- DESEMPENO RECIENTE
e, (O Y PERSPECTIVAS DE LA
Beliaio Domingue: . ECONOMIA INTERNACIONAL

Senado de laRepUblica

El desempefio actual de la economia mexicana esta influido por
un proceso de recuperaciéon lenta e inestable de la economia
internacional. El crecimiento real del PIB mundial fue menor en
2013 (3.2 por ciento segun el FMI) que en 2012 (3.5 por ciento),
y se redujo en el primer trimestre de 2014 (2.75 por ciento). El
ritmo de recuperacién econdmica en Estados Unidos disminuyo
en 2013 (1.9 por ciento) y en el primer trimestre de 2014 la cifra
del PIB fue negativa (-2.1 por ciento). Las perspectivas para 2015
apuntan condiciones favorables para un crecimiento moderado (3.0
por ciento). Ante los escenarios de inestabilidad en la recuperacion
econdémica internacional, la expansiéon de la actividad productiva en
México requiere el fortalecimiento del mercado interno, en particular
la inversién, como una fuente de crecimiento que compense la
influencia del sector externo.

JuLio 2014

INTRODUCCION

comportamiento econdémico de México en el
corto plazo.

Desde la instrumentacién de la politica de
crecimiento orientada al exterior en los afios
ochenta, la economia mexicana ha estado
estrechamente vinculada al comportamiento El primer apartado examina el crecimiento

de la economia internacional, en particular a
la economia de los Estados Unidos (EU). Las
dificultades en la recuperacién internacional
de la crisis financiera de 2009, han limitado
el dinamismo reciente de la actividad
productiva nacional.

El objetivo de este reporte es analizar
el desempefio reciente de la economia
internacional 'y las perspectivas de
crecimiento, para identificar los factores
externos que pueden incidir en el

recientedel productointerno bruto (PIB) mundial
y de las principales economias de interés para
México. En la segunda seccidn se presentan las
proyecciones de crecimiento de la economia
mundial para 2014 y 2015, y se identifican
los principales riesgos y oportunidades para
el crecimiento de la economia mexicana. El
tercer apartado analiza el comportamiento
reciente y las proyecciones de desempefno de
los principales agregados macroecondmicos
en EU y las repercusiones del dinamismo de
estas variables en el crecimiento de México.

1. DESEMPENO RECIENTE DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

Los efectos de la crisis financiera internacional
de 2009 aun no han sido superados por las
principales economias desarrolladas, lo que
ha implicado un efecto secundario en la
recuperacién del resto de paises. En 2013, se
observé una nueva recaida en el crecimiento
real del PIB mundial. Aunque en 2012 los
principales organismos internacionales (Ol)

calcularon tasas de crecimiento de entre
3.0 y 3.5 por ciento, sus estimaciones mas
recientes para 2013 varian entre 2.8 y 3.2 por
ciento (ver grafica 1). En 2014 la economia
mundial ha experimentado un dificil principio
de afio, a pesar de que la recuperaciéon parecia
afianzarse durante el segundo semestre de
2013.1

1 Segun el FMI (2014a), la economia mundial crecié 3.75 por ciento en la segunda mitad de 2013, pero el ritmo se moderé en el primer trimestre de

2014: 2.75 por ciento.
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GRAFICA 1. CRECIMIENTO REAL DEL PIB muNDIAL EN 2012 Y 2013/" (PORCENTAJES)

35

32 34 |

3.2

" 2012
29

20132

238

BM?3 FmI“

NU” OCDE"®

Notas: /1 PIB mundial calculado con ponderaciones del PIB de las economias nacionales basadas en
paridades de poder de compra (PPC). /2 Estimaciones. /3 Banco Mundial (BM) (2014a). Al considerar
ponderaciones basadas en las tasas de cambio de mercado, el BM plantea que el crecimiento mundial
fue 2.5 por ciento en 2012 y 2.4 por ciento en 2013. /4 Fondo Monetario Internacional (FMI) (2014a).
15 Naciones Unidas (NU) (2014). Con ponderaciones basadas en las tasas de cambio de mercado,
las NU calculan que el crecimiento mundial fue 2.3 y 2.2 por ciento en 2012 y 2013, respectivamente.
16 Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) (2014).

Fuente: Elaboracion propia con informacion del BM, del FMI, de NU y de la OCDE.

Enlos afios 2012 y 2013, el comercio internacional
creci6 de forma moderada. En particular las
importaciones de las economias avanzadas fueron
débiles (Organizacion Mundial del Comercio -
OMC 2014, FMI 2014a y b), lo que ha limitado las
oportunidades de exportacién para México.

Desde la década de los noventa, los flujos
comerciales aumentaron alrededor del doble del
ritmo de crecimiento de la producciéon mundial,
pero en los anos recientes se ha debilitado
el papel del comercio internacional como
motor de crecimiento del PIB mundial. Si esta
pérdida relativa de dinamismo en el comercio
internacional se mantiene, la economia mexicana
debe modificar sus estrategias de desarrollo
y fortalecer el mercado interno como fuente de
crecimiento.

