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La LXIl reunion trimestral (cuarta de 2018) “Inversién y crecimiento en
México”, del Centro de Modelistica y Prondsticos Econémicos (Cempe) de
la Facultad de Economia de la UNAM, tuvo la participacion de Blanca Lilia
Avendafio (Facultad de Economia, BUAP), con la ponencia “Acumulacién
de capital, desempleo y crecimiento econdmico”; John Soldevilla
(Economy, Business and Indicators), con el tema “Crecimiento e
inversiéon, los grandes retos de AMLO”; el coordinador del Cempe,
Eduardo Loria, quien expuso “Retos de la inversion publica”, ademas de
la participacidn como moderador del secretario general de la Facultad de

Economia, Mario Alberto Morales.

Acumulacion de capital, desempleo y crecimiento econdmico

Blanca Lilia Avendano, doctora en Ciencias Econémicas por el IPN, presentd en La LXIlI reunién
trimestral “Inversion y crecimiento en México”, del Centro de Modelistica y Prondsticos Econdmicos de
la Facultad de Economia de la UNAM un trabajo elaborado en coautoria con Ignacio Perrotini,
relacionado con un analisis para América Latina con énfasis en México, con la finalidad de evaluar la
condicidn de crecimiento, para lo cual presentd un cuadro de indicadores macro, destacando que el

Indicadores macroeconémicos de América Latina crecimiento de la economia de la region se ha
visto mermado si se toman en consideracion
1960-1982 1983-2016 d iod d lisi | ori |

Crecimiento dol PIB 5o >3 os periodos de analisis: el primero, los

Crecimiento del PIB industrial 5.3 2.2 | ultimos afos del modelo de sustitucion de

Cocficiente de inversion 221 193 1 importaciones, que va de 1960 a 1982, y el
Crecimiento del empleo 3.1 2.4 ] N

Productividad del trabajo 1.7 0.6 | segundo, con la aplicacion del modelo de

liberalizacién econdmica en América Latina, de

Indicadores macroeconomicos de México

1960-1982 1983-1989 1990-2016 1983 a 2016.
Crecimiento del PIB 6.51 0.79 2.81
Crecimiento del PIB industrial 6.57 0.99 2.32 De ello se observa que no solamente
Coeficiente de inversion 19.58 18.90 20.33 . . .z
Crocimiento del empleo 207 136 53 ha crecido menos la economia de la region,
Productividad del trabajo 343 - 1.56 133 | sino que en términos de indicadores macro es

importante evaluar que hay un menor crecimiento del producto industrial, asi como el crecimiento del
empleo y la productividad del trabajo. Tenemos una desaceleracidon importante en la economia de la

Péginal

region, lo cual aplica también para México.
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Dividido el periodo en tres etapas (una, los ultimos afios del ISI: industrializacidn por sustitucién
de importaciones; segunda, de cambio estructural y la tercera netamente liberalizacion econdmica).
Hay menor crecimiento del PIB, del PIB industrial, menor coeficiente de inversidn, menor crecimiento
del empleo y de la productividad del trabajo.

Dadas estas circunstancias, revisaron otras variables que pudieran explicar ese régimen de bajo
crecimiento y plantearon un analisis sectorial de siete economias de América Latina que en conjunto
hacen el 86% del producto de la regién. Se observa que las economias tienden hacia la terciarizacién,
es decir, mayor peso del producto del sector servicios en el producto agregado, y lo mismo pasa con la
absorcién de empleo. El sector agricola ha mermado mucho su participacién, mientras que el sector
industrial, con la liberalizacién econdmica, también ha desacelerado su participacién en el producto
agregado y ha absorbido menos empleo, lo cual es grave porque es un sector que absorbe mucho
empleo en las economias porque presenta rendimientos crecientes a escala.

La region, entonces, presenta descenso en la productividad del trabajo, un régimen de bajo
crecimiento y de baja inversién, desempleo creciente y desequilibrios externos (las economias tienden
a importar mas de lo que exportan, lo que genera una restriccion externa al crecimiento).

