendo que vienen problemas. La
inflacién no esta teniendo problemas en tanto los
mercados han apretado y los salarios han crecido.

En México —afirmd Loria— hay muchas muy
malas noticias macroecondmicas, pero lo mas
grave es que eso esta precipitando el ciclo
econodmico. Desde 1996 nos habiamos subido al
ciclo econdmico de EU, y desde 2013 nuestro ciclo
ya es distinto, y desde el afio pasado es totalmente
contrario al de EU, no hay ninguna variable
macroecondmica que vaya en un sentido
adecuado, quizas la inflacién, pero esto con una
tasa de interés real altisima, con un problema de
gasto grave. Tenemos, pues, un conjunto de diez
variables que presentan, todas ellas, desde octubre
de 2018 caidas importantes, un cambio de
tendencia.

EUA: Indice de precios de las viviendas,
2004M1-2018M12

Mas elevado que
antes de 2008

Cambio en la dinamica de las variables

Exportaciones 2018.10 !
Importaciones no Petroleras 2018.10 !
Importaciones Petroleras 2018.10 !
Importaciones Totales 2018.10 !
Produccion Automotriz 2018.10 !
Actividad Industrial 2018.10 !
Empleos Formales 2018.11 !
Tasa de desempleo 2018.10 1
Manufacturas 2018.08 !
Petroleo 2013.01 l

México-Estados Unidos: Ciclos Econdomicos
2008Q1-2018Q4

—=— MEXICO
—— USINDUS
—— ESTADOS UNIDOS




Péginalz

Analizando las fases de expansién desde 1995, se encuentra la fase mas larga (110 meses) y se
observa una tendencia a la desaceleracién, ademas de que en la ultima observacion se esta tocando el
cero. Desde 2017-1 México tiene otra dindmica de ciclo econdmico, hacia abajo, mientras EU, en
cuanto a su PIB total y su PIB industrial van hacia arriba; hoy estamos en términos ciclicos en niveles
negativos. Las variables —desglosd Loria— indican que las exportaciones van hacia abajo, las
importaciones también (no obstante que son fundamentales como insumos), el sector automotriz se
ha desplomado, la tasa de desempleo ya comenzd a subir, la actividad industrial también baja, el
petréleo esta en picada y se observa cémo ha apretado la politica monetaria, lo que afecta los niveles
de tasa de interés real; ello, sumado a los anteriores factores, puede contarse como un elemento de
recesion. El riesgo pais estd alto, medido por la relacion

Tasa de crecimiento anualizada del IGAE, de nuestro bono a 10 afios, lo mismo que la relacién de
1994M1-2018M12, Indice 2013=100 corto plazo. La inversién fija bruta ya casi estd en

15~ |199601-200101 | terrenos negativos, también la actividad industrial, la

10- M\J«\ construccidn claramente lo estd desde hace mas de tres

y afios, el empleo formal ya estd en una clara
0 '" i '|

71 meses Loria sefialé que en la fase del ciclo econémico en que
10 estamos hacia 2022, en 2017-1 llegamos a la parte mas

desaceleracion.

T

Sobre los prondsticos para la economia mexicana,

alta de la expansién, desde ahi tenemos una tendencia

15— R e ey

94 9 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

muy clara hacia la caida, después de una recesidn suave

Meéxico: Tasa de Riesgo Pais, entre 2017 y 2018 y, segun las estimaciones del Cempe,
2001M7-2019M2 , .y

. estariamos tocando el fondo de una fase de recesién que

s duraria cerca de un afio; lo preocupante de esto es que

2012M07
6 2.1

LXIIl Reunion: 5.63%

la fase de expansién va a ser muy modesta, magra,
sumado a que el dato de 2022 no se avizora positivo.
Con datos del IGAE —afiadié— tenemos exactamente el

20022004 Boo6Bo0szoid Bond Bond o™ o mismo resultado, tanto con datos trimestrales como con
datos mensuales. Enfatizd que inclusive con modelos

diferentes tenemos los mismos prondsticos.

Se piensa que hacia 2019 estariamos llegando a la fase mads alta de expansidn en EU, luego
sobreviene una desaceleracion hasta el tercer trimestre de 2020, cuando se toca el cero e implica una
recesion y contracciéon econdmica que duraria hasta 2022.

