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Editorial
Las fuentes de crecimiento
econdmico y el dinamismo

Veronica Villarespe Reyes

Directora del Instituto de Investigaciones Econdmicas

El pasado 20 de mayo se dio a conocer la informacién sobre el crecimiento
econdmico en nuestro pais al primer trimestre de 2016, los datos fueron
positivos: el PIB crecid 2.8% respecto al mismo trimestre del aino anterior
y 0.8% respecto al trimestre previo, con cifras ajustadas estacionalmente.
Este crecimiento se mantiene en linea respecto al 2.5% de crecimiento
experimentado en 2015.

Desde la perspectiva oficial, asi como de un sector académico y de la
prensa especializada?, el “despegue” del mercado interno., expresado en
el desempefio del consumo privado, el cual crecidé 3.6% en 2015, ha sido el
fundamento de la dinamica actual de crecimiento de la economia mexicana.

Particularmente, el secretario de Hacienda, Luis Videgaray, senald
recientemente que la economia estd creciendo “fundamentalmente
porque estad creciendo la demanda interna, el consumo de las mexicanas
y mexicanos”?. Agregd que el crecimiento del consumo se ha dado por tres
razones fundamentales: 1) el envio de remesas que han crecido en ddlares
y pesos, esto ultimo gracias a la depreciacion; 2) el crecimiento del crédito,
particularmente al consumo, el hipotecario y el automotriz; y 3) el
crecimiento de la masa salarial, debido al crecimiento del empleo y del

1http://www.elfinanciero.com.mx/opinion/por-que-despego-el-mercado-interno.html
2 En la Reunién Nacional de Consejeros del BBVA Bancomer 2016. http://www.gob.mx/shcp/articulos/mensaje-
del-secretario-de-hacienda-y-credito-publico-dr-luis-videgaray-caso?idiom=es
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salario real. Ademas, afirm¢, la confianza del consumidor se refleja, entre
otros datos, en el crecimiento de la venta de automoviles.

Uno de los argumentos sobre la solidez y el dinamismo del consumo privado
descansa en la informacién dada a conocer por la Asociacién Nacional de
Tiendas de Autoservicios y Departamentales (ANTAD). Dicha asociacién,
actualmente conformada por 106 cadenas asociadas, de las cuales 35
son de autoservicio, 17 departamentales y 55 especializadas, reportd un
crecimiento nominal de las ventas de las tiendas iguales?, de 8.1% al cierre
de 2015; en tanto que en mayo de 2016, ultima cifra disponible, reporta un
crecimiento en las ventas de 2.9%. Si se consideran las ventas de la tiendas
totales de la ANTAD, el crecimiento fue de 11.3% en 2015, frente a tan sélo
5.4% en 2014y 6.2% en mayo de 2016 (véase cuadro 1)

Cuadro 1
Crecimiento de la ventas ANTAD

Tiendas iguales Tiendas totales

cidn nominal al mismo mes vs afio anterior

2014 2015 2014 2015

13 8.1 5.4 113
0.1 6.8 7.1 105
0.0 7.4 3.2 9.9
5.0 10.5 9.3 149

Fuente: Elaboracién propia con base en INDICATAD diciembre 2014 y 2015.

Para analizar esta informacidn en necesario tener en cuenta que si bien las
tasas de crecimiento son muy importantes, no necesariamente reflejan un
incremento extraordinario del consumo privado, sino mdas bien, podrian
significar un cambio en el patrén de compras de la poblacién. Es decir, estos
establecimientos, tiendas especializadas y de autoservicios, desplazan a las
tiendas tradicionales de abarrotes, lo cual se observa claramente al analizar
la dindmica de crecimiento de los establecimientos comerciales de este

3 Es decir, las ventas de las tiendas que tienen mas de un afio de operacién, excluyendo las ventas de las nuevas
tiendas (aquellas que tienen menos de un afio operando).
4Cabe sefialar que en estas estadisticas no se incluye el consumo que se hace en comercios no establecidos.
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tipo. Las tiendas especializadas registraron un crecimiento en su nimero de
establecimientos de 27% en 2015, un afio antes registraron un crecimiento
de 18%, dentro de estas tiendas se ubican, por ejemplo, las tiendas OXXO o
Seven, cuya propagacion es evidente, y que han diversificado sus actividades
(como algunos servicios de cobranza), lo cual ayudaria a incrementar los
ingresos.

Respecto a las tiendas de autoservicio, en las que se incluye por ejemplo
Walmart, también se observa crecimiento en el nUmero de establecimientos,
pasando de 5,428 en 2014 a 5,733 en 2015, lo que implica un crecimiento de
5.62%. En las tiendas departamentales, en donde se ubican tiendas como
Liverpool, el crecimiento en el nimero de establecimientos fue de casi 6%
en 2015, en tanto que en 2014 registraron un crecimiento de 10.13% (véase
cuadro 2).