Para analizar estas condiciones utilizaron tres enfoques: Prebisch, 1970; Kaldor, 1966; Thirlwall,
1979. A partir del concepto de insuficiencia dindmica desarrollado por Prebisch, sefialaron que si una
economia experimenta ID (insuficiencia dindmica o incapacidad del sistema econdmico para generar
una tasa de acumulacidon de capital suficiente para absorber el empleo) antes de alcanzar el pleno
empleo, su proceso de industrializacion se truncara sin que consiga concluir la sustitucién de
importaciones de bienes intermedios y de capital y, en consecuencia, tendera a registrar exportaciones
netas negativas que pueden restringir su crecimiento en el largo plazo. Refirié que se puede ampliar el
concepto de insuficiencia dindamica con la lectura del articulo

correspondiente que publicaron Avendano y Perrotini en la revista

|nveStigaCién Econémica en 2015 INICIO ACERCADE.. ACCESO REGISTRO BUSCAR ACTUAL

ARCHIVOS  ANUNCIOS

(http://www.revistas.unam.mx/index.php/rie/article/view/52647). > >

Por otro lado comenté que si atendemos a que la economia b i S s R e BRI

de la regidn es subdesarrollada, que no alcanzé la industrializacién

y desempleo en México, 1974-2012

plena, donde hay poca absorcién de trabajo y de acumulacién de Bl L Ao Vo i e Hominde
capital, deviene poco desarrollo industrial, con lo que se da esa -
tendencia a importar para poder producir inclusive bienes de
exportacion. Ello genera que la balanza de cuenta corriente tenga
saldo negativo. El argumento es que la tasa de acumulacion es tan

21,014,041, 047.

baja que tiene dos efectos: no absorbe todo el empleo que hay en .

la economia, no puede tener una industrializacién adecuada, lo que,
ademas de lo dicho sobre el producto agregado y la productividad

laboral, refuerza la restriccion externa. Los tipos que se importan
son bienes intermedios para producir bienes finales, no estamos produciendo bienes de capital, lo cual
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es una restriccion estructural al crecimiento. Asi, si se calcula la tasa de acumulacion de capital de las
economias, se observa 1) si estd absorbiendo el empleo, 2) si eso genera crecimiento del producto
industrial y del producto agregado, 3) si ese crecimiento de acumulacion esta restringiendo el
crecimiento externo, es decir que si es baja, tendemos a importar mas que a exportar.

A este crecimiento en una economia abierta como la de América Latina, ademds de
subdesarrollada, se denomina tasa de crecimiento consistente con el equilibrio de la balanza de pagos;
ese crecimiento estd siendo presionado por la insuficiencia dindmica. Particularmente en la economia
mexicana y contrastando los dos periodos de analisis (sustitucién de importaciones-liberalizacion
econdmica) no solo no crecemos, sino que estamos “desacumulando”. Hizo un recuento de hechos
estilizados para las economias de la region como resultado de la liberalizacion econdmica y enumer el
aumento de la tasa de desempleo de manera significativa, la productividad disminuyd, se terciarizo la
produccién al sector servicios. Tenemos un problema estructural, ademds de que, a diferencia de la
circunstancia en que hizo sus planteamientos Prebisch, hoy tenemos desempleo y tenemos
complementariedad entre trabajo y capital.

En suma, la ID exacerba la restriccidon externa al crecimiento debido a dos condiciones: una, la
presencia de una mayor brecha entre la tasa natural de acumulacion y la tasa de crecimiento
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garantizada ("k" _"n" ">""g" "w"), que afecta negativamente a la tasa de crecimiento consistente con

el equilibrio de la balanza de pagos. A mayor insuficiencia dindmica, menor crecimiento con equilibrio
consistente en la balanza de pagos. La segunda estriba en una causalidad Granger con direccién de "k"

_n

n n_.n n_.n

a'"g" _"bp", loqueimplica que "g" _"bp" responde a "k" _

n_.n

que "g" "bp", estd determinada no solo por condiciones de demanda sino también de oferta. Y esto

n" en el largo plazo. Esto significa
da pie a recomendaciones de politica econdmica, tanto como con el proceso de inversion, con factores
monetarios y financieros.

Crecimiento e inversion, y los grandes retos de AMLO
En su exposicion en esta LXII reunion trimestral del Cempe, John Soldevilla, quien se ha desempefiado
en el sector financiero por 25 afios y actualmente es director de la consultora EcoBl (Economy,
Business & Indicators), retomd una de las conclusiones de la ponencia anterior, relativa a que hay un
problema estructural en el crecimiento de la economia de México, y es claro que estamos enfrentando
hoy por hoy un crecimiento sumamente bajo, bastante pobre, como también lo ha sefialado la CEPAL
(Comision Econdmica para América Latina y el Caribe).
Soldevilla abordd cuatro temas basicos:
*iPor qué la economia crecia al 6% y ahora solo crece al 2%?
*¢Cudl es el entorno apropiado para la inversion?
*La coyuntura, écudles son los grandes retos de Andrés Manuel Lopez Obrador (AMLO) dado este
problema estructural en el pais?
*Si el pais no invierte, el resultado es simple: no puede crecer; hace falta invertir para crecer, no hay
otra forma.



