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Analisis Plural 2° Semestre de 2013

Desaceleraciony aceleracion étransilorias?

FRANCISCO J. NUNEZ DE LA PENA*

Durante 2012 y enero-abril de 2013, los economistas del sector privado
consultados por el Banco de México pronosticaron que el producto
interno bruto (PIB) del pais creceria mas de 3% en 2013. Luego comen-
zaron a revisar sus juicios, y en octubre y noviembre sus previsiones
para el crecimiento anual fueron de 1.24% y 1.28%, respectivamente.
Tales especialistas también modificaron sus expectativas acerca de la
economia de Estados Unidos, pero sus ajustes fueron menores. Quiza
cambiaron de parecer al percibir nuevos frenos internos o no pudie-
ron mantener sus supuestos acerca de los factores que influirian en la
actividad econémica de México.

Las respuestas de los especialistas del sector privado en relacién con
los “principales factores que podrian obstaculizar el crecimiento eco-
ndémico”, dan luz acerca de lo que tal vez hizo variar sus expectativas
y, probablemente también, las decisiones de los agentes econémicos
(consumidores, empresarios). Aunque sin duda el ciclo econémico de
Estados Unidos influye en el de México, al parecer ahora pesé mas en el
animo de la gente la noticia de una nueva reforma fiscal, que introdujo
un elemento de incertidumbre y que se estima disminuira el ingreso
disponible esperado de una parte de la poblacion.

En el primer semestre de 2013, el PIB creci6 a una tasa anual de 1%.
El consumo privado fue el componente més dindmico (3.0%) de la de-
manda interna; la formacién bruta de capital fijo se contrajo 0.2% y el
consumo de gobierno casi no vari6 (0.3%). La exportacion de bienes y
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GRAFICA 1.1 PRONOSTICOS PROMEDIO DEL CRECIMIENTO PORCENTUAL DEL PIB DE
MEXICO Y ESTADOS UNIDOS EN 2013 POR LOS ESPECIALISTAS DEL SECTOR
PRIVADO ENCUESTADOS EN 2013 POR EL BANCO DE MEXICO
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Fuente: Banco de México.

CUADRO 1.1 PRINCIPALES FACTORES QUE PODRI'AN'OBSTACULIZAR EL CRECIMIENTO
ECONOMICO EN MEXICO (DISTRIBUCION PORCENTUAL DE RESPUESTAS EN
OCHO ENCUESTAS LLEVADAS A CABO EN 2013)
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Fuente: Banco de México. Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado: noviembre de 2013.
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servicios tampoco subié mucho (0.9%). Segtn la informacién del tercer
trimestre de 2013, hubo una recuperacion incipiente (la trayectoria de
las exportaciones y las ventas al menudeo fueron buenas, pero no la
de la inversion).

Para 2014 y 2015 los augurios de los especialistas del sector privado
son optimistas; ademas, su proyecciéon del crecimiento anual del PIB
en 2014-2023 es de 3.82%. En el Fondo Monetario Internacional (FMI1)*
también se piensa que el panorama futuro de México sera mas promi-
sorio. Asimismo, en la vision de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Puablico (SHCP)? el PIB aumentaria anualmente al menos 3.5% entre 2014
y 2019 (la inversion fija bruta lo haria al menos 5.4% anual), y si hubiera
reformas estructurales, las perspectivas serian mejores.

Por otra parte, en el Informe sobre la inflacién julio-septiembre de
2013 del Banco de México, elaborado con informacion disponible hasta
el 4 de noviembre de 2013, se afirmo:

[...] es necesario hacer un ajuste a la baja en las proyecciones sobre
el crecimiento del pais en 2013 y 2014. En particular, el intervalo de
pronoéstico para la tasa de crecimiento del PIB de México en 2013 en
su conjunto se revisa de entre 2.0 y 3.0 por ciento [...] a entre 0.9 y
1.4 por ciento. Para 2014, el intervalo para dicho pronéstico se mo-
difica de entre 3.2 y 4.2 por ciento, a entre 3.0 y 4.0 por ciento. Estos
pronoésticos consideran el efecto sobre la actividad econdémica de la
politica fiscal expansionista implicita en el Paquete Econdémico apro-
bado para 2014, la cual aumentara los Requerimientos Financieros
del Sector Publico. Para 2015, considerando el efecto que gradual-

