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La economia mexicana en 2014 registré una tasa de crecimiento del
PIB de 2.1%, con lo que logrd revertir la desaceleracion de la actividad
productiva observada en 2013. Sin embargo, los riesgos que se advierten
en el contexto internacional y las debilidades estructurales del pais
representan condiciones desfavorables para cumplir con las expectativas
de crecimiento para 2015 y sostener un mayor dinamismo que logre elevar
la tendencia de largo plazo del PIB. Los prondsticos realizados en afios
recientes porinstituciones nacionales e internacionales se han caracterizado
por una amplia desviacién en la estimacién del crecimiento econdmico
real, particularmente las proyecciones mas optimistas. En el caso de las
instituciones responsables de la politica econémica nacional (BANXICO
y SHCP) es comprensible que su propdsito sea generar tranquilidad en
los mercados, pero el fallo sistematico de las previsiones econdmicas
puede, mas bien, vulnerar la confianza en quien tiene la responsabilidad de
proponer metas de crecimiento y luego cumplirlas.

SEGUNDA
QUINCENA

1. CRECIMIENTO ECONOMICO EN 2014

El desempefio de la economia mexicana
en 2014 logrd revertir la desaceleracion
de la actividad productiva que se registro
en el afno anterior. La tasa de crecimiento
del Producto Interno Bruto (PIB) alcanzé
2.1%, casi un punto porcentual méas que
en 2013 (ver gréafica 1). Sin embargo, esta
cifra se encuentra lejos de los prondsticos
realizados por diversos organismos (OCDE,
2014; BANXICO, 2014; SHCP, 2013; 2014)
que proyectaban un crecimiento de la

economia mexicana de entre 3y 4.3% a
inicios de 2014.

El incremento de 2.1% del PIB se ubica
por encima del crecimiento promedio
observado en la década pasada (2001-2010,
TCMA=1.8), aunque por debajo de las tasas
de crecimiento registradas después de la
crisis de 2009, afos en que la economia
mexicana parecia haber adoptado un ritmo
de recuperacion significativo.

GRAFICA 1. TAsA DE cRECIMIENTO DEL PrRobucTo INTERNO BRUTO REAL, 1994 A 2014
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Fuente. Elaborado con la serie original del PIB a precios de 2008 del Banco de Informacion Econémica, INEGI.
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En ese sentido, latasade 2.1% no alcanza el nivel
de crecimiento promedio anual observado en los
ultimos 20 afos (TCMA=2.4%), lo que permite
suponer que la dinamica productiva reciente
sigue sin aprovechar el potencial de crecimiento
de largo plazo de la economia mexicana.

Esta deficiencia de la capacidad productiva se
confirma al comparar el comportamiento del PIB
con su tendencia de largo plazo.! En la gréafica
2 se observa que el desempeno del PIB en los
ultimos dos afios ha seguido practicamente
el comportamiento inercial de su tendencia,
a diferencia de lo ocurrido en periodos de
expansion econémica (1998-2000 y 2006-2008),
en los que el PIB sostuvo tasas de crecimiento
superiores a la tendencia de largo plazo.
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En ese sentido, el FMI (2014b) ha advertido que
la economia mexicana opera por debajo de su
potencial, con debilidades endémicas que se
aprecian con claridad en las condiciones de
desempleo, informalidad y bajos salarios del
mercado de trabajo.

De acuerdo con la literatura econdmica
(Hodrick y Prescott, 1997; Heath, 2011; Anton,
2011) la tendencia del PIB representa el
potencial de crecimiento en el largo plazo y su
comportamiento se explica predominantemente
por factores estructurales de la economia,
mientras que en el comportamiento del ciclo
del PIB inciden factores predominantemente
coyunturales.

GRAFICA 2. EvoLucion peL PIB ReaL DE MEXICO Y SUS COMPONENTES DE TENDENCIA Y cicLo, 1993 A 2014
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Fuente. Elaboracion propia con datos de la serie desestacionalizada del PIB a precios de 2008 del Banco de Informacion Econémica, INEGI.
Nota: La serie del PIB esta expresada en términos de logaritmo natural, lo que facilita su descomposicion para obtener su tendencia y su ciclo mediante el filtro

de Hodrick-Prescott.

Asimismo, la trayectoria descendente que sigue
el componente ciclico del PIB en los dos ultimos
anos, advierte que a pesar del repunte del ano
pasado, la economia mexicana no presenta
signos de franca recuperacion. En ese sentido,
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI,2015a)sefalaqueelindicadoradelantado
del ciclo econémico registr6 un retroceso en
enero de 2015 por cuarto mes consecutivo, por
lo que se esta en posibilidad de entrar a una
desaceleracion de la recuperacion.

Los factores coyunturales que influyeron
en el repunte del afo pasado estan
fundamentalmente asociados al intercambio
comercial con Estados Unidos (EU) y a la
reactivacion de los sectores de manufacturas
y construccidén, aunque es importante sefialar
que los factores estructurales de la economia
mexicana siguen siendo los condicionantes
centrales de la evolucién del PIB.