Cuadro 2
Tienda ANTAD

Tiendas ANTAD

Nimero de tiendas Tasade crecimiento

2013 2014 2015 2014 2015

WSl 40056 4929 1590 2098

Especializadas 27512 32573 41,349 18.40 26.94

518 5428 5,733 T )
186 2,055 2177 1013 59

Fuente: Elaboracién propia con base en los informes anuales de la ANTAD 2013,2014 y 2015.

Otro de los argumentos que se esgrimen respecto a la solidez del consumo,
es el incremento de las remesas y de su poder adquisitivo, sin embargo
también debemos ser cautelosos, es claro que éstas han crecido desde su
nivel mas bajo de 4,776 millones de ddlares, posterior a la Gran Recesidn,
hasta los 6,216 millones de ddlares en el primer trimestre de este aino.
Obviamente con la devaluacién que ha padecido nuestra moneda, (de
septiembre de 2014, a mayo de 2016 la devaluacién nominal ha sido de
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37%), los montos en ddlares tienen una mayor poder adquisitivo en pesos,
sin embargo, aln con el crecimiento de las remesas, estas aun se ubican
por debajo del monto mas alto alcanzado previo a la crisis, que fue de 6,968
ddlares en el tercer trimestre de 2007 (véase grafica 1).
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Remesas familiares
Millones de délares
8,000

7,000

6,000

5,000

4,000

3,000

2,000

1,000

0

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

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Banxico.

Otro elemento indicado por el secretario de Hacienda fue el incremento en
el crédito al consumo e hipotecario; si bien es cierto que éstos han crecido
en los ultimos meses, éste no es tan dindmico como en otros periodos. Por
ejemplo, el crédito al consumo pasd de un crecimiento promedio anual
de 19% en 2012 a 4.3% en 2015 (véase grafica 2). Ademas el incremento
en el crédito en condiciones de laxa asignacidn, podria convertirse en un
problema de carteras vencidas en el mediano y largo plazo.

También hay que tormar con cautela el impacto sobre el consumo, atribuido
al crecimiento de la masa salarial, debido al crecimiento del empleo y del
salario real. Se debe considerar que la tasa de desocupacidn que se ubica en
3.8% al mes de abril (menoralade Estados Unidos eincluso ala de Alemania)
simplemente no significa nada, dada la metodologia de definicién; y si bien,
es cierto que ha aumentado el niumero de trabajadores registrados en el
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Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), este incremento representa aln
menos de la tercer parte de |la poblacién ocupada. Ademas el incremento
del salario ha sido practicamente nulo, medido por el salario medio de
cotizacién del IMSS, sdélo ha sido una pequeia compensacion de la pérdida
de capacidad de compra que la poblacién ha experimentado por afos, y por
su monto es ridiculo pensar que haya provocado un cambio en el consumo
privado (véase grafica 3), incluso contemplando la caida en los precios, tan
mediatizada en los uUltimos meses, que dicho sea de paso, fue menor en los
precios de los bienes que se contemplan en la canasta basica, registrando
un indice de 120.52 puntos en promedio en 2015, comparado con el indice
general de 116.68 puntos.

Grafica 2
Crédito al consumo y a la vivienda
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Banxico.

Por ultimo, se debe sefialar que efectivamente, las ventas de automoviles,
en abril crecieron en 22% respecto al mismo mes de 2015, sin embargo,
es importante sefalar que salvo la caida de -10.23% registrada en abril de
2014, que coincide con la contraccién del crédito automotriz, la tendencia
de consumo de automdviles practicamente es la misma desde 2010 a la
fecha(véase grafica 4). Es decir, no se puede negar el crecimiento en las
ventas y su impacto en el consumo, sin embargo, esto no es una situaciéon
extraordinaria.

RIME



Grdfica 3
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la STPS.
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En resumen, el crecimiento en las variables es real pero no extraordinario,
por lo que estd muy lejos de lograrse un cambio importante en la tendencia
del consumo privado que impacte al producto de manera que lo haga salir
de su crecimiento inercial.

Con los argumentos anteriores no queremos desacreditar que el consumo
privado se ha expandido de forma importante, en 2015 crecid a tasa de
3.6%, sin embargo, estos analisis parecen olvidar que el consumo privado es
el componente mas importante de la demanda, representando al rededor
del 70% del PIB, y 50% de la demanda total (la suma de consumo e inversion
privada, gasto de gobierno y exportaciones). Ahora bien, para evaluar si el
consumo privado tuvo un comportamiento excepcional en 2015 es necesario
realizar un analisis de las fuentes de crecimiento econémico para ese afio,
desde la perspectiva de demanda.

