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Resumen: Con base en la tendencia reciente de los indicadores econémicos mds
usuales prevemos una recesion. El nuevo gobierno no ha demostrado capacidad
para hacer crecer a la economia conforme a sus declaraciones (4% anual). Los
prondsticos mds optimistas del crecimiento del PIB en 2019 indican 1.8%. Tal vex
esto es inaceptable. En el Plan Nacional de Desarrollo 2019-2021 se dice: “Una
de las tareas centrales del actual gobierno federal es impulsar la reactivacion
economicay lograr que la economia vuelva a crecer a tasas aceptables’.

Palabras clave: incertidumbre, recesion, indicadores econémicos, pronasticos,
corrupcion.

Abstract: Based on recent trends in the most—cited economic indicalors, recession
is on the horizon. The new government has not shown itself capable of stimulating
economic growth to the levels it announced 4% annually). The most optimistic
Jorecasts project only 1.8% growth in the GDP in 2019. This might be unacceptable.
The 2019-2024 National Development Plan states: “One of the current federal
government’s key tasks is to spark economic reactivation and make the economy
grow al acceplable rates.”
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Es desafortunado que la agencia Fitch Ratings penalice doblemente
el balance financiero del pais. Por el lado soberano, argumentan
que los riesgos a las finanzas piiblicas se han incrementado

porque la deuda de Pemex representa pasivos conlingentes

para el Gobierno Federal, asumiendo asi un apoyo inminente

a la entidad. Al mismo tiempo, la agencia penaliza la calificacion
de Pemex por considerar que el respaldo del Gobierno Federal

es moderado e insuficiente. El Gobierno expresa su fuerte
desacuerdo con el enfoque aplicado por esta calificadora.

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO"

Se crea el Consejo Nacional para el Fomento a la Inversion,

el Empleo y Crecimiento Econdmico como una instancia

de vinculacion al Ejecutivo Federal, integrado por los sectores
piiblico, privado, sociedad civil y académico.

El Consejo Nacional serd una instancia de consulla

que coadyuvard en la planeacion, diseio y coordinacion

de las acciones del sector pitblico, privado y social,

afin de promover la inversion, fomentar el desarrollo economico
yfortalecer las fuentes de empleo en el pais.

ANDRES MANUEL LOPEZ OBRADOR?

La sumision al poder presidencial alcanza grados de abyeccion
que de no ser por la naturaleza del sistema
serian del todo incomprensibles.

RAFAEL RUIZ HARRELL?

1. Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. “Comunicado No. 055 Sobre el cambio en las calificacio-
nes crediticias a México y Pemex”, 6 de junio de 2019.

2. Lopez Obrador, A.M. “Decreto por el que se crea el Consejo Nacional para el Fomento a la Inver-
sion, el Empleo y Crecimiento Econdémico”, Diario Oficial de la Federacién, 17 de mayo de 2019

3. Ruiz Harrell, R. Exaltacién de ineptitudes, Editorial Posada, México, 1986, p.19.
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En la introduccion del Reporte de estabilidad financiera de junio de
2019 se afirma lo siguiente:

Desde la publicacién de la tltima edicidon del Reporte, en octubre de
2018, la economia mexicana ha enfrentado un entorno de marcada
incertidumbre. En el ambito internacional destacaron la intensifi-
cacion del conflicto comercial entre Estados Unidos y China, una
desaceleracién mas pronunciada que lo previsto en la economia
global, el apretamiento momentaneo y posterior relajamiento de las
condiciones financieras e inestabilidad politica en algunos paises.
En el ambito interno prevalecié un ambiente de incertidumbre que
gener6 una volatilidad elevada en los mercados financieros nacio-
nales, una depreciacion del tipo de cambio y un aumento de las
primas de riesgo durante el tltimo trimestre de 2018. Entre los fac-
tores que contribuyeron a este comportamiento sobresalen que no
se ha ratificado ain el acuerdo comercial para la regién de América
del Norte, la incertidumbre sobre los efectos de algunas politicas
publicas sobre la inversion —como el anuncio de la cancelacion del
Nuevo Aeropuerto Internacional de México (NAIM), los cambios en
las politicas publicas en ciertos ambitos y sectores, como el energé-
tico, asi como la incertidumbre sobre las perspectivas crediticias de
Petréoleos Mexicanos (Pemex).

