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RESUMEN

El presente articulo analiza los riesgos macroecondmicos identificados en las consultas anuales
del Fondo Monetario Internacional (FMI) emitidas entre 2017 y 2019 sobre México, las cuales
indicaban debilidad en la economia nacional para hacer frente a perturbaciones externas. Se
comparan tres documentos del FMI para detectar los cambios durante un periodo importante,
debido a la alternancia politica y econdmica de 2018. Después se validan los riesgos
presentados en 2019 por el FMI con los reportes oficiales de las autoridades econdmicas
mexicanas (Banxico, SHCP) y con documentos similares de organizaciones internacionales
(OCDE, Banco Mundial y BBVA) buscando similitudes y diferencias entre ellos. Los
hallazgos principales indican la existencia de sefiales sobre la debilidad econémica mexicana,
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asi como la existencia de convergencias (bajos niveles de crecimiento, inversién y de consumo
e incertidumbre por las nuevas politicas fiscales) y divergencias (el enfoque de cada
organizacion). Finalmente, debido a la crisis sanitaria y econémica mundial por la pandemia
COVID-19, reportes recientes coinciden que existe un entorno de incertidumbre intrinseca
presente en cualquier crisis econdmica al no saber el inicio, fin y magnitud del impacto que el
evento tendra sobre la economia mexicana.

Palabras clave: fluctuaciones economicas; politica macroecondmica; politica fiscal
comparativa; politica monetaria.

Clasificacion JEL: E32; E6; E63; E52.

ABSTRACT

The present article analyzes the macroeconomic risks identified in the annual consultations of
the International Monetary Fund (IMF) issued between 2017 and 2019 on Mexico, which
indicated weakness in the national economy to face external shocks. Three documents from
the IMF are compared to detect changes during a key period in the country, due to the political
and economic alternation of 2018. The risks presented in 2019 by the IMF are then validated
with the official reports of the Mexican economic authorities (Banxico, SHCP) and with
similar documents from other international organizations (OCDE, World Bank and BBVA),
looking for similarities and differences between them. The main findings indicate the existence
of signs of Mexican economic weakness, as well as the existence of convergences (low growth,
low levels of investment and consumption, and uncertainty about the new fiscal policies) and
some divergences (the approach of each organization). Finally, due to the global health and
economic crisis caused by the COVID-19 pandemic, recent reports agree that there is an
environment of intrinsic uncertainty present in any economic crisis, as they do not know the
start, end and magnitude of the impact that the event will have on the Mexican economy.
Keywords: economic fluctuations; macroeconomic policy; comparative fiscal policy;
monetary policy.

JEL Classification: E32; E6; E63; E52.

INTRODUCCION

El presente documento analiza la evolucion reciente de la economia mexicana con el
objetivo de identificar la existencia de sefiales previas que indicaban debilidad
econdmica para enfrentar perturbaciones externas posteriores a 2019. El analisis toma
como referencia los reportes del Fondo Monetario Internacional (FMI) de los afios
2017, 2018 y 2019 considerando que durante este periodo se observaron cambios
sustanciales destacando la alternancia politica y econémica en México: en 2018
termind el sexenio de Enrique Pefia Nieto e inicid el de Andrés Manuel Lopez
Obrador. Las elecciones de 2018 también dieron paso a una alternancia partidaria de
mayoria en el Congreso y con ello la oportunidad de replantear las politicas
econOmicas del pais. La comparacién de los tres escritos del FMI, que evallan el
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desempefio econdmico del pais durante este cambio, presenta una oportunidad de
analizar esta evolucion desde el punto de vista de la organizacion.

Debido a que desde el primer trimestre de 2020 México atraviesa por nuevas
perturbaciones provenientes del extranjero (impacto sanitario y econémico de
COVID-19, desplome de los precios del petréleo, recesion mundial, ratificacion y
entrada en vigor del T-MEC), el gobierno mexicano se ve obligado a realizar ajustes
en las politicas propuestas desde el inicio de 2018, que se enfocaron en la austeridad
fiscal y nuevas prioridades entre los proyectos econémicos. Por esta razdn, también
se consultaron documentos de instituciones como el Banco de México (Banxico), la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) para detectar los cambios sugeridos
y contemplados por el mismo gobierno mexicano, asi como informes de instituciones
internacionales publicas y privadas como lo son la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémico (OCDE), el Banco Mundial (BM) y el Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria (BBVA). Debido a que los datos oficiales aun no pueden mostrar
con claridad los impactos de los eventos mencionados a mediados de abril se
considera pertinente comparar distintos reportes para identificar la existencia de
sefiales que, hasta antes de 2020 ya indicaban debilidad en la economia mexicana.

Ante la presencia de perturbaciones, sean internas o externas, los tomadores
de decisiones econémicas se enfrentan con dos retos grandes: por un lado, la falta de
datos actuales (el retroceso entre el levantamiento y publicacién de datos oficiales), y
por otro lado la complejidad de no tener certeza del inicio, la terminacion y de la
severidad de la recesion (Heath, 2020). Sin embargo, la economia mexicana ya venia
con retos grandes y una recesion leve en 2019 que fueron identificados por varias
organizaciones incluyendo el FMI. Aunado a esto, la aceleracion de los procesos
econoémicos causados por la pandemia y la recesion mundial, hacen dudar sobre la
politica previa de austeridad y obligan a buscar otras medidas que puedan mitigar la
recesion inevitable y posiblemente grave que se presenta para México en 2020.