Nuestro ejercicio indica que el consumo privado fue, efectivamente,
el componente que mds aportd al crecimiento del PIB con 2.1 puntos
porcentuales; seguido por la inversién privada con 1.1 puntos porcentuales;
el balance externo aporté 1.3 puntos porcentuales (exportaciones menos
importaciones o exportaciones netas); en tanto que el consumo publico hizo
lo propio con 0.3 puntos porcentuales. En contraste la inversion publica, la
variacion de existencias y la discrepancia estadistica tuvieron aportaciones
negativas (es decir, restaron al crecimiento del PIB) 0.03, 0.1 y 1.9, puntos
porcentuales respectivamente®.

Es cierto que en 2015 el consumo privado aporté el mayor porcentaje
al crecimiento y es innegable su crecimiento respecto a anos previos.
Sin embargo, esto no es una situaciéon extraordinaria, dentro de los
componentes de la demanda el consumo privado se ha caracterizado por su
destacada aportacién al crecimiento, respecto al resto de los componentes
de la demanda, incluso la tendencia de crecimiento del consumo privado es
practicamente igual a la del PIB. (véase cuadro 3).

5 Para mayor informacion consultar http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/notasinformativas/2016/ofe_deman/
ofe_deman2016_03.pdf)
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En este sentido lo realmente extraordinario seria que el crecimiento del
consumo interno y del resto de los componentes de la demanda interna
hubiera modificado el crecimiento tendencial de la economia nacional. Es
decir, no obstante que el crecimiento del consumo privado en 2015 haya
sido mayor respecto al aflo previo, aun es insuficiente. El problema consiste,
en evaluar las limitaciones del mercado interno para crecer y romper la
tendencia de crecimiento econémico inercial.

Aportacion de los mercados interno y externo al crecimiento

La pregunta ahora seria équé dinamiza al mercado interno?, para atender a
esta pregunta es importante conocer cdmo se integra el mercado interno.
Este se conforma por el consumo privado y publico, asi como por la inversién
privada y publica, en tanto que el mercado externo incluye las transacciones
que se dan en el proceso de comercializacién de exportaciones e
importaciones, cuya diferencia da lugar a las exportaciones netas las cuales,
finalmente, contribuirdn de manera positiva o negativa al crecimiento. En
Meéxico, generalmente el porcentaje de aportacidon al crecimiento de los
diferentes componentes tanto del mercado interno como del externo se ha
mantenido, en el tiempo, en las mismas proporciones. Es decir, el consumo
privado siempre ha tenido un mayor peso, mientras que las aportaciones
del consumo e inversién publicas, salvo excepciones, regularmente son las
menores (véase cuadro 3).

La baja aportacidn del sector publico en el crecimiento tiene origen en la
subordinacién de la politica fiscal a la monetaria. Es decir, en la busqueda de
estabilidad monetaria, entiéndase estabilidad de precios y tipo de cambio,
las autoridades hacendarias han venido reduciendo tanto el consumo como
la inversion publicas (véase grafica 5)°. En ultimas fechas, incluso la caida
en los precios del petréleo ha obligado al anuncio de mayores recortes
presupuestarios por lo que se reducird el crecimiento del gasto publico y por

6 Para mayor informacién consultese Lépez Gonzalez, Teresa S.La intervencion esterilizada del Banco de México
en el mercado de cambios y la politica de metas de inflacién, en Politicas macroeconémicas para el desarrollo
sostenido, Consejo nacional de universitarios, Juan Pablos, México,2012.
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lo tanto la aportaciones al crecimiento de estos componentes. De hecho
el propio Secretario de Hacienda, Luis Videgaray, declard; “Para hacer
frente a los riesgos de cardacter financiero que plantea el complejo entorno
internacional es necesario profundizar en el ajuste del gasto publico, aun
cuando la medida tenga efecto en el crecimiento de la economia”’.

Cuadro 3
Fuentes del crecimiento del PIB segin componentes de la demanda final

Contribuclén en puntos porcentuales al crecimiento del PIB.
provenlente de la varlacdnde los componentes de la oferta y la demanda

Consumo pliblico

Inversién Privada .31 188 152 -0.29 0.83 1.10
Inversién Plblica -0.03 -0.23 -0.47 -0.06 -0.21 -0.28
Variacién de existencias 0.72 -0.46 0.26 -0.12 0.04 -0.09
Discrepancia estadistica 0.22 -0.63 -1.07 032 -0.20 -1.87
Exportaciones netas -0.03 0.03 0.10 -0.08 0.30 132

5.31 2.43 1.80 o7 2.20 298
Importaciones 5.34 241 1.70 OLEL 191 1.66

5.11 4.04 4.02 1.35 2.25 255

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de INEGI

Grafica 5
Consumo e inversion puUblicos
Tasa de crecimiento
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7http://www.jornada.unam.mx/ultimas/2016/06/07/se-profundizaran-recortes-al-gasto-videgaray-1.
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Esto refleja, que las autoridades hacendarias han renunciado abiertamente
al uso de la politica fiscal, a través del gasto publico, como dinamizador de
la actividad econémica, es decir, lo méas probable es que el motor del gasto
publico como detonante del crecimiento, continue apagado en los préximo
afos, como se puede ver en la tendencia de crecimiento y porcentaje de
aportacion al producto del consumo e inversién publica (véase cuadro 3 y
grafica 5).