El ritmo de recuperacion econdémica en EU
fue menor en 2013 que en 2012 (ver cuadro 1),
lo que se explica, en parte, por los recortes
presupuestales en los primeros meses del ano
pasado y los desacuerdos politicos sobre asuntos
fiscales, como la extensién del techo de la deuda
publica. Aunque en el segundo semestre de
2013 la recuperacion de la produccién parecia
consolidarse, a principios de 2014 se revirtié la
tendencia como consecuencia de las condiciones
meteoroldgicas desfavorables que afectaron, en
especial, la produccién de bienes duraderos, el
comercio al por mayor y la produccion agricola.
No obstante, la Oficina de Analisis Econdmico del
Departamento de Comercio de los Estados Unidos
(Bureau of Economic Analysis, BEA, 2014a) indica
una nueva recuperacién en el segundo trimestre.

Cuabro 1. EvoLucion RECIENTE DEL PIB EN EL MUNDO Y EN ECONOMIAS Y GRUPOS DE PAISES SELECCIONADOS
(VARIACION PORCENTUAL DEL PIB REAL)

Mundo
Economias avanzadas
Estados Unidos
Zona Euro

Economias de mercados emergentes y en desarrollo

Economias emergentes y en desarrollo de Asia

China

América Latina y Caribe
Brasil
México

3.5 3.2
14 1.3
28 1.9
0.7 0.4
5.1 47
6.7 6.6
7.7 7.7
29 26
1.0 2.5
4.0 1.1

Nota: Datos de crecimiento mundial y regional calculados con ponderaciones basadas en
paridades de poder de compra, derivadas de la encuesta de 2011 del Programa de Comparacion

Internacional (PCI).

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion del FMI (2014a).
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En la zona euro se registré una disminucion real
del PIB en 2013, por segundo aio consecutivo,
y en varios paises persistié la incertidumbre
relacionada con vulnerabilidades del sector
financiero, compromisos fiscales e inestabilidades
politicas (SHCP 2013).

A finales de 2013, se observaban sefales de
crecimiento, con cierta recuperacién de las
exportaciones, mayor inversién, una incipiente
dindmica de la demanda privada interna y una
mejoraenlas percepcionesdel mercadofinanciero,
como resultado de las medidas implementadas
por el Banco Central Europeo (BCE) (FMI 2014c y
d, Naciones Unidas 2014). Estas sefiales positivas
también se vincularon con el relajamiento de los
programas de austeridad fiscal, la introduccion de
diversas reformas para recobrar competitividad y
una menor inquietud sobre la sostenibilidad de la
deuda en varios paises.

Sin embargo, el crecimiento del PIB de la zona
euro en el primer trimestre de 2014 fue menor
al esperado y no todos los paises de la region
se estan recuperando. El PIB y la inversion de la
zona euro se mantienen por debajo de los niveles
previos a la crisis (FMI 2014c y d). La inflacion
siguié en niveles bajos en el primer trimestre del
afio, lo que indujo al BCE a recortar su tasa de
politica monetaria y a activar nuevas medidas
expansivas (FMI 2014a, Banco de México 2014a).

La aplicacién de una politica monetaria
acomodaticia? del BCE, se est4d acompafiando
de sefiales recientes de reactivacién y los
mercados financieros se muestran optimistas
(FMI 2014d). Pero la demanda privada en la
region permanece débil, especialmente debido a
la persistencia de tasas elevadas de desempleo y
a la permanencia de debilidades de crédito en el
sector bancario. Asimismo, los niveles de deuda
publica siguen siendo altos en varios paises. En
estas condiciones de recuperacién inestable, la
zona euro sélo ha podido desempeiar un papel
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limitado, como socio comercial, en el impulso de
la actividad econémica de México.

Las economias emergentes y en desarrollo
crecieron en conjunto a un ritmo mayor que las
economias avanzadas, aunque también se redujo
su dinamismo en 2013 con respecto a 2012 (ver
cuadro 1). En particular, las economias de Asia
siguen conformando una regién de interés para el
desarrollo de las exportaciones mexicanas ya que en
ambos anos, experimentaron el mayor crecimiento
en comparaciéon con las otras regiones.® Para
compensar la debilidad en el intercambio comercial
con Europa, la economia mexicana debe consolidar
sus exportaciones hacia economias dinamicas de
Asia, que estan ganando participacion entre los
principales mercados internacionales.

En la regién asiatica, sigue destacando China
por su fuerte ritmo de crecimiento, aunque éste
se haya moderado a lo largo de 2013, debido
al reajuste de las politicas del gobierno, con la
implementacion de reformas estructurales para
generar un crecimiento mas equilibrado y fomentar
un desarrollo sustentable en el largo plazo.