No obstante, desde mediados de diciembre se observd un mejor
desempenio de los mercados financieros nacionales debido, en par-
te, a la aceptacion de los inversionistas de la oferta de recompra de
bonos del NAIM y el Paquete Econémico para 2019 aprobado por el
H. Congreso de la Union, el cual considera un superavit primario
de 1% del PIB. Si bien estos factores contribuyeron a un mejor des-
empefo de los mercados financieros durante los primeros meses
de 2019, esta tendencia se revirtid en las dltimas semanas debido
a: la intensificacion del conflicto comercial entre Estados Unidos y
China, las tensiones y posibles afectaciones en la relacién comer-
cial entre México y Estados Unidos, asi como por los anuncios de
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algunas agencias calificadoras que disminuyeron las calificaciones
crediticias, o sus perspectivas, de la deuda de Pemex y del pais.

En particular, dos calificadoras asignaron una perspectiva negativa
para el riesgo soberano y una de ellas redujo en un escalén su ca-
lificacion. Las agencias sustentaron las revisiones de calificacion
y perspectivas de la deuda del pais en: i) la incertidumbre sobre
la implementacion de las politicas publicas y su efecto en la con-
fianza de los inversionistas, ii) cambios en la politica energética v,
iii) la incertidumbre sobre la situacion financiera de Pemex y su
plan de negocios. Adicionalmente, las agencias senalaron que estos
factores podrian tener implicaciones para las finanzas publicas y el
crecimiento econémico. Con respecto a la deuda de Pemex, en lo
que va del afo, dos calificadoras modificaron su perspectiva credi-
ticia de estable a negativa. Otra agencia redujo su calificaciéon en
tres escalones, colocandola por debajo del grado de inversion. Esta
agencia calificadora argument6 que dicho ajuste es acorde con: i) el
descenso de un grado que asign a la calificacion crediticia del sobe-
rano, ii) el continuo deterioro del perfil financiero de la empresay,
iii) la falta de inversion para revertir la disminucién en su capacidad
de produccidn. El deterioro en la calificacion crediticia soberanay de
Pemex es un importante factor de riesgo que debe ser atendido.

Segtn lo anterior, hay mucha incertidumbre. Pero, a mi juicio, hay una
certidumbre: el gobierno de Andrés Manuel Loépez Obrador parece in-
capaz de hacer crecer (mas o a una tasa aceptable) a la economia. El foco
del discurso presidencial ha sido el combate a la corrupcion’ y la redis-
tribucién del ingreso, no el aliento a la productividad de la economia.’

/

4.

Banco de México. Reporte de estabilidad financiera, junio 2019. Banxico, 10 de junio de 2019, p.2.
Las palabras corrupcion, corruptas, corrupto o corrupta se utilizan 35 veces en el Plan nacional de
desarrollo 2019-2024.

En términos de la economia mexicana en su conjunto, la corrupcién en el gobierno implica una
trasferencia —ilegal— de recursos ptblicos a un determinado grupo de la poblacién (un funciona-
rio publico, un sindicato, un partido politico, un proveedor de medicinas, un constructor, un fami-
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Los discursos, las promesas, las buenas intenciones y los anuncios,
como, por ejemplo, “Apuesta AMLO a reencuentro con IP para crecer
4%”7 tal vez influyen en las expectativas de los agentes econémicos,
pero no sirven para evaluar la evolucion o el estado de una economia.
Para ello existen indicadores econémicos (produccién, empleo, entre
otros), pero no se usan en el Plan Nacional de Desarrollo 2019-2024,
del cual trascribimos a continuacién dos parrafos:

El objetivo de la politica econémica no es producir cifras y esta-
disticas armoniosas sino generar bienestar para la poblacién. Los
macroindicadores son un instrumento de medicidén, no un fin en
si. Retomaremos el camino del crecimiento con austeridad y sin
corrupcion, disciplina fiscal, cese del endeudamiento, respeto a las
decisiones autonomas del Banco de México, creacion de empleos,
fortalecimiento del mercado interno, impulso al agro, a la investi-
gacion, la ciencia y la educacioén [...]

