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Introduccion

Meéxico ha tenido un crecimiento lento, insuficiente y desigual de 1983 a la fecha. Si
bien la economia logré estabilizarse con las medidas adoptadas frente a la crisis de
1995, el crecimiento entre regiones, sectores y segmentos de la poblacién ha
continuado una tendencia notoriamente desigual, y con un ritmo agregado por lo
demads insuficientemente dindmico. A pesar de que la pobreza extrema ha
disminuido, México todavia enfrenta serios problemas que deterioran el animo
social, entre ellos la inequidad, la insuficiente generacion de empleo digno, la
corrupciéon y los altos niveles de inseguridad, los cuales se recrudecen por la
impunidad que se vive en el pais.

En México se mantienen todavia condiciones sociales de rezago que pudieran
considerarse estructurales y que es necesario superar, como la baja participaciéon
laboral y un menor nivel salarial de las mujeres; la vulnerabilidad generalizada y la
pobreza - sobre todo la rural -, aunadas a un acceso limitado a los sistemas financiero
y de seguridad social; impedimentos estructurales al crecimiento en varios estados
del sur-sureste; una marcada brecha en la evolucion del ingreso por decil, que se ha
mantenido practicamente inalterada desde 2008; y un alto porcentaje de poblacién -
mayor al 50 por ciento, que se mantiene estable al menos desde 2005- con ingreso
laboral inferior a la linea de bienestar minimo.

Ademds de estos problemas estructurales que exigen resolucién, la economia
mexicana enfrenta un conjunto de riesgos de cardcter coyuntural para el futuro
cercano. Algunos de ellos son de origen interno, mientras que otros provienen del
exterior. Respecto de estos tltimos, quizd el mdas importante sea una posible
desaceleracién econdmica mundial, que podria exacerbarse por cambios profundos
de comportamiento de la economia de Estados Unidos. El momento exacto de una
desaceleraciéon es imposible de predecir, pero el contexto actual indica que la
desaceleracion estadounidense puede llegar més temprano que tarde.

La sola posibilidad de que el principal socio comercial del pais entre en un periodo
de recesion, o incluso de una pérdida significativa de impulso de la expansién en
curso, es razon suficiente para tomar las medidas preventivas necesarias para
contrarrestar los efectos que dicha desaceleracion ocasionara cuando suceda. Varios
indicadores y encuestas apuntan a que Estados Unidos tendré una recesion antes de
2021.

Ast lo refleja, por ejemplo, el mercado de bonos, en el que los rendimientos de largo
plazo tienen actualmente menores rendimientos que los de corto plazo -un
fenémeno que se conoce como la inversion de la curva de rendimiento de bonos, y
que histéricamente suele anticipar la inminencia de una recesién. Asimismo, la caida
de los indices de confianza de los empresarios del sector ha generado ya una
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preocupacion de desaceleracion en la industria manufacturera. Otros factores de
riesgo que también presionan a la economia de Estados Unidos son en unos casos
de carécter comercial (la reconfiguraciéon del comercio mundial plantea diversas
amenazas a las empresas estadounidenses, que tienen un alto grado de dependencia
de las cadenas globales de suministro) y en otros de caracter financiero (debido a
que los niveles de deuda privada son de alrededor de 250 por ciento del PIB).

Una revision de anteriores episodios de crisis econémica hace patente que el impacto
sobre la economia mexicana de un cambio negativo en la direcciéon de Estados
Unidos depende en mucho del grado de vulnerabilidad interna y de las politicas que
se implementen para encarar el ajuste econémico. En este cuadro, una buena politica
econdmica es aquella que nos permita estar preparados para afrontar con éxito este
conjunto de riesgos. La clave reside no s6lo en reducir y eliminar dichas
vulnerabilidades, sino en incrementar de manera notable nuestras fortalezas por
medio del mejoramiento de la competitividad y el reforzamiento de las capacidades
del pais para construir alternativas y generar espacios viables de reacciéon. De
hacerlo, la economia nacional se colocaria en una posicién més favorable para el
disefio y ejecuciéon de politicas contraciclicas que contribuyan a contrarrestar
eficazmente los efectos de la recesion. Dichas medidas deben adoptarse de manera
oportuna, de lo contrario, su aplicacién tardia producird, en el mejor de los casos,
resultados limitados e insuficientes.

Generalmente, los paises emergentes sufren periodos recesivos mas largos y dafiinos
que las economias avanzadas ante los embates de una crisis. Asi sucedi6 en los
paises latinoamericanos en los afios ochenta y en aquellos que, como Grecia y otros
mas, no estaban preparados para enfrentar la crisis de 2008-2009. En todos los casos,
la diferencia esta en cudn preparadas estan las economias nacionales para reducir
sus vulnerabilidades presentes al momento en que los efectos de la desaceleracion o
la recesion internacional se manifiestan.

No es descabellado plantear que el éxito del gobierno de Andrés Manuel Lopez
Obrador para alcanzar un mayor ritmo de crecimiento e impulsar el desarrollo,
disminuir las inequidades sociales y lograr la paz, dependen hoy de cémo prevea y
gestiones los efectos de la recesiéon econémica que se avecina. La probabilidad de
que Estados Unidos sufra una desaceleracién o recesiéon durante su mandato es muy
alta; lo correcto es suponer que este episodio ciclico negativo ocurrira, por tanto es
imperativo preverlo en la planeacién econémica. Si ademas se hace con eficiencia y
las medidas subsecuentes se ejecutan exitosamente, México logrard distinguirse
como uno de los pocos paises emergentes que supo prevenir y responder a una crisis
econdmica global. Las condiciones actuales en el mundo, de alta complejidad en
muchas geografias, unidas a las internas, con un gobierno reciente que cuenta con
un importante capital politico y necesita convertirse en un iman para la inversiéon
productiva, ofrecen una oportunidad para configurar un modelo sostenible de
desarrollo econémico que sea incluyente y altamente competitivo.
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La clave est4 en hacer de México una economia altamente atractiva para la inversiéon
y el despliegue de talentos y para que los propios mexicanos, los de dentro y los que
residen fuera del pais, opten - como dice el presidente, porque asi lo prefieran
libremente - por invertir y trabajar aqui, en su pais. El combate a la corrupcién, la
reforma laboral y la racionalizacién del gasto ptublico corriente son medidas
necesarias para encaminar la economia en la direcciéon correcta. Una parte
importante del atractivo dependera de que se abatan sensiblemente las practicas e
indices de corrupciéon e impunidad, de que una mejor y mayor proteccion a los
derechos laborales y el dinamismo de ese mercado resulten en mayores salarios
reales y mayor capacidad de compra e inversion, y de que se mantenga una politica
fiscal no sélo estable y prudente, sino que asigne correctamente el gasto y los
recursos.

Los riesgos a los que se enfrenta la economia mexicana son multiples, complejos y
crecientes. La abrumadora mayoria de los analistas coincidiria en que hoy no es
suficientemente atractiva ni competitiva, ni cuenta con las herramientas para que el
gobierno haga frente a una crisis internacional como la que parece dibujarse en el
horizonte y contrarreste fructiferamente sus efectos.

El presidente Lépez Obrador gané con un claro mandato de cambio, para corregir
el rumbo de México, acabar con la corrupcion, impulsar un crecimiento econémico
incluyente poniendo primero a los pobres y abatir los indices de violencia e
inseguridad. A pesar de su gran legitimidad y apoyo social, el margen de
oportunidad de construir una politica econémica transformadora puede reducirse.
El cambio que el pais requiere es profundo. De ahi que este trabajo haga un llamado
para promover una reflexion amplia, técnica y seria sobre el sentido de urgencia con
que la administraciéon de Lépez Obrador debe de actuar en las proximas semanas y
meses para fortalecer las bases que aseguren el funcionamiento de la economia.

La complejidad del entorno global significa que las medidas que se deben adoptar
no pueden esperar para la segunda mitad del sexenio. Los signos de un cambio
relevante para terreno negativo a las principales economias del mundo son cada vez
mas claros y ominosos. El gobierno de Lopez Obrador tiene el capital politico y social
para fortalecer el rumbo de la Cuarta Transformacién en linea con los objetivos de
justicia social, legalidad y desarrollo econémico trazados en su Proyecto de Nacion.

El objetivo de este documento es propiciar un debate serio y abierto sobre la posicién
actual de la economia mexicana ante la recesion global que se avecina. Asimismo, se
ofrecen algunas propuestas preventivas que atacan problemas concretos de la
realidad econémica mexicana, ya sean estructurales o de corto plazo. Corregir estos
problemas antes de que se detone una recesion econémica seria deseable, ya que el
impacto ante el estallido de una crisis seguramente seria mas desproporcionado y
duradero si no se atienden antes de que inicie la recesion.
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El documento también ofrece propuestas contraciclicas para contrarrestar los efectos
adversos de la posible recesiéon. El éxito, el alcance y la posibilidad de poder
implementarlas esté ligado a qué tanto se haya preparado el pais econémicamente
antes de que comenzara el periodo recesivo. Nuevamente, estas propuestas son
enunciativas mas no limitativas y buscan detonar una reflexiéon seria entre los
distintos sectores del pais (sector publico, sector privado, sindicatos, academia,
ONGs, entre otros) para contribuir a que se alcancen los objetivos econémicos y
sociales del gobierno del presidente Lépez Obrador.

Este es un documento vivo y sujeto a enriquecerse y ampliarse con las nuevas
propuestas que surjan de dicho debate; no ofrece una receta, presenta un problema
serio que Unicamente puede resolverse por medio de la unién de todos los actores
de la economia nacional. Fiel a su propésito Aspen Institute México seguird
promoviendo mesas de didlogo abiertas en las que se pueda profundizar sobre los
temas que se abordan en este trabajo.
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1. SE AVECINA UNA CRISIS ECONOMICA

De acuerdo con las cifras del INEGI, la tltima recesiéon mexicana terminé en junio
de 2009, hace ya diez afios. Desde 1976 la economia mexicana no ha tenido un
periodo tan largo sin recesiones. No obstante, durante estos afios se
desaprovecharon oportunidades importantes para apuntalar el desarrollo
econdmico y social y reducir la brecha que nos separa de las economias avanzadas.
Asimismo, la economia mexicana ha crecido por debajo de su potencial y a ritmos
insuficientes para erradicar la inequidad y asegurar el bienestar de la mayoria de la
poblacion.

No es posible predecir cudndo empezara una recesiéon econémica. El simple paso del
tiempo entre una recesién y otra no es razén suficiente como para sostener que una
crisis se avecina. Sin embargo, existen varios indicadores que sirven para prever
cuando una economia se encuentra en una posiciéon de vulnerabilidad. Muchos de
ellos sugieren que el periodo recesivo de la economia global se aproxima.
Numerosas economias ya estdn experimentando un periodo de desaceleracion - y
entre ellas la mexicana, aunque, en este caso, las razones internas también tienen un
peso relativo muy relevante.

Entre los indicadores predictores de periodos recesivos, uno de los més observados
por los mercados es la curva de rendimientos de bonos de la economia
estadounidense. Este indicador mide la diferencia entre los rendimientos de bonos
de largo plazo (10 afios) y corto plazo (2 afios) e histéricamente se ha considerado
como un predictor de recesiones cada vez que la curva se invierte. Se dice que la
curva se invierte cuando los rendimientos de corto plazo tienen mejores
rendimientos que los de largo. La curva de rendimientos de bonos estadounidenses
se invirti6 el pasado 14 de agosto por primera vez desde 2007, en la antesala de la
crisis econémico-financiera de 2008-09. Este hecho aumento el sentimiento de riesgo
de estar en la antesala de una recesién econémica en Estados Unidos.

La Gréfica 1 muestra la curva de rendimientos invertida en los altimos cinco ciclos
recesivos experimentados por Estados Unidos. Se observa claramente la
coincidencia temporal de los momentos en que dicha curva (representada por la
linea azul) se torné negativa y la recesion futura (identificada por las areas
sombreadas).
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Grifica 1 - Curva de rendimiento de bonos “Yield Curve” y recesiones de la economia de Estados
Unidos
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FUENTE: FRED

Por otra parte, los resultados econémicos de Alemania y China ya han recrudecido
la aversion al riesgo que parece estra generalizandose entre los inversionistas. Esta
aversion al riesgo ha generado un cambio favor de la tenencia de activos
considerados como altamente seguros (flight to safety), entre ellos los futuros del oro
y los bonos gubernamentales de largo plazo de economias avanzadas, en particular
la de Estados Unidos, cuyos rendimientos de bonos gubernamentales contintian en
terreno positivo - aunque varios inversionistas advierten sobre la posibilidad de que
dichos instrumentos lleguen a tener rendimientos cercano a cero, aunque con baja
probabilidad de llegar a negativos, como sucede en otras economias desarrolladas
como la alemana o la japonesa.
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Grifica 2 - Precio de una onza de oro en dolares
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Hace once afios el detonante de la Gran Recesion fue una crisis financiera propiciada
por el estallido de una burbuja en el sobrecalentado mercado hipotecario. Ante esta
crisis, los gobiernos de los paises desarrollados—entre ellos Estados Unidos,
principal causante de la crisis—se comprometieron a enfrentarla de una forma
inclusiva y globalizada. De esta manera, las medidas contraciclicas para hacer frente

a la Crisis Financiera de 2009 no fueron disefiadas en principio bajo una légica
proteccionista.

Hoy en dia, la mayoria de los economistas e instituciones nacionales y globales,
pronostican una desaceleracion econémica para 2019 y 2020, y cada vez esta mas
extendida la percepcién de que podria producirse una recesion global antes de 2021.