Pégina4

[lustrd con graficas como se resume el problema que enfrenta el pais desde hace varias décadas, desde
los afios 40, durante los modelos de desarrollo estabilizador, de sustitucion de importaciones, el
desarrollo compartido, etcétera. Y resulta —dijo— que de 1941 a 1982 la economia crecid a una tasa
media de 6.2% anual, el famoso milagro mexicano que hemos estudiado en la academia, y de 1983
para aca la economia solo ha crecido 2.1%, es decir que estamos creciendo a un tercio del pasado. Algo
paso... ¢En qué momento se jodio el pais? —preguntd, con la venia del auditorio.

Algunos culpan a los tecndcratas, a los neoliberales, pero la data esta indicando que hay un
problema estructural en la economia mexicana. Destaco la identidad mas importante de la economia:
consumo, gasto publico, inversion, exportaciones e importaciones, asi como el sector externo y la
balanza en cuenta corriente (x-m). Con ello cuestiond cémo haria AMLO o los anteriores gobiernos
para hacer crecer la economia: pueden impulsar el consumo o el gasto publico, impulsar las
exportaciones y hacer que bajen las importaciones, pero ninguna de ellas es facil porque aumentar el
consumo no es simplemente y llanamente generar empleos, eso no funciona. Aumentar el gasto
publico es deficitario, como nos han ensefiado en los cursos de macroeconomia. Aumentar las
exportaciones también es facil porque se puede devaluar la moneda y con eso las exportaciones
crecen, pero devaluando, las importaciones decrecen, con lo que automdticamente el PIB crece, pero
ninguna de esas medidas es sostenible en el largo plazo, por lo que la Unica variable que nos queda es
la inversion: el pais ha crecido en consumo, ha crecido en gasto, somos grandisimos exportadores, en
América Latina México es el pais mas exportador, inclusive de manufactura, no de materia prima, sino
manufactura que genera valor agregado, pero el gran problema de México es que no hemos invertido.

Cuando la economia crecid a tasas muy altas es porque la tasa de inversion crecia desde 6y 7
por ciento del PIB a principios de los afios 40 hasta un maximo histdrico de 27% en 1981. Después la
inversion se nos cayod y nunca lo hemos recuperado, no ha habido una politica clara de expansion de la
inversién. Por ello nuestro crecimiento en la época moderna es apenas arriba de 2 por ciento anual, no
obstante que, dicen los expertos, el pais deberia crecer un poco mas del 4% anual. Y deberia crecer 4%
para generar los 1.3 millones de nuevos empleos que demanda el mercado laboral, pero hoy estamos
creando como 600 mil nuevos empleos cada afio. Sin necesidad de estudiar un posdoctorado en

éPorqué antes creciamos 6% y ahora sélo 2%? Harva rd' es evidente que necesitamos

duplicar la tasa de crecimiento. El

Producto Interno Bruto
(Var. % promedio anual)

1941-1982: 6.2%
1983 - 2018: 2.1%

41- 47- 53- 59- 65- 71- 77- B3- 89- 95- O1- O7- 13-

4 52 S8 64 70 76 8 88 94 00 06 12 18

Inversitn Bruta Fija
{% del PIB)

7%

|

PIB=C+G+I+(X-M)

nuevo gobierno ha dicho que quiere
generar un crecimiento de
exactamente 4 por ciento.

Con esa informacién, Soldevilla
puntualizd6 que la primera gran
conclusion es que la inversion
determina la tasa de crecimiento del

pais. Por otro lado, advirtié que es una
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aberracién lo que nos esta pasando en la era moderna: por cuatro décadas consecutivas nuestro pais
crecia mds o menos a tasas de 2.2% anual, versus Estados Unidos, que en las mismas ultimas cuatro
décadas ha crecido a 2.8%, cuando en el pasado nosotros habiamos crecido a tasas mucho mas altas
gue EU, aunque es obvio que cuando una economia es pequefia como la nuestra puede dinamizarse
mas rapido que una economia tan grande como la de EU, para ellos es muy dificil crecer al 5% o 6%.
Pero en suma es una aberracion que crezcamos menos que EU.

Los inversionistas necesitarian para invertir tasas de interés bajas, inflacién baja, tipo de cambio
estable, liquidez en la economia, equilibrio fiscal, equilibrio en las cuentas externas, etc.; ese seria el
ambiente apropiado para que los inversionistas invirtieran en largo plazo. El escenario que
efectivamente existe es: una inflacién baja, en promedio de 4% anual durante el sexenio de Pefia
Nieto, aunque al final se fue a 6.8% y este ano va a estar alrededor de 4.9%; si la inversién dependiera
de la inflacién, no habria razédn para no invertir. Respecto a las tasas de interés comentd que el
promedio del anterior sexenio es 4.7%, también, como la inflacién, la mas baja desde los afios 60, no
son posible mas bajas porque perderiamos competitividad con el resto del mundo, especialmente con
las economias emergentes. Entonces con inflacion y tasas estan dadas las condiciones para impulsar la
inversion.