En los primeros meses de 2014, la demanda interna
china se desaceler6 mas de lo anticipado (FMI
2014a). Con el fin de sostener el crecimiento del
sector exportador, el banco central (PBOC) reanudd
sus medidas de depreciacién del yuan, lo que
ejercié mayores presiones en el déficit comercial
de México con China y gener6 un incremento de
la competitividad-precio de los productos chinos
en EU, a expensas de los exportadores mexicanos.

Finalmente, es importante senalar que, debido a
la estabilidad de distintos factores econémicos,*
México resisti6 mejor el incremento de la
volatilidad de los mercados financieros que otras
economias emergentes con vulnerabilidades
internas.® Asimismo, en México las presiones en
términos del tipo de cambio y del riesgo soberano
fueron moderadas.

2 Através de una politica monetaria acomodaticia, o expansiva, el objetivo de los bancos centrales es estimular el crecimiento econémico. Mediante la compra
de titulos, aumentan la oferta monetaria y mantienen las tasas de interés en niveles bajos con el fin de fomentar la inversion y la actividad econémica.

3 El grupo de las economias emergentes y en desarrollo de Asia es el que ha consolidado con mayor firmeza su aportacion al PIB mundial: de 6.9 por ciento en
2000 a 18.2 por ciento en 2013. EU todavia contribuyé por 22.7 por ciento del PIB mundial en 2013, pero China, que solamente era la sexta economia mundial
en 2000, ya representa la segunda potencia econémica con 12.4 por ciento del PIB mundial. México retrogradé de la posicion 9 a la 16. (Con informacion del FMI,
World Economic Outlook Database, abril 2014. Datos con base en tasas de cambio de mercado. Ver http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/01/weodata/

weoselagr.aspx#a110).

4 Los niveles de reservas internacionales siguen siendo altos. El sistema bancario mexicano se encuentra bien capitalizado. El déficit en cuenta corriente se
mantuvo estable en 2013 y la prima de riesgo para la deuda mexicana permanecié en niveles bajos, al igual que la inflacion

5 A mediados de 2013, las declaraciones de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) sobre la futura normalizacién de la politica monetaria estadounidense
generaron incertidumbre sobre el incremento de las tasas de interés y el impacto derivado en las condiciones de financiamiento y de los precios de los activos
de las economias emergentes. Ello fue un detonador importante en el incremento de la volatilidad, de la aversion y de las primas de riesgo asociadas a los flujos
de capital en economias emergentes y se reflejé en un reajuste de las carteras de inversion a nivel mundial, con la reduccién de las entradas de capital en algunas

economias emergentes, o incluso reversion de flujos.
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2. ProyeccioNEs DE cRECIMIENTO DEL PIB MuNDIAL

Con base en los ultimos reportes del BM, el FMI,
las NU y la OCDE (y tras diversas revisiones a la
baja), los organismos internacionales coinciden

en que el crecimiento del PIB mundial en 2014
serd igual a 3.4 por ciento (ver gréafica 2).

GRAFICA 2. PROYECCIONES DE CRECIMIENTO REAL DEL PIB MuNDIAL EN 2014 Y 2015’ (PORCENTAJES)

4.0 4.0 2014 ~ 2015
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Notas: /1 PIB mundial calculado con ponderaciones del PIB de las economias nacionales basadas
en PPC. /2 Banco Mundial (2014a). Con célculos basados en tasas de cambio de mercado, el BM
proyecta que el crecimiento mundial sea igual a 2.8 por ciento en 2014 (proyeccion revisada a la baja
con respecto al mes de enero — BM 2014b) y 3.4 por ciento en 2015 (sin cambios con respecto a la
proyeccion de principios de afio). /3 Fondo Monetario Internacional (2014a). /4 Naciones Unidas (2014).
Con método basado en tasas de cambio de mercado, en su Ultima proyeccién las NU estimaron un
crecimiento mundial igual a 2.8 por ciento en 2014 y 3.2 por ciento en 2015 (ambas proyecciones a la
baja con respecto a los célculos de enero). /5 OCDE (2014).

Fuente: Elaboracion propia con informacion del BM, del FMI, de las NU y de la OCDE.

EIFMI(2014a)anticipéunrepuntedelcrecimiento
mundial en el segundo trimestre de 2014, debido
a que algunos factores que influyeron a la baja
en el primer trimestre deberian tener efectos
solamente temporales, mientras que factores ya
sefialados como favorables, como la moderacion
de la consolidacién fiscal y la permanencia
de politicas monetarias acomodaticias en
economias avanzadas, deberian perdurar.®
Sin embargo, la persistencia de una inversion
limitada, a nivel mundial, constituye un factor
que debilita el crecimiento del PIB en 2014.

Para2015,elFMI(2014a) proyectauncrecimiento
del PIB mundial de 4.0 por ciento, al igual que
el BM (2014a), que basa sus perspectivas de
crecimiento en una creciente recuperacién en
los paises de ingresos altos. Las estimaciones
de las NU y de la OCDE para el proximo afio son
ligeramente inferiores.