1 La tendencia de largo plazo del PIB se estima mediante la aplicacion del filtro Hodrick-Prescott, una técnica estadistica utilizada para obtener los componentes

de tendencia y ciclo de las variables macroeconémicas (Hodrick y Prescott, 1997).
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2. FACTORES INTERNOS QUE INCIDEN EN LA ECONOMIA MEXICANA
Y PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO PARA 2015 Y 2016

De acuerdo con el INEGI (2015a), durante 2014
se observé unarecuperacién de la produccion de
las actividades secundarias,? que habian tenido
tasas trimestrales negativas de crecimiento
en 2013 y que durante 2014 presentaron
una variacion porcentual de 1.8%. EIl sector
terciario mostré también tasas positivas con un
crecimiento de 2.1%.

La recuperacién moderada de la actividad
secundaria se explica principalmente por el
dinamismo en la construcciéon (con una variacién
de 4% en el tercer trimestre de 2014 después
de haber tenido tasas negativas de crecimiento
durante siete trimestres consecutivos) y en la
industria manufacturera (que en 2014 presentd
un crecimiento real superioral 3% frenteal 1.4%
de 2013). En contraste, el sector de la mineria
continué con la tendencia de desaceleracion
que ya presentaba desde el afio pasado (con
una variacién cercana al -1%).

La reactivacion de la construccién se explica,
segun la SHCP (2015b), por las politicas
implementadas por el Poder Ejecutivo Federal,
que han mejorado las condiciones de subsidios
y financiamiento para el acceso a la vivienda por
parte de la poblacién y por el crecimiento del
financiamiento otorgado por la banca comercial
para la adquisiciéon de vivienda.

En el caso de la mineria, la constante reduccion
en sus tasas de crecimiento esta relacionada con
el declive en la extraccion de hidrocarburos,?®
ligado al desgaste de la explotacién petrolifera
con técnicas convencionales asociadas a costos
relativos bajos como una de sus principales
causas, mas que a factores coyunturales o
relacionados con decisiones de politica pubica.
Si el declive de la actividad petrolera se explica

en gran parte por este tipo de desgaste
entonces la problematica del sector es de
caracter estructural (Ros, 2013), aunque en la
actualidad también se vea afectada por choques
externos, como la reciente caida de los precios
internacionales, que generan desincentivos
fuertes en la inversion y produccion del sector.

El declive en la produccién de hidrocarburos
cobra mayor relevancia si se considera el
peso que tienen los ingresos provenientes de
esta actividad para la hacienda publica. El
debilitamiento de las fuentes de financiamiento
del Estado asociadas al sector petrolero,
ha implicado realizar ajustes al ejercicio del
gasto publico durante este afio (con un recorte
equivalente a 0.7% del PIB, anunciado en enero)
y al disefio de los presupuestos de 2016, tal
como ha comunicado ya el titular de la SHCP,
pero también supone establecer las previsiones
de crecimiento para 2015 y 2016 con mayor
moderacion.

Aunque las deficiencias en el ejercicio oportuno
del gasto pubico federal durante los primeros
meses de 2013, que afectaron el desempefio
economico de ese afo, se disiparon en el
ejercicio de los recursos publicos de 2014,
en el panorama de 2015 los ajustes al gasto
publico* aparecen nuevamente como un factor
de riesgo para el cumplimiento de las metas de
crecimiento y en la pérdida de empleo.®

Componentes de la demanda agregada

El gasto en formacién bruta de capital® habia
seguido wuna tendencia decreciente desde
principios de 2012. Su tasa de crecimiento

2 Las actividades primarias corresponden al sector agropecuario, dentro de ellas se consideran la agricultura, la ganaderia, el aprovechamiento forestal, la
pesca y la caza. En el sector secundario de la economia se engloban las actividades industriales: la mineria, las industrias manufactureras, las actividades de
construccion, electricidad, agua y gas. Las actividades del sector terciario son aquellas relacionadas con la provision de servicios, por ejemplo los educativos,

médicos, de transporte, de hoteles y restaurantes, entre otros.

3 De acuerdo con el anuncio del Director General de Pemex Exploracion y Produccién, la dependencia redujo su meta de produccion de petréleo en 5% para
2015 a 2 millones 280 mil barriles diarios, 120 mil barriles menos que la meta propuesta originalmente, que era de 2 millones 400 mil barriles. El precio del pe-
tréleo ha bajado alrededor de 55% desde septiembre de 2014 (FMI, 2015). La mezcla mexicana de petréleo ha pasado de tener un precio alrededor de los 100

délares por barril a uno alrededor de los 40 ddlares por barril (SHCP, 2015b).

4 El gasto publico tiene relevancia en tanto que es un instrumento para promover el desarrollo. Histéricamente se ha observado que las disminuciones en el
gasto publico han implicado bajos niveles de inversion en infraestructura, que no han sido compensados por la inversion del sector privado (Esquivel, 2013).
5 El titular de la Secretaria del Trabajo y Prevision Social ha advertido que el recorte al gasto publico implicara dejar de generar 250 mil empleos en 2015 (STPS,

2015).