Porotrolado, mientras nosetengaun mercadosuficientementediversificado,
las aportaciones del mercado externo al crecimiento econémico siempre
dependeran de la economia de Estados Unidos, del tipo de cambio, asi como
de los precios del petrdleo.

Particularmente en 2015 aunque la aportacion al crecimiento de las
exportaciones netas haya sido positiva (1.1 puntos), existe un déficit
estructural que el afio pasado fue de 14,609 millones de ddlares en la
cuenta de mercancias, indicando que somos un pais que importa mas de
lo que exporta, y esa condiciéon se exacerba debido a que las exportaciones
petroleras han disminuido en importancia respecto a las exportaciones
totales pasando de 13.64% al cierre de 2013, 2 9.29% en el mismo periodo
de 2014 y concluyendo en 2015 en 3.89% de las exportaciones totales,(véase
grafica 6) resultado del entorno internacional y la caida del precio del
petrdleo.

También el crecimiento de las exportaciones manufactureras ha tendido
a caer y uno de sus componentes mas importantes, las exportaciones
manufactureras automotrices, que representan alrededor de una tercera
parte de las exportaciones manufactureras, igualmente registra un
importante retroceso, luego de haber crecido en 12% en 2014 , en 2015
sélo lo hizo en 4.5% (véase grafica 7).

Bajo este panorama de vulnerabilidad externa, la politica econédmica se
debe centrar en un verdadero impulso al mercado interno, a través de la
dignificacion del salario y mejores condiciones no salariales en el mercado
laboral, con el propdsito de superar la tendencia actual de crecimiento.
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Grdfica é
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Banxico.

Grdfica 7
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Panorama macroecondmico
para el cierre de 2016y
perspectivas para 2017
sleyenda o realidad?

Ericka Judith Arias Guzmdn?g

Antecedentes

Diferentes autores, criticos, e investigadores han analizado los problemas
de fragilidad y vulnerabilidad que enfrenta actualmente la economia
mundial y particularmente la economia mexicana. Algunos autores sefialan
que el origen del débil desempeio de la economia mundial en 2015 fue la
desaceleracién de la economia china, que condujo a una menor demanda
externa, y a la caida en el precio de las materias primas, lo que finalmente
provoco en algunas economias la reduccidon de los ingresos fiscales.

En México, por ejemplo, la caida de los precios del petrdleo produjo una
fuerte reduccién en los ingresos publicos derivados de la exportacién del
hidrocarburo. En respuesta a dicha contraccién, el secretario de Hacienda y
Crédito Publico, Luis Videgaray, declard que seria necesario recortar el gasto
antes que aumentar impuestos o adquirir mayor deuda.

A la caida de los ingresos publicos y al recorte del gasto, se sumod la
depreciacion del tipo de cambio peso-ddélar en cerca de 16% en 2015,
lo que coincidié con el anuncio por parte de la Reserva Federal de la
normalizacion de la politica monetaria de Estados Unidos, lo que aunado a
la depreciacién de 9%, en lo que va de 2016, resulta en una depreciacion de
aproximadamente 25%.

En este contexto, el gobierno federal a través de la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico (SHCP) da a conocer al H. Congreso de la Unidén los pre-
criterios de politica econdmica para dar cumplimiento al Articulo 42,

8 Coordinacion de Posgrado de la Facultad de Estudios Superiores Acatlan, UNAM
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Fraccion |, de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria.
Pre-criterios de politica econémica 2014-2017

El 31 de marzo del presente se dieron a conocer los Pre-criterios generales
de politica econédmica 2016-2017 (proyecciones para el cierre de 2016 y
perspectivas para el 2017) donde en términos generales, se prevé que el
Producto Interno Bruto (PIB) crezca entre 2.6% y 3.6%, el tipo de cambio
nominal promedio se encuentre en alrededor de 18 pesos por délar, la tasa
CETES a 28 dias se ubique en 4.8%, el déficit en la cuenta corriente sea
de mas de 30,000 millones de ddlares, y el precio del barril de la mezcla
mexicana de petrdleo sea de entre 25 y 35 ddlares (véase cuadro 1).