Los Ol (OMC 2014, FMI 2014a y b, OCDE 2014
y NU 2014) proyectan crecimientos moderados

en el comercio internacional en 2014 y 2015,
impulsados en lo particular por la recuperacion
paulatina en las economias avanzadas, que
se podrian reflejar en mayores importaciones.
El comercio internacional podria retomar su
papel de motor del crecimiento mundial, al
presentar tasas de crecimiento por arriba de las
del PIB. La OMC destaca que los avances en
la instauracién de nuevos tratados comerciales,
como el Acuerdo Estratégico Transpacifico
de Asociacién Econdémica, en el que participa
México, podrian suponer un nuevo impulso en el
comercio internacional. Ante estas tendencias,
la economia mexicana debe promover Ila
diversificacion de los productos y destinos de
exportacion.

En la mayoria de los paises avanzados, el ritmo
de crecimiento econdmico en este afio podria
no resultar lo suficientemente fuerte como para
esperar unarecuperacion plena de la produccién
y de los empleos perdidos (NU 2014).

6 La OCDE (2014) hace el mismo sefalamiento para el conjunto de sus paises miembros.
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CuADRO 2. ProYECCIONES DEL PIB EN EL MUNDO Y EN ECONOMIAS Y GRUPOS DE PAISES SELECCIONADOS
(VARIACION PORCENTUAL DEL PIB REAL)

Mundo 34 4.0
Economias avanzadas 1.8 24
Estados Unidos 1.7 3.0

Zona Euro 1.1 15
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 4.6 5.2
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6.4 6.7
China 74 71
América Latina y Caribe 2.0 2.6
Brasil 1.3 2.0
México 24 35

Nota: Datos de crecimiento mundial y regional calculados con ponderaciones basadas
en paridades de poder de compra, derivadas de la encuesta de 2011 del Programa de

Comparacion Internacional (PClI).

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion del FMI (2014a).

Al igual que el BM,” el FMI (2014a vy f) revisé a la
baja sus pronésticos de crecimiento para EU y
prevé un aumento del PIB de 1.7 por ciento (ver
cuadro 2).8 El organismo mantiene su previsién
de crecimiento del PIB estadounidense en un
3.0 por ciento en 2015. Los Ol coinciden en
que, mas alla de la situacién coyuntural marcada
por un invierno mas duro de lo normal, las
principales variables econémicas de EU siguen
siendo sélidas y se requiere una normalizacion
de la politica monetaria. La compra de activos
financieros por parte de la FED podria concluirse
a finales de ano pero el incremento de las tasas
de interés podria ocurrir solamente en el segundo
semestre de 2015.

El mejor desempefio de la economia de EU
permitiria impulsar las exportaciones mexicanas.
Segun el FMI (2014e), la aceleracién de la
actividad econdmica en EU en los préximos
trimestres tendra impactos indirectos positivos
en el crecimiento econdémico mundial, siendo
Canada y México los mas beneficiados.®

Para 2014, los Ol anticipan una recuperacion
fragil, lenta y heterogénea entre los paises de la
zona euro, con un consumo aun poco dinamico
y la permanencia de riesgos a la baja, aunque se
estd consolidando la confianza y las perspectivas
indican una mejora en las exportaciones y en la

inversién privada (OCDE 2014). Las perspectivas
de crecimiento se basan en expectativas de
relajacion de la austeridad fiscal asi como en
mejores condiciones de crédito, que deberian
empujar la demanda interna, como principal
factor de crecimiento. Los Ol coinciden en una
recomposicién del crecimiento en la zona euro
en 2015, que México tendra que aprovechar para
impulsar su sector externo.

Las economias emergentes y en desarrollo
seguiran registrando un crecimiento mayor con
respecto al de las economias avanzadas. Los
diferentes Ol sefialan que esta tendencia sera
impulsada especialmente por la demanda externa
de las economias avanzadas, mientras que las
condiciones financieras restrictivas podrian
moderar el crecimiento de la demanda interna.

A pesar de la prevision de algunos efectos
favorables en la economia internacional, el FMI
(2014a) recortd su proyeccion de crecimiento
para la economia mexicana en 2014 desde un
3.0 por ciento pronosticado en abril a 2.4 por
ciento, en particular por el debilitamiento del
sector de la construccién y la nueva previsién de
una recuperacién mas débil en EU.

No obstante, México podria experimentar
un crecimiento mayor que el de Brasil (ver

7 EIBM revis6 su prondstico para el crecimiento del PIB de EU en 2014, de 2.8 por ciento en su prevision de enero a 2.1 por ciento en su proyeccion de junio (BM

2014ayb).