6 La formacién bruta de capital corresponde a la inversion. Para contabilizarla se consideran los desembolsos por conceptos como las adquisiciones de
maquinaria y equipo, la construccion de carreteras, de ferrocarriles, de edificios comerciales e industriales, entre otros rubros.
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mostré un comportamiento negativo por
cuatro trimestres consecutivos desde el tercer
trimestre de 2013 hasta el segundo trimestre
de 2014 (-3.5%, -3.0%, -0.5% y -0.6%
respectivamente). Aunque el indicador mostréo
repuntes en el tercer y cuarto trimestre de 2014,
con tasas de crecimiento de 4.3% y 5.8%,
todavia no se presenta una recuperacién al nivel
de lo observado en el primer trimestre de 2012
(6.1%).

El consumo de gobierno, que habia evidenciado
el subejercicio del gasto publico en los dos
primeros trimestres de 2013 (con variaciones
de 0.5% y 0.4% respectivamente), mostro
signos de recuperacion en los siguientes tres
trimestres (2.4%, 2.1%, 2.9%) seguido de una
ligera caida en el segundo trimestre de 2014
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(1.9%), un repunte hacia el tercer trimestre del
afio pasado (3.2%) y una disminucién hacia el
cuarto trimestre (1.9%). Nuevamente se observa
que el indicador no alcanzé los niveles de los
dos primeros trimestres de 2012 (4.4% y 4.5%).

El consumo privado habia actuado como un
factor de contencion de la demanda agregada
durante 2013, cuando la formacion bruta de
capital y el consumo de gobierno tenian un
bajo desempeno. Durante 2014, el indicador
tuvo un comportamiento estable pero moderado
(1.6%, 1.3%, 2.2% y 2.7%). La mejoria relativa
alcanzadaeneltercertrimestrede 2014 respecto
a los anteriores se encuentra muy lejos de los
niveles del primer trimestre de 2012 (7.5%).

GRAFICA 3. COMPORTAMIENTO DE LOS COMPONENTES DE LA DEMANDA AGREGADA EN MEXIico
TASAS TRIMESTRALES DE CRECIMIENTO REAL CON RESPECTO AL MISMO PERIODO DEL ARO ANTERIOR

14
+-*® Consumo privado (50.8 % de la demanda agregada en 2014)
12 1 ==& Consumo de gobierno (8.4% de la demanda agregada en 2014)
=== Formacion bruta de capital (15.9% de la demanda agregada en 2014)
10 ====_Exportaciones (24% de la demanda agregada en 2014) /’
/
8 <
6 4
o/ 41
%o
2 <
0
22
4
-6
2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘

Fuente. Elaboracion con datos del Banco de Informacion Econémica de INEGI.

Nota. La suma de los componentes de la demanda agregada expuestos en la grafica debe ajustarse con el valor de la discrepancia estadistica reportada
por el INEGI. La demanda agregada esta compuesta por el consumo privado (50.8%), consumo de gobierno (8.4%), formacion bruta de capital (15.9%),
exportaciones (24.6%), variacion de existencias (0.6%) y una discrepancia estadistica (-0.3%). Los porcentajes de composicion se refieren los tres

primeros trimestres de 2014.

El comportamiento del consumo privado coincide
con el de la confianza de los consumidores sobre
las expectativas de crecimiento de la economia.
Aunque el indice de confianza del consumidor
(BANXICO, 2015d) se habia reducido de 100

INsTITUTO BELISARIO DOMINGUEZ DEL SENADO DE LA REPUBLICA

unidades en enero de 2013 a 84.5 unidades en el
mismo mes de 2014, para enero de 2015, el indice
volvié a aumentar llegando a las 91.1 unidades.
A pesar de este ligero avance, el indice no ha
alcanzado los niveles de 2012 y 2013.
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Perspectivas de crecimiento
para 2015y 2016 en México

Los escenarios de crecimiento para nuestro
paisen2015y 2016, establecidos por diversas

instituciones nacionales e internacionales,

muestran mejores expectativas respecto
al desempefio de los afos recientes (ver
cuadro 1).

Cuapro 1. ProNGsTICOS DE CRECIMIENTO REAL DEL PIB PARA 2015 Y 2016 A PRECIOS CONSTANTES

EsScENARIOS

ORGANIZACION

PARA 2014
OCDE 3.9 4.2
Optimistas
Bancomer 8.5 3.4
Banco Mundial 8.8 3.8
Basados en la Encuesta Banco de México 2.9 8.5
tendencia SHCP 3.2-4.2 4.9
Banco de México 2.5 -3.5 2.9 - 3.9
Fondo Monetario Internacional 3.2 3.9
Moderados
Banamex 3.0 3.9

Fuente. Elaborado con datos de SHCP (2014), SHCP (2015¢), FMI (2015), OCDE (2015), BANXICO (2015b), BANXICO (2015c).

Los distintos organismos proyectan un
crecimiento que oscila entre 3.9% (en el caso
mas optimista, de la OCDE) y 2.5% (en el caso
mas moderado, del Banco de México). Cabe
destacar que la OCDE, que define los prondsticos
de crecimiento méas cercanos al 4%, basa sus
perspectivas en los efectos esperados de la
implementacién de las reformas estructurales
(OCDE, 2015).