La aportacién principal de este documento es la identificacion de diversas
sefiales en reportes de instituciones econdémicas con distinta naturaleza y mision pero
gue gozan de reconocimiento internacional y nacional, por lo que la hipétesis inicial
gue plantea esta investigacion supone que existieron sefiales previas en los reportes
institucionales sobre la economia mexicana, las cuales demuestran debilidad para
enfrentar perturbaciones posteriores al 2019. El anélisis se complementa con la
interrogante que permite identificar ¢Cuales fueron las sefiales en los reportes de
instituciones econdmicas internacionales y nacionales que indicaban debilidad en la
economia mexicana?

Para demostrar la hipdtesis y dar respuesta a la interrogante previamente
enunciada, se presenta como primer punto los antecedentes de la economia mexicana.
Como segundo punto se presentan las organizaciones internacionales que fueron
consideradas para el presente anélisis y la comparacion de tres informes del FMI en
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donde se identifican los riesgos clave para México. En tercer lugar, como
metodologia se realiza la comparacion sistematica con reportes de otras instituciones,
sefialando las convergencias y divergencias. En el cuarto apartado se presentan el
contexto del primer semestre de 2020 y las expectativas 2020-2021; por ultimo, se
concluyen con los hallazgos principales y las posibles investigaciones futuras
relevantes.

El resultado mas importante de esta investigacion es la reflexién que los
reportes del FMI y de otras organizaciones internacionales mostraron convergencia
en varios puntos sobre los riesgos econdmicos para México antes de la pandemiay la
recesion consecuente en 2020.

I.  ANTECEDENTES: LA EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA
MEXICANA

Primero se analiza la evolucidn de los indicadores macroeconémicos clave de
México en los ultimos cinco afios, entre enero de 2015 y el primer semestre de 2020,
incluyendo el crecimiento econémico medido como variacion porcentual trimestral
del PIB comparado con el mismo trimestre del afio anterior, el cambio en la balanza
comercial, el cambio en el consumo privado, y el cambio de la inversion en el mismo
periodo. En la Figura 1 se pueden observar estos cambios porcentuales comparando
con el mismo trimestre del afio anterior en el panel (a) del PIB, de la balanza comercial
de mercancias totales en el panel (b), del consumo privado en el panel (c) y de la
inversion fija bruta en el panel (d).
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Figura 1

México: indicadores macroeconémicos relevantes (%)
a) %PIB b) % balanza comercial
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Fuente: INEGI (20204, b, c, d). Sistema de Cuentas Nacionales de México. Datos porcentuales
(a) Variacion porcentual del PIB respecto al trimestre inmediato anterior, base 2013. (b)
Variacién porcentual de balanza comercial de mercancias total, base 2013. (c) Consumo
privado en el mercado interior, base 2013. (d) Variacién porcentual mensual de Inversion fija
bruta, afio base 2013.

Analizando estos indicadores macroecondmicos de las graficas en la figura 1,
se observa que la balanza comercial, consumo e inversién muestran tendencias a la
baja desde el segundo trimestre de 2019, resultando en desaceleracion para el cierre
de 2019, visible en el panel (a). Como sefala la teoria macroeconémica, si el consumo,
la inversion y las exportaciones netas bajan, la demanda agregada disminuye,
resultando en la reduccion del producto interno bruto (Durlauf y Hester, 2016; Jones,
2009).

Considerando las finanzas publicas en el mismo periodo de 2015 al 2020, en
la figura 2 se observa el gasto publico e ingreso presupuestario creciente desde 2017
al cierre de 2019. En el gasto publico es notable que la proporcion de los gastos
programables ha disminuido de los niveles de 78-80% en 2015 a 70% en el inicio de
2020, indicando un aumento en la proporcion de los gastos no programables (que
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incluyen las contribuciones a entidades federativas y municipales, los gastos
financieros de la deuda y los adeudos acumulados de afios anteriores). Sin embargo,
el balance presupuestario (linea gris oscuro en la figura 2), mejoré, pasando de un
déficit presupuestario mayor en 2015 (-625,886 mdp) a un déficit menor en el cierre
de 2019 (-407,639 mdp). Con esto, en el ejercicio fiscal de 2019 el déficit de balance
publico tradicional estuvo en un rango aceptable de 1.6% del PIB, mientras que el
balance primario presupuestario presentd un superavit de 1.1% del PIB, que fue mejor
de lo esperado de 1% (SHCP, 2020b; Dominguez, Clavellina y Morales, 2020).

Figura 2
El Balance Presupuestario, el Gasto e Ingreso Presupuestario y Gasto
Programable de 1 de enero de 2015 al 31 de marzo de 2020, flujos acumulados,
en millones de pesos.

Gastos Presupuestales del Sector Publico, Gasto presupuestario
Ingresos Presupuestales del Sector Piblico, Medicion por Ingreso-Gasto, Ingresos presupuestarios
———Ingresos y Gastos Presupuestales del Sector Piblico, Medicion por Ingreso-Gasto, Balance piiblico, Balance presupuestario

Gastos Presupuestales del Sector Piblico, Gasto presupuestario, Gasto programable

Fuente: Elaboracion propia con datos Banxico (2020). Sistema de Informacién Publica,
Finanzas Publicas.
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Entre las principales evaluaciones del Fondo Monetario Internacional tienen
prioridad la estabilidad macroeconémica y finanzas publicas sanas de los paises
miembros de la organizacion (FMI, 2019a). Por este fin, el FMI hace observaciones
sobre el estado de las economias, revisando periédicamente el balance presupuestal y
la deuda soberana de cada pais (FMI, 2019b). En este aspecto, segun varios puntos de
las evaluaciones recientes del FMI, la economia mexicana ha mostrado resiliencia y
estabilidad macroeconémica con un déficit presupuestal que ha estado dentro de
niveles aceptables (FMI, 2019c).