Como puede verse en la Grafica 3, la probabilidad de recesiéon en Estados Unidos
antes de julio de 2020 es ya de 31.5 por ciento, similar a la que se tenia antes de la
crisis de 1991 y once puntos menor a la crisis de 2009. Con una probabilidad de
lluvia de 30 por ciento, es quiza una buena idea llevar un paraguas.
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Grifica 3 — Probabilidad de recesion econdmica en los proximos doce meses segtin el modelo de la
NY Fed
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Los directores financieros de las empresas de Estados Unidos tienen una opinién
que es aun mas negativa al asignar una probabilidad de 68.8 por ciento a una
recesion antes de 2021, tal y como se observa en la Gréfica 3.

Grifica 4 - Expectativas del inicio de la proxima recesion seguin directores financieros de empresas
en EE.UU.
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FUENTE: CFO SURVEY, DUKE UNIVERSITY

Si bien el mundo pudiera estar en la antesala de una nueva crisis, la serie de factores
que amenazan el bienestar de la economia global son distintos a los que generaron
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la crisis global de 2008-09. Entre los nuevos factores destacan las crecientes tensiones
comerciales; la competencia cambiaria entre paises; el sobrecalentamiento de la
economia estadounidense; el regreso, o no, a politicas monetarias “normales”; los
altos niveles de endeudamiento los efectos del cambio climatico; la crisis
internacional de migraciéon que afecta también a nuestro pais; y una serie de
decisiones de politica publica irresponsables en paises desarrollados que han
acrecentado la vulnerabilidad de la economia y reducido la eficacia de las
herramientas necesarias para hacer frente a una crisis. Esto no quiere decir, sin
embargo, que la situacion sea igualmente dramaética a la de antes de la bancarrota
de Lehmann Brothers, o que se espere un colapso financiero-econémico como el
ocurrido durante la pasada gran recesion.

1.1. Amenazas al comercio mundial

Desde junio de 2016, con el inicio del proceso del Brexit, el apoyo a la politica de
apertura comercial se ha debilitado ante el ascenso de una nueva ola proteccionista.
La llegada de Donald Trump a la presidencia de los Estados Unidos sirvié como un
freno adicional a la apertura comercial global. A lo largo de su campana electoral, el
hoy presidente de los Estados Unidos se dedic6 a sefialar los dafios que el TLCAN y
el déficit comercial con China provocaban, segtin €1, a la economia estadounidense.
Ya en funciones, decreté que Estados Unidos abandonara el proceso de aprobacion
del TPP, el acuerdo comercial transpacifico impulsado por la administraciéon de
Obama para hacer frente a la amenaza china. Posteriormente, renegoci6 el tratado
comercial con México y Canadd, impuso aranceles en acero y aluminio bajo el
pretexto de una amenaza a la seguridad nacional e inicié una disputa comercial con
China.

La politica exterior de Donald Trump se ha caracterizado por la unilateralidad. Y su
medida unilateral predilecta ha sido la amenaza y, en algunos casos, la imposicién
de medidas arancelarias. La friccion actual en la que se encuentran China y Estados
Unidos, que ya incluye guerras cambiarias, estd generando incertidumbre en los
mercados financieros e incrementado la aversion al riesgo.

La materializacion de esta disputa comercial en medidas arancelarias reciprocas ha
tenido un impacto en la reconfiguracion de las cadenas de suministro y el comercio
mundial. Este clima de tensiones comerciales no es sostenible.

La disputa entre ambos paises abre a México un espacio adicional para apostar por
el libre comercio y mantener una politica de apertura que permita subrayar su
competitividad. La coyuntura actual ofrece a nuestro pais una oportunidad sinigual
para aumentar su participacion de mercado, a la vez, en Estados Unidos y en China.
En los primeros meses de 2019, crecié la participacion de mercado de México en
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Estados Unidos al tiempo que la de China disminuia de manera significativa. En
parte como consecuencia de las tensiones comerciales y la imposiciéon de aranceles
contra China, México se convirtio en el socio comercial mas importante de Estados
Unidos en los primeros seis meses de 2019 a pesar de que el ritmo de crecimiento
del comercio bilateral sea mds modesto que en 2018.

Las tensiones comerciales en el mundo reflejan el reto, pero también la oportunidad
para México de apuntalar su competitividad. La economia nacional esta entre las
que més han padecido la retérica y las inclinaciones proteccionistas de Trump; en la
medida en que las amenazas no se han traducido en barreras comerciales
permanentes, durante su presidencia, las exportaciones mexicanas se han
incrementado en términos absolutos y en participaciéon de mercado, superando,
incluso, los niveles histéricos. Canada y México han sido los tinicos paises para los
que han sido eliminados cuotas y aranceles que pueden imponerse al acero y el
aluminio bajo la seccién 232. Por otro lado, las tensiones entre Estados Unidos y
China obligan a las empresas a desarrollar estrategias de diversificacion de “riesgo
chino”, al que estan altamente expuestas después de 20 afios de realizar grandes
voltimenes de inversion. En este contexto, México es, sin duda, la mejor opcién de
diversificacién ante este riesgo en el &mbito de la manufactura.

Para tomar una posicién ventajosa y beneficiarse del proceso de diversificacion de
la exposicion al riesgo chino, México debe robustecer sus ventajas comparativas
fundamentales por medio de una serie de acciones entre las que destacan las
siguientes:

e Implementar cabalmente la reforma laboral del 1° de mayo de 2019, para que
sean catalizadoras de mejores condiciones para los trabajadores, incrementos
salariales y fortalecimiento del mercado interno, que se respeten los derechos
de libertad de asociaciéon plena, democracia sindical y que contemos con un
eficaz sistema de solucion de conflictos laborales en el poder judicial.

e Invertir en obras de infraestructura clave para conectar a los estados del pais
ahora ausentes de los flujos de comercio e inversioén extranjeros.

e Impulsar la inversiéon en capital humano, en particular de técnicos
especializados e ingenieros.

e Promover la pronta aprobacion e implementacion del T-MEC; esto incluye
conseguir el fortalecimiento del sistema de soluciéon de controversias para
que México y Canadé aseguren certidumbre de acceso en América del Norte.

e Concluir el proceso de negociacién del acuerdo global con la Unién Europea,
aprovechar la apertura bajo el acuerdo Transpacifico (CPTPP, por sus siglas
en inglés) y avanzar en la implementacién de la Alianza Pacifico. México es
el tinico pais emergente que puede tener acceso preferencial en América del
Norte, América Latina, Europa y Asia al mismo tiempo. La coexistencia de
estos acuerdos asegura la permanencia de cada uno de ellos en lo individual
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y constituyen un incentivo para maximizar el contenido nacional para poder
cumplir con las reglas de origen de todos.

e Asegurar la disponibilidad de gas natural en todo el pais y en particular en
los estados del sur. México es ya una potencia mundial en el ambito
industrial. México deberia de aprovechar de la abundancia del gas natural y
de sus precios competitivos para apuntalar el desarrollo industrial.

1.2. Menor espacio para politicas contraciclicas

Dentro del conjunto de herramientas de politica econémica que los paises
movilizaron para hacer frente a la crisis financiera de 2009 se encuentran las politicas
fiscales y monetarias expansivas. Estos instrumentos de caracter contraciclico fueron
utilizadas para evitar que la Gran Recesion se convirtiera en una depresiéon como la
de los afios 1930, pero resultaron menos ttiles para asegurar que la salida de crisis
desembocara en una recuperacioén robusta.

El objetivo de la politica monetaria expansiva fue inyectar liquidez para evitar un
colapso de los agregados monetarios y la deflacién. Pero la rebaja de tasas de interés
fue insuficiente, por lo que se decidi6 adoptar una politica monetaria no
convencional. La FED y posteriormente otros bancos centrales de economias
desarrolladas (BCE, BOE, BOJ), optaron por implementar una politica de
relajamiento monetario conocida como QUANTITATIVE EASING (QE), que consiste en
inyectar liquidez por medio una compra masiva de activos de largo plazo.
Paralelamente, se mantuvieron a la baja las tasas de interés (la FED mantuvo la tasa
en 0.25 por ciento de diciembre de 2008 a diciembre de 2015).

La politica monetaria expansiva fue ttil para contrarrestar los efectos de la crisis. Sin
embargo, la recuperaciéon econémica fue muy lenta y con tasas de crecimiento
relativamente bajas. Por tanto, las autoridades monetarias no fueron capaces de
normalizar sus hojas de balance ni de tener una politica monetaria que regresara la
tasa de interés a niveles que permitiera a los bancos centrales estar preparados para
una nueva desaceleracion. Lo anterior implica que, para la préxima recesion, el
papel de los bancos centrales en economias desarrolladas serd mas limitado, puesto
que su espacio para implementar politicas monetarias expansivas es muy reducido
(las tasas actualmente son demasiado bajas y las hojas de balance siguen estando
infladas).

Por su parte, la politica fiscal expansiva consistié en un fuerte incremento del gasto
y el endeudamiento publicos en un contexto en el que las posibilidades de
financiamiento externo eran mas accesibles debido al superavit en cuenta corriente
de China y los paises petroleros. En 2008, China era el mayor prestamista del mundo,
seguido por Alemania, Japén y varias potencias petroleras como Arabia Saudita,
Rusia y Noruega. El exceso de ahorro de estas economias representaba un total de
1.6 billones de doélares. Para 2017, si bien Alemania, Japén y China (ya como tercer
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lugar) contintian como los principales prestamistas del mundo, la cantidad de
financiamiento externo ya se habia reducido a 1.3 billones de délares. Los paises
petroleros han dejado de ser prestamistas importantes en el ambito mundial.

La politica fiscal expansiva tuvo como consecuencia un fuerte endeudamiento de los
gobiernos, lo que hace que sus economias sean ahora muy sensibles a tasas de interés
mas altas. Tanto en las economias desarrolladas como en las economias en
desarrollo, los niveles de endeudamiento son hoy en dia significativamente mas
elevados con respecto a los niveles observados antes de la crisis econémica de 2008-
09. Por tanto, la capacidad de implementar politicas fiscales expansivas también es
mas mucho mds limitada que en 20009.

En consecuencia, todo indica que en la siguiente recesion los gobiernos contaran con
una limitada capacidad fiscal y monetaria para implementar politicas contraciclicas.
Desde el punto de vista mexicano, es importante identificar el cambio en la direccién
de comportamiento de la economia de Estados Unidos para poder adecuar a tiempo
las politicas fiscal y monetaria y generar el espacio necesario para la puesta en
préactica de una politica de expansion de la demanda agregada contraciclical, en
particular en términos del nivel de endeudamiento.

1.3. Nuevos retos para la economia mundial

El envejecimiento de la poblacién supone un nuevo reto para la economia global. En
la medida en la que la poblacién envejece, un mayor porcentaje del gasto se debe
destinar a atender a la poblacién en retiro, ya sea a través de un sistema universal
de salud o a través del gasto en pensiones. Asimismo, la fuerza laboral y el consumo
disminuyen. Hay que resaltar que la piramide demografica mexicana tiene una
ventaja adicional sobre otras economias (no solo desarrolladas), en particular
aquellas que aparecen como sus competidoras. Sin embargo, como se verd a
continuacion, la préxima recesion econémica estard marcada por esta limitante
adicional para incrementar, ya no se diga redistribuir, el gasto puablico.

La proporcién de la poblacion total de mas de 70 afios se mantuvo relativamente
estable de 1960 a 1990, pero se estima que para 2020, casi el seis por ciento de la
poblacion total serd mayor de 70 afios. Para economias desarrolladas, se estima que
el 13.3 por ciento de la poblacion total tendra mas de 70 afios en 2020, esto es 5.2 por
ciento més que en 1990. Asimismo, la mayoria de estos paises cuentan con sistemas
publicos de pensiones.

1 La crisis econémico-financiera de 2008-09 y las medidas para enfrentarla deterioraron la distribucién
del ingreso debido, en parte, a la transferencia de riqueza en favor del sector financiero y los mercados
de capital que implicaron los programas de rescate y relajamiento monetario. En funcién de dicha
experiencia, las medidas contraciclias deberdn ahora disefiarse de tal suerte que no tengan un
impacto negativo en la esfera de la distribucién del ingreso.
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En economias como la de Japén, "el impacto del envejecimiento podria
potencialmente reducir el crecimiento anual promedio del PIB en uno por ciento en
las proximas tres décadas” segtin estimaciones del FMI. La economia de este pais
estd decreciendo porque su poblacién y su fuerza laboral se estan haciendo mas
pequefias. Sin embargo, en términos per capita, Japon crecié al mismo ritmo que
Francia y Canada en los dltimos 20 afios. Si se corrige el crecimiento del PIB por
persona en edad laboral, el crecimiento de Japén de los tltimos veinte afios es el
segundo mads alto entre las economias del G-7, justo detrds de Alemania. El problema
es que el envejecimiento significa un motor menos para propulsar la recuperacion
aun si los niveles de bienestar por habitante no se ven afectados.

La disminucién proporcional de la fuerza laboral generard dificultades a las
economias con problemas de envejecimiento. El envejecimiento de la poblacién
mundial constituye una ventaja para México, debido a que la demografia nacional
es mas joven. Asimismo, paises como China y Brasil también cuentan con una
poblacién de mayor edad que la mexicana, en términos relativos. De esta forma, la
relativa juventud de la poblacion mexicana le permitird adquirir mayor
competitividad laboral al tiempo que tendra menores presiones de gasto publico,
aunque esto no quiere decir que la economia nacional no enfrente retos de
envejecimiento (salud y pensiones); el punto es que los retos son menores que para
otros, como se aprecia en las siguientes graficas, que muestran a un México mas
joven, en promedio, que otras economias.

Grifica 5 - Estructura porcentual de la poblacion en economias desarrolladas, por grupo de edad
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FUENTE: UN, WORLD POPULATION PROSPECT: THE 2019 REVISION
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La inteligencia artificial y los avances en robética generan a las economias presiones
adicionales en el mercado de trabajo. El mercado laboral poco calificado podria
cambiar a medida que la automatizacién se vuelve cada vez mas especializada, ttil
y barata. Esto no significa que las oportunidades trabajo poco calificado terminaran,
pero siimplica una transformacion, ya que los trabajos mecanicos seran poco a poco
reemplazados por maquinas.