8 Comparado con 2.0 por ciento seguin estimaciones de junio (FMI 2014e) y 2.8 por ciento con base en las de abril (FMI 2014b). La ultima revisién del FMI toma
en cuenta la caida en el PIB estadounidense en el primer trimestre del afio calculada en junio por el BEA (2014b): -2.9 por ciento, pero ajustada posteriormente:
-2.1 por ciento (BEA 2014a). En su revision de junio la FED (2014) también bajé sus proyecciones de expansion para 2014 en una banda de 2.1 a 2.3 por ciento. El
presupuesto del Gobierno de EU para 2015 considera ahora un crecimiento del PIB igual a 2.6 y 3.4 por ciento en 2014 y 2015, respectivamente (Executive Office

of the President of the United States 2014).

9 Segun el FMI (2014e), los impactos indirectos positivos en el crecimiento econémico mundial se estiman entre 0.1 y 0.25 puntos porcentuales adicionales de

crecimiento de la economia mundial, excluyendo a EU, en 2015y 2016.
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cuadro 2). La economia de América del Sur, que
exhibe ya algunas limitaciones de su modelo
de crecimiento, se puede ver afectada por una
combinacion de presiones externas, debilidad
econdmica interna e incertidumbres politicas. La
moderacién de la actividad industrial brasilefia y
una pérdidarelativa de competitividad, podrian ser
aprovechadas por los competidores mexicanos.

Principales riesgos y desafios para el
fortalecimiento de la economia mundial

Los Ol coinciden en que los riesgos en torno
a las perspectivas de crecimiento del PIB
mundial han disminuidio. Debido a la franca
reduccién de factores de riesgo en las economias
desarrolladas,'® las vulnerabilidades se centran
ahora mas hacia las economias en desarrollo
(OMC 2014).

Los principales factores de riesgo y los desafios
para este y los proximos afos, que encuentran
consenso entre los Ol, son los siguientes:

e Las inestabilidades geopoliticas (en especial
los acontecimientos en Ucrania y el Medio-
Oriente).

e La salida de la politica monetaria expansiva
de la FED y sus impactos a nivel internacional.
Esta politica probablemente seguirda siendo
acomodaticia por un periodo prolongado
(Banxico 2014a, FMI 2014a). Los niveles
de volatilidad en los mercados financieros
internacionales han tendido a disminuir
recientemente y los flujos de capital hacia
las economias emergentes se han afianzado.
Pero siguen existiendo riesgos, aunque
reducidos, de unas tasas de interés a largo
plazo inesperadamente bajas en EU, con la
posibilidad de que se revierta la tendencia a
la baja en las primas de riesgo y la volatilidad,
que podria afectar a los paises emergentes,
particularmente a aquellos con fundamentos
econdmicos mas débiles (FMI 2014a).

e En EU, los riesgos fiscales que siguen
agudizando el elevado saldo de deuda publica
e incertidumbres en torno a la reforma de las
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prestaciones sociales. Asimismo, subsisten
riesgos a la baja asociados a la posibilidad
de una desaceleracién en la recuperacion en
el mercado laboral, asi como en el mercado
de la vivienda, con impactos negativos en el
consumo privado y la inversion residencial en
ese pais (SHCP 2014), con posibles efectos
para el desempefio econémico en México.

La permanencia de altos niveles de desempleo
en Europa se mantiene como un factor adverso
para esa region y el crecimiento econémico
mundial, pese al registro de sefiales de mejora
incipiente (Comisién Europea 2014). Si la
tasa de desempleo no disminuye claramente,
es probable que la demanda de la regidén
solamente aliente de manera marginal el
dinamismo del comercio mundial (OMC
2014). El elevado nivel de desempleo en la
regiéon contribuye ademas a la persistencia de
tasas de inflacion bajas, con riesgos (aunque
limitados) de deflacién, que podria generar
una nueva alza de las tasas de interés reales y
frenar todavia mas la demanda, y un aumento
de la carga de la deuda privada y publica.

Los riesgos asociados a la persistencia de
debilidades en el sistema financiero en la
zona euro también perduran. Ello refleja la
importancia de llevar a cabo las reformas
para revertir la fragmentacion financiera. El
impulso a la inversion, la flexibilizacién del
empleo, el aprovechamiento de la capacidad
instalada, el fomento de la productividad y
de la competitividad, y la correccion de los
desequilibrios externos delazonaeurotambién
requieren mayores reformas estructurales en
la region (FMI 2014d, OCDE 2014).

Los riesgos vinculados con la transicién en el
modelo de crecimiento econémico de China,
debido a las posibilidades de aumento menor
de la demanda, que podria afectar la economia
mundial en conjunto. Un desafio para el PBOC
eslograrunenfriamientoy saneamiento gradual
de la economia, a través de la implementacién
de mayores medidas de regulacién financiera
para frenar paulatinamente la expansion
del crédito, lograr una mejor asignacién de
capital, y mejoras en la calidad de los activos
y mayor eficiencia de la inversién, sin implicar
un incremento en la volatilidad a corto plazo
en los mercados de capitales y sin generar un

10 Particularmente el conflicto fiscal entre los poderes ejecutivo y legislativo en EU y la crisis de deuda soberana y nuevos riesgos de deflacion y recesion en

paises europeos.
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aumento del desempleo. Los Ol concuerdan
en las bajas probabilidades de un aterrizaje
duro en China y en la determinaciéon exhibida
por las autoridades para lograr su objetivo
de crecimiento de 7.5 por ciento en 2014,
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reequilibrar la economia y fortalecer el
mercado laboral (Ver Instituto de Finanzas
Internacionales 2014 y Banco Nacional de
Paris 2014).