Las instituciones que presentan prondsticos
cercanos a 3%, como el BM, el FMI, BANXICO,
Banamex y la SHCP, muestran estimaciones
moderadas por la incertidumbre generada
por los riesgos externos que podrian afectar
a la economia mexicana y por una visién mas
modesta sobre los efectos de las reformas, a
pesar de que todas ellas destacan la pertinencia
de haberlas llevado a cabo (FMI, 2015; BM,
2015; BANXICO, 2015b).

De acuerdo con la Encuesta que el Banco
de México aplica a los analistas del sector
privado (BANXICO, 2015c), el prondstico de
crecimiento se redujo a 2.9%, del 3.29% que
habian establecido previamente, y se advierte

INsTITUTO BELISARIO DOMINGUEZ DEL SENADO DE LA REPUBLICA

que el dinamismo productivo en 2015 puede
verse afectado por la inseguridad, el precio del
petréleo, la debilidad del mercado interno y la
inestabilidad financiera internacional.

Aunque fuese deseable tener evidencia de los
efectos iniciales de las reformas denominadas
estructurales, aun es pronto para afirmar
que durante 2015 se tendran ya efectos
positivos sobre el crecimiento de la economia
mexicana. Si bien se ha modificado el marco
normativo de algunos mercados importantes,
habra que profundizar en el analisis del
funcionamiento actual de esos mercados vy
encontrar evidencias claras de la relacion
entre los cambios legislativos y el crecimiento
productivo. Incluso, cabe la posibilidad de que
el impacto en el dinamismo econdémico de las
reformas se retrase méas de lo previsto, como en
el caso de la reforma energética, debido a las
adversidades relacionadas con la caida de los
precios internacionales del petréleo.

Los prondsticos realizados en afios recientes por
los organismos nacionales e internacionales, se
han caracterizado por sus amplias desviaciones

® DiREccION GENERAL DE INVESTIGACION ESTRATEGICA
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respecto al crecimiento econémicoreal. Ainicios
de 2014, las instituciones dieron a conocer sus
perspectivas de crecimiento de la economia
mexicana para ese afio, y sus estimaciones
se quedaron casi a un punto porcentual de
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distancia del dato real (2.1%), en los casos mas
acertados, y a mas de dos puntos porcentuales
de diferencia en los casos menos certeros (ver
grafica 4).

GRAFICA 4. DESVIACIONES EN EL PRONOSTICO DE CRECIMIENTO REAL DEL PIB parRA 2014
(TASAS PORCENTUALES DE CRECIMIENTO)
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Fuente. Elaborado con datos de SHCP (2013; 2014), BANXICO (2014b) y OECD (2014).
Nota: Se sigue la metodologia implementada por la ESADE de la Universidad Ramon Llull en Barcelona, mediante la cual
se calculan las desviaciones en valores absolutos entre la prediccion hecha por cada una de las instituciones y el dato real

de variacion del PIB.

Todas las instituciones pronosticaron un
crecimiento por arriba de la cifra real, las
estimaciones optimistas e incluso las basadas
en la tendencia, estuvieron mas alejadas de la
cifra real que las estimaciones moderadas.

Algunos organismos, como el Banco de
México y la SCHP, presentaron prondésticos de
crecimiento con diferentes rangos de variacion
(entre 3y 4% en el primer caso y entre 3.5%
y 3.9% en el segundo). A pesar de haber
hecho prondésticos holgados (especialmente
BANXICOQ), ambas instituciones estuvieron lejos
de estimar el crecimiento real de la economia
mexicana en 2014. Para consolidar la confianza
en las expectativas de crecimiento, convendria
que estas instituciones, en tanto que son las
responsables de la politica fiscal y monetaria,
hiciesen prondésticos con menores intervalos de
variacion, pues fijar rangos tan amplios, en lugar

de extender la diana para asegurar el acierto en
la estimacion, amplia el margen de error y emite
sefales de incertidumbre sobre el futuro.

Asimismo, lo que se advierte con el elevado
sesgo en las proyecciones de las diversas
instituciones es que establecer estimaciones
de crecimiento con optimismo puede enviar
sefales de estimulo a los agentes econdmicos
(en el mejor de los casos) pero tiene un alto
riesgo de incumplimiento en los prondsticos.
En el caso de las instituciones responsables
de la politica econdmica nacional (BANXICO vy
SHCP), es comprensible que su propdsito sea
generar tranquilidad en los mercados, pero el
fallo sistematico de las previsiones econdémicas
puede, mas bien, vulnerar la confianza en quien
tiene la responsabilidad de proponer metas de
crecimiento y luego cumplirlas.”