El fenémeno econémico de desplazamiento laboral en virtud del progreso
tecnolégico ha sido estudiado y es fuente de preocupaciéon desde hace mucho
tiempo. En general, el avance tecnolégico termina siendo positivo para el
crecimiento y aun para el comportamiento del mercado laboral. Sin embargo, la
disrupcion que produce en el corto y ain mediano plazos puede ser significativa
para ciertos sectores, regiones y segmentos de la poblacién. Véase, por ejemplo, el
sindrome de Baumol.2

Los contornos emergentes del nuevo mundo del trabajo en lo que se ha denominado
como la Cuarta Revolucién Industrial se estdn convirtiendo rapidamente en una
vivida realidad para millones de trabajadores y empresas de todo el mundo.

Las oportunidades inherentes para la prosperidad econémica, el progreso social y el
florecimiento individual en este nuevo contexto son enormes, pero dependen
fundamentalmente de la capacidad de todas las partes interesadas para:
e Emprender reformas en los sistemas de educacion;
e Llevar a cabo una profunda transformacién en las politicas del mercado
laboral; e
e Implementar nuevos enfoques de negocios para el desarrollo de habilidades.

Para prevenir un escenario indeseable de cambio tecnolégico acompafiado de
escasez de talento, desempleo masivo y creciente desigualdad, es crucial que los
sectores involucrados asuman un papel activo para entender y ejecutar acciones
transformadoras.

2 El efecto Baumol se da cuando exista un alza en los salarios en aquellos sectores que no tuvieron un
incremento en su productividad laboral a consecuencia del alza en los salarios de sectores en los
cuales si tuvieron un incremento en su productividad laboral.
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Grifica 6 — Porcentaje de empresas que esperan una reduccion en el niimero de empleados en los
proximos cinco arios (en color la proporcion de empleados potencialmente afectada)
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FUENTE: BOSTON CONSULTING GROUP

Se espera que el futuro de la mano de obra poco calificada sean principalmente los
servicios sociales o de atencién humana, como predijo Baumol hace un tiempo. La
Oficina de Estadisticas Laborales de EE. UU. (US BLS) estima que mds de la mitad
de los 30 tipos de empleo con mayor crecimiento en los préximos diez afios seran de
este caracter (enfermeras, cuidadores, terapeutas, etc.).

El reto de México es en no ser un mero observador de estos cambios, sino un actor
importante en materia de innovaciéon. En el altimo andlisis, la disputa comercial
entre Estados Unidos y China, de la que México se puede beneficiar, no se enmarca
tanto en términos de déficit comerciales —a pesar de que asi la haya definido Donald
Trump —sino de superioridad tecnolégica. Por ello es fundamental que México
capitalice la relativa juventud de su fuerza laboral y su potencial de adaptabilidad a
las nuevas formas de operar de la economia, para lo que es imprescindible que
revalore la importancia de invertir en investigaciéon y desarrollo. Sélo asi podremos
construir una posicién competitiva en este terreno estratégico de la economia del
siglo XXI. Esto implica privilegiar el desarrollo de carreras técnicas e ingenieriles, la
apertura de centros de investigacion, la dedicacién de recursos a la investigacion y
el desarrollo, el énfasis en sectores en los que México ha mostrado poseer ventajas y
capacidad de competir: aerondutica, autopartes, dispositivos médicos, electrénicos,
software, videojuegos, agroindustria, anélisis clinico, entre otros. Hacerlo con éxito
requiere del desarrollo de una visién de largo plazo para el aprovechamiento de la
economia digital para todo el pais.

En los pasados periodos recesivos la emigracién y el envio de remesas ha servido
como amortiguadores de los efectos negativos de las crisis, en particular las de

17



THE ASPEN \ INSTITUTE
_— X -

origen doméstico. En la medida en que la economia de Estados Unidos sufriere una
desaceleracion que resulte en mayores tasas de desempleo se podria esperar un
endurecimiento adicional en términos de las politicas migratorias, mayores
dificultades para exportaciéon de mano de obra “excedente” y menores flujos de
remesas, cuya probable disminucién afectaria gravemente a varias regiones y
segmentos de la poblaciéon en México.
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2. POSICION DE MEXICO ANTE LA CRISIS

Si se analizan las condiciones, los disparadores y las consecuencias de las tultimas
recesiones de la economia mexicana se puede observar que las condiciones previas
al periodo recesivo son cruciales para mitigar los efectos adversos de las crisis.

Cuadro 1 - Comparativo de los periodos recesivos anteriores

Periodos = Condiciones econémicas Disparador Consecuencias
recesivos? pre-crisis
e Aumento del gasto y e Ajuste de la Fed y disminucién de e  Espiral inflacionaria
endeudamiento publico en 1981 los precios del petréleo e  Crisis de deuda
NOAPEES S o Economia muy dependiente del e  México tardéo en entender que la e  Nacionalizacion de la banca
Abr. 1983 petréleo caida del precio del petréleo no era e  Salarios deprimidos
e  Situacién: muy vulnerable transitoria e  Efecto riqueza severo
e  Destruccién sistema financiero
e  Espiral inflacionaria que inicié en e  Hiperinflacién
1982 e  Se pactdé un programa heterodoxo
\E\akikl o Varios afios de poca inversion por la para estabilizar la economia y la
Dic. 1986 resaca de la deuda inflacién
e Sin politicas fiscal y monetaria
creibles
e  Situaciéon: muy vulnerable
e Economiaatrapadaenel pactodela e México no recorté la oferta e Seadoptd unrégimen de tipo de
Crisis del 87 monetaria para contrarrestar la cambio flexible y la autonomia
e  Régimen cambiario fijo, la cantidad presiéon cambiaria a consecuencia del Banco de México
de dinero se define de manera del asesinato de Colosio y las deméds e  Efecto riqueza severo
Jul. 1994 - enddgena presiones politicas de 1994 por e  Alto costo rescate bancario
Ago. 1995 e  Magnicidio politico temor a que el partido hegemoénico e  Fuerte caida de salarios
e  Situacién: muy vulnerable perdiera las elecciones e PRI pierde CDMX en 1997 y pais
. No ajuste monetario y fiscal en 2000
e Debilidad del sistema bancario
e  FED restrictiva
e Superdvit  primario, finanzas e  Crisisimportadaporel Y2KylaDot- e  Se implementan fuertes recortes
publicas sanas, tipo de cambio com bubble al gasto publico y disminucién de
Ago. 2000 - flexible y autonomia del banco e  Estados Unidos sufre una recesion deuda como porcentaje del PIB
Sep. 2003 central de marzo a noviembre de 2001 e  El pais sufre una desaceleracién,
e Ajusto oportuno pero no cae en un estado de crisis
e  Situacién: poco vulnerable
e Sistema  financiero  periférico e  Crisis importada por el estallido de e  Politica monetaria prociclica en
vulnerable - alta exposicién de la burbuja en el mercado hipotecario las primeras semanas de la crisis
créditos puente e La recesiéon econdémica en Estados agudiza su impacto en México
¢ Influenza aviar exacerbada Unidos tuvo un impacto similarala e  La exposicion a derivados de
May. 2008 - [N dependencia EE.UU. Gran Depresion de 1929 ciertas empresas impide el acceso
e e  Banxico prociclico al crédito a otras empresas
e Alta exposicion de empresas que e  Politica fiscal contraciclica que
operaban con derivados conlleva a un periodo de déficit
e  Situacién: vulnerable primario que no se corrige sino
hasta 2017

3 Con base en el Sistema de Indicadores Ciclicos de la economia mexicana que publica el INEGI
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Si bien no se puede saber ni la fecha ni el alcance ni las consecuencias de la préxima
crisis econémica, el siguiente cuadro describe las condiciones econémicas actuales
del pais, de manera similar a la descripcién de anteriores episodios arriba.

Cuadro 2 - Posicion actual de la economia mexicano ante la crisis que se avecina

Periodos Condiciones Disparador Consecuencias
recesivos? econ0micas pre-

crisis

Atonia econdmica Crisis importada por una

e Falta de atractivo para la desaceleracion econdémica en
inversién Estados Unidos

e Sistema fiscal y tributario e  Guerra comercial,
insuficiente para las proteccionismo y  cambio
necesidades de gasto tecnologico

e Finanzas de Pemex no
robustas

Crisis que se avecina e Alta dependencia comercial

con Estados Unidos

e Presion del sistema de
pensiones

e  Alto diferencial de tasas de
interés

e Exposicion de bonos en
tenencia de extranjeros

e Inseguridad

e  Situaciéon: vulnerable

Ahora bien, en el transcurso de 2019 la inflacién ha disminuido, el mercado de
valores se ha mantenido relativamente estable y el peso ha tenido un
comportamiento resiliente - y superior a otras economias emergentes - contra del
doélar. No obstante, varios factores existentes indican la debilidad, actual y de larga
data, en la que se encuentra la economia mexicana -una debilidad que todavia no se
relaciona con la falta de dinamismo de la economia de Estados Unidos.

Entre las principales razones que explican la posicién de relativa vulnerabilidad de
la economia mexicana ante la crisis internacional que puede llegar, estan las
siguientes: el diferencial de tasas de interés entre México y Estados Unidos, su alta
dependencia de las fluctuaciones de la economia estadounidense, el modesto y
decreciente crecimiento interno y el menor atractivo para atraer inversiones que

4 Con base en el Sistema de Indicadores Ciclicos de la economia mexicana que publica el INEGI
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podria producir la incertidumbre en torno al proclamado cambio de régimen y de
las politicas publicas.

2.1. Diferencial de tasas de interés y capital golondrino

A partir de que la FED subi6 la tasa de interés en diciembre de 2015, el Banco de
Meéxico orientd en la misma direccion su politica monetaria. Pero la fuerte
depreciacion del peso en 2015 provocéd que el Banco Central de México adoptara
medidas restrictivas mds severas en aras de lograr que la devaluacién no se tradujese
en mayores tasas de inflacién. Ello logré estabilizar el peso, aunque en 2016 volvié
a sufrir una fuerte depreciacién a causa de la campafia politica en Estados Unidos y
la victoria de Trump. Dicha politica amplié el diferencial de tasas de interés,
haciendo atractivas las operaciones de carry-trade que implican niveles entre 100 y
120 mil millones de doélares en 2019, que son manifiestamente superiores
comparados con los de 20 mil millones que se observaron en 2009.

Grifica 7 - Tasas de interés de la FED vy del Banco de México, porcentaje
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FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS DE BANCO DE MEXICO Y FRED

Entre los paises que cuentan con grado de inversion, México es el que tiene la mayor
brecha de tasas de interés con respecto a Estados Unidos.
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Grifica 8 - Diferencial de tasas de referencia con Estados Unidos para paises con grado de inversion,
en porcentaje (al 15 de agosto de 2019)

FUENTE: TRADINGECONOMICS.COM; COUNTRYECONOMY.COM

Esta es una de las razones -quiza incluso la mas importante — que explican por qué
México mantiene un elevado atractivo para los inversionistas financieros
(“golondrinos”) internacionales. Otras razones han sido la expectativa de que la FED
retrasara la normalizacién de su politica monetaria y el compromiso del gobierno de
Lopez Obrador para con finanzas ptblicas sanas.

La relativa fortaleza del peso durante 2019 -relacionada como esta la disciplina fiscal
y el diferencial de tasas de interés — esta sin embrago amenazada por la debilidad
financiera de PemeXx, por apreciaciones criticas sobre la implementacién de su plan
de negocios y por el impacto que todo esto pueda tener en su grado de inversion y
el de la deuda soberana.

En su reunién de politica monetaria de agosto, el Banco de México decidi6 recortar
la tasa de interés objetivo en un cuarto de punto (el primer recorte en cinco afios), en
parte porque la tasa de inflacién anual se situ6 por debajo de cuatro por ciento tanto
en junio (3.95 por ciento) como en julio (3.78 por ciento). No obstante, esta reduccién
no disminuye el diferencial de tasas de inicios de 2019, dado que la FED también ya
habia reducido su tasa en 25 puntos base en su reunién de julio, razén por la cual
algunos analistas esperan que la autoridad monetaria realice recortes adicionales en
lo que resta del 20109.

Ahora bien, el diferencial de tasas de interés entrafia una trampa de la que no es facil
escapar: Banxico no puede bajar la tasa de referencia hasta que el comportamiento
de precios muestre que la inflacién estd dentro de su objetivo de politica monetaria
(i.e. por debajo de cuatro por ciento) y que se reduzca el riesgo pais. Una baja en la
tasa podria resultar en una salida de capitales que detone una devaluacion que, a su
vez, afectard las expectativas de inflacion.
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Grifica 9 - Inflacion anual y metas de inflacion del Banco de México (zona sombreada)
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FUENTE: INEGI

Para México resulta muy importante reducir la brecha de tasas de interés, pero para
hacerlo sin poner en riesgo la trayectoria de disminucién de la tasa de inflacién es
imprescindible mejorar el atractivo de la inversion para el sector real de la economia
y de las expectativas de crecimiento. Para lograr este objetivo es necesario depender
menos de politicas monetaria y fiscal estrictas y mds en aquellas que mejoren la
competitividad de la economia. Con ello se lograria emitir sefiales certeras e
inequivocas de que en México hay enormes posibilidades de invertir y un ambiente
propicio para hacerlo.