A la par de la evaluacion favorable en general por parte del FMI, la politica
monetaria mexicana presenta una situacion interesante. La tasa objetivo empez6 a
subir desde finales de 2015, al pasar de una inflacion inferior a 3%, subiendo
paulatinamente hasta 8% para noviembre de 2018 (Figura 3). Segun la regla de
politica monetaria, la tasa objetivo puede frenar la inflacion creciente, sin embargo,
también puede frenar la produccion e inversion a corto plazo, puesto que el costo de
préstamo sube (Bordo, 2016; Ireland, 2016; Jones, 2009). En la Figura 3 se observa
que, previendo la inflacion, la tasa objetivo fue subiendo a partir del ultimo trimestre
de 2015 y se mantuvo arriba de 7% cuando la inflacién empezé a disminuir desde
inicios de 2018 llegando a 3% para el cierre de 2019.

Figura 3
Inflacion vs. Tasa Objetivo, 2015-2019 3T (en porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banxico.
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También se presentd una fuerte incertidumbre en el sector privado por el
cambio de gobierno en 2018, por el planteamiento de nuevas politicas econémicas,
asi como por la renegociacion del TLCAN que tuvieron un efecto negativo en la
demanda agregada (Cruz, 2019). Esta incertidumbre y desconfianza en un entorno de
alto costo de préstamo debido a la tasa objetivo alta, resulté con menos inversion por
parte del sector privado y un menor consumo, aun cuando la inflacion disminuyd
(FMI, 2019c; OCDE, 2019; BBVA, 2019). El resultado fue una desaceleracion
econdmica que fue percibida con mas claridad durante el cuarto semestre de 2019 (ver
figura 1, panel (a)). Todos los datos muestran que cada uno de los factores estudiados
estaban a la baja a finales del 2019, las condiciones al inicio del 2020 no eran propicias
para el crecimiento econdmico para el 2020.

Ademas, la politica monetaria fue acompafiada con politicas fiscales de
austeridad, limitando el gasto publico en varios aspectos (SHCP, 2020b). Por un lado,
esto demuestra prudencia fiscal como fue mencionado previamente, sin embargo,
puede agravar la situacion de baja inversién todavia mas por las expectativas
negativas (Hirshleifer, 2017; Jones (2009).

Con referencia a la hipdtesis donde se sugiere que la economia mexicana
mostré varias sefiales de debilidad desde 2019 para enfrentar perturbaciones
posteriores, se revisan reportes de diferentes instituciones con enfoque especial a las
tres consultas del FMI con el fin de verificar si la institucion sefiald debilidades
sistémicas en estas consultas que se presentaran mas adelante. Ademas, estas
consultas mencionadas seran validadas con las politicas econémicas declaradas por
las autoridades principales de México: Banco de México (Banxico) y Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP). Agregando a las evaluaciones del FMI y de las
autoridades mexicanas, se revisan los analisis del Banco Mundial (BM), la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) y de BBVA
publicados en el mismo afio sobre el estado macroecondémico de México.

El motivo de estas comparaciones es identificar sefiales, revelar el enfoque y
las prioridades de las recomendaciones presentadas por cada organizacion para las
autoridades mexicanas, comparando las del FMI. La comparacion se basa en los
elementos de los pilares clave de la macroeconomia: las politicas fiscales y la politica
monetaria, que marcan la direccion econémica del pais.
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I[1.  FUNCIONES DE ORGANISMOS E INSTITUCIONES ANALIZADAS

La misién del Fondo Monetario Internacional es la estabilidad monetaria internacional
y con este fin la organizacién monitorea la economia global (FMI, 2019b). Por ello,
una de las tareas principales de la organizacion es la vigilancia de las economias de
sus paises miembros, revisando periddicamente el balance presupuestal y la deuda
soberana de cada pais. Si algin pais tiene dificultad en sus obligaciones financieras,
el FMI le presta fondos y ofrece consultas practicas para remediar la situacion (FMI,
2019b).

Por su parte el Banco Mundial tiene otra mision: la erradicacion de la pobreza
extrema y la promocion del bienestar de los paises miembros (Banco Mundial, 2020).
Por esta razon el enfoque del analisis anual que emite la organizacion no son los
principales indicadores macroeconémicos, sino los indicadores de desarrollo
econdmico y social primordialmente ((Banco Mundial, 2019).

Otra organizacion internacional, la Organizacion para la Cooperacion y
Desarrollo Econémico (OCDE) promueve las politicas publicas que fomentan el
desarrollo econdmico y social de los paises, como su lema indica, “Mejores politicas
para una vida mejor” (OCDE, 2020). Debido al enfoque, el desarrollo econdmico es
uno de los conceptos y es la misién principal de la organizacion.