Una de las tareas centrales del actual gobierno federal es impulsar la
reactivacion econdémica y lograr que la economia vuelva a crecer a
tasas aceptables. Para ello se requiere, en primer lugar, del fortaleci-
miento del mercado interno, lo que se conseguira con una politica de
recuperacion salarial y una estrategia de creacién masiva de empleos
productivos, permanentes y bien remunerados.®

liar, un amigo). Por ejemplo, quien se benefici6é por haber cobrado de mas a una entidad ptblica,
probablemente usard esos ingresos en su provecho (con los recursos mal habidos tal vez construira
un edificio y eso, en la contabilidad nacional, se registrara como formacién bruta de capital fijo;
ademads, ese nuevo edificio quiza reportara a su duefio un flujo de ingresos durante algin periodo).
Si el gobierno eliminara esas fugas ilegales su gasto seria ser menor, y los excedentes generados po-
drian destinarse, por ejemplo, a trasferencias legales a otros beneficiarios (los pobres, los artistas,
las viudas, los cientificos) o a aumentar la capacidad instalada de alguna empresa publica eficiente.
El gobierno también podria reducir los impuestos a las empresas o las personas y estas seguramen-
te destinarian esos recursos a la inversioén o el consumo. Sin embargo, la cancelacién de una obra
inconclusa, aunque en su proceso de licitacidon o construccién haya habido irregularidades, es un
desperdicio, incluso si el gobierno recuperara la trasferencia indebidamente otorgada a un benefi-
ciario. El desperdicio es una destruccién de valor.

7. Luna, B. “Apuesta AMLO a reencuentro con IP para crecer 4%”, La Razdn, 19 de febrero de 2019.
Recuperado el 27 de junio, de https://www.razon.com.mx/negocios/apuesta-amlo-a-reencuentro-
con-ip-para-crecer-4/

8. Plan Nacional de Desarrollo 2019-2024, pp.9 y S1.
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2011- | 2012-
2012 : 2013

2013-
2014

{ 2014- | 2015- | 2016- : 2017-
2015 | 2016 | 2017 i 2018

- 189158

746 13.0796

181542 18.7557 19.5910

Variacién | -0.6858 | -0.0359 | -0.7631 | -01549 | 16429 © 15185 | 13628 | 0.6752

Fuente: Banco de México.

El comportamiento del precio del délar en pesos, un indicador finan-
ciero muy sensible a las sefnales de incertidumbre, no registr6 preocu-
paciones extraordinarias de los participantes en el mercado cambiario
entre noviembre de 2018 y mayo de 2019. En promedio, el peso se apre-
ci6 en este periodo (véase la tabla 3.1).

Sin embargo, si utilizamos el indicador econdémico més oportuno,
el nimero de asegurados, en el Instituto Mexicano del Seguro Social
(IMSS), asociados a un empleo, podemos concluir que la actividad pro-
ductiva va en descenso,’ pues el nimero de asegurados fue menor en
mayo de 2019 que en noviembre de 2018, cuando terminé el periodo
presidencial anterior (véanse las tablas 3.2 y 3.3).° ¢En periodos simi-
lares ha ocurrido lo mismo? No (véanse las tablas 3.4 y 3.5).

/

9. Ladecision de contratar personal en un momento determinado (y registrarlo en el IMSS) no depen-
de de las intenciones presidenciales, ni solo de las necesidades presentes, también influyen las ex-
pectativas de los empleadores en relacion con el futuro proximo en los 4mbitos interno y externo.