En un escenario ideal, un incremento significativo de la competitividad del pais, en
el sentido de mejorar las perspectivas de crecimiento, necesitaria de las siguientes
condiciones:

e disminucién de la corrupcién y de las précticas de extorsién a que son sujetas
con frecuencia las empresas, en especial las micro, pequefias y medianas,

e recuperacion del poder adquisitivo y del salario,

e un mercado interno pujante,

e solucién de los obstdculos que enfrentan grandes proyectos de inversion,
particularmente en términos de la adquisicion de derechos de servidumbre y
obstaculos administrativos que dificultan la implementacién,

e fortalecimiento institucional,

e capacidad de ejecucion del gobierno tanto en términos de ejercicio del gasto
en infraestructura,

e sefales claras de certidumbre con relacién a politicas publicas,

e una restructura importante de las instituciones de procuracion vy
administracién de justicia con la que idealmente se erradique la corrupcién
del sistema y se provea certidumbre a la inversién nacional y extranjera con
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lo que se produciria un avance importante en la preferencia de México como
pais destino de inversion.

e continuar con la restructura de las instituciones de policia con el fin garantizar
una mayor seguridad en el pais que proveera mayor certidumbre a la
inversion nacional y extranjera.

e respeto de contratos,

e una reforma del sistema financiero para promover la intermediacion entre
ahorro y crédito, la expansion del crédito y el crecimiento de los mercados
bursatiles mexicanos,

e una modernizacién del sistema financiero para conseguir que ofrezca
servicios de primer mundo a costos competitivos,

e una mayor participacion de las exportaciones en el mercado de Estados
Unidos, en parte catapultadas por las tensiones con China.

Lo anterior se traduciria en un cambio de expectativas de inversionistas en el sector
real que resultaria en una mejor cotizacién del peso frente al délar y que daria paso
a una disminucién sostenible y mds ambiciosa de la tasa de interés de referencia,
reduciendo la brecha. La sola posibilidad de una revaluacion del peso permitiria una
reduccién segura, gradual y no disruptiva de la tasa de interés.

Sin un incremento notable en el atractivo a la inversion, la trampa del diferencial de
tasas de interés puede terminar causando un dafio a la economia cuya estabilidad
depende de que los inversionistas financieros de corto plazo crean en el programa
tiscal del gobierno y confien en las medidas para mejorar la situaciéon financiera de
Pemex. El problema es que la confianza que se requiere para mantener este balance
puede verse afectada por eventos internos o externos que sucedan de un momento
a otro. El peor caso para México seria que la presion sobre el peso mexicano
coincidiera con la desaceleracion de la economia de Estados Unidos. Esta
combinacién es, precisamente, la fuente de riesgo mas importante y debe verse como
un poderoso llamado de alerta para fortalecer los cimientos de la economia nacional.

2.2. Falta de espacio para una politica fiscal contraciclica

Al igual que la politica monetaria, la politica fiscal tiene relativamente poco espacio
para implementar medidas contraciclicas. El saldo histérico de los requerimientos
financieros del sector publico (SHRFSP), la medida mas amplia de la deuda,
esperado para finales de 2019 es de 45.1 por ciento del PIB.

A partir de 2015, el SHRFSP lleg6 a niveles mucho mas altos de los que México tenia
antes de la crisis de 2009 (32.9 por ciento). Estos altos niveles de endeudamiento
limitan el alcance de los programas de estimulo fiscal que podrian implementarse
ante la probable irrupcién de una préxima recesiéon. La economia cuenta con cierto
espacio para incrementar su nivel de endeudamiento, pero en las condiciones
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actuales, de dudas sobre la posicion financiera de Pemex y de escrutinio de las
agencias calificadoras de riesgo, el gobierno federal sera muy cauto en términos de
emprender una agresiva politica fiscal contraciclica.

Grifica 10 - Saldo historico de los requerimientos financieros del sector piiblico, porcentaje del PIB
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Por otra parte, la politica fiscal carece de estabilizadores automéaticos como lo son
los impuestos progresivos. La progresividad fiscal permitiria un ajuste automatico,
ya que la carga fiscal se reduce mas que proporcionalmente con una caida del
ingreso.

Asimismo, la practica inexistencia de un seguro de desempleo y de otros apoyos
sociales contraciclicos implica que no se cuente con mecanismos ya establecidos para
relanzar la economia.

2.3. Crecimiento insuficiente y falta de desarrollo

Meéxico ha mantenido un crecimiento econémico por debajo de su potencial. De 2013
a 2018, la economia mexicana crecié a una tasa anual promedio de 2.46 por ciento.
No obstante, la economia mexicana tiene el potencial de crecer a tasas cercanas al
cuatro por ciento anual. Las razones detras del crecimiento modesto son diversas.
Por una parte, México ve frenado su crecimiento econémico por razones
estructurales. Hay estados y sectores de la economia que crecen a tasas cercanas al
cuatro por ciento. El sector manufacturero y el turismo han contribuido a que
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estados como Aguascalientes, Querétaro, Baja California Sur, Quintana Roo y los
estados fronterizos del norte del pais tengan altas tasas promedio de crecimiento.

Grifica 11 - Crecimiento promedio anual 1994-2018, porcentaje
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NOTA: Estas tasas de crecimiento no toman en cuenta el efecto escalén de cambios en los afios
base llevados a cabo por el INEGI para el periodo, por lo que las cifras estan un tanto

subestimadas.
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TOTAL NACIONAL, AMBAS CIFRAS SON DESESTACION ALIZADAS)

En contraste, algunas regiones han perdido dinamismo en su actividad econémica®
mientras que ciertos estados de la Republica siguen sin incorporarse a la economia
moderna, por lo cual su crecimiento se mantiene en tasas muy bajas.

La varianza de crecimiento estatal que se refleja en la gréfica anterior indica que los
retos mas importantes para el crecimiento se encuentran mas del lado de la oferta
agregada que del de la demanda agregada de la economia. Para crecer de manera
dinamica y sostenible, los estados requieren por lo menos de cinco caracteristicas de
corte estructural: una, infraestructura de transporte y comunicaciones para poder
participar de la economia moderna; dos, energia abundante y competitiva, en
especial conexién a la red de gas natural; tres, un sistema educativo que ofrezca
talentos técnicos para operaciones de mayor valor agregado aunado a una serie de
proyectos de inversion, ya sea publica o privada, en ciencia y tecnologia,
particularmente en tecnologias “verdes”; cuatro, el desarrollo activo de polos de
generacion de empleo que faciliten la incorporacién de nuevas empresas y

5 En particular, la fragil situacién de Pemex y del sector energético provocé una pérdida de
dinamismo en el sector, lo cual ha impactado negativamente a las economias de Veracruz, Chiapas,
Tabasco, Campeche.
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trabajadores; y, cinco, un estado de derecho minimo en términos de respeto a los
derechos de propiedad y un ambiente de operacién que permita la construccion de
proyectos de infraestructura. En la medida que se consoliden politicas que
contribuyan a cerrar estas brechas, se generard un impulso adicional que sera el
resultado de una recuperacién del mercado interno - el cual puede robustecerse con
politicas redistributivas sostenibles - y un impulso de la demanda agregada.

Posiblemente la principal ventaja del gobierno de Andrés Manuel Lépez Obrador
pudiere residir en su habilidad para lograr incidir en el establecimiento de estas
caracteristicas indispensables para que el crecimiento se de en todo el pais, en
especial en los estados que hasta ahora se han mantenido rezagados.

Ademéds de los problemas estructurales que limitan el crecimiento de la economia
mexicana, existen otros factores coyunturales que contribuyen a la falta de
dinamismo, como la falta crénica de inversion (publica y privada) que, aunada a la
pérdida de confianza, genera una dinamica negativa para México.

Meéxico invierte relativamente poco en sectores estratégicos que promueven
desarrollo. Un alza en la inversién genera por sus propias causas un crecimiento en
la demanda agregada, impulsando el crecimiento de manera inmediata. Pero un alza
en inversion estratégica, eficiente y de calidad no sélo genera un aumento en la
demanda agregada, sino que genera una dindmica virtuosa, debido a que aumenta
el capital productivo de la oferta agregada en el futuro y asi hace sostenible el
crecimiento. Actualmente, México se encuentra en una posicion de inversién menor
a la deseada y, también, de subinversion eficiente y de calidad. Remediar la falta de
inversion y mejorar su calidad con proyectos atractivos brindaria a México
oportunidades para crecer mas rapida y sostenidamente en el corto plazo, asi como
para prepararse y contrarrestar los efectos de choques externos adversos, incluida
una probable desaceleracién o contraccién de la economia de Estados Unidos. Pero
para que esa inversion llegue, es necesario plantase firmemente como un pais seguro
para la inversion y el talento, como se ha mencionado mas arriba.

Desafortunadamente, gran parte de la inversiéon publica o privada en México es de
mala calidad en términos del retorno econémico que genera, ya que se lleva a cabo
en un ambiente dominado por déficit, si no es que, por la ausencia, de bienes
puablicos, lo que la hace menos redituable. Los bajos niveles de intermediacién
financiera reflejan un entorno en el cual parte de la inversién es realizada por los
hogares en activos insuficientemente productivos; por ejemplo, una obra de
construccion para extender su propiedad o negocios. Con frecuencia estas
inversiones se llevan a cabo en lugares con escasa presencia de bienes ptublicos, sin
planeacion ni servicios urbanos y con derechos de propiedad mal definidos, lo que
implica que el capital termina siendo invertido de manera improductiva. El
establecimiento de un entorno juridico y un ambiente propicio a la inversién no sélo
lograria modificar los patrones de inversion, de forma que se obtenga un mejor uso
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de estos recursos escasos y se impulsen futuras inversiones, sino que también
permitiria incrementar los niveles de penetracion e intermediacion financieras.

Un porcentaje no pequenio de la formacién bruta de capital fijo se lleva a cabo ya sea
de manera directa por parte de los hogares, sin intermediacién, o en micro y
pequefios negocios con muy baja productividad.® El problema es de naturaleza
doble: en primer lugar, jpor qué se tienen tantas empresas tan pequefnas? y, el
segundo y quizd mas importante, ;por qué no pueden crecer? Es en este segundo
aspecto en el que deberia enfocarse la politica publica en varios ambitos: desde el
desarrollo urbano para favorecer el entorno en que se realiza la inversién y el
aseguramiento de bienes publicos; la reduccién de las practicas de extorsion
asociadas a los procesos de formalizacién, con medidas similares a las contempladas
en la iniciativa de ley presentada por Morena para privilegiar la autodeclaraciéon de
cumplimiento sobre la labor de inspectores’; mejorar los registros publicos de la
propiedad y expandir el cobro del impuesto predial para fomentar el respeto a los
derechos de propiedad (y al mismo tiempo fortalecer las finanzas municipales);
promover la inclusién financiera a través de la digitalizacién de servicios, pagos y
créditos; remover los obstaculos que dificultan el apalancamiento de activos para las
micro y pequefias empresas.

2.4. Dependencia con Estados Unidos

El dindmico sector manufacturero, y en cierto grado el turistico, implican que el
crecimiento de la economia dependa de manera crucial de Estados Unidos. Si la
economia de Estados Unidos entra en un periodo recesivo y no se logra incrementar
la participacién de mercado en esa economia, aquellos estados que crecen a altas
tasas perderian dinamismo, lo que disminuiria el crecimiento promedio del pais a
menos de que aquellas entidades federativas que hoy no crecen empezaran a
hacerlo.

Paraddjicamente, una buena parte de la soluciéon para que los estados rezagados
tengan un comportamiento econémico mas dinamico depende de que se conviertan
en participes de la economia de América del Norte, lo que los expondria a sus
vaivenes. Sin embargo, México en ningtin caso puede divorciar completamente su
ciclo econémico del de Estados Unidos, en virtud del grado de integraciéon
productiva y comercial, el tamafio relativo y la vecindad. No obstante, en la medida

¢ Ver, por ejemplo, el estudio de Santiago Levy “Esfuerzos mal recompensados” donde explica que
se dedican importantes recursos en la apertura de micro y pequefas empresas, muchas de ellas
informales y atrapadas en un circulo de baja productividad.

7 Iniciativa con Proyecto de Decreto por el que se expide la Ley de Fomento a la Confianza Ciudadana,
suscrita por el Dr. Ricardo Monreal Avila, noviembre 2018. Disponible en:
http:/ /sil.gobernacion.gob.mx/ Archivos/Documentos/2018/11/asun_3774468_20181113_1542113
059.pdf
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en que el mercado interno se fortalezca y México pueda incrementar su participaciéon
en el mercado de Estados Unidos podra modular las fluctuaciones de la economia
de su principal socio comercial. Por supuesto, es también muy importante no
agravar las fluctuaciones al llegar a la parte baja del ciclo en una situacién de
vulnerabilidad.

Idealmente, se debe aspirar a tener un ciclo correlacionado, pero con tasas promedio
superiores en México. Ademads de crecer mas rapido (y fortalecer paralelamente al
peso para cerrar la brecha de niveles de ingreso), es fundamental que México evite
exacerbar las caidas en la parte baja del ciclo.

2.5. Mercado interno insuficientemente dindmico

Aunque las exportaciones han sido el principal motor de la economia mexicana en
los dltimos 25 afios, el consumo ha tenido un repunte importante en su contribucién
al crecimiento del PIB desde 2014 gracias a la creaciéon de empleo y la incipiente
recuperacion de los salarios reales.

No obstante, el mercado interno es todavia insuficientemente dindmico. Su
activaciéon depende de un conjunto de factores que es crucial potenciar:

1. Creaciéon de empleo formal: en los primeros siete meses del afio la creacién
neta de empleos formales en el sector privado (afiliados al IMSS) ha sido de
306,014 empleos, y la tendencia de crecimiento en empleo formal se ha
desacelerado. La tasa de crecimiento anual promedio para los primeros 7
meses de 2019 es de. 2.7 por ciento, muy por debajo del promedio observado
para los primeros siete meses del afio en el periodo 2010-2018, cuya tasa de
crecimiento promedio fue del 4 por ciento.