Cuadro 1
Resumen macroeconémico de los criterios generales de politica
econdémica 2016-2017

Indicador 2016 2017
PIB (variacign real anual) 26-36 26-36
Inflacidn (variacian anual, cierre del perioda) o 3D
Tipo de cambio nominal (fin de periodo, pesos por ddlar) 175 17.0
Tipo de cambio nominal (promedio, pesos por dolar) 180 17.2
CETES 28 dias (%, nominal promedio) 37 48
Saldo en cuenta corriente (millones de dalares) -33,068 -34,430
Mezcla mexicana de petroleo (precio promedio, dolares por barril) 25 35
PIB de Estados Unidos (%, crecimiento real ) 21 24
Produccion industrial de Estados Unidos (3%, crecimiento real ) 05 24
Inflacion de Estados Unidos 13 23

Fuente:Elaboraciéon propia con base en datos de la SHCP y Banxico.

La meta de crecimiento del PIB es ambiciosa si se considera que el Banco
Mundial pronosticé que México crecerd 3% hasta finalizar el 2017. Respecto
alainflacidn, el tipo de cambio y el saldo en cuenta corriente, tanto el Banco
de Meéxico (Banxico) como la SHCP cuentan, hasta cierto limite, con los
mecanismos y herramientas para lograr este objetivo.
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Los mecanismos empleados por Banxico se enfocan a disminuir el nivel de
inflacién, “manipulando” las variables monetarias con las que cuenta. Sin
embargo, las limitaciones de estos mecanismos se observaron al anunciarse
el aumento en la tasa de interés de Estados Unidos. El cambio en la politica
monetaria del vecino pais condujo a un inminente aumento en la tasa de
interés en México para frenar la salida de capitales, e impedir presiones sobre
el tipo de cambio, que aumentaria el precio de los productos importados, el
costo de la deuda y por lo tanto, generaria inflacion.

Paraddjicamente, las medidas aplicadas por Banxico desde hace 15 afios,
principalmente el aumento de la tasa de interés y la contracciéon del gasto
publico, no han terminado con las presiones sobre el tipo de cambio, ya
que la caida del precio internacional del petrdleo y la inminente reduccién
de las exportaciones provocaron que el pais recibiera menos divisas de las
acostumbradas, complicando la estabilidad cambiaria.

Por otra parte, en materia fiscal en los Pre-criterios se contempla un recorte
presupuestal de mds de 175 mil millones de pesos que seguramente afectara
(como en anos anteriores) la inversiéon en infraestructura y los programas de
educacidén y salud. Este tipo de medidas evidencian el abandono del uso de
la politica fiscal como palanca de crecimiento por parte de las autoridades
hacendarias.

Si bien es cierto, algunas investigaciones han demostrado que el gasto en
si mismo no incentiva el crecimiento econédmico, es necesario retomar el
concepto de finanzas funcionales de Lerner, que han estudiado autores
como: Arestis, Sawyer, Vernengo entre otros, para disefar la estrategia y
ejercer el gasto publico en sectores importantes para la economia mexicana
y asi estimular la actividad productiva.

En términos generales, si el gasto publico no se destina al sector productivo
nacional se generard un mayor nivel de deuda y déficit fiscal. Es decir, si la
deuda no se canaliza a la inversidon, no aumentara la capacidad productiva ni
la productividad y por tanto se obstaculizara el aumento en el valor agregado
de las exportaciones que posibilitaria la sustituciéon de importaciones. De
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esta manera se dificultaria el crecimiento en el ingreso de los individuos
y empresas, llevando a una reduccidon de la captacion tributaria, esto
promoveria un mayor déficit fiscal, un mayor nivel de endeudamiento y
finalmente una contraccién en la actividad econdmica.

Consideraciones finales

En este contexto, se puede esperar que en 2016 e incluso en 2017 continten
las presiones sobre el tipo de cambio provocadas por la vulnerabilidad de
los mercados financieros, a consecuencia del aumento en la tasa de interés
de Estados Unidos y por la caida de los precios del petréleo, lo que podria
conducir a una mayor contracciéon del gasto publico, la demandainternay la
actividad econdmica.

De hecho, el propio secretario de hacienda indicé; “México debe prepararse
para efectuar un ajuste preventivo del gasto publico en 2017 ante la
expectativa de que los precios del petréleo continten bajos”®.

Aunado a lo anterior, en materia de inversion privada, en marzo de 2016,
disminuyeron las expectativas de los empresarios del sector manufacturero,
sobre todo las relativas a los inventarios y a las exportaciones, por lo que
es posible que los empresarios se mantengan cautelosos para invertiry a la
expectativa de un mejor desempeiio de la economia en el corto y mediano
plazos.