Sobre la estabilidad del tipo de cambio, en estos afios, a raiz del gran desplome de los precios
de la mezcla de exportacidn, el tipo de cambio llegd a 22 pesos por ddlar, pero esencialmente llevamos
tres sexenios consecutivos con una relatividad del tipo de cambio, por su misma naturaleza siempre
tendrd un componente de volatilidad, pero no podriamos quejarnos.

En cuanto la liquidez de la economia, hoy nos sobran reservas internacionales, no estamos
como en la posicion de 1994 cuando nos acabamos las reservas y caimos en una crisis
macroecondémica; nuestras reservas son de alrededor de 173 mil millones de délares, si a ello le
sumamos 86 mil millones de délares de la linea de crédito que tenemos con el Fondo Monetario
Internacional, estamos sobrados de liquidez ante un eventual ataque especulativo contra el peso. Por
lo tanto por reservas tampoco hay queja.

El crédito habia crecido de manera impresionante durante el gobierno de Salinas de Gortari, se
desplomé con la crisis de 1995, y llevamos dos sexenios con alzas en el crédito, la banca estd
otorgando crédito, porque el grado de capitalizacién de esta es mucho mas alto que lo que demanda la
la autoridad

autoridad local y lo que demanda

Producto Interno Bruto
(Var. % promedio anual)

internacional en la materia (Basilea Ill: marco

internacional los bancos:

65 67 1941 - 80: 4.3%
61 1981-20: 2.8%

regulador para

60

1941 - 80: 6.3%
1981 - 20: 2.2%

56
®EEUU México
43
36 37
34
33 32
27
24
17 17
I “

1941-50 1951-60 1961-70 1971-80 1981-90 1991-00 2001-10 2011-20

https://www.bis.org/bcbs/basel3 _es.htm). Por lo

tanto hay crédito para financiar el crecimiento. La
cartera vencida no representa hoy absolutamente

EEUU: 19 billones (1) problema alguno para Ia

México: 1.2 billones (15) banca, muy distinto a lo que

pasé en la crisis de 1995,
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cuando la cartera vencida se fue en promedio hasta 35% del portafolio de crédito de la banca multiple,
hoy estamos apenas a 2.4%. Nadie esta preocupado.

Sobre el balance fiscal, los principales fundamentos de la macroeconomia, este afio el déficit
fiscal va a ser mas o menos de 2.2% del PIB; el promedio tampoco representa un problema para las
finanzas publicas, tenemos un cierto equilibrio, muy distinto a lo que experimentamos en la época de
los 80.

La deuda publica, es cierto, por segundo sexenio consecutivo ha sido objeto de un manejo
irresponsable porque permitimos que esta se disparara desde hace dos afios en 46% del PIB (en este
momento debe estar en 45.5%), siendo que si llegara a 50% significaria una alerta de riesgo, un
problema para la economia, pero todavia es manejable.

Nuestras cuentas externas nos llevan a recordar que la crisis reciente mas severa que ha
experimentado México ha sido la de 1995, pues la de 2009 no fue una crisis para México, fue una
recesion con los efectos naturales sobre el empleo, el consumo, etc. En la cuenta corriente, el
desequilibrio externo hoy en dia es moderado, no representa un gran problema para la economia de
México. La deuda externa tampoco representa un problema, estamos bastante bien posicionados en
este tipo de indicadores, por lo que si los inversionistas ven estos datos como el entorno apropiado
para invertir, no se entiende por qué no lo hacen. El entorno econdmico es favorable.

Con el cuadro que tituld Fortaleza de la economia mexicana, habld de tres tiempos de la
economia mexicana: 1995 y sus dos anos previos porque la crisis de ese afio tuvo necesariamente una
génesis, la crisis no se aparecio de la noche a la mafiana, algo tuvo que pasar antes para que cayéramos