10 Cuando el 19 de junio de 2019 el IMSS dio a conocer sus cifras (comunicado No0.169 / 2019) indic6:
“En lo que va del afio se han creado més de 300 mil empleos. Al 31 de mayo de 2019 se tienen regis-
trados ante el Instituto 20,382,910 puestos de trabajo, de los cuales el 85.7% son permanentes y el
14.3% eventuales”. Pero como el presidente siempre tiene “otra informacién”, obviamente mas favo-
rable (véase al respecto la nota publicada en el periédico Mural el 21 de junio de 2019: “Descalifica
Loépez Obrador cifras del Seguro Social”), en el comunicado No.171 /2019, del 20 de junio, titulado
“Creacion de empleos de enero a mayo de 2019 es superior al promedio de administraciones
anteriores: Zoé Robledo”, se afiadid: “De sumar a los Jovenes Construyendo el Futuro, el nimero de
empleos creados seria de 785 mil en los primeros 5 meses. El titular del IMSS destac6 que de los 481
mil 548 jévenes registrados en este Programa, 259 mil nunca habian estado inscritos en el Instituto.
El Director General del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), Zoé Robledo, informé que
la creacién de empleos en los primeros cinco meses de la administracion del Presidente Andrés
Manuel Lépez Obrador asciende a 303 mil 545 plazas formales, cifra superior a la registrada en las
tres administraciones pasadas, que se ubicd en 251 mil en el mismo periodo”.
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Centro | Norte i Occidente Sur Total

Noviembre de 2018 613,398 5'249,832 5'803,324 3'291,372 20457,926

Mayo de 2019

6064,499 5'232,228 5'810,069 3276114 20'382,910

Variacion -48,899 -17,604 6,745 -15,258 -75,016

Centro Norte Occidente Sur Total
Noviembre de 2018 5180,499 4657,519 4'916,757 2'725,355 17480130
Mayo de 2019 573372 4650027 49373 2716413 7473745
Variacién 7027 -5,292 14,974 -8,942 -6,387

NOVIEMBRE Y MAYO (VARIOS ANOS Y CUATRO REGIONES)

2010- : 2011- f2O'I2—f 2013~ : 2014~ : 2015- : 2016~ : 2017- : 2018-

20mM 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Total 85185 181389 59966 12249 120783 70055 M9B4 152081 75016
Centro 28,122 40,566 : 28,185 1815 20,434 9,699 12,834 i 34,739 : -48,899
Norte 34276 72,575 | 1B128 55101 56280 | 3,440 48,507 58.4n 7604
Sur 8410 44807 B472 8649 6428 B934 3167 | Bon 15258
Occidente 31197 23,643 17125 47,682 50,497 : 60,850 i 53,790 i 40,910 6,745

2010- 20T11- 2012~ 2013- 2014~ 2015~ 2016~ 2017- 2018-

201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Total 105,750 | 171,592 i 112,50 i 107,988 | 151,809 i 118,618 i 143,945 : 158,327 i -6,387
Centro 31,250 17,437 © 38,035 - |
Norte 3759 4217 -4960 18243 | -8942
Sur 38,016 | 59912 | 34,045 39,653 : 63,947 : 48,580 : 44,867 | 53,873 i -5292

Occidente 32,745 | 31,485 {25940 i 41,416 51,629 | 56,818 | 66,003 i 34,926 | 14,974

Fuente de las tablas 3.2 a 3.5: Instituto Mexicano del Seguro Social (IMss).
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Por otra parte, segun el indicador global de la actividad econdémica
(IGAE), la economia mexicana se encamina hacia una recesion.* Y esta
tendencia (véase la tabla 3.6) no se debe solo a lo que ocurre en la mi-
neria, donde se incluye a la industria petrolera.

La mineria ha descendido desde 2005 (véase la figura 3.1) y su ascen-
so probablemente no ocurrira en el corto plazo (véase la tabla 3.7).