El coordinador del Cempe ofrecid por ultimo las estimaciones puntuales del crecimiento del PIB
por trimestre, la tasa de desempleo, que rebasard el 4% y hacia 2021 a cerca del 5%, la estimacién del
producto industrial de EU, al que estd muy amarrada nuestra economia, pero por la mencionada falta
de sincronizacién, aun cuando podamos recuperarnos —concluyo recordando al pronosticador Olegario
de Mario Benedetti— seria de manera muy magra y muy lenta hacia 2021 y 2022.
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Eudoxio: prondstico macroeconémico de México
2019-2021

209 [ 2020 | 2021
m -0.23-1.23* 1.80%* 0.60-1.38* 1.92%* 0.47-2.12% 2.19%*
[ 1 | 0.20-1.62 1.51 1.20-1.61 1.99 0.40-2.50 nd
[ | -1.76 1.49 0.70-1.45 1.86 0.30-2.24 nd
[ 1 | -1.46 1.67 0.20-0.98 1.78 0.40-1.97 nd
0.10-1.72 1.84 0.30-1.48 1.7 0.80-1.79 nd
3.72-4.10%%x 3.59%* 3.87-4.40%%* 3.78%* 3.89-4,70%%x nd
1| 3.57-3.80 nd 3.79-4.19 nd 3.83-4.62 nd
| o | 3.76-4.16 nd 3.90-4.37 nd 3.84-4.75 nd
| | 3.90-4.22 nd 4.12-4.62 nd 4.20-5.01 nd
3.66-4.02 nd 3.69-4.37 nd 3.69-4.50 nd
| INDUS | 2, (KoK nd AR nd 1.0k nd
[ 1 | 3.2 nd 12 nd 1 nd
[ | 2.4 nd 1.3 nd 0.8 nd
| | 1.1 nd 1.3 nd 0.9 nd
1.4 nd 1.1 nd 1.1 nd

* Rango de tasas anuales de crecimiento. Todas las series se presentan sin desestacionalizar, salvo la produccion industrial de Estados Unidos.

** Dato tomado de Banco de México: Encuesta sobre las Exp ivas de los Esp i en Ex ia del Sector Privado: marzo de 2019.

*** Promedio anual

**** Tasas de crecimiento anuales.

nd: dato no disponible. )

U: tasa de dq ion, INDUS: tasa de i del Indice del Producto Industrial de Estados Unidos. Serie desestacionalizada.

Estimaciones realizadas el 7 de marzo de 2019 con la colaboracion de Jorge Ramirez.

Se autoriza la reproduccién total o parcial siempre y cuando se mencione la fuente.

Ocasion para discutir la politica economica

Eduardo Vega, director de la Facultad de Economia, cerrd el ciclo de presentaciones destacando que el
Cempe es una referencia obligada para la interpretacién de la economia de nuestro pais desde hace
mas de 10 afios. Sefialé también que la importancia que tienen mesas de analisis econdmico como
esta, con cobertura nacional a través de las diferentes vias de difusidon, es ocasidon para discutir de
manera ilustrada qué es lo que esta ocurriendo en la evolucién de nuestra economia nacional, qué
expectativas fundadas tiene, para enderezar un argumento publico y debatir qué debiéramos estar
tomando en consideracidon en este primer trimestre de 2019, en lo que resta del afio y en los que
siguen dadas las expectativas desfavorables que se han puesto en la mesa.

Nadie desconoce —-afadio— que los ultimos dos trimestres del afio pasado fueron
econdmicamente bastante malos, la desaceleracion estda documentada, como lo evidencian las
variables presentadas en esta reunién. Y a juzgar tanto por las variables provenientes del sector
externo, como de los procesos globales, dependerd mucho, mas alld de discurso alguno, de la
economia de EU, la Unién Europea, China, India, algunas economias latinoamericanas, lo que pueda
ocurrir con las expectativas que tengamos nosotros para la actividad econdmica, generacion de
empleos formales, mejoramiento de las remuneraciones al trabajo, mayor capacidad de reaccidn ante
choques provenientes del sector externo, lleno de incertidumbres, pero en general la informacién que
se presentd en esta reunidn, da ocasion para discutir de manera oportuna las tendencias en curso, que
es probable que sean indeclinables y que sean de muy dificil modificacidn sustancial; no obstante ello
tenemos la obligacidn, como Facultad de Economia de la UNAM, de ofrecer algunos elementos
adicionales para modificar la politica econémica vigente, es decir que hacia la segunda o tercera
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semana de abril, la Secretaria de Hacienda por ley tiene que entregar los precriterios de politica
econdmica a la Cadmara de Diputados, y ahi hay una oportunidad que no podemos dejar de ver para
conocer esos precriterios, sus analisis, sus expectativas para 2020, los fundamentos macroecondmicos
para elaborar la politica econdmica para 2019 y 2020. Por ello —concluyé- si tuviéramos un escenario
de mas austeridad, de mas restriccion presupuestal, verdaderamente estariamos convalidando los
diagnésticos hoy presentados.

http://www.economia.unam.mx/cempe/reuniones.htm

r Sitio web administrado por el Centro de Modelistica y Centro de Modelistica y Pronésticos Econémicos.
Eduardo Loria Diaz g Pronésticos Econémicos. Circuito Escolar s/n, Ciudad Universitaria, Facultad de
e
L3
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