MEXICO: FACTORES DE RIESGO MACROECONOMICO €n esa Ccrisis macroeconomica
1993 1994 1995 2007 2008 2009 2017 2018 2019 SevVera, de |a cua | al d |'a de hoy
PIB (variacién %) 07 49| -6.3 2.3 11| -5.3 20 22| 241 . . , ,
Inflacién (%) 80 74| 52.0 38 65 36 60 49| 44 hay indicadores que aun estan
1 Balanza en cuenta corriente (% del PIB) - -0.5 -0.9 -1.5 -1.0 -1.7 -1.8 -1.8 . .
2 Sobre(sub)valuacion del tipo de cambio (%) -- -17.1 17.5 16.6 1.7 -13.8 -12.2 -9.4 pa d eCIe nd 0 Sus efeCtos’ Ia
3 Reservas internacionales (USD millones, fp) 25- 16 78 85 91 173 173 177 mayorl’a de Ios |nd|cadores de
4 (% del PIB) 4.8 - 4.5 75 78 101 15.0 14.0 13.0
5 Cobertura de las Rl (# meses importaciones) 4.5 - 2.6 3.3 3.3 4.7 4.9 4.5 4.2 a q u eI Ia ma Crocr‘|S|S mex]ca na
6 Riesgo pais (EMBH JPM, fin de periodo) -- 1,250 151 361 165 174 185 180
7 Deuda publica (% del PIB) 260 274 373 220 227 334 w8 aa6 45| estaban en semaforo rOjO, es
8 En poder de no residentes (% de deuda total) -- 48.5 104 149 127 379 420 414 . o e
9 Vencimiento de la deuda interna (afios) -- 0.7 4.9 6.2 6.2 7.8 7=9) 7.6 dec' rl m uy pOSICI0nadOSI por IO
10 Crédito de la banca multiple (% del PIB) 29.8 343 307 136 151 158 201 206 21.3 q ue era inevita ble una CriSiS
11 Cartera vencida de la banca multiple (% del PIB) -- 15.0 24 28 3.5 ES) JES) 2.0
12 Cetes a 28 dias (%) -- 48.4 72 77 54 67 76 80| gunque se le echara la CUIpa a
13 Capitalizacion de la banca maltiple (%) 10.2 98 121 160 154 159 155 152 15.0
14 Balance fiscal (% del PIB) 05 02 00 00 -01 -23 11 24 29 UN presidente por los errores
15 Deuda externa (% del PIB) 239 246 418 109 11.8 174 261 257 2458 ..
16 PIB Estados Unidos (var. %) 27, 40 27 1.8 - -2.8 23 29 27 de d iciem bre-
17 FEDtasa de interés (%) 3.0 - 5.8 16 03 11 20 29

En segundo y tercer
lugares, estan la recesion de 2009 y la situacion actual de la economia mexicana. En 2009, nuestro PIB
cay6 5.3%, similar a la gran recesion de 1995 y, sin embargo, la inflacidn (primera gran diferencia entre
esos dos momentos) fue apenas de 3.6% (2009), cuando en la inflacidon habia pasado de cerca de 7% en
1994 hasta 52% en 1995. El Unico factor de riesgo que nos empujé a una recesion en 2009 fue la
recesion de Estados Unidos, esa fue claramente una recesidon importada, porque nuestros indicadores



Pégina7

estaban en un relativo verde, no se veia una recesion por factores internos. El estatus al dia de hoy
muestra que los indicadores estdan mas o menos bien, no se observan semaforos rojos que puedan
amenazar a la economia mexicana en 2019 a no ser que subitamente Estados Unidos cayera en
recesion, lo que es de muy baja probabilidad.

Si la economia estda bien, por qué no crece, por qué la inversidn no crece, cuestiond, y planted
como respuesta la hipotesis de que la causa esta en factores sociopoliticos: corrupcién, impunidad,
inseguridad, violencia, crimen organizado, estado de derecho y, la mds importante, debilidad de las
instituciones. En el indice de corrupcion estamos posicionados en el puesto 135 de 180 paises; es
grotesco que estemos en esa posicion, no podemos crecer con estos niveles de corrupcién, solo
estamos mejor que Paraguay, Nicaragua, Guatemala, Haiti y Venezuela. En nuestro pais no se invierte
porque nuestro indice de corrupcion ha aumentado y en consecuencia la economia no crece.

La corrupcion es uno de los principales flagelos del pais

México: indice de Corrupcién

(Posicién) México: Indice de Corrupcion

(Puntos)

135 37

36 36 36 36

123 34 3 3 34 34 303
. 33 33 33 33 33

30 30
105 106 5 29

100
98 95 27

70
64 64 65
55
51
47
38
32

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2003
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Hoy en dia estamos invirtiendo alrededor de 250 mil millones de ddlares, cuando deberiamos estar
invirtiendo 350 mil millones de ddélares. A largo plazo, nuestra inversion ha crecido apenas 1.8% por
debajo del PIB, lo cual es una barbaridad. Y en qué invertimos, basicamente en construccién, pero esta
estd perdiendo peso y estamos invirtiendo un poco mas en maquinaria y equipo, que ha crecido en los
ultimos veinte afos alrededor de 4.5%, y la inversion en construcciéon —cifra verdaderamente
asombrosa— solamente 0.5% real promedio anual, es decir, ha caido un area de oportunidad enorme.
Invertir en construccidon significa invertir en infraestructura, puertos, centrales termoeléctricas,
aeropuertos. El sector privado es el que esta invirtiendo porque el gobierno no tiene tantos recursos,
ademas de que dado el nivel de corrupcion e impunidad no es una buena opcién que el gobierno
tuviera que invertir, a no ser que haya un combate frontal y absoluto contra esos temas.
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* El pais necesita crecer 4% anual para generar los 1.3 millones de nuevos empleos que demanda el mercado laboral.
* El pais debe invertir arriba de 30% del PIB cada afio.