/ Fondo Monetario Internacional, FMI. World Economic Outlook. Transitions and tensions, Washing-
ton, FMI, octubre de 2013.
2. Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, SHCP. Criterios generales de politica econémica 2014,
México, SHCP, 2014.
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GRAFICA 1.2 VARIACION ANUAL DEL PIB (%) DE MEXICO*

1994 H 1999 H 2004 H 2009 H 2014
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* Las cifras de 2013-2018 son prondsticos del FMI.

DRO1.2 PRONOSTICOS DEL
POR CUATRO GRUPO

R MIENTO PORCENTUAL DEL PIB DE MEXICO
DE ECONOMISTAS

CORMI

Ref Banco de México Economistas del sector privado
Afo (octulare erormas * (4 de noviembre de onsultados por el Banco de México
: : estructura|es :
i de 2013) 2013) (22-28 de noviembre de 2013)
i No St
204 | 30 | 35 | 39 334
205 1 35 1 38 | 47 394
2006 1 37 1 37 | 49
207 1 38 | 36 | 52
208 | 38 | 35 | 53
2019 © 35 | 54
20142023 | : : 3.82

* Telecomunicaciones, financiera, energética y fiscal.
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VARIACION PORCENTUAL DEL PIB DE MEXICO Y DE ESTADOS UNIDOS
(1994-2012) Y PRONOSTICOS DEL FMI (2013-2018)

GRAFICA 1.3

° México @ Estados Unidosw

mente pudieran tener las reformas estructurales, se anticipa que la
tasa de variacion del PIB se ubique en el intervalo de entre 3.2y 4.2
por ciento.?

Los pronoésticos antes citados no muestran altibajos, lo cual no es rea-
lista, pues la evidencia indica que los ciclos econémicos existen.

¢Por qué, aun sin reformas estructurales, se percibe un futuro de
mas crecimiento econdémico? El pasado no lo podemos corregir, pero
el futuro puede sofiarse y construirse. Como 2013 no ha sido un buen
afio, al parecer la probabilidad de obtener resultados mas positivos
en los siguientes no es baja. ¢La reforma fiscal, a pesar de sus conse-
cuencias negativas de corto plazo, acrecentara el potencial econémico
de México en el mediano plazo? {La renovada fortaleza de la economia de
Estados Unidos impulsara a la mexicana?

/3. Banco de México, Banxico. Informe sobre la inflacién julio-septiembre de 2013, México, Banxico,
2013, p.2 [DE disponible en: http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/
informes-periodicos/trimestral-inflacion/%7B267954D6-CD39-39BE-AD88-3AD0ECCC47BC%7D.
pdfl.
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Para la Junta de Gobierno del Banco de México, en octubre de 2013
no existia una gran preocupacién respecto de la reforma fiscal. Por
ejemplo, en la minuta correspondiente a la reunién con motivo de la
decision de politica monetaria anunciada el 25 de octubre de 2013 se
registrd lo siguiente: “se anticipa que el impacto de la reforma fiscal
sobre la inflacién de 2014 sea moderado. Algunos agregaron que, al ser
un ajuste de una sola vez, su incidencia sobre los precios seria tran-
sitoria y no debiera dar lugar a efectos de segundo orden”.# Pero ahi
mismo se dijo: “la mayoria sefial6 la posibilidad de que la recuperaciéon
de la actividad econdémica en México resulte menor a la anticipada
por los analistas”.s La decision de reducir (25 puntos) el objetivo para
la tasa de interés interbancaria a un dia es un indicio de la debilidad
econ6émica de nuestro pais. En el comunicado de prensa respectivo se
reconocio: “se prevé que el crecimiento econdmico para 2013 y 2014
sea inferior a la proyeccion publicada por el Banco de México en su
dltimo Informe sobre la Inflacion. Ante ello, se espera que prevalezca
un amplio grado de holgura en la economia por un periodo prolonga-
do, aunque reduciéndose en el horizonte de tiempo en el que opera la
politica monetaria. Aun asi, se considera que los riesgos a la baja para
la actividad econdémica en México, aunque menores que en la ocasion
anterior, se mantienen elevados”.® ¢Qué tan prolongado?