7 Las perspectivas de crecimiento econémico proyectadas por las diferentes instituciones tienen relevancia porque contribuyen con el proceso de formacion de
“expectativas racionales” de los agentes econdmicos. De acuerdo con Lucas y Sargent (1981) los agentes econdmicos buscan informacion y formas exactas para
pronosticar el comportamiento de las variables macroeconémicas, para luego tomar sus decisiones. En ese sentido, tanto el prondstico como la instrumentaciéon
de las politicas macroeconémicas son eficaces en la medida en que transmiten credibilidad a los agentes econdmicos, para generar estabilidad en el desempeno

de la economia.
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3. FACTORES EXTERNOS QUE INFLUYEN EN LA ECONOMIA MEXICANA
Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

Debido a que el modelo de desarrollo que ha
adoptado México en los ultimos afos privilegia
el crecimiento basado en el mercado externo
(Moreno-Brid y Ros, 2009) existe una fuerte
asociacion entre el crecimiento econdémico
nacional y las exportaciones a los Estados
Unidos. Entre 2004 y 2014, 81.4% de las
exportaciones totales mexicanas tuvieron como
destino el mercado estadounidense (INEGI
2015), lo que exhibe la alta dependencia del
sector exportador respecto a los EU.

Aunque la desaceleracion de la actividad
industrial en EU afecté a la economia nacional
en afos anteriores (BANXICO, 2013; Villagémez,
2013), pues la contraccion de la demanda
externa provoco una caida de las exportaciones
mexicanas, en 2014 la recuperacién de la
economia estadounidense favorecié el aumento
de las exportaciones del pais, lo que ha facilitado
la recuperacién moderada del crecimiento del
PIB nacional (ver grafica 5).

GRAFICA 5. ExrPorTACIONES DE MEXIco A EsTADOS UNIDOS Y CRECIMIENTO ECONOMICO REAL EN MExico Y Estapos UNipos
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Fuente. El crecimiento econémico en México fue estimado con la serie original del PIB a precios de 2008 del Banco de Informacion
Econémica (BIE) de INEGI. La tasa de crecimiento del PIB de EU se obtuvo del FMI (2014). La serie de crecimiento de las
exportaciones a Estados Unidos fue estimado con informacion del BIE de INEGI.

Si bien el comportamiento de las exportaciones
a EU puede ser favorable durante 2015, existen
distintos riesgos de la economia internacional
que pueden afectar el crecimiento productivo
del pais.

La recuperacién de la economia estadounidense
ha favorecido la apreciaciéon del délar frente a
las monedas del resto de paises, afectando de
manera particular a las economias en vias de

desarrollo.® Entre diciembre de 2012 y enero
de 2014 el peso mexicano se deprecié en 14.1%
en (SCHP, 2015a) y en los primeros meses del
presente afo ha alcanzado casi 5% (BANXICO,
2015d).

Aunque la devaluacion del peso beneficia a la
actividad de exportacion y al turismo, el riesgo
del debilitamiento continuo de la moneda
nacional consiste en los efectos inflacionarios

8 La SCHP (2015a) ha documentado desde inicios de 2013 depreciaciones importantes en las monedas de Brasil (29.8%), Colombia (37.5%), Rusia (97%) y

Sudafrica (36.7%), por ejemplo.
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que histéricamente han estado asociados a las
devaluaciones.® No obstante las amenazas de
la volatilidad cambiaria, las proyecciones de la
inflaciéon para el 2015 son bajas (SHCP, 2015b)
y el Banco de México tiene el objetivo de
mantenerla alrededor de 3% desde mediados
de 2015 (BANXICO, 2015a).

Unriesgo adicional paralaeconomia mexicana
proviene del aumento de las tasas de interés
en Estados Unidos, cuyo comportamiento se
habia mantenido estable durante los afos
recientes. Sin embargo, debido a los cambios
en la politica monetaria de la Reserva Federal
de EU, se proyecta un aumento gradual de las
tasas de interés que, ademas de encarecer el
financiamiento externo y atraer la inversién a
EU, propiciarian un aumento en las tasas de
interés nacionales (FMI, 2015).
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Desempeno reciente de la economia
internacional y proyecciones de crecimiento

No obstante el tiempo transcurrido desde la crisis
financiera internacional de 2009, las principales
economias del mundo siguen realizando esfuerzos
para consolidar su recuperacién. Como se
observa en el cuadro 2, el crecimiento global
del PIB real se mantuvo sin variaciones entre
2013 y 2014, lo que se ha interpretado como un
resultado decepcionante dadas las expectativas
de crecimiento que se tenian al inicio del afo
pasado (BM, 2015). La recuperacién de 2013 en
las economias avanzadas, principalmente las de
Estados Unidos y la Zona Euro, se fortalecid en
2014. El ritmo de recuperaciéon de Estados Unidos
superd las previsiones de crecimiento y el de la
Zona Euro fue méas bien moderado. Las economias
de mercados emergentes y en desarrollo, por el
contrario, mostraronindicios de unadesaceleracion
generalizada en su crecimiento, con un peor
desempeno en el 2014 que en el 2018.

CuUADRO 2. EvoLucioN RECIENTE DEL PIB EN EL MUNDO Y EN ECONOMIAS Y GRUPOS DE PAISES SELECCIONADOS
(VARIACION PORCENTUAL DEL PIB REAL)

Mundo 349 39
Economias avanzadas 1.3 1.8
Estados Unidos 2.2 24

Zona Euro -0.5 0.8
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 47 4.4
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6.6 6.5
China 78 74
América Latina y Caribe 28 12
Brasil 25 0.1
México 14 2.1

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion del FMI (2015).
Nota: Estimaciones trimestrales que abarcan el 90% de las ponderaciones mundiales ajustadas
segun la paridad del poder adquisitivo. Datos trimestrales agregados ajustados estacionalmente.