*Lainversidn debe crecer alrededor de 8% real anual, para lo cual el crédito debe crecer arriba de 10% real anual.

*La no inversién no se debe al entorno econdmico, es por los grandes rezagos en la sociopolitica.

Los grandes retos de AMLO no son la economia, son: corrupcién, impunidad, estado de derecho,
debilidad de las instituciones.

La conclusion que ofrecid es que el pais debe invertir alrededor del 30% del PIB por afio, debe
crecer 4% y el gran reto de la proxima administracion tiene que ver con los temas sociopoliticos; el
proximo gobierno, en materia econdmica, puede llevar bien la economia sin hacer grandisimos
cambios. En donde debe hacer grandisimos cambios, las grandes transformaciones, es en esos temas
sociopoliticos.

Y resumio los retos econdmicos sexenales de AMLO en:

* Aumentar el crecimiento econémico

¢ Aumentar la productividad y competitividad

* Generar los empleos que demanda el mercado laboral
*  Reducir la informalidad laboral

* Reducir la pobreza vy los rezagos sociales

Pero subrayd que los grandes retos del pais son los sociopoliticos

* Corrupcién

¢ Impunidad

* Inseguridad

*Violencia

* Crimen organizado
*Estado de derecho
Debilidad de las instituciones

Retos de la inversion publica

Eduardo Loria Diaz de Guzman, coordinador del Cempe, antes de iniciar su exposicion celebrd que este
centro haya presentado sus analisis trimestrales durante ya casi 16 afios ininterrumpidos, un destacado
logro institucional.

En esta edicion de las reuniones trimestrales se refirid a las promesas planteadas por el nuevo
gobierno respecto de que creceria el gasto, sobre todo el gasto social para grupos vulnerables, de lo
cual al Cempe interesd evaluar qué tan eficiente es el gasto social para atender problemas sociales. Es
decir que en economia, tratdndose de un bien normal o un bien superior, “mas es mejor que menos”,
pero cuando se mide eficiencia no necesariamente es asi, también a veces “mas es peor que menos”.
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En el tema de riesgos, comentd que los inversionistas, quienes generan riqueza, acumulan
capital, los que hacen que la economia se dinamice, etc., enfrentan dos cosas: toman informacién de
los mercados, del sistema de precios, y valoran los riesgos que se pueden medir, pero cuando hay
incertidumbre no se puede hacer esa medicidn, no se pueden asignar valores probabilisticos.

La impresion del Cempe es que el segundo factor de incertidumbre estd prevaleciendo de
manera sumamente preocupante en la economia nacional: hay factores externos, como las
consecuencias de la normalizacion monetaria en Estados Unidos, que ha iniciado de manera mas
persistente desde hace afio y medio, y que implica que capitales de todo el mundo se van a Estados
Unidos, que a su vez lleva a presiones de tasas de interés domésticas, al subir la tasa de interés se
pierde valor en las bolsas de valores porque los inversionistas sacan dinero y compran bonos, lo que
deprime dichas bolsas, genera inestabilidad, turbulencia, especulaciéon, y provoca problemas
financieros no solamente en Estados Unidos, sino en el resto del mundo y a nosotros nos pega
especialmente.

Otro factor externo ha sido la guerra comercial de Donald Trump. Estados Unidos ha
intensificado su desequilibrio comercial con China, lejos de componerlo lo ha perjudicado, lo cual a su
vez provoca presiones inflacionarias en Estados Unidos, a las que la politica monetaria ha tenido que
responder. Eso ha generado problemas entre el ejecutivo y la reserva federal, y ello son bastante malas
noticias para el mundo.

Un factor mads es que el precio del petrdleo ha caido en el dltimo mes arriba de 25%, una mala
noticia para nosotros. Los mercados vienen siguiendo desde hace algun tiempo cuando terminara el
ciclo expansivo de Estados Unidos; en la reunién trimestral pasada del Cempe —dijo— se comenté que
por la sincronizacién de nuestro ciclo econdmico con Estados Unidos, en México tardamos un trimestre
en seguir dicho ciclo.