El gobierno federal confia en reactivar la economia de México me-
diante su gasto y suponiendo que la de Estados Unidos no pierde vigor.
En los Criterios generales de politica econémica 2014 se argumento:

/. Banxico. “Reunién de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decision de

politica monetaria anunciada el 25 de octubre de 2013. Minuta ntimero 23, México, publicada
el 8 de noviembre de 2013, p.20 [DE disponible en: http://www.banxico.org.mx/informacion-
para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/minutas-de-las-decisiones-de-politica-
monetaria/%7B1EC22FAB-F766-2E9A-50AD-703E6B9617CD%7D.pdf].

5. Idem.

6. Banxico. “La Junta de Gobierno del Banco de México ha decidido disminuir en 25 puntos base
el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia a un nivel de 3.50 por ciento”, México,
comunicado de prensa emitido el 25 de octubre de 2013, p.2.

38 LA FRAGILIDAD DE LAS REFORMAS



Analisis Plural 2° Semestre de 2013

[...] la marcada desaceleracidon experimentada durante 2013 se ha
traducido en un nivel del producto que contintia por debajo del nivel
al que México debe y puede crecer. Si bien la economia sigui6 ex-
pandiéndose en la primera mitad de 2013, 1o hizo a un ritmo menor al
esperado y claramente insatisfactorio. Ante este panoramay dado el
caracter transitorio de la desaceleracidén econdémica, es fundamental
que el Gobierno de la Reptublica implemente una politica fiscal que
contribuya a contrarrestar los efectos adversos del menor nivel de
actividad econémica que enfrenta el pais.”

Por eso la SHCP propuso acrecentar el déficit publico en 2014 (sin inver-
sion de Pemex, el déficit equivaldria a 1.5% del PIB) para luego dismi-
nuirlo en 2015 y 2016 (a 1% y 0.5% del PIB) y, en consecuencia, el saldo
histérico de los requerimientos financieros del sector publico en 2014-
2019, como proporcion del PIB, seria mas grande que en 2000-2013.8

En 1993-2013, el crecimiento del PIB fue pequefio (2.5% anual, tasa
menor que la esperada en 2014-2023, aun sin reformas estructurales)
e inestable (en ocho afios hubo variaciones mayores que 4% y en tres
fueron negativas). En 2008-2013, la tasa promedio fue 1.8% anual: en
2009 hubo recesion (-4.5%), luego las variaciones anuales han sido
5.1%, 4.0%, 3.0% y en 2013 lo mas probable es que sea cercana a 1.2%.
Es decir, la desaceleracion actual empez6 en 2011. Ahora se espera que
las cosas avancen.

Si de veras el PIB de México aumenta alrededor de 4% durante varios
afios, seguramente habran sido superados diferentes obsticulos que
han percibido los economistas del sector privado. ¢{La economia mun-
dial sera pujante y el sistema financiero internacional habra resuelto
sus problemas? éLos cambios estructurales faltantes en México ya se

/7. SHCP. Op. cit, p.77.

8. Ibid, p.79.
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CUADRO 1.3 DISTRIBUCION DE LAS VARIACIONES ANUALES DEL PIB DE MEXICO
EN 1994-2013

Variacién anual (%) Nimero de afios
Menos de O 3
0.1-1.0 1
1.1-2.0 3
21-3.0 1
3.1-4.0 4

Més de 4.0 8

habran hecho? ¢La inseguridad ptblica ya no sera un tema de preocupa-
cién? ¢Las instituciones —entre ellas las politicas— seran un elemento
cada vez mas favorable para el desarrollo de las actividades productivas
en México? No hay evidencias de que esto sucedera pronto.
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