Las autoridades mexicanas -la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y la
Secretaria de Economia- por su parte representan la posicion oficial del gobierno en
materia econdmica y son responsables de la politica fiscal y la ejecucion del
presupuesto aprobado por el Congreso y Senado de la Republica (SHCP, 2020d; SE,
2020). El Banco de México es la autoridad maxima de la politica monetaria mexicana
y tiene como objetivo la estabilidad monetaria a largo plazo (Banco de México,
2020e). Por este motivo, la institucion tiende a ser cautelosa y ortodoxa en su
ejecucidn de la politica monetaria, enfocandose al control de la inflacién mientras que
mantiene su autonomia desde la década de los noventas (Ruiz Napoles, 2019).

A continuacion, se presenta el analisis de los reportes del FMI, puesto que la
organizacion le da prioridad a la evaluacion de los procesos macroecondmicos debido
a la mision presentada. Posteriormente se contrastan los hallazgos con los de las otras
organizaciones e instituciones mexicanas que tienen diferentes perspectivas sobre el
desarrollo del pais.
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Reportes del FMI: article iv 2017-2019

Para este analisis sobre la evolucion de la economia mexicana se revisaron primero
los reportes del FMI desde 2017 al 2019 (tabla 1) que se publican entre octubre y
noviembre. Los elementos clave de los tres reportes permiten ver justamente la
evolucion de los temas mas inminentes segln el FMI.

En la tabla 1 se muestra el entorno macroeconémico, las politicas fiscales y
monetarias que definian a México a finales de los afios 2017, 2018 y 2019. Ademas,
se describen los riesgos claves que detecta el FMI para ser considerados por el
gobierno en curso. En la pendltima fila se describen recomendaciones sugeridas por
el FMI para que México cuente con estabilidad econémica.

Los reportes del FMI de los tres afios analizados cuentan con pequefios ajustes
derivados de las situaciones politico-econdémicas tanto a nivel mundial como del pais.
Entre ellos la renegociacion del TLCAN en 2017 y el cambio de administracion con
transicion partidista en el 2018, entre otros. En los tres afios observados coincide la
incertidumbre recurrente, lo cual impacta en la inversion y por lo tanto en un
crecimiento bajo o nulo en el PIB.
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Tabla 1.

Comparacion reportes del FMI Articulo 1V: 2017-2019

Temas de los
Reportes \\ Emisor

Documentos Revisados

2017 Article IV Consultation-
México
(noviembre 2017)

Fondo Monetario Internacional

2018 Article IV Consultation-
México
(noviembre 2018)

2019 Article IV Consultation-
México
(noviembre 2019)

Entorno general
macroeconémico de
Meéxico

Politicas
Macroestructurales

Crecimiento

Politica Fiscal

Politica Monetaria

Incertidumbre por la relacién con
EEUU, lo cual ha desacelerado la
inversion.

El impacto de las reformas
estructurales no se observa sino
hasta largo plazo.

No se vislumbra crecimiento.

Existe un plan de consolidacion
fiscal para la reduccion en la deuda.

Comunicacion continua y clara con
el Banco de México.

Nuevo panorama politico, donde se
busca transicion suave.
Escaso crecimiento de productividad
y pacto comercial actualizado

Economia estable respaldada por
politicas y marcos, sin embargo,
existe incertidumbre politica.

Crecimiento resistente y disminucion
en la inflacion.

Reduccién de tasas en frontera.
Plan fiscal consistente para reducir
deuda.

Existe flexibilidad en el tipo de
cambio.

Mejoras en comunicacion con Banco
de México

Resiliencia.
Incertidumbre politica ha debilitado
el clima de inversién

Desafios fiscales: por el compromiso
del gobierno por no aumentar los
impuestos.

Crecimiento bajo y lento:
decepcionante y perspectiva débil.

Continuaran priorizando el declive de
la deuda con el marco fiscal existente.

Se espera mayor flexibilidad por parte
del gobierno.
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Riesgos Clave

Recomendaciones clave
por parte del FMI

Enfoque Principal

México expuesto por TLCAN,
riesgos geopoliticos, incertidumbre
politica puede afectar
negativamente la confianza y la
inversion.

Gestionar 'y  reducir  deuda.
Necesario mejorar la eficiencia 'y la
calidad del gasto publico, asi como
la recaudacion fiscal para invertir
en infraestructura.  Necesaria
flexibilidad en tipo de cambio.
Perseverar en reformas
estructurales.

Incertidumbre por tensiones
comerciales. Inversion débil,
crecimiento poco menos de 3%
Se encuentran en aumento la
inseguridad, informalidad, pobreza y
desigualdad.

Continuar con  politica  fiscal.
Necesaria reforma tributaria integral,
impulsar crecimiento y reducir
pobreza y desigualdad.

Ademéas de implementar Sistema
Nacional Anticorrupcion.
Consideran  necesario
fiscales para infraestructura

ingresos

Presupuesto bajo, aunado a deuda de
PEMEX.
Bajo nivel de inversion.

Prudencia fiscal, donde se busque
colocar deuda en declive a través de
la recaudacion tributaria. Impulsar a
las Pymes y préstamos de consumo.
Seguir con la disciplina fiscal;
promover el crecimiento fuerte,
incluyente y sostenible.

Disciplina Fiscal y Estabilidad Macroecondmica

Fuente: elaboracién propia con informacién del FMI.

Dentro de las recomendaciones del FMI destacan la recaudacién fiscal para reducir la deuda, asi como la basqueda
de la eficiencia en la administracion y la implementacion del Sistema Nacional Anticorrupcion. En resumen, el enfoque

principal del FMI es la disciplina fiscal y la estabilidad macroeconémica.