Respecto de los factores de incertidumbre internos (que son mucho mas que los externos),
enumerd en primer lugar que el Banco de México, en un reciente comunicado advirtié que la politica
monetaria no puede contener el avance de la inflacién subyacente, lo cual preocupa mucho porque
esta diciendo que a pesar de que se ha subido la tasa de referencia cinco veces y faltan otras dos, no se
logra contener dicha inflacién, y eso se debe a un problema con el precio de los energéticos y un
problema fiscal, que el gobierno entrante no va a poder resolver a menos de que genere un “hoyo
financiero”.

Otro factor es si los salarios crecen mas alla de la productividad, porque si bien tiene que ver
con ética y con justicia social, finalmente es una relacion técnica.

Por otro lado, se debe atender a qué va a pasar con el déficit fiscal; si se hace todo lo que se ha
prometido, los mercados han leido de manera negativa la falta de cohesién dentro del gobierno y del
gobierno con el legislativo. No solamente hay problemas dentro del partido, sino dentro del gobierno.
Eso implica falta de sincronia en las politicas, en particular que la politica fiscal vaya a contrapelo de la
politica monetaria, pues provocaria distorsiones fundamentales en precios. Es preocupante que ante la
aseveracion de que los mercados ya no van a asignar precios, sino que lo hard el gobierno, y —afirmé
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Loria— si algo nos han demostrado las crisis de toda la historia es que cuando pasa esto que se anuncia,
los mercados no se equivocan y se terminan asignando precios inadecuados.

Entre octubre y noviembre de
2018, Moody's y Standard & Poor's
mantuvieron la calificacién de deuda
Deuda soberana soberana, pero la bajé Fitch Ratings.
Particularmente donde esta el

México: Calificaciones de crédito. Octubre-Noviembre 2018

problema financiero brutal del pais es
en Comisidn Federal de Electricidad y

st EhichRatings FitchRatings en Pemex, para las que bajé de
— manera importante la calificacion.
En cuanto la relacion entre la

tasa de interés de México y la de

Fuente: El Universal {octubre 19, 2018), Expansién (octubre 31, 2018), El Financiero {octubre 31, 2018) y Forbes (noviembre 1, 2018). ESta d os U n Id OS, Sena I 0 q u e d IeZ a n OS

ha crecido significativamente, pero particularmente se ha movido varios puntos en cuestion de dias, es

decir que el riesgo soberano ha crecido mucho y asi lo estan leyendo los mercados; contra ellos no se
puede hacer.

Se refiridé en otro punto al desplome en las ultimas semanas del mercado bursatil, en alrededor
de 16%... otras malas noticias porque ello implica salidas de capital, presion al tipo de cambio,
presiones a la tasa de interés. El tipo de cambio se ha depreciado de manera importante y el petréleo
ha caido en alrededor de 25% en cuestién de un mes, y si vemos la relacidn que existe entre la
variacién del precio del petrdleo y el tipo de cambio, esta se ha fortalecido desde 2009, y tenemos para
un periodo histdrico largo una relacion de —.13, es decir que se movia el precio del petréleo y se movia
el tipo de cambio en 13%; lo que tenemos ahora es que la relacion es de 63%: si baja el precio del
petrdleo el tipo de cambio se deprecia de forma importante.

Como otro factor de incertidumbre externo se refirié a los precios de las viviendas en Estados
Unidos, que ya rebasaron el maximo que se observé antes de la gran recesidn, particularmente desde
febrero de 2018 siguen creciendo de manera pronunciada, ademas del nivel de endeudamiento de los
hogares de Estados Unidos, que es mayor ya al que habia en 2008-2009, y ello es un indicador de
riesgo muy grave. Pero lo mas alarmante es que ha crecido la deuda de las corporaciones y los
negocios no financieros, y cdmo se ha realizado la inversion no residencial: ha crecido la deuda a
producto en 46%, subié 6 puntos en unos cuantos afios, pero ese endeudamiento no se refiere a una
mayor inversion que genere crecimiento, sino que parece deberse a mayor liquidez en las empresas, a
la conjuncién, fusién, de empresas, lo que no amplia la capacidad de produccién; entonces esta
creciendo muy rdpidamente el endeudamiento de empresas pero no se transmite a mayor inversion en
capital fisico que aumente la acumulacidon y el crecimiento econédmico; ese es otro indicador de
incertidumbre muy grave.
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Otro indicador es que la tasa de
desempleo estd por debajo de la tasa
natural, como senal de que el fin del ciclo
econdmico expansivo de Estados Unidos
viene en algin momento, en 2020 como
muchos auguran, ademas de que quizad nos
estamos adelantando a la fase depresiva de
nuestro ciclo respecto del de Estados
Unidos. Si por lo que estd pasando
internamente, mas la lectura que hacen los

mercados de la iNnCertidumbre | fume comte sy s o vem cors, contes ¢,y b e Losig e 2001

internacional, se precipita el ciclo mexicano, estariamos cayendo en un problema muy grave porque le
tendriamos que sumar mas adelante la fase del ciclo de EU. A ello agregd que la brecha de tasa de
interés entre México y EU ha crecido y seguira creciendo.