En términos reales, las variaciones de los ingresos por los impues-
tos sobre la renta y al valor agregado (dos indicadores de las finanzas
publicas) también reflejan la debilidad de la actividad econémica en
México. Asimismo, el menor gasto publico ha contribuido al decreci-
miento de la demanda agregada (véase la tabla 3.8).

Con base en las cifras desestacionalizadas, en el primer trimestre
de 2019, el producto interno bruto (PIB) fue apenas 0.2% mayor que el de
un afo antes, y en las actividades secundarias —dos de las cuales son
mineria y construccion— hubo decremento (-2.1% anual). Con respec-
to al cuarto trimestre, las variaciones fueron -0.2% y —-0.6%, respecti-
vamente (véase la tabla 3.9).

Finalmente, los pronésticos de los economistas en México son cada
vez menos optimistas.’

1. En los Informes sobre la situacion econémica, las finanzas publicas y la deuda publica: primer
trimestre 2019 (30 de abril de 2019), atin se percibe cierto optimismo de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico: “En el primer bimestre de 2019, la actividad econdmica en el pais, medida a través
del IGAE, continu6 mostrando un crecimiento positivo, aunque con una desaceleracion, situandose
en un incremento real anual de 1.2% respecto al primer bimestre de 2018”.

12. Los lectores pueden formar su propio juicio leyendo: “A medio sexenio, Pemex sera palanca del
desarrollo nacional: presidente AMLO”, 21 de mayo de 2019. Recuperado de https://lopezobrador.
org.mx/2019/05/21/a-medio-sexenio-pemex-sera-palanca-del-desarrollo-nacional-presidente-
amlo/); el comunicado de prensa “Fitch baja calificaciones de Pemex acorde con soberano”, del 6 de
junio de 2019. Recuperado de https://www.fitchratings.com/site/pr/10078344); las notas: Albarran,
E., Monroy, J. y Gonzdlez, L. “Lépez Obrador se enfrenta con agencias calificadoras, El Economista,
7 de junio de 2019, y Ramirez, S. “Bajo lupa, calificadoras que no sean ‘objetivas™, La Razén, 7 de
marzo de 2019; el informe Petréleos Mexicanos, y sus empresas productivas subsidiarias y sus com-
paiiias subsidiarias. Estados financieros consolidados por los afios terminados el 31 de diciembre de
2018, 2017y 2016 (con el informe de los auditores independientes), firmado por el director general de
Pemex y el director corporativo de finanzas; el “Comunicado No.046 El Presidente Lépez Obrador
firma decreto para reducir la carga fiscal de Petréleos Mexicanos y robustecer sus finanzas. Se
establecen diversos estimulos fiscales orientados a fortalecer la posicion financiera de Pemex”, del
13 de mayo de 2019. También pueden analizar las estadisticas de Pemex disponibles en su portal.

13. En marzo de 2019 la Organizacién para la Cooperacioén y Desarrollo Econémicos (OCDE), el Fondo
Monetario Internacional y las calificadoras de crédito modificaron a la baja sus prondsticos acerca
del PIB de México.
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TABLA 3.6 INDICADOR GLOBAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Dic-18