1. METODOLOGIA - ANALISIS COMPARATIVO

Para la validacién de las evaluaciones del FMI, en la tabla 2 se compararon tres documentos: el reporte mas reciente
emitido por el FMI que corresponde al 2019 y los reportes oficiales de las autoridades mexicanas (Banxico, SHCP).
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Tabla 2
Mexico: FMI vs. Banxico y SHCP (al cierre de 2019)
s 3 o FMI Banxico SHCP
Reportes / Emisores
. . Informes sobre la situacién Se concluye
Documentos 20}9 Art'CIT\Aly . Ingorn:j(_e t_rlms str; I 1 economica, las finanzas publicas y que existe:
Revisados izl IEH 5 Lo (e el @ e AT la deuda publica. 4to. Trimestre
(noviembre 2019) (febrero 26, 2020) 201'9 '
Entorno general Resiliencia Incertidumbre ~macroecondmica _ por Incertidumbre.  Contraccion en la

macroeconémico de
México

Politicas
Macroestructurales

Crecimiento

Politica Fiscal

Incertidumbre  politica  ha
debilitado el clima de inversion.

Desafios  fiscales: por el
compromiso del gobierno por
no aumentar los impuestos.

Crecimiento bajo y lento:
decepcionante 'y perspectiva
débil.

Continuardn  priorizando el
declive de la deuda con el marco
fiscal existente.

choques internos y externos, afectando
diversos componentes de la demanda
agregada, la inversion y el consumo.

Combate a la inseguridad, corrupcion e
impunidad.  Garantizando  certeza
juridica, cumplimiento del marco legal y
el respeto a la propiedad privada.

A la baja, ligera contraccion

Cumplir con metas fiscales planteadas
en el paquete econémico. Fuentes de

recursos financieros continuaron
exhibiendo un bajo ritmo de
crecimiento.

inversion privada y en el consumo
publico.

Tasa de participacion laboral ha
mantenido un crecimiento estable.
Incremento en salarios.

Contraccion

Menores ingresos petroleros. Ingresos
tributarios 'y no tributarios con
crecimiento. Ingresos de CFE, IMSS e
ISSSTE aumentaron. Gasto neto pagado
inferior a lo previsto: gasto no
programable se redujo en 1.3% y el gasto
programable fue mayor 0.3%.

Convergencia

Divergencia

Convergencia

Convergencia
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Politica Monetaria

Riesgos Clave

Recomendaciones
clave

Enfoque Principal

El gobierno seguird
flexibilizando la  politica
monetaria.

Presupuesto bajo, aunado a

deuda de PEMEX. Bajo nivel de
inversion.

Prudencia fiscal, donde se
busque colocar deuda en declive
a través de la recaudacion
tributaria. Impulsar a las Pymes
y préstamos de consumo. Seguir
con la disciplina fiscal;
promover el crecimiento fuerte,
incluyente y sostenible.

Disciplina Fiscal

Prudente, segin las condiciones de la
economia

Incertidumbre  politica  (elecciones
EUA), deterioro  adicional en
calificacion de la deuda de Pemex,
diferimiento de los planes de inversion.

Evaluacién de la coyuntura econémica,
condiciones monetarias y financieras
para tomar decisiones de politica
monetaria

Politica monetaria

Recortes en tasa objetivo. Inflacién con
trayectoria decreciente. Se ha alcanzado
el objetivo puntual de Banxico.

Seguimiento a factores de riesgo vy
elementos de incertidumbre. Tipo de
cambio, riesgos externos.

Mantener tendencia estable de los
pasivos publicos, continuar con un
manejo estricto y transparente. Cubrir
necesidades del Gobierno Federal al
menor costo posible. Endeudamiento
interno privilegiando instrumentos a
largo plazo y tasa fija. El endeudamiento
externo se usara estratégicamente como
complemento del interno cuando se
encuentren condiciones favorables en los
mercados internacionales.

Politica fiscal

Convergencia

Convergencia

Convergencia

Fuente: elaboracion propia con informacion del FMI, Banxico y SHCP.
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La tabla 2 permite observar que coincide en un marco de incertidumbre en
general, lo que a su vez ha afectado el crecimiento econémico del pais, esto al ser
reconocido por las tres instituciones comparadas. Las instituciones mexicanas
destacan que los chogues internos y externos han afectado diversos componentes de
la demanda agregada, la inversion y el consumo. Respecto a los ingresos, la SHCP
sefiala que durante 2019 se registré un menor ingreso debido principalmente a los
bajos precios del petréleo, que es una de las perturbaciones que afectan la economia
en el corto plazo (Jones, 2009). Sin embargo, se destaca un aumento en los ingresos
tributarios y no tributarios. En cuanto al gasto se sefiala que fue menor a lo previsto,
sobre todo por una reduccién en el gasto no programable. Lo anterior se puede traducir
en una convergencia considerando el calificativo que da el FMI al sefialar que se ha
mantenido una prudencia fiscal por lo que se espera, de acuerdo con Banxico, que se
cumpla con las metas planteadas.

La politica monetaria es otro de los puntos donde convergen las instituciones.
El FMI destaca la flexibilidad que se ha mostrado en dicha materia y prevé que se siga
de la misma manera. La SHCP sefiala los recortes a la tasa objetivo realizadas durante
el ultimo trimestre del 2019, esto en sintonia con la flexibilizacion que resalta el FMI.
Por su parte Banxico destaca que se ha mantenido una politica monetaria cautelosa,
de acuerdo con las condiciones de la economia.