La aceleracion del ritmo de recuperaciéon de
Estados Unidos se explica gracias al control de
la inflacién, al aumento de la inversién publica,
la expansién monetaria, la depreciacién del
délar y a la caida de los precios del petréleo,®
lo que a su vez ha impactado en la disminucién
del desempleo (FMI, 2015). Estas condiciones
propician un panorama todavia mas favorable
para la recuperacion de la economia
estadounidense en los préoximos anos.

Respecto a la Zona Euro, a pesar de que mostro
un mejor desempeno en el 2014 que en el afo
anterior, su crecimiento fue ligeramente mas
débil de lo esperado (FMI, 2015). La region
muestra ritmos de recuperacién desiguales
entre paises' y se observan bajos niveles de
inversién. La demanda privada en la regién sigue
siendo débil gracias a las tasas de desempleo
que no han presentado una recuperacién
importante.

9 Las devaluaciones estan asociadas a la inflacion en tanto que representan la pérdida del poder adquisitivo de cierta moneda. Un analisis mas profundo de la
relacion entre la devaluacion del tipo de cambio real y la inflacion en México puede consultarse en el reporte de investigacion “Debate en curso sobre el salario

minimo en México” del Instituto Belisario Dominguez

10 Estas dos ultimas caracteristicas observadas hacia mediados y finales de 2014.

11 La variacién porcentual del PIB real en Alemania por ejemplo, pasé de 0.2 en 2013 a 1.5 en 2014, mientras que en Francia se observa un ritmo de recuperacion
notablemente menor, la variacion porcentual del PIB en este pais fue de 0.3 en el 2013 y Uinicamente de 0.4 en 2014.

INsTITUTO BELISARIO DOMINGUEZ DEL SENADO DE LA REPUBLICA

® DiREccION GENERAL DE INVESTIGACION ESTRATEGICA

8




REPORTE QUINCENAL

Sobre las economias de Asia destaca el
crecimiento de China, que si bien sigue siendo
elevado, ha seguido un curso de desaceleracion
enlos afios 2013y 2014. En el tercer trimestre de
2014 se observo una disminucion de lainversion
en este pais, y los indicadores apuntan a que
este indicador seguird a la baja (FMI, 2015).
La desaceleracion en China tiene impactos
regionales en las economias emergentes de
Asia. Destaca también el caso de Japédn, cuya
economia cayo en recesién técnica en el tercer
trimestre de 2014 (FMI, 2015), con lo que se
suma al conjunto de paises con un desempefo
menor al esperado durante el afio pasado.

El peor desempefio de las economias de América
Latina y el Caribe en 2014 respecto a 2013 se
explica principalmente por la desaceleraciéon del
crecimiento de China, importante socio comercial
para diferentes paises de la region'? y por la
caida en los precios de las materias primas de
exportacion (BM, 2015). En general se observa
que los paises con una mayor relacion econémica
con los Estados Unidos (México, América Central
y algunos paises del Caribe) tuvieron un mejor
desempefio econémico en 2014, gracias a la
recuperacién acelerada de su socio comercial,
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que los paises del sur del continente cuyas
economias estan ligadas de manera mas estrecha
a la exportacién de productos primarios.

Los paises de la regién latinoamericana también
han debido encarar una mayor volatilidad
de los mercados financieros y en algunos
casos entornos de alta inflacion;'® lo que ha
afectado sus posibilidades de crecimiento. En
este sentido, México ha podido resistir mejor
el incremento de dicha volatilidad gracias a la
estabilidad de distintos factores econémicos.’

Algunas de las variables que explicaron los
patrones de desempeio econdmico en el
mundo en los afios 2013 y 2014 sirven para
pronosticar el crecimiento para los afos 2015 y
2016, tarea realizada por diferentes organismos
internacionales. En general, las perspectivas de
crecimiento del PIB mundial para el presente
afio y el siguiente, superan el crecimiento que
se tuvo en 2014 (ver cuadro 3), sin embargo,
la recuperacion se caracteriza por tener un
comportamiento desigual entre las diferentes
regiones. Algunos organismos han ajustado sus
proyecciones de crecimiento a la baja a inicios
de 2015 (FMI, 2015).

Cuapro 3. ProYEccIONES DEL PIB EN EL MUNDO Y EN ECONOMIAS Y GRUPOS DE PAISES SELECCIONADOS
(VARIACION PORCENTUAL DEL PIB REAL)

Mundo 35 3.7
Economias avanzadas 24 24
Estados Unidos 36 33

Zona Euro 12 14
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 43 4.7
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6.4 6.2
China 6.8 6.3
América Latina y Caribe 13 23
Brasil 0.3 15
México 3.2 3.5

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion del FMI (2015).
Nota: Proyecciones trimestrales que abarcan 90% de las ponderaciones mundiales ajustadas
segun la paridad del poder adquisitivo. Datos trimestrales agregados ajustados estacionalmente.