Ene-19

Feb-19

Denominacion Mar-19
Indicador global de la actividad econémica 0.2 11 09 -0.6
Actividades primarias 4.8 2.2 10.7 4.8
Actividades terciarias 11 2.2 1.6 0.3
54-55-56 Servicios profesionales, cientificos y técni-
cos; Corporativos; Servicios de apoyo a los negocios y 11 71 5.6 7.0
manejo de desechos y servicios de remediacién
52-53 Servicios financieros y de seguros; Servicios
inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e 3.2 3.6 2.8 2.5
intangibles
72 Sgrwcnos de a|0J_am|ento temporal y de preparacién 27 29 o2 14
de alimentos y bebidas
48-49-51 _Transporteg correosy almacenamiento; 92 08 10 03
Informacidn.en.medios masivos
61-62 Servicios educativos; Servicios de salud y d 03 09 05 07
asistencia social ..
71-81 Servicios de esparcimiento culturales y depor-
tivos, y otros servicios recreativos; Otros servicios 0.6 -2.7 -0.2 -0.7
excepto actividades gubernamentales
46 Comercio al por menor -0.2 2.8 4.2 -1.5
43 Comercio al por mayor 0.0 4.0 1.4 2.9
93 Actividades legislativas, gubernamentales, de
imparticion de justicia y de organismos internacionales | -4.0 2.5 3.2 3.5
y extraterritoriales
Actividades secundarias 2.4 1.2 1.2 2.6
22 Generacién, transmision y distribucién de energia
eléctrica, suministro de agua y de gas por ductos al 11 1.6 1.4 -0.5
consumidor final
31-33 Industrias manufactureras 0.5 1.3 0.9 -0.7
23 Construccion -3.8 0.3 1.9 -5.8
21 Mineria -8.2 -10.2 -6.5 -67

“ Series desestacionalizadas; variacion porcentual respecto al mismo mes del afio anterior.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Geograffa (INEGI).
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FIGURA 3.1 INDICADOR GLOBAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

(SERIES DESESTACIONALIZADAS, iINDICE BASE 2013 = 100)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).

TABLA 3.7 PRODUCCION DE HIDROCARBUROS LiQUIDOS (MILES DE BARRILES DIARIOS)

2018 Total Crudo Condensados : Liquidos del gas
Enero 2,190 1,909 23 258
Febrero 2,152 ; 1,876 21 ; 254

Marzo 2,114 1,846 21 247

Abril 2,47 1,868 20 259

2019

Enero 1,859 1,623 19 217
Febrero 1,943 1,701 21 221

Marzo 1,934 1,691 19 224

Abril 1,915 1,675 19 221

Fuente: Petréleos Mexicanos (Pemex).
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TABLA 3.8 ALGUNAS CIFRAS INCLUIDAS EN LOS INFORMES SOBRE LA SITUACION

ECONOMICA, LAS FINANZAS PUBLICAS Y LA DEUDA PUBLICA (ENERO-MARZO)'

¢ Variacion §Var|ac:|on

2018 | 2019

Cerepis : % nominal | % real
Ingresos del sector publico presupuestario: total | 1259,408 | 1295,433 29 1.2
Petroleros 228,329 | 179,034 -21.6 24.7
No petroleros 1031,079 i 116,399 8.3 4.0
Impuesto sobre la renta 437,344 463,947 61 19
Impuesto al valor agregado 234,440 i 243,418 3.8 -0.3
Ingresos tributarios sin IEPS de combustibles 741,348 780,614 5.3 11
Gasto programable presupuestario: total 972,847 | 962,428 11 -5.0
Gasto de operacién: Servicios personales 269,262 i 270,068 0.3 -3.7
Inversién fisica 155,820 | 140,954

* Cifras en millones de pesos.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (sHcP).

VarlaCIon % respecto a| Variacién % respecto a igual

..... trimestre anterior i trimestre del afo anterior
PIB total -0.2 0.2
Actividades primarias 2.6 5.6
Actividades terciarias -0.2 1.0
Actividades secundarias -0.6 21

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Geograffa (INEGI).

TABLA 3.10 PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL DE

MEXICO EN 2019 SEGUN LOS ESPECIALISTAS EN ECONOMIA DEL SECTOR

PRIVADO (%)
: Encuestas en 2018 Encuestas en 2019
Noviembre i Diciembre ;| Enero : Febrero : Marzo i Abril i Mayo
Media 197 1.89 1.80 1.64 1.56 1.52 1.32
Minimo 1.50 1.20 1.00 0.90 1.00 1.00 Q.75
Maximo 3.00 3.00 2.80 2.80 2.40 2.50 1.80
Nimero de respuestas 29 31 29 33 36 38 38

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).
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