Respecto a los puntos de divergencia, si bien las tres instituciones reconocen
desafios y que se requieren cambios en las politicas macroestructurales, el FMI hace
hincapié en reformas encaminadas a obtener mayores ingresos, disminucion de la
deuda, asi como un estancamiento general en la agenda de reformas estructurales. Por
su parte Banxico y la SHCP enfatizan los avances que se han tenido durante 2019 en
el combate a la corrupcién, el cumplimiento del marco legal, respeto a la propiedad
privada, el crecimiento en la tasa de participaciéon laboral y el incremento a los
salarios. Por tal razén se considera como una diferencia dado el enfoque que tiene
cada organismo.

Dentro de los riesgos clave se destaca nuevamente la incertidumbre en
aspectos politicos como las elecciones en EE. UU. a finales de 2020, un deterioro en
la calificacion de la deuda de Pemex, asi como el tipo de cambio. Finalmente, las
recomendaciones van encaminadas a mantener la estabilidad del pais, evaluando la
coyuntura econdémica y tomando decisiones con base en la evaluacién del contexto
interno y externo. EI FMI reconoce los avances del gobierno de México en materia
fiscal, pero hace énfasis en una recomendacion: la necesidad de especificar medidas
creibles para alcanzar los objetivos fiscales anunciados.

Dado que Banxico y la SHCP son las autoridades en materia monetaria y
fiscal en México, es notable que mantengan similitudes en sus reportes, si bien con
enfoques distintos, se muestran en una misma senda de convergencia.
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A continuacion, se realiza la comparativa de la evaluacion del FMI de 2019
con otros reportes emitidos por organizaciones internacionales (BM, OCDE, BBVA).
En lo que respecta a las organizaciones internacionales econémico-financieras
seleccionadas, la tabla 3 revela varias similitudes y algunas diferencias. Primero, se
percibe en estos reportes que todas las organizaciones reconocen la estabilidad
macroecondmica mexicana y el compromiso y disciplina fiscal, a pesar de la deuda
soberana creciente. No obstante, también concuerdan en su evaluacion de que el
crecimiento econdmico ha sido bajo y lento recientemente, que es desfavorable para
la convergencia.

Las instituciones coinciden en la necesidad de reformas estructurales de
amplio espectro (fiscal, presupuestal, laboral, educativo, etc.) y de reformas puntuales
para combatir la corrupcion, la delincuencia y la informalidad para mejorar la
productividad. Ademas, los reportes hacen hincapié en la baja recaudacion tributaria
y el bajo nivel de inversion que podrian aumentar los ingresos de gobierno. En sus
recomendaciones refuerzan estos Ultimos puntos.

La diferencia entre los reportes yace en sus diferentes perspectivas, debido a
la misién de cada organizacion emisora. EI FMI se enfoca a la estabilidad y la
disciplina fiscal. De manera similar, el reporte de BBVA, institucion financiera,
también resalta los temas de crecimiento, estabilidad, riesgos financieros (deuda
soberana, PEMEX) y el sector financiero mas dindmico. Ambas instituciones
recomiendan una politica monetaria mas expansiva y flexible para fomentar la
inversion y el consumo.
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Tabla 3.

FMI vs. Otros Reportes: BM - OCDE - BBVA

Temas de los
Reportes \\ FMI BANCO MUNDIAL OCDE BBVA
Emisores
2019 Article IV Systematic Country Perspectivas Econémicas de la  Situacion México - Tercer
Documentos Consultation - México Diagnostic - México OCDE - Es hora de cambiar trimestre de 2019
Revisados (noviembre 2019) (octubre 2019) rumbo (noviembre 2019) (octubre 2019)
Resiliencia reconocida
Resiliencia economia abierta & Incertidumbre elevada

Entorno general
macroeconémico
de México

Politicas
Macroestructurales

Crecimiento

Politica Fiscal

Incertidumbre politica ha
debilitado el clima de
inversion.

Desafios fiscales: por el
compromiso del gobierno
por no aumentar los
impuestos.

Crecimiento bajo y lento:
decepcionante y
perspectiva debil.

Continuaran priorizando
el declive de la deuda con
el marco fiscal existente.

diversificada

favorables condiciones
geogréficas, de recursos
naturales y demogréficas

Democracia (ampliar & mas
incluyente)

Reformas estructurales -
insuficientes para la
convergencia

Crecimiento lento no es
propicio para la
convergenciay la
prosperidad

Muy baja recaudacion
tributaria

eficiencia baja de gasto
publico

ingresos de petréleo
decrecientes, deuda creciente

Lento crecimiento (debido a
razones estructurales mas que
ciclicas)

Condiciones no propicias para
el crecimiento

La informalidad afecta la
productividad y la equidad

Primer punto clave -
crecimiento bajo que seguird
lento

Espacio fiscal acotado

se debe aumentar la eficiencia
fiscal

muy baja recaudacion
tributaria

entorno internacional
dificil
(tensiones comerciales)

Inversion baja, alta
informalidad, pocos
nuevos trabajos

Primer punto clave:
crecimiento debil y bajo,
se esperaba 0.4% en 2019

Austeridad

Maés recaudacion
tributaria es necesaria
Revisar Plan de Negocios
PEMEX (problemas
estructurales)
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Politica Monetaria

Riesgos Clave

Recomendaciones
clave

Enfoque Principal

El gobierno seguira
flexibilizando la politica
monetaria.