Bajo este escenario se vislumbra un futuro poco prometedor para la mayoria
de la poblacién en lo que resta de 2016, situacidon que probablemente se
prolongue en 2017. Se puede prever una pobre creacidon de nuevos empleos
Yy una mayor precarizacion del salario a consecuencia de la continua
depreciacién del peso frente al ddlar.

Ademas, con el aumento de la tasa de interés, se incrementara el costo de
la deuda, reduciendo el nivel de consumo e inversién lo que evidentemente
contraera la actividad econdmica. Esto disminuird el ingreso de las

9 http://www.forbes.com.mx/mexico-debe-prepararse-para-otro-recorte-en-2017-hacienda/.
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empresas e individuos lo que podria generar problemas de cartera vencida
y consecuentemente podria restringirse el crédito.

En conclusién, mas alld de los pre-criterios de politica econdmica que
anuncian las autoridades, es urgente plantear una politica fiscal contraciclica
con un ejercicio del gasto eficiente (no un ajuste preventivo) y fortalecer el
mercado interno para que el pais pueda presentar un crecimiento sostenido,
de lo contrario continuard el estancamiento econdmico y se seguira
deteriorando cada vez mas el nivel de vida de la poblacidn.
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Lo economia mexicand

Arturo Ortiz Wadgymar'®

Después del mal desempefio en el crecimiento del PIB en el gobierno de
Enrique Pefia Nieto, durante 2013 y 2014, no pudieron aceptar otro fracaso
en 2015, razén por la cual coordinadamente tanto la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico (SHCP) como el Banco de México (Banxico), presentaron
cifras oficiales cuestionables sobre el impacto de la caida de los precios
del petréleo, la devaluacién del peso, la crisis financiera internacional y la
actividad econdmica en el pais. Consideraron que la caida de mas de la mitad
de los ingresos petroleros, facilmente podria sustituirse con coberturas
petroleras y aumento en la recaudacién fiscal, resultado de la reciente
reforma fiscal.

En este contexto, los informes trimestrales sobre Finanzas y Deuda Publica de
la SHCP, no reportaron el crecimiento en la deuda que contraté el Gobierno
Mexicano en 2015, por lo que queda igual al afio anterior (véase cuadro
1 y grafica 1). Por otra parte, hubo gran triunfalismo respecto a los bajos
niveles de inflaciéon -segun ellos sin precedente- de 2.5%; por un crecimiento
importante en el consumo privado, segln reportd la Asociacion de Tiendas
Departamentales (ANTAD).

Cuadro 1
Deuda pUblica de México 2005-2015

2005 20060 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Iiles de millonas de dalaras

Metatotal 153 166 165 166 298 344 333 375 424 474 474
Externa 70 45 35 26 g8 101 %9 122 132 137 162

Interna 84 117 131 140 209 243 234 254 292 337 312

Fuente:Elaboraciéon propia con base en datos de la SHCP y Banxico.

10 Instituto de Investigaciones Econdmicas de la UNAM.
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Grdfica 1
Deuda interna y externa neta 2005-2015
Millones de dodlares

500 1
450 1
400 A
350 1
300
250
200 -
150 1
100 -+
50
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

B Publica Neta Total M Deuda Externa 1 Deuda Interna

Fuente:SHCP. Informe Sobre Finanzas y Deuda Publica.

Estas cifras, preparadas para hacer creer el éxito de la reforma fiscal y desde
luego la petrolera, dieron como resultado un crecimiento del PIB de 2.5%
en 2015, el cual, a pesar de que es bajo, fue celebrado en un contexto de
bajas tasas de crecimiento mundial. Seguramente se referian a la Eurozona,
a Brasil y a otros paises que por circunstancias particulares no tuvieron
el auxilio del Fondo Monetario Internacional (FMI) como lo ha tenido el
Gobierno Mexicano desde 2006.

Las cifras oficiales también reportaron la creacién de dos millones de plazas
de empleo formal (registrados en el IMSS) y un aumento del salario de 3
pesos, que generd un auge de compras que hicieron aumentar el PIB a un
nivel bajo pero optimista. Desde luego la cuestionada tasa de desocupacion
alcanzé la cifra de 4.5%. En fin, un paraiso.

Ante una situacidon tan triunfalista se intenta convencer a la opinién
publica de que el pais crece y va por el camino correcto y se omiten los
problemas sociales nacionales como son: empleo informal, subempleo,
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inseguridad, criminalidad y todo aquello que esta cercenando a la sociedad,;
y en contraparte se queda bien con el grupo de las finanzas y negocios
internacionales, con las grandes empresas, con la clase politica, con los
bancos extranjeros; con el FMI y con el gran comercio corporativo.