La creacion de empleo debe no solo igualar las tasas de crecimiento
observadas antes de 2019, sino superarlas, debido a que la tasa de
informalidad sigue siendo alta (56.6 por ciento en el segundo trimestre de
2019), al tiempo que la tasa de participacién laboral femenina permanece baja
(45 por ciento en el segundo trimestre de 2019);

2. Recuperacion del salario real: los primeros meses de 2019 destacan por un
crecimiento notable del salario real, que promedia una tasa de crecimiento
anual del 2.66 por ciento, un incremento no observado para dicho periodo
desde 2002. Esta alza, que se explica tanto por la correccion del salario
minimo como por la disminucién de la tasa de inflacién, siendo necesaria es
insuficiente para dinamizar el mercado interno. México arrastraba muchos
afios sin una verdadera tendencia de recuperacion del salario real. Mantener
esta recuperacion es un elemento clave para fortalecer el mercado interno;
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3. Implementacién de programas sociales y redes de bienestar: una correcta y
eficiente implementaciéon de dichos programas, basados en un esquema de
transferencias directas, servird para catapultar el mercado interno dado que
mejorara las oportunidades de consumo de al menos dos grupos: un nuevo
segmento que serd apoyado por estos programas sociales, como el de los
participantes en el programa Jévenes Construyendo un Futuro y el de
aquellos ya beneficiarios que recibian una parcialidad de las transferencias,
debido a que un porcentaje era captado por intermediarios;

4. Reactivacion del sector de la construccién: la actividad industrial del
subsector construccidon acarrea una costosa tendencia decreciente, con una
tasa de crecimiento anual negativa en los dltimos cinco meses de 2019 (de
febrero a junio). Una industria de la construccién pujante es fundamental
para revitalizar el mercado interno; muchos de los trabajadores de la
industria laboran de forma eventual, y por lo tanto estan sujetos a mayor
vulnerabilidad;

5. Recuperacién y aumento mds que proporcional de los flujos de inversion: la
recuperacion de la inversion debe ser de cardcter mas que proporcional, a fin
de que la inversién como porcentaje del PIB alcance un coeficiente cercano a
25 por ciento del PIB. Si se recuperaran tnicamente las tasas de crecimiento
observadas en afios recientes, el efecto de la inversion en la economia sera
insuficiente para fortalecer el mercado interno;

Grifica 12 - Tasa de crecimiento anual de la inversion fija bruta, series desestacionalizadas
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6. Entorno econémico favorable a la inversién y crecimiento de las micro,
pequenas y medianas empresas es probablemente el aspecto méds importante
para el crecimiento del mercado interno y para el crecimiento del mercado
laboral; y

7. Disminucién de la concentracion de mercado, ya que perjudica el dinamismo
del mercado interno, por una parte, porque puede incrementar el valor de los
bienes y servicios, y por la otra, puesto que obstaculiza el crecimiento de las
pequeias y medianas empresas.
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3. MECANISMOS DE TRANSMISION DE UNA CRISIS

Los paises pueden entrar en recesion econdémica por causas externas. De acuerdo
con los indicadores coincidentes publicados por el INEGI, las dos tltimas recesiones
en México fueron de agosto de 2000 a septiembre de 2003 (aunque no es considerada
una crisis como tal al no haber implicado un ajuste en variables financieras ni
destruccion de riqueza) y de mayo de 2008 a junio de 2009. Ambas recesiones se
parecen en el sentido de que eran principalmente una consecuencia de causas
externas, la primera de ellas a consecuencia del Y2K® y la burbuja tecnolégica
conocida como el Dot-com bubble; mientras que en 2008-2009 la crisis fue de caracter
financiero a causa de una burbuja en el mercado hipotecario que llevé a la bancarrota
de multiples instituciones financieras en Estados Unidos. La crisis econémica del
2009 ademas se agudiz6é en México por el impacto de la epidemia del virus HIN1.

Los mecanismos de transmision por los cuales México se veria afectado en una crisis
econdmica son multiples. Inmediatamente, en primer lugar, el estallido de una crisis
causaria conmocion en los mercados financieros. Posteriormente, la recesion
generaria consecuencias adversas para la economia real. Ante esto, la recesiéon
tendria efectos sociales, debido a que las crisis desprotegen con mayor impacto a los
grupos mas desprotegidos econémicamente.

3.1. Sistema financiero

Una crisis econémica generalmente implica un incremento en la aversion al riesgo y
la basqueda de activos seguros, aunque sean poco rentables. Cuando los
inversionistas financieros notan que el riesgo se incrementa de manera abrupta, se
refugian en activos y monedas de reserva. Portafolios e inversionistas que tienen
bonos de paises emergentes deciden stbitamente venderlos para invertir, como
mecanismo de proteccién, en bonos de economias avanzadas, castigando el retorno
en busqueda del menor riesgo posible. Por lo tanto, si el mundo entrara en una crisis
econdmica, la tenencia de bonos mexicanos disminuiria considerablemente, lo que
impactaria sus precios de manera negativa, incrementaria su rendimiento y
dificultaria la emisioén tanto para deuda adicional como para refinanciar el capital
que llegue a su vencimiento.

Es decir, uno de los mecanismos de transmision seria la caida en la inversion a corto
plazo. Dicha salida de capitales generaria un problema de liquidez en la economia,

8 Se conoce como Y2K (también Y2K bug o Millenium Bug) al fenémeno que tuvo lugar a finales de los
aflos noventa que consistia en el temor generalizado de que las computadoras dejarian de funcionar
con el cambio de milenio. Si bien el cambio de milenio no dafié el funcionamiento de los sistemas de
las computadoras, el temor que se propagé afecté la actividad econémica de finales de siglo y
contribuyo a la desaceleracién econémica que derivé en la corta recesién de la economia de Estados
Unidos.
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aunque no necesariamente de solvencia. El riesgo mds alto consiste en que los
mercados de capital sean renuentes a renovar papel del gobierno o de empresas
mexicanas. La fuga de capitales también pondria presién al peso, por lo cual es de
esperarse que haya una depreciacion de la moneda. De prolongarse, la depreciacién
puede generar una espiral inflacionaria en la economia, asi como un alza en el costo
financiero de la deuda. Ambas cuestiones tendrian un impacto negativo en la
economia familiar de los mexicanos y en las finanzas ptblicas del gobierno federal.

3.2. Frenar a los estados motores del crecimiento econémico

Debido a que el crecimiento de la economia mexicana es altamente dependiente de
las exportaciones, una desaceleraciéon estadounidense implicaria un freno a los
estados exportadores, principalmente los manufactureros, turisticos y
agroindustriales, si no se logra compensar el menor dinamismo con una mas alta
participacion de mercado. Asimismo, la desaceleracion en Estados Unidos generaria
una caida en los flujos de inversién extranjera directa. Por tanto, las exportaciones y
la inversién podrian verse fuertemente impactadas. Una recesién en el sector
manufacturero, agroindustrial y turismo tendria un impacto directo en el empleo.
Por tanto, el consumo también podria desacelerarse de manera que los componentes
principales de la demanda agregada dejarian de contribuir al crecimiento.

Los sectores manufacturero, agroindustrial y turismo han sido los motores del
crecimiento de la economia mexicana. Si bien en los tltimos afos el crecimiento ha
sido menor al crecimiento potencial, las exportaciones, principalmente las
manufactureras, han sido uno de los impulsores principales del crecimiento. Ante
una caida generalizada del sector, los estados intensivos en manufactura tendran
una capacidad muy limitada para impulsar el crecimiento en el resto del pais.

3.3. Impacto social

Las crisis econémicas toman una dimensién atin mds importante en cuanto sus
efectos se resienten directamente en los ingresos y el patrimonio de los hogares. A
pesar del crecimiento en el salario real impulsado por la decisién del gobierno actual
de subir el salario minimo, dicho crecimiento en el ingreso no sera suficiente si no se
logra una mayor oferta de bienes y servicios esenciales para la poblacién: salud,
educacion, justicia, seguridad e infraestructura urbana de calidad. Ademas, dadas
sus condiciones de subsistencia, los grupos socioeconémicos de escasos recursos
estdn aun mdas expuestos que el resto. Tanto el consumo de corto plazo como los
efectos adversos de la crisis podrian ser mas largos para estos grupos, ya sea por un
incremento en sus niveles de deuda o su incapacidad de pago debido a una pérdida
de empleo.
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Las remesas juegan un papel redistributivo importante en México, ya que los estados
relativamente mas pobres del pais reciben proporcionalmente mas remesas que los
estados de mayor crecimiento.mds dindmicos. En efecto, esto se debe a las
dindmicas de emigracién de los dltimos afios, los habitantes de estados como
Michoacan, Guerrero, Zacatecas, Oaxaca o Nayarit eran mdas propensos a buscar
oportunidades del otro lado de la frontera que los trabajadores de los estados mas
dindmicos, lo que afios después se convierte en un flujo de dinero externo hacia estos
estados rezagados.

Ilustracion 1 - Remesas como proporcion del ingreso estatal, 2017
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FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS DEL INEGI Y DEL BANCO DE MEXICO

En los ultimos afios, el flujo de remesas de Estados Unidos hacia México se
incremento a niveles récord afio con afio a medida de la expansion de la economia
de Estados Unidos, debido a que el desempleo de latinos e hispanohablantes,
muchos de ellos mexicanos, tiene un comportamiento prociclico més sensible que la
tasa general de desempleo del pais. De esta forma, una recesién econémica tendria
un efecto negativo para dos segmentos criticos de la poblacién mexicana: los
residentes en Estados Unidos via mayor desempleo, y los receptores de remesas a
consecuencia de una disminucién en los montos que reciben periédicamente.
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Grifica 13 - Tasa general y de poblacion Latina o Hispana de desempleo y recesiones en Estados
Unidos
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FUENTE: US BLS, NBER

Grifica 14 - Remesas recibidas en México provenientes de Estados Unidos, en millones de ddlares
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FUENTE: BANCO DE MEXICO
Asimismo, las remesas son prociclicas y al igual que subieron durante la expansion,

se cayeron de manera importante durante la crisis de 2009, recuperando el nivel que
tenian en 2008 hasta el afio 2015, aunque en términos reales haya sido mas tarde.
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También en México la crisis de 2009 se acompafié de un importante incremento en
la tasa de desocupacion, que pasé de entre 3 y 4 por ciento entre 2005 y 2008 hasta
6.5 por ciento a finales de 2009 y no regresé a los niveles previos a la crisis sino hasta
2016. La poblacion mexicana es muy sensible a los eventos de desempleo, ya que, en
ausencia de un seguro social universal de desempleo o un sistema integral de
seguridad social que los atienda, muchos hogares dejan de percibir una fuente de
ingresos principal a causa de la pérdida de empleo. En consecuencia, los periodos
recesivos tienden a presionar la informalidad y el cociente de poblacion
econdmicamente activa como porcentaje de la fuerza laboral.

Grifica 15 - Tasa de desempleo en México
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FUENTE: INEGI

La informalidad deja a los trabajadores sin protecciéon social contra desempleo o
enfermedad, una situacion en la cual se encuentra el 53 por ciento de la poblaciéon
ocupada no agricola, y el 57 por ciento de la poblacién ocupada.® La reforma del
régimen de pensiones es una de las mdas pertinentes y necesarias, pero se ha
pospuesto en los tltimos afios. Mejorar las condiciones para el retiro representa uno
de los més importantes retos para este gobierno, en vista de que el periodo de
transicion termina proximamente.

Se espera que, a partir de 2021, se jubilen los primeros pensionados del régimen de
Contribucién Definida de la Ley de Seguridad Social 1997 (LSS97). Los expertos
calculan que, en el mejor de los casos, los primeros jubilados del régimen de LS597
se retiren de la vida laboraljubilen con aproximadamente el 30 por ciento de su

9 INEGI, Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo, Primer Trimestre de 2019
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altimo sueldo. Un nivel muy por debajo de los que se jubilan hasta ahora bajo el
régimen de Beneficios Definidos de la LSS 1973 (LSS73).

Existe un consenso generalizado sobre la insuficiencia de los fondos administrados
por las AFORES para garantizar un futuro digno a los mexicanos ya que las tasas de
desempleo se encuentran muy por debajo de las recomendadas por la OCDE (entre
el 50 al 70 por ciento).

Grifica 16 - Tasa de reemplazo neta para el trabajador de salario promedio con carrera laboral
completa
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FUENTE: OCDE.

Mas adelante se detallan propuestas para mejorar el régimen de pensiones.
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3.4. Las crisis implican costos econémicos y politicos

Si bien las crisis econémicas pueden generarse por factores externos, la recuperacion
de una crisis depende de qué tan preparado estaba un pais antes de la crisis, asi
como de la capacidad de reaccion de las autoridades frente a la crisis. La mejor forma
de prepararse es tomar medidas de politica ptblica que le permitan ser altamente
atractivo a la inversion antes de que ocurra la crisis. En la medida en la que esto se
haga, la gestion de una crisis ofrece mayores alternativas para minimizar sus efectos
y encontrar salidas viables y constructivas. Ademas, la gestion correcta de una crisis
también supone el restablecimiento de la confianza de los mercados internacionales,
asi como una alta capacidad técnica y de ejecuciéon por parte del gobierno. Una
indebida gestion de la crisis por parte de los altos funcionarios del ejecutivo federal
a consecuencia de una incapacidad de anticipacion, planeacién y ejecucion tendria
una fuerte sancién politica y fuertes costos en materia de confianza.

No obstante, el principal impacto de una crisis en términos politicos esta mads
relacionado con el efecto de la destruccién de valor y riqueza que con la falta de
dinamismo coyuntural en empleo y crecimiento. Es por ello que el ciudadano tiende
a utilizar el tipo de cambio como proxy del efecto riqueza negativo en tiempos de
dificultades econémicas en mayor medida que los indicadores de crecimiento.

Una devaluacion del peso propiciada por una mala preparacion y gestion de la crisis
econdémica puede generar consecuencias politicas. En el pasado reciente puede
observarse que la depreciacion del peso es un factor politicamente costoso, aun

cuando dicha depreciacién no haya sido acompafada de una crisis econémico-
financiera tradicional.