Reiterd, respecto de las exposiciones anteriores, que la inversidn es necesaria porque aumenta
la capacidad de produccién de largo plazo, aumenta la demanda agregada, incorpora progreso
tecnolégico, mejora la distribucidn del ingreso; el problema es la inversién en la pobreza, es decir, una
trampa de crecimiento y una trampa de pobreza en la gente que no puede salir de esa condicidon: hay
muchos pobres que no pueden abandonar esa condicidn. El gasto publico se asigna crecientemente a
ellos en lugar de hacerlo a otras asignaciones que pudieran ser mas productivas de corto plazo, y se
genera asi una trampa de bajo crecimiento.

Poblacién en pobreza, 1992-2016 Desde 2006 viene creciendo el
(% de Ia poblacién total) porcentaje de la poblaciéon que estd en
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‘ condicidon de pobreza extrema, que carece
‘ ‘ de alimentos. La pobreza decrecia de
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‘ 45% manera importante hasta 2006 y a partir de
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ese ano comienza a crecer sustancialmente

a pesar de que el PIB no decrece, es decir
que el crecimiento econdmico, aunque sea

°4 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18| haig yg no saca a la gente de la pobreza.
— Alimentaria Patrimonio

e T gl v e de Dk 191 Ese ha sido el resultado del gasto en

Fuente: CONEVAL (2018).

desarrollo social: pobreza creciente. La

pobreza se asocia a mayor gasto. El gasto en desarrollo social se vuelve eficiente cuando crece
alrededor del 4%, y hace que la pobreza decrezca en 8% en promedio; si el gasto es menor, la pobreza
crece, y si es mayor, también. Hay un problema de no linealidad, por lo tanto no se trata de gastar mas.
Pero lo que mas preocupa es que el coeficiente de inversiéon habia venido creciendo desde

1995, pero desde 2014 ha caido la inversién a producto y la inversién publica ha venido cayendo de
forma pronunciada. Y puntualizdé que con mayor coeficiente de inversién crecemos menos, lo cual
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implica que la inversion que se hace es cada vez menos eficiente: no es el menor coeficiente que
tenemos desde 1970, pero si tiene el menor efecto en el crecimiento.

Respecto de los prondsticos
Pronéstico 2018-2020 para la economia mexicana destaco
13 de noviembre de 2018 (pesimista) 18 de octubre de 2018 (inercial) eI ajuste (en Contraste Con eI de
2018 2019 2020 2018 2019 2020
cpe Lop Lo Lot cpe B agosto) del Cempe para plantear un
1 2.6%%* 1.0 0.9 1 2.6%** 2.1 24
n 2o 0 07 n 28 2! 20 crecimiento para 2020 de 1.4, dada
| 2018 2019 2020 | 2018 2019 2020
u aare e 3.8 u are 35w 3.6 la lectura de los mercados y de la
1 3.2%%% 3.5 3.7 1 3.2%%* 35 3.5
)i 3.3%kE 3.7 3.9 1 3.3%kE 3.5 3.5 . . ,
m 35 38 42 m 35 37 39 incertidumbre que le esta pegando
v 3.5 34 3.5 I\% 34 33 34
2018 2019 2020 2018 2019 2020 . . s .
INDUS 3.7 1.5% 1.7+ INDUS 3.3 2.0+ 2.2+ a la inversion prlvada, aunado a que
1 3.6%%* 1.9 2.0 1 3.3%k% 22 24
m Ay s m ECRE Y i la inversién publica viene cayendo.
v 2.7 1.9 1.7 I\% 2.8 2.0 1.9 ,
No es un dato popular, pero si una
*Tasas de crecimiento anuales.
e _ ) , prospectiva técnica —concluyd.
Estimaciones realizadas el 13 de noviembre de 2018 (cuadro de la izquierda) con la colaboracion de Jorge Ramirez.
Se autoriza la reproduccién total o parcial siempre y cuando se mencione la fuente.

MEXICO: CONTRASTE DE PRONOSTICO 2018-2020
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Esti i realizadas el 13 de iembre de 2018 con la colat ion de Jorge Ramirez.
Se autoriza la reproduccion total o parcial siempre y cuando se mencione la fuente.