3. EVOLUCION DE LA ECONOMIA ESTADOUNIDENSE
Y SUS IMPLICACIONES PARA MEXico

3.1 SINCRONIZACION DE LA ECONOMIA MEXICANA CON LA ESTADOUNIDENSE

El desempefio econdmico de EU, en particular el
dinamismo de su actividad industrial y su situacion
financiera, condicionan fuertemente el dinamismo
de la economia mexicana. Incluso se ha sefialado
(Heath 2012) que las dos Uultimas recesiones en
México pueden explicarse fundamentalmente
como el resultado de choques externos,
especificamente recesiones en EU, y no como
derivados de desequilibrios macroecondémicos
o de errores de politica econdmica internos.
Asimismo, la debilidad de la economia de EU, en
particularde susectorindustrial, se hamencionado
como factor que afect6 el desempefio econémico
en México en 2013 y a principios de 2014.

La estrecharelacién de las variaciones registradas
en la actividad econémica de ambos paises, es el
resultado de su creciente integracién econdémica,
favorecida por el Tratado de Libre Comercio de
Norte

América del (TLCAN), particularmente

a través de la consolidacion del comercio
intraindustrial, que se hareflejado en una creciente
interrelacion en la produccién manufacturera y ha
sido un vector de transmisiéon de choques entre
EU y México.

En la gréfica 3, se puede observar la similitud
en la evolucién de la produccién industrial
de los dos paises hasta la crisis econdmica
internacional. Los datos sefalan que los efectos
de esa crisis fueron relativamente menores en
la actividad industrial mexicana que en EU,
pero también que la recuperaciéon post-crisis
de la industria en México ha sido mas lenta, en
especial desde 2012, lo que sugiere la debilidad
de factores internos para impulsar el crecimiento
de la industria y de la economia. De acuerdo con
Ros (2012, 2013), la baja tasa de acumulaciéon
de capital explica el lento crecimiento de la
economia.

GRAFICA 3. INDICES DE PRODUCCION INDUSTRIAL, MExico Y EU, 2000-2014

115

10

105

100

95

90

85

CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL

DESACELERACION ECONOMICA
EN MExico

80

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

* = * México

2007

2008

2009

2010

2011

2012 2013

‘H\ ‘\H ‘\H ‘\H ‘H\ ‘\H il
2014

—EU

Notas: Cifras desestacionalizadas. indice base 2008=100 para México; 2010=100 para EU.
Fuente: Elaboracion propia con base en informacion del Banco de Informacién Econémica del INEGI

INsTITUTO BELISARIO DOMINGUEZ DEL SENADO DE LA REPUBLICA

DiREccION GENERAL DE INVESTIGACION ESTRATEGICA

7



REPORTE QUINCENAL

La literatura académica ha documentado
ampliamente la relacion entre el ciclo econémico
mexicano y el estadounidense y suele concordar
en que, a nivel agregado, desde la entrada en vigor
del TLCAN, se ha intensificado la sincronizacion
de los ciclos econémicos de ambos paises.'!

La grafica 4 ilustra la evolucion de la tendencia y
el ciclo del PIB de EU y México. Se puede observar
(grafica 4.1) que hasta 1995, el PIB mexicano
crecié tendencialmente a un ritmo menor que el
de EU (tasa de crecimiento medio anual —TCMA —
de 2.1 por ciento en México entre 1980 y 1995 y
3.4 por ciento en EU). Después de 1995, el PIB de
los dos paises siguié tendencias de crecimiento
muy similares (TCMA iguales a 2.6 por ciento en
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EU vy 2.7 por ciento en México, entre 1995 y 2009),
aunque en la fase de recuperacién, la tendencia
fue mas robusta en México que en EU.

En la gréafica 4.2., se puede observar que
posteriormente a la entrada en vigor del TLCAN
y a la crisis de 1995, ha existido una fuerte
sincronizacién del ciclo econémico de los dos
paises, con una coincidencia relativamente
estrecha de las expansiones y las recesiones.

Estafuertesincronizaciéndelaeconomiamexicana
con la estadounidense explica la importancia de
examinar el desempefio econdémico reciente de
EU, para explicar y anticipar el comportamiento
de la actividad econdmica en México.

GRAFICA 4. TENDENCIA Y cicLo DEL PIB reaL be EU Y MExico,
1980-2013
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Notas: Tendencias y ciclos estimados con método de filtro Hodrick-Prescott (HP) (1997); A = 100.