Grifica 17 - Tipo de cambio MXN/USD vy aprobacion presidencial
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FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS DE ORACULUS, BANCO DE MEXICO E INEGI

Las crisis econdémicas pueden generar presiones adicionales en finanzas publicas. Si
la economia se encuentra frenada, la recaudacién sera menor. Esto implica que el
gobierno federal tendra presiones adicionales para cubrir su presupuesto y en
particular sus programas sociales. Ante esto, el ejecutivo federal puede desviarse de
sus compromisos de finanzas publicas sanas (no incrementar deuda y/o no
mantener el superdvit primario) o implementar medidas, algunas de ellas
impopulares, como una reduccién del gasto ptblico o aumentar la recaudacion.

Implementar un ajuste econémico siempre es complicado y requiere de
responsabilidad, legitimidad y capital politico para que la sociedad comprenda la
importancia de hacerlo. El problema surge cuando esas politicas deben
implementarse en un contexto de crisis, ya que es muy probable que la popularidad
del presidente sea menor.

La probabilidad de que la economia estadounidense entre en un periodo recesivo
durante el sexenio de Andrés Manuel Lopez Obrador es cercana a uno (100%) en
vista del estado de las variables mencionadas en el primer apartado de este
documento. Si bien no se sabe a ciencia cierta cudndo va a comenzar, y qué tan
profunda sea, estd practicamente descontado que iniciara antes de 2024. El éxito de
este gobierno (crecimiento incluyente, legalidad y paz) dependera en buena parte de
como supo prepararse y sobrellevar el periodo econémico adverso que se avecina.
La habilidad politico-discursiva del presidente, su apoyo popular y su legitimidad
son atributos fundamentales para convencer a la sociedad sobre las medidas
necesarias de adoptar; y evitar que la crisis en México tenga un efecto
desproporcionado, regresivo y duradero.
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Grifica 18 - Impacto de una recesion economica en Estados Unidos en la economia mexicana
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4. MEDIDAS PREVENTIVAS: ;COMO PREPARARSE PARA EL ADVERSO
PANORAMA ECONOMICO MUNDIAL?

Durante una crisis, los paises entran en una competencia global atin méas refiida y
pronunciada, ya que concurren por recursos mds limitados que durante la fase
expansiva. La clave del éxito en estas circunstancias es redoblar los esfuerzos para
crear un entorno propicio a la inversiéon y volverse mas atractivos que los
competidores. Con excepcién del periodo recesivo de la economia mexicana - y
mundial - a inicios del siglo XXI, la economia mexicana ha afrontado las ultimas
recesiones en una posicion de vulnerabilidad!®, lo cual ha repercutido
negativamente, agudizando y extendiendo sus periodos de recesién, e
incrementando el impacto negativo en los segmentos mas desfavorecidos de nuestra
sociedad.

La mejor manera, quiza la tnica, de llegar a una crisis en una mejor posicion es
contar con una estructura econémica robusta de largo plazo. En periodos previos a
las crisis o incluso durante ella, las mejores politicas siempre resultan ser las que
muestran congruencia con una visién de largo plazo. Es por ello que vale la pena
insistir en politicas de largo plazo como las relativas al régimen de inversiones, la
educacion, sectores estratégicos, pensiones, politica tributaria y comercio exterior,
aunque aparentemente no sean de naturaleza coyuntural.

4.1. Atractivo a la inversion

Cada inversiéon y la decision subyacente de llevarla a cabo responde a la
combinacion entre el retorno esperado y el riesgo existente en el entorno politico y
socio econémico. A mayores riesgos, mayores retornos esperados (y demandados)
para que las inversiones pueden llevarse a cabo.

El retorno de una inversién corresponde a la diferencia entre el nivel de ventas y el
costo de los insumos. Por lo tanto, para mejorarlo deben dedicarse esfuerzos para
el incremento del valor de lo vendido o la reduccién del costo de producirlo. En
cuanto a la primera, el incremento del nivel de las ventas se logra afiadiendo un
mayor valor agregado a los bienes y servicios producidos. Una mayor eficiencia en
los sectores precursores estratégicos, tal como lo son la infraestructura,
telecomunicaciones y energia, permite a las empresas reducir sus costos. El papel
del gobierno es fundamental para mejorar la eficiencia de estos sectores estratégicos,

10 Vulnerabilidad con respecto a finanzas publicas, politica monetaria, debilidades del sistema
financiero, falta de dinamismo del mercado interno, escasez de proyectos implementables
contraciclicos, ausencia de redes de protecciones sociales y falta de un diagnéstico objetivo sobre el
cambio de condiciones externas e internas y politicas adecuadas de respuesta.
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asi como para establecer condiciones de mercado que reduzcan el riesgo: asegurar
el estado de derecho y el imperio de la ley, garantizar la seguridad ptblica y juridica
o erradicando la corrupciéon. La seguridad juridica no solamente se juega en el
territorio nacional sino también en la escena internacional, con el compromiso con
las reglas del comercio exterior materializadas por los tratados de libre comercio. La
ratificaciéon del nuevo tratado de libre comercio de América del Norte (T-MEC) va
en ese sentido. Sin embargo, también es esencial que México busque terminar la
negociacion del tratado de comercio revisado con la Unién Europea (TLCUEM). Ese
tratado incluye nuevas disposiciones que reforzarén el compromiso de México hacia
una economia abierta y atractiva, tal como las disposiciones relativas al atractivo a
la inversion en materia de telecomunicaciones, energia y financiera, se promueve
también la incorporacién de las compras de gobierno estatales a disciplinas
internacionales, el combate a la corrupcién, a una mayor transparencia y la
democracia. Por otra parte, se necesita aprovechar el TPP y profundizar las
relaciones comerciales con los paises miembros de la Alianza del Pacifico (Chile,
Colombia y Pert).

Bajar el riesgo de la inversion permite bajar el retorno esperado de los inversionistas,
pero no afecta el atractivo de las inversiones. Por el contrario, los inversionistas
estardn dispuestos a aceptar menores retornos, ya que sus retornos seran el fruto de
la innovacién, competitividad y eficiencia de sus negocios.

El establecimiento de un ambiente de inversién que reduzca costos y controle los
niveles de riesgo es particularmente importante para los micro, pequefios y
medianas empresas, en especial en los segmentos, regiones y sectores econémicos
que mas dificultades han enfrentado histéricamente para participar en la economia
moderna. El impacto positivo de su incorporacién repercutiria no sélo en términos
del crecimiento sino también de la distribucion del ingreso y el dinamismo del
mercado laboral y la fortaleza del mercado interno.

Para consolidar a México como un pais altamente atractivo a la inversion, es
menester volver mas eficiente al sector ptblico por medio de acciones como mejorar
el funcionamiento del IMSS, incrementar la eficiencia de instituciones y eliminar
intermediarios en los apoyos y transferencias directas, asi como combatir la
corrupcién y la impunidad. El gobierno ha centrado en ello su discurso y gran parte
de su accionar ejecutivo en los primeros meses de su administracion.

4.2. Una agenda de inversion en sectores estratégicos

Los sectores de transporte, logistica, telecomunicaciones o energia son precursores
y estratégicos ya que la inversion en estos sectores permite bajar los costos de
operacion de las empresas constituidas en el pais. Por el caracter de precursor de
estos sectores es fundamental que se invierta en ellos fuertemente con el fin de lograr
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la inclusiéon de regiones, sectores y segmentos de la poblaciéon hoy fuera de la
economia moderna.

La inversién en sectores estratégicos se debe llevar a cabo por medio de licitaciones
internacionales, con reglas claras, transparentes, libres de corrupcién y certidumbre
sobre el proceso, tal y como el presidente lo ha propuesto. En gobiernos anteriores
se hicieron obras de infraestructura innecesarias o bien de mala calidad y con
corrupcion. Serfa recomendable implementar un mecanismo publico privado eficaz
y de largo plazo que permita con transparencia y sin corrupcién definir las obras
publicas que el pais requiere, asignarlas a los mejores contratistas sin corrupcion a
través de contratos de obra publica que prevean de manera correcta las obligaciones
de cada participante y establecer un sistema de entrega-recepciéon que garantice la
calidad contratada.

Meéxico requiere de una politica industrial en la cual el gobierno y la iniciativa
privada se apoyen para la consecucion de objetivos comunes en sectores
detonadores del desarrollo. Asimismo, uno de los objetivos mds importantes de esta
politica debe ser identificar y corregir todas aquellas trabas que obstaculizan la
puesta en marcha de proyectos de inversién, como son las formalidades excesivas
en materia reglamentaria, el exceso de tramites y los problemas de inseguridad,
corrupcion y extorsion. La incorporacion de estas empresas no grandes es
fundamental para conseguir una economia incluyente y un mercado interno
dindmico y en expansion.

En cuanto a infraestructura, el gobierno debe trabajar en establecer un mapa claro
de los derechos de servidumbre para el trazado de las futuras carreteras, lineas de
transmision y banda ancha, lineas de ferrocarril o ductos (gas natural e
hidrocarburos). El solo trazado y consecucién de estos derechos de servidumbre se
convertiria en un clarisimo detonador de inversién y desarrollo. El presidente Lépez
Obrador cuenta con la legitimidad y apoyo social indispensables para establecer las
condiciones necesarias para dichos derechos, en absoluto respeto a las comunidades,
con beneficios claros, razonables y transparentes para éstas, asi como con la garantia
de certeza juridica para los inversionistas.

Los proyectos de inversién a largo plazo son primordiales para fomentar el
crecimiento econémico, orientar los fondos ptublicos hacia activos productivos y
promover la inclusion de sectores y regiones desfavorecidos. El gobierno debe estar
listo para implementar y facilitar importantes proyectos de infraestructura antes de
que aparezcan las primeras sefiales del final de la crisis. Los proyectos de
infraestructura no solamente estimulan el consumo y el gasto en el corto plazo, sino
que también permiten aumentar el capital y su rendimiento en el largo plazo.

Los proyectos de infraestructura de largo plazo deben ser congruentes con los
objetivos de desarrollo de México a largo plazo, asi como ir de la mano con las
ventajas comparativas de México. Un proyecto de infraestructura no es un
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ingrediente por si mismo suficiente para detonar el crecimiento, sino una
herramienta para acompafiar una politica de desarrollo fundamentada en las
fortalezas de la economia mexicana y el potencial adicional que puede estallar una
mayor conectividad a las redes de transporte, telecomunicaciones o energfa.

Ademéds, una vez que se inicia una recesién contar con proyectos de infraestructura
en curso permite implementar una politica macroeconémica contraciclica eficaz.

El acceso al gas es vital para el sector manufacturero y la inclusién de los estados
mexicanos en las cadenas de valor norteamericanas y globales. Los estados que no
cuentan con infraestructura de gas, especialmente en el sur, han quedado fuera de
la expansion de la fabricacién. El gobierno debe disefiar una amplia infraestructura
de redes de gas para ayudar a impulsar el desarrollo de las regiones que actualmente
quedan atrds, ademds de fomentar la explotaciéon de gas y la sustitucion de
combustdleo y diésel que son no sélo mas caros sino mucho mas contaminantes.

Asimismo, el Golfo de México es importante para los estados costeros mexicanos,
pero, en virtud del Istmo de Tehuantepec, también puede ser crucial para la
integraciéon de Chiapas y Oaxaca e incluso Guatemala, El Salvador y Honduras a
América del Norte. Este segmento estrecho de México no tanto como conector entre
el Pacifico y el Atlantico que podria competir con el Puerto de Long Beach en Los
Angeles y el Canal de Panama, sino que tiene un potencial para transformar la region
como una plataforma de exportacion. Al invertir en infraestructura en el istmo, el
corredor transistmico, serviria como catalizador para que Veracruz, Tabasco,
Campeche, Yucatdn, Oaxaca y Chiapas se conviertan en estados econémicamente de
América del Norte.

4.3. Una reforma de pensiones para un retiro digno

Una reforma en el sistema de pensiones no solamente es necesaria para permitir a
los trabajadores alcanzar un retiro digno, sino también para canalizar el fruto de los
ahorros de los hogares hacia inversiones rentables y productivas.

El primer eje de una reforma de pensiones consiste en aumentar los montos
ahorrados. El proyecto de reforma a las pensiones anunciado por la Secretaria de
Hacienda va en el sentido correcto para aumentar la tasa de reemplazo de las
pensiones!l. Por un lado, subir el nivel de aportaciones permitiria aumentar el
monto total invertido de los trabajadores y, por otro lado, aumentar la edad de
jubilacién presentaria el doble efecto positivo de contribuir mas tiempo y posponer
los primeros retiros.

11 https:/ /www.elfinanciero.com.mx/economia/ gobierno-de-amlo-planea-reforma-de-pensiones-
que-aumente-edad-de-retiro-y-aportaciones
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El segundo eje de una reforma de pensiones debe buscar liberalizar el régimen de
inversion de las AFORES para alcanzar rendimientos mas competitivos. Desde la
creacion de las cuentas individuales para el retiro en 1997, se ha flexibilizado, ya que
a partir de 2005 no solamente se podia invertir en deuda y divisas, sino también en
CKDs (certificados de capital de desarrollo), instrumentos de bursatilizacién y
FIBRAs (fideicomisos de inversién en bienes raices). En 2018, una nueva reforma
permitié6 que las AFORES pudieran invertir en CERPIs (Certificados Bursétiles de
Proyectos de Inversion). Actualmente, existe una iniciativa de reforma a la Ley del
SAR, que ya fue aprobada por Diputados, que flexibiliza atn mas el régimen de
inversion de pensiones. Esta reforma sustituye las sociedades de inversion (Siefores)
por fondos de inversion (Fiefores), y les permitira recibir depdsitos que se
constituyan como garantias en operaciones de reporto, préstamos de valores e
instrumentos financieros derivados.