Todo esto con cifras tan alegres haria pensar que a pesar de la tormenta
nacional e internacional, México quedaba a diciembre de 2015 como un
paraiso.

La redlidad a febrero de 2016 y el efecto recorte fiscal

Segln esto, la cuesta de enero no existid; sin embargo, se empezd a
manifestar en febrero, cuando la tasa de inflacidn se ubicé en 2.8%; y
como es natural, vino el recorte de 132 mil millones de pesos, equivalentes
aproximadamente a 7 mil millones de délares, con lo que en realidad se
contribuyd a cubrir el boquete financiero mas algunos otros ingresos de
monto menor, de los que 100 mil millones de pesos se aplicaron a PEMEX.*!

Aparte en el Informe Sobre Deuda Publica de la SHCP, del tercer trimestre de
2015, el Banco de México anuncia ingresos extraordinarios y por compras
cambiarias, que ayudaron a cubrir los recursos perdidos por la caida de los
precios del petréleo (boquete petrolero). Segun esto, éste se cubrid con
parte de la reserva antes citada, el recorte de 132 mil millones de ddlares
y el aumento en la recaduacidn fiscal. Con este recorte a PEMEX, de 100
mil millones de pesos, la empresa queda totalmente en quiebra y no hay
mas remedio que enviar esta deuda a lo que se llama el IPAB-FOBAPROA
petrolero para que la paguemos los ciudadanos, y al estar saneada la deuda
de la empresa venderla al mejor postor. Esto se publicé con “bombo vy
platillos” por Enrique Pefia Nieto cuando dio a conocer la noticia de la libre
importacién de gasolinas, que fue practicamente el paredén de PEMEX,
para ellos fue un triunfo y una derrota para la Nacién. El salinista que esta
hoy en PEMEX no tiene mds que dar la orden de fuego.

11 El Gobierno recorta gasto por 132 mil millones de pesos para 2016. El secretario de Hacienda, Luis Videgaray,
detallé que el ajuste preventivo representa 0.7% del PIB. El financiero, 17 de febrero de 2016. http://www.
elfinanciero.com.mx/economia/hacienda-banxico-carstens-videgaray-recorte-2016-politica-monetaria-peso.
html
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La interpretacidn no oficial es que en realidad se cubrié el faltante de los
ingresos petroleros con el recorte, ayudado por mayores impuestos a las
gasolinas y otros impuestos especiales sobre produccidon y servicios (IEPS),
y que mas tarde se aceptaria que hubo mas deuda publica. Lo importante
era apoyar la declaracién oficial de Pefia de que...”a pesar del entorno
internacional vigente, México crecid6 mas que otros paises que estdn en

recesion”.*?

Este triunfalismo oficial, se eclipsé en marzo cuando el gobernador de
Banxico, Agustin Carstens, expuso las enormes dificultades para 2016, al
mismo tiempo que se dieron a conocer las proyecciones de empresas e
instituciones financieras, quienes estimaron a la baja el crecimiento del PIB,
que se espera no sea de mas de 2%. Claro que la causa era la volatilidad
internacional, frente a la cual el gobierno mexicano estaba perfectamente
preparado. Tambiénse reconocié que las reservas de Banxicoa marzode 2016
sumaban 170 mil millones de ddélares, complementdandose con impuestos a
PEMEX y deuda publica no especificada del Fondo de Contigencias, que se
tiene con el FMI. Es decir si hubo deuda externa.

Andlisis de la balanza de pagos 2015 y la version oficial

Es claro que sélo es posible contabilizar la verdadera gravedad de la caida de
los precios del petréleo, a partir de la revision de los datos fundamentales de
la balanza de pagos (véase cuadro 2). Esta exhibe un déficit sin precedente
en la balanza comercial, que podria ser el mas alto de la historia, y en la
cuenta corriente; el primero por-14,460 millones de délares y el segundo por
-32,381 millones de ddlares. Estas cifras revelan que la situacién econémica
de México con el exterior es a todas luces muy comprometida, ya que la
balanza de renta fue deficitaria en -32,844.

Ademads deben considerarse las fugas de capitales alentadas por la elevaciéon
de las tasas de interés por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos,
y la posibilidad de que suban aun mas. Estos déficits tuvieron que financiarse

12 A pesar del entorno internacional vigente, México crecid 2.5% , mds que otros que estan en recesion. Excélsior,
8 de marzo 2016, seccion dinero, p.1.
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con deuda publica externa, a fin de que la cuenta financiera fuera positiva
y se pudieran cubrir las reservas, con un peso devaluado, en donde el
tipo de cambio peso ddlar se ha situado por encima de los 17 pesos. Una
devaluacion de 2013-2016 del 35%.