Presupuesto bajo, aunado
a deuda de PEMEX. Y
bajo nivel de inversion.

Prudencia fiscal, donde se
busque colocar deuda en
declive a través de la
recaudacion tributaria.
Impulsar a las Pymes y
préstamos de consumo.
Seguir con la disciplina
fiscal; promover el
crecimiento fuerte,
incluyente y sostenible.

Disciplina Fiscal
Estabilidad Econdémica

No mencionado

Acumulacion de capital
insuficiente, baja
productividad, desigualdad,
corrupcion

Crecimiento incluyente y
compartido, reformas
estructurales

Desarrollo Sostenible
(crecimiento econdmico,
incluyente, sostenible)

La politica monetaria debe

adoptar un tono mas expansivo

Los riesgos estan a la baja
Incertidumbre puede

convertirse en estancamiento

de largo plazo

Reformas esculturales;
Inversién y cooperacion
internacional son urgentes

Desarrollo Integral
(econémico & social)

Tono suavizado, menos
restrictivo, mas
flexibilidad monetaria
(bajar la tasa objetivo
para mayor liquidez)

T-MEC /Trump
PEMEX /deuda soberana
Otros riesgos domésticos
Contexto global

Reformas estructurales
urgentes

Mas flexibilidad
monetaria

Crecimiento econémico
Riesgo financiero
PEMEX /deuda soberana

Fuente: elaboracion propia con informacién del FMI, BM, OCDE Y BBVA.
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El enfoque del BM y de la OCDE muestran similitud en que ambos
recomiendan un desarrollo integral, con crecimiento incluyente y sostenible. EI BM
analiza las desigualdades y rezagos regionales, sociales, sectoriales en gran detalle y
considera como un riesgo importante para México. Debido a este enfoque holistico,
la diagnosis sistematica del BM discute los retos ambientales que el pais enfrenta (por
ejemplo, la escasez de agua y la deforestacién); sin embargo, no menciona la politica
monetaria.

La perspectiva econdmica de la OCDE considerd que los riesgos estuvieron a
la baja para el cuarto trimestre de 2019 en México y recomendd cooperacion
internacional para un entorno mas favorable para la inversion, acompafiado por una
politica monetaria méas expansiva.

En resumen, se demuestran similitudes en los reportes de estas organizaciones
de muy distintos caracteres, las de enfoque financiero mas preocupados por los temas
fiscales-econdmicos, mientras el BM y la OCDE, ademas del desarrollo econdémico,
se preocupan por temas sociales y el desarrollo incluyente.

IV. CONTEXTO ACTUAL Y EXPECTATIVAS 2020-2021

Perturbaciones por diferentes motivos y la crisis econémica han sido eventos
recurrentes en el mundo. Sin embargo, los economistas y analistas no han podido
presentar predicciones confiables sobre la proveniencia de la siguiente crisis. Segun
Jones (2009), tres factores hacen las predicciones sumamente dificiles: 1) no se sabe
cuando va a iniciar la siguiente crisis; 2) cuantos trimestres va a durar; 3) y cuando va
a iniciar la recuperacion econémica. Este mismo concepto fue resumido por Jonathan
Heath (2020), uno de los subgobernadores de Banxico: “Las fechas de inicio y
terminacion de las recesiones han sido tema de debate desde hace mucho tiempo, aqui
en México como en la mayoria de los paises” (Heath, 2020, parr. 1).

Cada crisis tiene elementos recurrentes como lo apuntaron Reinhart & Rogoff
(2010), sin embargo, tienen elementos idiosincraticos que hacen las predicciones muy
volatiles y poco confiables. Esto ha ocurrido después del ataque terrorista en 2001 en
EE. UU. y con la crisis financiera de 2007, como lo menciona Jones también.

Desde los ultimos trimestres de 2019 hubo indicaciones sobre la
desaceleracion mundial (crecimiento débil trimestral en varios paises desarrollados y
emergentes); no obstante, ninguna prediccion indicaba el inicio de una crisis fuerte e
inminente. Debido a la pandemia, para mediados de marzo de 2020 todas las
organizaciones econémicas y expertos indicaron que el mundo entr6 en recesion desde
el primer trimestre del afio debido a varias perturbaciones: la pandemia COVID-19,
el colapso de los precios petroleros, el colapso de la oferta por el paro productivo y la
caida de la demanda agregada debido a la falta de liquidez de la poblacion (FMI,
2020).
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Segun Reinhart (2020), la crisis de 2020 si parece ser diferente a las previas,
debido a los choques simultaneos tanto del lado de la oferta como de la demanda.
Practicamente todos los paises esperan una recesion para 2020, pero el tamafio y la
duracion de la contraccion adn no se sabe. Por su parte, Baldwin y Weder (2020) han
evaluado la crisis actual sefialando que el tamafio del dafio econdmico aun es muy
incierto pero que seré grande. Ademas, destacan que los gobiernos deben centrarse
en mitigar el dafio, haciendo uso de las herramientas macroeconémicas que sean
necesarias y de manera rapida.