El tercer eje, indispensable, es una pension universal que sea un piso minimo de
bienestar para los adultos mayores; con una politica de esta naturaleza se podria
eliminar la pension minima garantizada, asi como el requisito de cotizacién de 1,250
semanas de trabajo para alcanzar una pension en el sistema actual para el retiro.

4.4. Una reforma fiscal y tributaria responsable y equitativa

La importante agenda de programas sociales y su universalizaciéon, asi como las
necesidades de inversion publica en infraestructura no se pueden llevar a cabo sin
una reforma fiscal que permita al gobierno recaudar més impuestos. El disefio de
las modalidades de la reforma fiscal tiene que ser cauteloso en no desincentivar la
inversion y la subsecuente creacién de empleo. Por otra parte, para ser congruente
con el objetivo de financiar programas sociales mas redistributivos, el impuesto
deberia buscar gravar mas a la propiedad y al consumo que al ingreso por medio de
impuestos directamente relacionados con el patrimonio de los hogares tales como la
tenencia o el predial. Por otra parte, para simplificar la recaudacién y ampliar la base
gravable y el cumplimiento, las nuevas modalidades del impuesto deben ser
generales y claras, incluyendo reglas impositivas a las empresas digitales y FINTEC
reduciendo al minimo las excepciones mientras que se deben aumentar las
deducibilidades para incentivar la facturacién, y por lo mismo la formalizacién.

Los principales tres impuestos federales ISR, IVA y IEPS contienen formalidades
excesivas que han servido para establecer criterios arbitrarios y discrecionalidad. Es
importante erradicar las interpretaciones arbitrarias y reducir la discrecionalidad
con el objetivo de lograr certidumbre a la inversion.
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Por otra parte, una manera eficiente y rdpida de incrementar el ingreso recaudatorio
consiste en evitar la evasion fiscal de las empresas emisoras de facturas falsas y
compafiias de néminas (outsourcing). Disminuir la elusion fiscal de estas tltimas
tendria el beneficio adicional de promover el respeto de los derechos laborales de
los trabajadores que legalmente trabajan en ellas.

Impuesto predial para viabilidad de gobiernos municipales y estatales

El impuesto predial es una fuente de ingresos locales, progresivo ya que es
proporcional a la propiedad y altamente correlacionado la riqueza del
contribuyente. Cualquier predio debe contribuir al gasto publico de manera
proporcional a su valor catastral de mercado. El valor catastral es relativamente fécil
de estimar y el impuesto dificil de evadir. Por otra parte, por su caracteristica de
impuesto atado a una propiedad establecida en un municipio especifico, el predial
puede ser el mecanismo con el cual los ciudadanos puedan exigir eficacia y calidad
en los servicios publicos a sus gobiernos locales. Adicionalmente, la aplicacion del
predial crea un incentivo para que municipios y estados protejan los derechos de
propiedad al representar ellos su base gravable.

Para promover la equidad, la recaudacién del impuesto deberia disefiarse con un
esquema de compensacion parecido a un matching fund, de acuerdo con el nivel de
marginacién de la localidad en la que se encuentra la propiedad. Es decir, por cada
peso recaudado, un municipio con muy alto grado de marginacioén podria recibir 5
pesos de la federacion, y un municipio con muy bajo grado de marginacién recibird
un peso por parte de la federaciéon. De tal manera, el gobierno federal incentivaria
a los municipios de recaudar impuestos, y con un mayor premio para los municipios
mas marginados. Los contribuyentes locales obtendran un mayor incentivo
econdmico para contribuir a su impuesto a la propiedad local, ya que su localidad
obtendra mas fondos que se traduciran en beneficios inmediatos y visibles para los
contribuyentes. Por este mismo mecanismo, los gobiernos locales ya sean
municipales o estatales, seran evaluados por sus administrados por su capacidad de
recaudar el impuesto y su eficacia en gastar los recursos publicos en bienes y
servicios de buena calidad.

De cualquier forma, sera importante promover limites al establecimiento del
impuesto predial como sucede en otros paises para asegurar que no cree distorsiones
en el mercado inmobiliario.

Evaluar una reforma fiscal y de seguridad social integral

El reto econdémico mdas importante que tiene el pais estd relacionado con la
coexistencia de unidades econémicas altamente productivas y exitosas, con un gran
namero (y creciente) de micro, pequefias y medianas empresas que enfrenta un
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ambiente adverso para invertir y crecer. Una parte importante del problema esta
relacionado, como ha estudiado Santiago Levy profusamente, con el costo laboral
producto del sistema impositivo y de seguridad social, y con el costo de la
formalizaciéon. No es accidente que las empresas opten, en una muy gran
proporcién, en permanecer en la informalidad y por no crecer.

El establecimiento de un ambiente propicio para la formalizaciéon de las MiPyMEs y
su crecimiento implica una revisiéon de los regimenes de seguridad social (salud,
pensiones, vivienda) y tributaria de manera integral. Hay varias formas y ritmos de
avance para lograr estos objetivos. No obstante, una reforma de esta naturaleza
contendpria los siguientes elementos:

e Eliminacién del sesgo contra el empleo y la formalizacion

e Universalizacion de los servicios de seguridad social

e Facilitacién administrativa para el cumplimiento

e Separar la funciéon de financiamiento del costo de los programas de su
implementacion

¢ Financiamiento de programas por medio de recaudacién impositiva general

e Mejora de servicios de salud

e Sustitucién de pago por desempleo ex post por un sistema de seguro ex ante

e Establecimiento de pensiones dignas

Uso del fondo Mexicano del Petrdleo para privilegiar gasto en inversion

La otra reforma fiscal importante consiste en establecer nuevas reglas para que los
recursos del Fondo Mexicano del Petréleo (FMP) sirvan para financiar inversiones
en infraestructura y activos productivos. Tanto la disminucién de los precios del
petréleo como la caida de la produccién y la situaciéon financiera de Pemex
representan la oportunidad de realizar un cambio estructural en las finanzas y el
gasto publico. Los altos precios del petréleo de los altimos afios se han convertido
en un mecanismo de gastos excesivos y mal orientados para los tres niveles de
gobierno y en la esfera electoral, un incentivo para la corrupciéon y la extorsion, asi
como un pretexto para posponer el disefio de un mecanismo fiscal sostenible. En
términos econdmicos, el uso y abuso de las reservas de petréleo (un activo) para
financiar el gasto corriente es irresponsable y equivalente a un mayor
endeudamiento. Para eliminar esta practica y asegurar un uso productivo de los
ingresos del subsuelo, la reforma tributaria propuesta sugiere que el presupuesto
federal deberia basarse en un precio bajo del petréleo y que los ingresos superiores
a estos precios se depositen en el Fondo Petrolero Mexicano. Una vez que se haya
alcanzado un monto predefinido, el Fondo podria inyectar recursos en el
presupuesto federal siempre que estén etiquetados para inversion en infraestructura
y no para el gasto corriente.
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4.5. Diversificacion del comercio

Las exportaciones de México se concentran altamente en el mercado
estadounidense; en lo que va del afio el 82 por ciento de las exportaciones de México
se destinaron al socio del Norte. Diversificar el comercio de México es fundamental
para ser menos vulnerable a una desaceleracion del mercado de Estados Unidos.
Pero la diversificaciéon que se requiere debe operarse en el margen mds que en el
promedio. Es decir, cuando caiga la demanda proveniente del principal socio
comercial de un 10 por ciento por ejemplo, México debe de estar en una posicion de
poder exportar ese excedente a otro mercado. Si lo puede hacer, el pais estaria
econdmicamente diversificado, aunque en promedio parezca no estarlo. Para esto
es necesario profundizar las relaciones comerciales con otros socios estratégicos.

Meéxico cuenta con una ventaja comparativa innegable en el &mbito internacional: es
el tinico pais emergente con un acceso preferencial y privilegiado geograficamente
a los mercados de América del Norte, de la Unién Europea, de Asia y América del
Sur.

Ilustracion 2 - Red de tratados de libre comercio de México
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FUENTE: SECRETARIA DE ECONOMIA

El reto en el comercio internacional para la economia mexicana es doble, diversificar
el destino de las exportaciones y diversificar el origen del comercio exterior
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mexicano incluyendo mds estados mexicanos a la dindmica del comercio
internacional. Los productos mexicanos estdn relativamente subrepresentados en
los estados del Este de Estados Unidos. Circunstancialmente, estos estados tienen
frontera con México por el mar del Golfo de México y del corredor transistmico, y
tienen mayor cercania geografica con los estados de México menos integrados a las
cadenas globales de valor, tal como Oaxaca, Chiapas, Tabasco o Campeche.

La clave seria entonces visualizar la apertura de un corredor de comercio entre el
sureste mexicano y la costa Este de Estados Unidos para contar con un poderoso
catalizador del desarrollo de los estados mas rezagados del pais.

Ilustracion 3 - Participacion de México en las importaciones estatales de Estados Unidos, 2018

Participacion de México
40

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS DE US CENSUS BUREAU
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Asimismo, las tensiones comerciales entre los Estados Unidos y China ofrecen la
oportunidad a México de reafirmar su posiciéon como un competidor creible de la
economia asidtica en los Estados Unidos y, a la inversa, fortalecer su
posicionamiento comercial en China mediante el reemplazo de parte de los
productos que provienen de Estados Unidos.

Desde el punto de vista estratégico es tanto o més importante diversificar el origen
de las importaciones y de la inversion que el destino de las exportaciones. La
vulnerabilidad de la dependencia es potencialmente mas costosa cuando se depende
de un solo proveedor o de un solo inversionista. De manera sorpresiva para
muchos, a raiz de la integracion en América del Norte, las importaciones y la
inversion se han diversificado considerablemente.

Cuadro 3 - Participacion de Estados Unidos en comercio e inversion de Meéxico

o 193 2018
Exportaciones 83 76
Importaciones 74 47
Inversion extranjera directa 71 39

FUENTE: SECRETARIA DE ECONOMIA

4.6. Uso eficiente del capital humano

La educacion atraviesa un momento lleno de retos. El pais se encuentra ante
escenarios dicotémicos: por un lado, ha aumentado la cobertura en educacién
superior; por otro, este aumento no ha significado mayor calidad. Asimismo, existe
ahora una nueva generaciéon de recursos tecnologicos y sistemas inteligentes
interconectados cuyo impacto social atin no se conoce con certeza.

Todo lo anterior deposita en las universidades e instituciones de educacién superior
(IES) una gran responsabilidad, pues cada vez crece mas el nimero de estudiantes
y de futuros profesionistas que se han de incorporar al mercado laboral. El problema
es mayor: lo que las IES ofrecen, suele no coincidir con lo que el mundo real, fuera
de la universidad, exigira de los jovenes.

Existe una sensible desvinculacién entre el aprendizaje universitario y la realidad al
momento de insertarse en el mercado laboral. Este presenta retos y tiene
caracteristicas que representan un verdadero choque para los recién egresados. Lo
anterior se refiere a las habilidades que requieren los empleos, mismas que es
probable que los jovenes no hayan desarrollado en la universidad.

Las empresas tienden —cada vez mas— a buscar habilidades prosociales mas que
conocimientos «duros». Por ello, los titulos universitarios pierden peso en la
actualidad. Asi, la Educacién Superior requiere un impulso acelerado a partir de
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habilidades de gestion modernas, capaces de alcanzar equilibrio entre pedagogia,
tecnologia y recursos financieros a partir del desarrollo de emprendimientos
educativos (EDTECH), flexibilizacion de los procesos reglamentarios para
incorporar nuevos formatos, adaptaciones aceleradas y  proyectos
multidisciplinarios, programas modernos de orientacién vocacional y fomento al
talento inclusivo, principalmente en las &reas STEM (Ciencias, Tecnologia,
Ingenieria y Matematicas).

Aunado a la agenda de transformacion de la educacion superior, México necesita
disefiar una politica de inclusiéon amplia en materia laboral, la cual tenga como
principales objetivos el de reducir la brecha salarial entre hombres y mujeres,
aumentar la participacion laboral femenina y aumentar la participaciéon de personas
con incapacidades al mercado laboral.

Finalmente, las propuestas mencionadas anteriormente con respecto al alivio de la
carga administrativa de las MiPyMEs permitirian a estas desarrollarse y volverse
rentable entrar a la formalidad. Asimismo, la inclusién laboral solamente se podria
consolidar en la medida que las MiPyMEs, demanden empleos y se genere asi un
circulo virtuoso a favor de compensaciones atractivas y formales.

4.7. Una reforma al Sistema de Administracion de Justicia

Uno de los problemas que més aquejan a la poblacién mexicana y a la inversion tanto
nacional como extranjera es la incertidumbre que genera el sistema de
administracién de justicia. Se requiere un sistema libre de corrupcién y regido por
el profesionalismo. Los sistemas de justicia més cercanos a la poblacién son los
estatales tanto civiles, como penales y laborales. Se requiere profesionalizar y
erradicar la corrupcién en el ambito federal y estatal.

Para ello se requiere contar con instituciones, servicio civil de carrera y capacitacion
en tribunales que efectivamente combatan la corrupcién a través de una supervision
adecuada.
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5. MEDIDAS CONTRACICLICAS: ;COMO LIDIAR CON LA CRISIS UNA VEZ
INICIADA?

Aunque el manejo de la crisis una vez estallada es de suma importancia para
minimizar su impacto negativo sobre la poblacion y la actividad econémica, el
trabajo previo de preparacion es el elemento mas importante, incluso en términos
contraciclicos. Por ejemplo, con frecuencia se sugiere contar con inversiones en
proyectos de infraestructura y otros para paliar los efectos de una desaceleracién. La
realidad es que casi nunca se cuenta con proyectos de anaquel (shovel-ready) para
echarlos a andar con anticipacién si no estaban ya planeados o en implementacién,
la cual se puede acelerar durante una crisis.