Cuadro 2
Balanza de Pagos 2014-2015
2014 2015
Millones de ddlares
Cuenta corriente -24,036 -32,381
Mercancias -2,849 -14,460
Balanza de renta -31,927 -32,844

Fuente: Informe Cuarto Trimestre del Banco de México 2015.

De acuerdo a las cifras oficiales lo que explicé el crecimiento del PIB fue la
gran expansion del consumo privado, pero esto resulta contradictorio dados
los bajos niveles de inversién publica, recortes al gasto, caida del sector
externo vy salidas de capital. No obstante las autoridades se vanagloriaron de
la inusual expansidn del consumo privado a pesar, de la propia devaluacién.
La inversion es lo que genera el consumo vy dificilmente puede crecer dicho
consumo de manera auténoma. Esto no es creible.

Por otra parte, el Secretario de Hacienda en forma tajante dijo que quienes
pensaban que México era un pais endeudado estaban equivocados?®?, la
razén era que la mayor parte de la deuda estaba en pesos. Que los montos
sean en pesos, no significa que los extranjeros, que compran deuda, no sepan
que tienen su equivalente en ddlares. La tasa de interés de CETES no bajé
de 3.25% cuando en Estados Unidos estaba en 0.25%. Esto de todos modos
debe pagarse sea en la moneda que sea y los requerimientos para el pago
de la deuda neta, a pesar de todo, pesan mucho en el presupuesto, la deuda
neta total a finales de 2015 fue de 474 mil millones de ddlares, equivalentes
al 46% del PIB, por lo que hay razdn para pensar que los ultimos gobiernos
mexicanos han endeudado peligrosamente al pais*.

13 Reforma, 8 de marzo de 2016.
14 SHCP.Reporte sobre Finanzas y Deuda Publica. Tercer trimestre de 2015.
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En sintesis, la apariencia que da el gobierno mexicano es de crecimiento
sostenido y de grandes oportunidades de inversién para empresas
extranjeras, especialmente del ramo petrolero, como gasolineras,
argumentando los beneficios que promueve la competencia, de hecho
se dio la noticia de que la Gulf Petroleum Co., instalara a fines de 2016
cuatro gasolineras, con lo cual se rompe el monopolio de PEMEX. Sélo que
la gasolina se venderd al mismo precio que prevalece en México sin que
haya ninguna ventaja de que sean gasolineras extranjeras. Es l6gico que no
pagardn impuestos, que pagaran miseros salarios y contribuiran en forma
minima a combatir el desempleo, sin embargo, la propaganda oficial es
“viva la competencia”, las concesiones las otorgara la Comisién Nacional de
Hidrocarburos y los beneficiarios sin duda obtendran enormes ganancias.
Claro que sélo son una minima parte de la poblacion los beneficiarios.

Al pueblo le dicen que con la entrada de estas gasolineras, en 2017,
posiblemente bajen los precios y haya ventaja de la introducciéon de
extranjeros en gasolineras. Sin embargo, estas promesas muy bien pueden
desvanecerse dado que el gobierno no estd en condiciones de renunciar ala
recaudacién del impuesto a las gasolinas. Es muy posible que esta promesa
simplemente se posponga.

Pensamos que al final quedaron serias dudas respecto a la compensacion
de la caida de la renta petrolera. En primer lugar, el gobierno reevalué de 13
a 17 pesos el valor de las exportaciones petroleras, por lo cual aumentaron
los ingresos publicos. Por otra parte, las coberturas petroleras amortiguaron
también la caida de los ingresos producto de la caida de los precios de la
mezcla mexicana de exportacién. Cuestién que no se sabe cdémo se puede
sostener, ya que dichas coberturas cuestan y los precios no parecen
reaccionar, el problema vendra después.

Es cierto que hubo un incremento en la recaudacién tributaria lo que ayudé
a que la pérdida fuera menor. Pero también hubo un aumento en la deuda
externa, que segun cifras recientes de la SHCP, es de alrededor de 503 mil
millones de ddlares que significan ya un 50% del PIB, pensamos que el nivel
de endeudamiento es serio.
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Por otra parte y como contraposiciéon hubo un recorte de 132 mil millones
de pesos, equivalente a aproximadamente 7 mil millones de ddlares con lo
que en realidad a nuestro juicio se cubrid el boquete petrolero.

Es de pensarse que la estrategia para compensar la ya “disminuida renta
petrolera” serd vender contratos de yacimientos, de exploracién y permitir
un mayor numero de gasolineras privadas, ademas de partes fundamentales
de la debilitada empresa PEMEX para cubrir los afios 2016, 2017,2018, con
lo que Peiia se ird dejando al pais sin renta petrolera, y mas endeudado, pero
el problema vendra para el que sigue. El por lo pronto salbra bien librado.
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