Como se muestra en el cuadro 3, se tiene
una importante expectativa de crecimiento
para los Estados Unidos, en especial para el
presente afio. Dichas proyecciones positivas
de recuperacion se deben principalmente a una
mayor demanda interna por el abaratamiento

del petréleo, la moderacién del ajuste fiscal
y el respaldo continuo de una orientacién
acomodaticia de la politica monetaria a pesar
del aumento gradual proyectado de las tasas de
interés (FMI, 2015).

12 Se ha calculado que un punto porcentual de desaceleracion en el crecimiento de China esta asociado con 0.6 por ciento de desaceleracién en el crecimiento de
la regidn latinoamericana. Por supuesto el impacto es desigual entre los diferentes paises afectando en mayor medida a economias como la peruana, la argentina y
la brasilefia y en menor grado a economias como la mexicana o la colombiana (BM, 2015).

13 Por ejemplo en Argentina y la Republica Bolivariana de Venezuela.

14 Principalmente a que existen altos niveles de reservas internacionales, el sistema bancario mexicano se encuentra bien capitalizado, el déficit en la cuenta
corriente se ha mantenido estable y la prima de riesgo para la deuda mexicana ha permanecido en niveles bajos, al igual que la inflacion.
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Para la Zona Euro, se pronostica que la
recuperacién ante la crisis de 2009 sera
todavia moderada, principalmente debido

a las altas tasas de desempleo. En algunos
de los paises mas desaventajados de la
region (como Irlanda y Espafia) parecen
observarse pequefios repuntes en términos de
competitividad, mientras que en otros, como
Grecia, persisten las preocupaciones por las
incertidumbres politicas que impiden mayores
tasas de inversién (BM, 2015).

Se contempla que China continle en una
trayectoria de desaceleracién gradual de su
economia, lo que afecta los prondsticos de
crecimiento de otras economias emergentes y
en desarrollo de Asia e impacta también en la
regién latinoamericana, segin los mecanismos
explicados anteriormente.

Las perspectivas de crecimiento para América
Latina y el Caribe como regién son de una
contraccion moderada respecto al desempeiio
de 2014 con un repunte para 2016. Lo
anterior se explica dada la dependencia de
algunas de las economias de la zona a las
exportaciones de productos primarios, cuyos
precios han caido. Destaca el bajo crecimiento
pronosticado para Brasil en el afno 2015, que
se explica por la moderacién de su actividad
industrial (observada también en el 2014) y
la pérdida relativa de su competitividad. Los
elementos anteriores podrian ser aprovechados
por los competidores mexicanos para adquirir
liderazgo en la region.

Principales riesgos y desafios para el
fortalecimiento de la economia mundial

Los organismos internacionales han sefialado
los siguientes factores de riesgo y desafios para
la economia internacional en los préximos afios:

® En general, se prevé que la caida de los
precios del petrdleo estimularaelcrecimiento
mundial, sin embargo, este factor presenta
caracteristicas de incertidumbre en tanto
que no se puede predecir la trayectoria que
seguiran los precios del crudo y representa
sobre todo importantes retos para las
economias emergentes exportadoras de
petréleo (FMI, 2015; BM, 2015).

® Existen riesgos de aumento en los niveles
de volatilidad de los mercados financieros
internacionales (BM, 2015; FMI, 2015), lo cual
podria afectar los costos de endeudamiento
de los paises menos desarrollados.

® |apersistenciadel estancamiento econémico
en la Zona Euro, que sigue presentando altos
niveles de desempleo, debilidades en el
sistema financieroy bajos niveles de inflacién,
podria contribuir con el debilitamiento del
comercio mundial (BM, 2015).

® Aunque se sefiala como un evento con
baja probabilidad de ocurrencia, existe
la preocupacién por un descenso mas
pronunciado en el crecimiento de |la
economia China, que podria crear grandes
vulnerabilidades financieras teniendo un
impacto importante en la economia global
(BM, 2015).

4. COMPORTAMIENTO DE LOS COMPONENTES DEL PIB ESTADOUNIDENSE
E IMPACTOS PARA MEXico

El PIB real de EU mostré importantes senales
de recuperacion en 2014. Después de haber
presentado unadisminucionde 2.1% en el primer
trimestre del afo tuvo variaciones de 4.6%, 5%
y 2.6% en los tres trimestres subsecuentes. El
desempefio del tercer trimestre ha sido el mejor
desde la salida de la recesiéon econdémica a
mediados de 2009 (ver grafica 6).

La disminucion del PIB en el primer trimestre
del aino se explica principalmente por la fuerte
reduccion en las exportaciones (-9.2) y por
la caida en la inversion privada (-6.9). Ambos
componentes mostraron repuntes en los
trimestres siguientes, de manera particular la

INsTITUTO BELISARIO DOMINGUEZ DEL SENADO DE LA REPUBLICA

inversién privada que en el segundo trimestre
alcanz6 unavariaciénde 19.1% y posteriormente
se mantuvo ligeramente por arriba de 7%.

El crecimiento de las importaciones es un
elemento también destacable. El componente
tuvo una mejora considerable en el segundo
trimestre del afno con un crecimiento de
11.3%. En el tercer trimestre del afio sufrié una
contraccion de 0.9% pero en el cuarto trimestre
se recuperd presentando una variacién de 8.9%.