5.1. Reafirmar las medidas positivas

En el periodo recesivo de 2000 a 2003, la economia mexicana tuvo la solidez
suficiente para poder evitar una crisis financiera que repercutiera en menores
salarios y destrucciéon de riqueza. Esto no sucedié en 2009 en parte porque las
condiciones en la que se encontraba la economia eran mas fragiles, y también porque
la crisis mundial fue de magnitudes muy superiores. Pero en todos estos afios, el
pais se posicioné como una economia que ha invertido en su propia solidez para
cuidar la estabilidad.

Dos medidas positivas que México adopté en los anos noventa fueron la
implementacion del tipo de cambio flexible y la autonomia de la politica monetaria.
Ambos son regimenes fundamentales para que México se mantenga como una
economia sdlida y creible. La simple amenaza de abandonar cualquiera de estos
regimenes pondria en entredicho la solidez econémica de la economia.

La politica de apertura comercial mexicana ha sido otra medida muy positiva para
el bienestar de la economia mexicana. Actualmente México cuenta con doce tratados
comerciales con diversos paises y regiones. Esta politica de apertura le ha permitido
a México diversificar su relacién con distintas economias, asi como fortalecer sus
ventajas comparativas y abaratar precios de insumos clave. También le ha permitido
consolidarse como una economia fundamental para una de las regiones maés
competitivas del mundo: América del Norte. De ratificarse, el T-MEC servira para
que América del Norte adquiera una dindmica atin mas competitiva en el mundo.

Asimismo, la ratificacién de los tratados comerciales, particularmente el TLCAN,
han servido para proteger y revolucionar la forma de hacer negocios en México,
aunque aun queda mucho camino por recorrer. El nuevo T-MEC serd ttil para
aumentara los mecanismos anticorrupcién y proteger las inversiones en México. El
T-MEC también sera catalizador para una mejora sensible del &mbito laboral y la
democracia sindical y los salarios. De esta forma, la politica comercial de apertura
puede ser un factor importante para implementar con éxito politicas urgentes en
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Meéxico. Entre estas destacan el combate a la corrupcién y una mejor y mayor
proteccion de los derechos laborales. El TPP cuenta también con un capitulo
anticorrupcién, mientras que el nuevo TLCUEM podria incorporar al ejercicio del
gasto estatal a disciplinas internacionales, lo que contribuiria a la disminucién de la
corrupcion.

La estabilidad de las finanzas ptblicas, la cual se ha mantenido relativamente estable
desde los afios noventa, es otro de los grandes aciertos de la politica econémica
mexicana de afios recientes. La publicacion y el apego a la Ley Federal de
Responsabilidad Hacendaria, la busqueda de superévit primario y el control sobre
los niveles de deuda son factores que le han permitido a México tener acceso y
aumentar lineas de crédito con organismos multilaterales, asi como mantenerse
como un pais atractivo para la inversion.

El sexenio anterior se caracterizé por una desviacién de las finanzas publicas, debido
a que incrementaron en periodos de expansion los niveles de deuda, y se tuvo una
politica fiscal laxa, que no se empez6 a corregir sino hasta 2017. El problema fue que
toda la correccion dependia de recortes de inversion en Pemex, CFE e IMSS, lo que
generé deficiencias que atn se pagan.

En el contexto de una desaceleracién, en especial si el disparador es de origen
externo, serfa importante contar con un compromiso de finanzas publicas sanas,
pero descansando en la elaboracién del presupuesto publico fijando una tasa de
crecimiento potencial promedio del PIB de largo plazo. Esto generaria una dindmica
de balance primario estructural, un superavit cuando el crecimiento sea superior al
potencial, y un déficit en el caso contrario. Esto no solo simplifica la planeacién
presupuestaria, sino que le permitiria contar con un mecanismo de estabilizadores
automaticos, al tiempo que se daria certidumbre a analistas y operadores
economicos sobre la politica fiscal del gobierno.

Para que el pais aumente su atractivo, es imperativo que la deuda soberana
mantenga la calificaciéon crediticia. Si los compromisos de finanzas publicas se
cumplen, y se logra mantener la estabilidad de Pemex con un plan de negocios
asequible y atractivo, el pais podria estar en condiciones de mejorar su calificaciéon
crediticia. Esto implicarfa una dindmica virtuosa en cuanto a que la entrada de
capitales mejoraria, en especial en inversion fisica.

En cuanto al petrdleo, después de repetidos intentos de la Secretaria de Hacienda de
alejarse de su alta dependencia de ingresos de Pemex, las condiciones econémicas
resultaron en una drastica despetrolizacion a partir de noviembre de 2014. A partir
de esta fecha, la combinacién de una caida en los precios del petréleo y la
disminuciéon de la plataforma de produccién generaron un déficit comercial de
hidrocarburos y una caida significativa de la contribucién de los ingresos petroleros
en los ingresos totales del gobierno. Esta importante caida fue compensada por la
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reforma fiscal-recaudatoria de 2013 y por una mejor eficacia del Sistema de
Administracién Tributaria (SAT).

Finalmente, el constante fortalecimiento del régimen democratico ha permitido que
Meéxico empiece a consolidarse como una democracia legitima. En tres de las tltimas
cuatro elecciones presidenciales ha ganado un candidato de oposicién; un fenémeno
similar se da en el ambito estatal. El fortalecimiento de la democracia empez6 desde
la creacion del IFE, y entregd resultados positivos de inmediato con la pérdida de la
mayoria del partido hegemonico en las elecciones intermedias de 1997. De igual
manera, se debe preservar la autonomia de los érganos del Estado como el INE, el
Tribunal Electoral del Poder Judicial de la Federacion (TEPJF), la Comisién Nacional
de Derechos Humanos (CNDH), el INEGI, la Comisién Federal de Competencia
(Cofece) y el Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFT), entre otros.

El constante fortalecimiento de la democracia ha sido un acierto con repercusiones
econdmicas, y su debilitamiento institucional supondria una fuerte pérdida de
confianza. Todavia falta mucho camino por recorrer para que México se convierta
en un verdadero pais democratico. La democratizacion de la vida sindical mexicana
en la reforma laboral fue un gran acierto del gobierno para consolidar la democracia
en el pais. El fortalecimiento de la democracia permite no sélo contar con la
autoridad moral para enfrentar una crisis, sino que es una condicién sine qua non
para luchar eficazmente contra la corrupcion y a favor de la inclusion.

5.2. Corregir las debilidades financieras

Una de las principales fuentes de debilidad econémica en una crisis proviene del
sistema bancario. Si bien la necesidad de supervisiéon bancaria es importante en todo
momento, se vuelve crucial antes y durante una crisis financiera. La supervision del
sector bancario vigila la toma de riesgos por parte de los bancos para proteger al
gobierno, a los depositantes y a la economia en general contra el fracaso bancario.
La supervision debe centrarse en dos mecanismos. En primer lugar, la Comisiéon
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) debe estar muy atenta al cumplimiento de
las instituciones bancarias con los requisitos de capital para el sector bancario. En
segundo lugar, la Comision deberia exigir un uso parsimonioso de instrumentos
financieros complejos, como los derivados.

El aumento de la supervisiéon deberia también abarcar al sector financiero periférico
y, por lo tanto, minimizar el riesgo de una crisis de sociedades financieras dedicadas
al crédito puente para desarrolladoras, cajas de ahorros y otras Sofoles y Sofomes.
Esto incluye un mayor control sobre la viabilidad econémica de sus prestatarios y
un mayor control sobre las operaciones de factoraje.

Asimismo, debe atenderse el sistema financiero del gobierno con el fin de disminuir
futuros riesgos de mayor endeudamiento. Pemex, la deuda estatal, el sistema de
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salud y el sistema de pensiones son las principales debilidades de las finanzas
publicas.

En este contexto es también fundamental asegurarse que la banca de desarrollo esté
bien capitalizada y con un portafolio sano. No s6lo como un instrumento preventivo
sino por el papel que puede jugar para sortear los avatares una vez que una crisis
estalle.

Grifica 19 - Participacion de los ingresos petroleros en los ingresos federales, porcentaje
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Una reforma fiscal permitiria contrabalancear las pérdidas de ingresos federales por
las caidas de produccién y de posibles caidas del precio del petrdleo. Sin embargo,
el problema se debe atacar también directamente dentro de Pemex, buscando limitar
el gasto corriente, coinvirtiendo con empresas privadas y con un plan de negocio a
largo plazo atractivo y creible.

A raiz de la Ley de Disciplina Financiera de 2016, las entidades federativas
disminuyeron sus niveles de endeudamiento, pero sigue habiendo estados
vulnerables para su nivel de deuda. A finales de 2018, en cinco estados los niveles
de deuda publica y obligaciones superaron los ingresos de libre disposicion:
Coahuila (169 por ciento), Chihuahua (159 por ciento), Quintana Roo (138 por
ciento), Sonora (104 por ciento) y Nuevo Leén (118 por ciento). Estos cinco estados
presentan un nivel de endeudamiento en observacion segin el Sistema de Alertas
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP), a los cuales se suman los
estados de Baja California, Nayarit y Oaxaca por las razones de servicio de la deuda
y de obligaciones sobre ingresos de libre disposicién o de obligaciones a corto plazo
y proveedores y contratistas sobre ingresos totales. Las entidades federativas deben
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seguir con los esfuerzos de los Gltimos afios para alcanzar un superdvit primario y
limitar el gasto corriente para priorizar la inversion de largo plazo en infraestructura
y en una agenda de crecimiento y desarrollo incluyente. Por otro lado, los recortes
a las transferencias del presupuesto de la federacién a estados, en especial bajo el
ramo 23 implicaria un gran reto de finanzas publicas para muchos estados con altas
tasas de dependencia a estos recursos. De alli la necesidad de que la reforma fiscal
tenga como pilar el impuesto predial.

5.3. Atender las poblaciones de mayor precariedad econémica

Una crisis macroeconémica disminuiria el margen de maniobra para mayores
inversiones en salud, justicia, educacién, y para hacer la transformacién que el
gobierno promete. En el pasado, la abrumadora mayoria de los programas de ajuste
para salir de las crisis han descansado en reducciones significativas al gasto social y
al gasto en infraestructura, lo que ha tenido siempre el triple efecto negativo de no
contar con una red social sélida para amortiguar la menor actividad econémica,
limitar los recursos indispensables para los segmentos de mayor precariedad y
posponer la recuperacion al no darse la inversién necesaria para crecer. La posible
crisis futura, si no se previene y atiende, puede implicar que el gobierno enfrente
mas limitantes para actuar en funcién de corregir el deterioro en la baja de servicios
esenciales e implementacion de programas necesarios de inversion.

Mas de la mitad de la poblacién ocupada no cuenta con una pensiéon debido a los
altos niveles de informalidad y de auto-empleo en México. Por otra parte, las
iniciativas de pension minima para adultos mayores del gobierno federal o
gobiernos locales no son suficientes para cubrir la linea de bienestar del CONEVAL.
Para atender este problema, seria importante contar, antes de que se sufra una
desaceleraciéon marcada, con una pensién universal para todos los adultos mayores,
otorgando un subsidio a todos los mexicanos que no cuenten con una pensién o una
pension que les permita alcanzar un nivel minimo de protecciéon basado en la linea
de bienestar. La Unidad de Pensiones de la SHCP fijaria y actualizaria el monto de
la pensiéon autométicamente considerando la linea de bienestar con base en la
informaciéon del CONEVAL. Como ya se apunt6, la pensiéon universal suplantara la
Pension Minima Garantizada y no generaria costos burocraticos, ya que se contaria
con una base de datos consolidada en la SHCP haciendo el cruce de registros civiles
para identificar los adultos mayores que demuestran supervivencia.

Una reforma fiscal sera indispensable para fortalecer las finanzas puablicas para estos
efectos y sostener el financiamiento de programas sociales como Jévenes
Construyendo un Futuro, Tandas para el Bienestar, Sembrando Vida, al tiempo que
pudiese continuar la implementacién de programas de inversion.

Aumentar la recaudacion también permitiria contar con fondos disponibles para
atender situaciones criticas focalizadas en regiones o sectores. La crisis de 2009-09
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provoco, por ejemplo, altos niveles de desempleo en el Norte del pais, los cuales
contribuyeron para el recrudecimiento de la inseguridad y criminalidad. El uso de
fondos especialmente disefiados para reactivar la actividad econdémica en el corto
plazo de los sectores o regiones afectados permitiria contrarrestar estos efectos
criticos de las crisis.

5.4. Comunicacién como condicién para la ejecucion de un programa eficaz

La comunicacion de la politica econémica constituye un elemento clave para el éxito
tanto de las medidas que se toman de manera preventiva (que tienden a ser de
caracter estructural e implican una visiéon sobre la direcciéon y modalidad de
desarrollo) como las que se toman para enfrentar una crisis en curso.

El gobierno debe asegurar una clara y eficiente comunicacién sobre su estrategia
econdmica y el programa de gobierno tanto a ciudadanos, como a empresarios y a
inversionistas.

La comunicacién sobre la estrategia econémica debe buscar mantener la confianza
del consumidor, y asi permitir que los programas de politica ptiblica apuntalen a un
mercado interno vigoroso.

Asimismo, la renovada confianza del empresariado es indispensable para que una
mayor inversion publica efectivamente fomente que la iniciativa privada secunde
los programas de estimulos con, a su vez, una mayor inversiéon en sectores
estratégicos y planes de infraestructura.

Por dltimo, se debe mantener una comunicacién estrecha y regular con actores
financieros internacionales privados, calificadores de riesgo, de agencias
internacionales y los principales socios comerciales. Una buena comprensién de los
retos que enfrenta México y de sus soluciones propuestas es primordial para
salvaguardar la confianza de estos actores en los activos de la economia mexicana y
asi evitar cualquier potencial fuga de capitales.
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