Respecto a México, el subgobernador de Banco de México Gerardo Esquivel
(2020) resumid en un analisis reciente que México enfrenta una triple crisis: sanitaria,
econdmica y petrolera. Para fines de abril se esperaba la pérdida de 700,000 empleos
formales segln su estimacion que es superior a lo perdido en la crisis de 2009. Por
ello, se van a requerir medidas expansionistas mas asertivas para hacer frente a la
situacion, ya que un programa contraciclico parece ser insuficiente. El experto resume
en cinco puntos clave lo que el pais debe implementar en los proximos meses como
una segunda ola de medidas fiscales, monetarias y financieras: 1) seguro de desempleo
inmediato; 2) programa de proteccién de ingresos para los trabajadores formales; 3)
pago diferido de las cuotas de seguro social para microempresas; 4) programa especial
para apoyar el pago de la renta y gastos fijos para empresas; 5) salario minimo por
tres meses para trabajadores informales. Una prediccidon que Esquivel ofrece es que
esta crisis no vendra acompafiada por inflacién; sin embargo, las dificultades
econdmicas y sociales seran grandes y para enfrentarlas se requiere de nuevas ideas y
soluciones.

Otros analistas consideran que México necesitara politicas econémicas mas
fuertes (“bazookas” resumio el Economist en un articulo de abril (2020b) y consideran
que el pais debe aumentar el gasto publico. Por su parte, Hernandez (2020, parr. 3)
sefiala que “este 2020 habra un deterioro en los balances fiscales de casi todos los
paises y, aunque un aumento considerable de los déficits es necesario y apropiado
para muchos paises, en algunos casos presenta vulnerabilidades”

De manera puntual considerando la situacion mexicana, el director del
Hemisferio Occidental del FMI, Alejandro Werner comenta que frente a una crisis
profunda y que se anticipa impuesta por la crisis COVID-19, México “debe tomar sus
ahorros y su capacidad de endeudamiento para apuntalar programas de apoyo a
empresas y familia; mientras tanto debe legislar para garantizar que estos recursos
tengan una fuente de pago en el futuro” (Villanueva, 2020, parr. 1).

Al 24 de abril de 2020, el gobierno mexicano habia anunciado varias medidas,
primordialmente encaminadas a una politica monetaria expansiva (la baja de tasa
objetivo, créditos para Pymes, facilidades de créditos para personas fisicas), mientras
que en la politica fiscal se mantienen y amplian las medidas de austeridad (Diario
Oficial, 2020). Comparando con otros paises, las medidas fiscales por parte del
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gobierno para la mitigacion del impacto de la pandemia parecen de menor alcance
(Juérez, 2020), sin embargo, la magnitud de la crisis inminente requiere respuestas
rapidas y fuertes segln varios analistas (Amador et al, 2020; Hutt, 2020; Hausmann,
2020). Sin duda, los paises emergentes no cuentan con la liquidez como los paises
desarrollados y por lo tanto tienen menos capacidad financiera para abordar la
emergencia sanitaria, social y econémica (CEPAL, 2020; The Economist, 2020a).

CONCLUSIONES

Revisando los documentos del FMI de 2017 a 2019, de las autoridades mexicanas
(SHCP, Banxico) y de otras organizaciones (BM, OCDE, BBVA) se concluye que la
economia mexicana inicié el afio 2020 con una desaceleracién prevista y con varios
retos grandes domésticos e internacionales en un entorno de alta incertidumbre.
Ninguna organizacion opind que el pais estaba por entrar en una recesion hasta el
tercer trimestre de 2019; sin embargo, las recomendaciones coincidieron que el
gobierno mexicano deberia hacer ajustes puntuales en las politicas macroeconémicas
gue sean propicios al crecimiento econdémico y al desarrollo social. No obstante,
varias calificadoras han sido mas escépticas en sus evaluaciones resultando en la baja
de la calificacion de la deuda soberana y de PEMEX durante 2019 (Fitch Ratings,
2019; Standard and Poor’s, 2019).

Dada la incertidumbre que prevalece y que ha sido destacada por todos los
reportes analizados, asi como los analisis de diversos autores considerados como
voces calificadas en materia econdmica, no es posible saber el dafio de la actual crisis,
se coincide en que sera diferente y grande pero la falta de sintonia de los dos lados de
la politica econdmica es poco comun y sélo el tiempo mostrara si las medidas tomadas
son las adecuadas para la mitigacion de la crisis que esta atn en desarrollo en el primer
semestre de 2020.

Las evaluaciones del FMI, que han sido el punto de partida de este analisis,
indicaban que desde 2017 no se vislumbraba crecimiento econémico y para 2019 ya
indicaba una contraccion y una perspectiva débil. También es posible reconocer entre
las sefiales descritas en los reportes el bajo nivel de inversion y la deuda de Pemex.
Al comparar los reportes de las distintas instituciones también fue posible identificar
que hacian referencia a una contraccion de la inversion, ademas del crecimiento, asi
como deterioros en la calificacion de la deuda de Pemex.

Si bien se han destacado diferencias en los reportes analizados, estas son
propias de la naturaleza y mision de cada institucion, asi como el énfasis que hace
cada una de ellas en sus temas de interés. Los puntos de convergencia superan las
diferencias y es posible concluir que todos los documentos institucionales reportaron
sefiales sobre la debilidad econdmica mexicana.
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Como futura investigacion se recomienda revisar los reportes del FMI para
2020y 2021 con la finalidad de determinar qué organizacion ha sido mas acertada en
su andlisis y proyeccion a corto y mediano plazo.
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