El consumo e inversién del gobierno ha
presentado repuntes y caidas en los diferentes
periodos trimestrales desde el fin de la recesion.
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En el 2014 presenté un comportamiento negativo
durante el primer trimestre (-0.8%), repuntes
durante el segundo y tercer trimestre (1.7% vy
4.4%) y nuevamente una caida hacia el cuarto
trimestre (-2.2%).
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El consumo privado ha sido el Unico componente
de la demanda agregada de Estados Unidos con
sucesivos incrementos trimestrales en términos
reales, desde el fin de la recesion. Tal elemento
mostré mejoras sucesivas en cada uno de los
trimestres de 2014 (1.2%, 2.5%, 3.2% y 4.3%).

GRAFICA 6. VARIACION TRIMESTRAL DEL PIB REAL ESTADOUNIDENSE Y DE SUS COMPONENTES
(PORCENTAJES, VARIACIONES ANUALIZADAS, SERIES DESESTACIONALIZADAS)
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion del BEA al 20 de febrero de 2015

El importante crecimiento de las importaciones
estadounidenses en términos reales, observado
hacia el cuarto trimestre de 2014, implica
impactos positivos para México. Lo anterior
se confirma al observar el crecimiento de las
exportaciones hacia Estados Unidos en el 2014
mostrado en la grafica 5 y permite anticipar
un posible incremento de las exportaciones

mexicanas hacia el mercado estadounidense en
2015.

Lamejorarecienteenlaproduccion manufacturera
estadounidense, representa una evolucién
favorable para la actividad manufacturera en
México gracias a la integraciéon productiva y el
comercio intra-industrial.’®

5. CONSIDERACIONES FINALES

Las reformas denominadas estructurales han
significado una transformacion importante en
el marco normativo de diversos mercados, y
con ellas se han generado altas expectativas
sobre la mejora de las condiciones de
competitividad, productividad, inversién,

empleo, crecimientoy desarrollo. No obstante,
se ha advertido que el cumplimiento de las
expectativas planteadas no es automatico
y sus posibilidades de éxito pueden
incrementarse si se toman algunas medidas
pertinentes.’™ La OCDE (2015) recomienda

15 Mayores datos sobre la produccién industrial en los Estados Unidos pueden consultarse en FED (2015).

16 En el presente documento se ha hecho énfasis la caida de los precios del petrdleo por tener importantes consecuencias coyunturales en la economia, sin
embargo, las expectativas de impacto econémico de las reformas denominadas estructurales no se cifran Unicamente en la reforma energética. De la reforma
financiera por ejemplo, se espera obtener una mayor competitividad en el sector que sea capaz de generar mayor acceso al crédito y mejores condiciones de
financiamiento para el sector productivo. Con la reforma en el sector de las telecomunicaciones se pretende también mejorar la competitividad, atraer inversién,
la reduccion en los precios y la mejora en la calidad de los servicios, por mencionar algunos ejemplos.
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enfatizar las acciones que impulsen el
crecimiento y reduzcan la informalidad:

® |Laimplementacién del paquete dereformas

® |Las acciones relacionadas con la
transformacion de las instituciones de
justicia y con la consolidacion del estado
de derecho

e |La simplificacién del acervo actual de las
regulaciones asi como de su calidad

® La eliminaciéon gradual de las restricciones a
la propiedad y al traspaso de tierras ejidales

Asimismo, el organismo ha planteado otro
conjunto de recomendaciones relacionadas con
aspectos redistributivos:

®* La mejora en la equidad y eficacia del
gasto en educacion

® |a promociéon del
médica de calidad

e El fomento de una mayor participacion de
las mujeres en la fuerza laboral formal

® |La aprobacién de las iniciativas de ley de
seguro de desempleo y pensién universal

® La expansién al maximo del programa de
transferencias en efectivo Prospera

acceso a atencién

La fijacibn de expectativas tan altas
representa un riesgo sobre la confianza en los
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responsables de la politica econémica, si estas
se convierten en decepcidén en el transcurso
de los préximos afos. Por ello, es importante
ajustar estas expectativas teniendo en cuenta
las adversidades relacionadas con el ambito
econémico internacional y las deficiencias
estructurales de la economia nacional, que
representan limitaciones importantes para el
cumplimiento de las perspectivas econdmicas
de 2015, y posiblemente de 2016.

A pesar del deseo por tener en el corto plazo
impactos positivos en el dinamismo de la
economia mexicana, es prematuro afirmar que
las reformas incidiran en el desempefio de la
produccién nacional durante este afo.

Para elevar la eficacia de las reformas y las
politicas del gobierno federal, y avanzar también
en el desarrollo social del pais, convendria
reactivar el trabajo legislativo sobre iniciativas
de reforma que permanecen pendientes de
dictamen y aprobacién en el H. Congreso de la
Unién, relacionadas con la seguridad social, la
salud y el trabajo. Asimismo, seria pertinente
diseflar e instrumentar una politica industrial,
estrategias que fortalezcan el desarrollo
regional y acciones que fortalezcan el estado
de derecho.
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