Los datos de tendencia estan en escala logaritmica.
TCMA: Tasa de crecimiento medio anual

PIB de EU expresado en miles de millones de délares. PIB de México expresado en miles de millones de pesos.

Componente ciclico expresado como porcentaje de desviacion de la tendencia.
Fuente: elaboracion propia con base en informacion del FMI

11 Por ejemplo: Herrera (2004), Chiquiar y Ramos-Francia (2004 y 2008), Ponce et al. (2004 y 2010), Mejia et al. (2006), Cuadra (2008), Anton (2009y 2011), y Banco
de México (2014b). Sin embargo, estudios como los de Mejia et al. (2006), Ponce et al. (2010) y Delajara (2012) indican que, a escala desagregada, la integracion
y sincronizacion puede variar segun el sector de actividad o la region considerada.
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3.2 COMPORTAMIENTO DE LOS COMPONENTES DEL PIB ESTADOUNIDENSE
E IMPACTOS PARA MEXIco

El PIB real de EU disminuyd 2.1 por ciento, en
variacién anualizada, en el primer trimestre de
2014 (BEA 2014a). Desde la salida de la recesion
econémica a mediados de 2009, éste ha sido el
trimestre con peor desempefio de la produccién
nacional estadounidense que, a excepcion
del primer trimestre de 2011, habia registrado
cifras positivas (ver grafica 5). Debido a esta
evolucion trimestral negativa, el indice del PIB
estadounidense cayé por debajo de 110, base
2009=100, lo que sefiala la recuperacion lenta y
fragil de la economia estadounidense.

Las estimaciones preliminares del BEA (2014a)
indican una mejora en el segundo trimestre
de este afio (incremento de 4.0 por ciento del
PIB). Si se confirma este desempeio trimestral
favorable, se reafirmaria que el crecimiento del
PIB en el primer trimestre fue esencialmente
afectado por factores temporales, en especial el
clima desfavorable.

La disminucion del PIB estadounidense
en el primer trimestre de 2014 se explica
particularmente por:

e La fuerte reduccién en las exportaciones (en
especial de mercancias). Pero el BEA estimo
un repunte vigoroso de las mismas en el
segundo trimestre.

e La caida en la inversiéon privada (-6.9 por
ciento a tasa trimestral anualizada), en
especial la inversion residencial (que ya
venia disminuyendo desde el cuarto trimestre
de 2013).'2 Sin embargo, la estimacién
preliminar plantea un fuerte repunte de la
inversion privada en el segundo trimestre (ver
grafica 5).

e Laimportante desacumulacién de inventarios.
Pero el BEA estima una nueva acumulacion
de inventarios en el segundo trimestre,
que constituiria la principal contribucion al
incremento del PIB en ese periodo.

e La contribucion negativa del consumo y de
la inversion del gobierno, al igual que en casi
todos los periodos trimestrales posteriores a
la salida de la recesion. Sin embargo, el BEA
estima un ligero repunte de este agregado en
el segundo trimestre.

El consumo privado ha sido el Unico componente

de la demanda agregada estadounidense
con sucesivos incrementos trimestrales, en
términos reales, desde el fin de la recesién.

También fue el Unico agregado que registro
una evolucién positiva en el primer trimestre
de 2014. Sin embargo, su vigor como impulsor
de la recuperacion trimestral de la economia
estadounidense permanece limitado.

GRAFICA 5. 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 30 de julio de 2014

12 La inversion residencial se vio limitada a finales de 2013 y principios de 2014 por diversos factores, entre los cuales las restricciones en las condiciones
de financiamiento hipotecario, debido a la implementacion de normas crediticias prudentes (FMI 2014b), asi como las perspectivas laborales desfavorables

percibidas en los hogares (Banxico 2014a).
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Dado que el consumo privado representa mas de
dos tercios del PIB estadounidense, el fomento
de esta variable, en particular a través de la
disminucion del desempleo e incrementos en
los ingresos laborales, y nuevos incentivos al
crédito, constituye un determinante importante
en el desempeno futuro de la economia de EU.
Pero la tasa de desempleo disminuye con lentitud
y se requiere consolidar las politicas activas en el
mercado laboral para incrementar la participacion
en la fuerza de trabajo, asi como implementar
medidas para aumentar la productividad y alentar
la innovacion (FMI 2014e y f). El incremento en
la demanda de viviendas también estara sujeto
a mejoras en el mercado laboral, ademas de que
requerira nuevos fomentos al crédito hipotecario.

La evolucion a la alza de los salarios, y por
ende de los ingresos personales, observada en
los dos primeros trimestres del afio, asi como la
reciente evolucion favorable del desempleo son
sefales positivas para la futura consolidacién
del consumo privado. Del reforzamiento de este
agregado depende en parte la evolucién de la
demanda de importacién, y por consiguiente,
las oportunidades de exportacion de bienes vy
servicios mexicanos.

Desde el inicio de la recuperacién econdémica en
EU, y a excepcion del segundo semestre de 2012 y
los tres primeros meses de 2013, lasimportaciones
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estadounidenses han registrado crecimientos, en
términos reales. El BEA estima un fuerte repunte
de las mismas en el segundo trimestre de este
afo. Asimismo, se ha consolidado ligeramente
la posiciéon de los bienes producidos en México
en las importaciones estadounidenses.' Por lo
anterior, existen sefiales de un posible incremento
futuro de las exportaciones mexicanas hacia el
mercado estadounidense.

Lareciente mejora enla produccion manufacturera
estadounidense (Banxico 2014a)'* también

representa una evolucién favorable para Ila
actividad manufacturera en México, a través
de la integracién productiva y el comercio

intraindustrial.

El FMI (2014f) proyecta que durante el presente
afio, la inversiéon privada y el consumo privado
seran los principales impulsores en el crecimiento
del PIB estadounidense. El organismo espera que
la inversién privada se consolide en el proximo
afio, mientras que no sera hasta entonces cuando
el consumo del gobierno y la inversion publica
empezaran a tener una contribucién positiva (ver
cuadro 3).

El crecimiento de las importaciones podria ser
moderado este afio, pero el FMI proyecta su
consolidaciéon en 2015, lo que representa una
buena sefal para el sector exportador mexicano.

CuADRO 3. INDICADORES ECONOMICOS SELECCIONADOS EN EU:
ESTIMACIONES Y PROYECCIONES DEL FIVII (VARIACIONES PORCENTUALES)

Variable Estimaciones Proyecciones

2012 2013 2014 2015

PIB real 28 1.9 17 3.0
Demanda interna 2.6 1.7 18 3.2
Consumo privado 22 2.0 22 29
Consumo del sector pUblico -0.2 -2.0 -0.6 0.2
Inversion bruta fija interna 55 29 24 6.3
Inversion privada 8.3 45 35 71
Inversién publica -4.0 -3.2 =21 25
Importacion de bienes (volumen) 21 1.2 2.3 54

Fuente: Elaboracion propia con informacion del FMI (2014f)

CONSIDERACIONES FINALES

La situacién econdmica actual en México esta
insertada en un proceso de recuperacion lenta
e inestable de la economia mundial. Después de
un primer trimestre de 2014 de bajo dinamismo,

persisten algunos factores de incertidumbre que
pueden aplazar la consolidacién de la actividad
econdémica internacional, pues para 2015 se
pronostica un crecimiento relativamente moderado.

13 En los primeros tres meses del aio, 12.5 por ciento de las mismas procedieron de México.
14 Ver también informacion de la FED referente a la evolucion de la produccion industrial, en especial manufacturera, hasta el mes de junio, que confirma esta
tendencia a la mejora. (http://www.federalreserve.gov/releases/g17/Current/table0.htm)
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En particular, la economia de los EU ha dado
signos irregulares en el sostenimiento de la
actividad productiva durante el primer trimestre
de 2014. Aunque se prevé un mejor cierre de afo,
la demanda estadounidense podria promover de
forma limitada las exportaciones nacionales. El
repunte previsto para la economia de EU en 2015
configuraria un escenario externo mas favorable
para México, cuyas expectativas de crecimiento
dependeran, también, de su capacidad para
reorientar las exportaciones hacia economias
dindmicas de Asia y diversificar los bienes vy
servicios exportables.

Sin embargo, ante la incertidumbre en Ila
recuperaciéon de las principales economias del
mundo, puede ser un riesgo importante que
las condiciones de la economia internacional
constituyan las principales bases para el
crecimiento de la actividad productiva de México.
Por ello, se requiere impulsar estrategias vy
decisiones de politica publica para consolidar el
mercado interno' y revertir la erosién del gasto
publico y privado, en particular de la inversion.

De acuerdo con Ros (2012 y 2013), el lento
crecimiento de la economia mexicana en las
Gltimas décadas se debe fundamentalmente a una
baja tasa de formacién de capital fisico.

Las recientes reformas constitucionales han
generado expectativas de crecimiento que
dificilmente se pueden cumplir en el corto plazo
y, segln Ros (2013), podrian no ser suficientes.
Para impulsar un crecimiento sustentable se
requiere atender el desmantelamiento de Ia
politica industrial, la falta de financiamiento para
la actividad privada (Ros 2012 y 2013), y combinar
las reformas en la politica microeconémica
con una politica macroeconémica enfocada al
desarrollo (Cepal 2010). Asimismo, se requiere de
ajustes en el disefio de las politicas monetaria,
fiscal y cambiaria (que en las tres décadas
pasadas solamente generaron un proceso de
estancamiento estabilizador, Esquivel 2012), a fin
de impulsar una mayor utilizacion de la capacidad
productiva e incrementar la inversiéon publica para
que a su vez fomente la inversion privada y la
generacion de empleo.
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