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Introduccién

México ha tenido un crecimiento lento, insuficiente y desigual de 1983 a la fecha. Si
bien la economia logré estabilizarse con las medidas adoptadasfrente a la crisis de

1995, el crecimiento entre regiones, sectoresy segmentos de la poblacion ha
continuado una tendencia notoriamente desigual, y con un ritmo agregado por lo

demas insuficientemente dindmico. A pesar de que la pobreza extrema ha
disminuido, México todavia enfrenta serios problemas que deterioran el animo

social, entre ellos la inequidad, la insuficiente generacion de empleo digno, la

corrupcion y los altos niveles de inseguridad, los cuales se recrudecen por la
impunidad que se vive en el pais.

En México se mantienen todavia condiciones sociales de rezago que pudieran

considerarse estructurales y que es necesario superay como la baja participacion
laboral y un menor nivel salarial de las mujeres la vulnerabilidad generalizada y la

pobreza d sobre todo la rural -, aunadasa un accesdimitado alossistemasfinanciero

y de seguridad social; impedimentos estructurales al crecimiento en varios estados
del sur-sureste;una marcada brecha en la evolucién del ingreso por decil, que se ha
mantenido practicamente inalterada desde 2008y un alto porcentaje de poblacion -
mayor al 50 por ciento, que se mantiene estable al menos desde 2005on ingreso
laboral inferior a la linea de bienestar minimo.

Ademas de estos problemas estructurales que exigen resolucién, la economia
mexicana enfrenta un conjunto de riesgos de caracter coyuntural para el futuro
cercano. Algunos de ellos son deorigen interno, mientras que otros provienen del
exterior. Respecto de estos ultimos, quiza el mas importante sea una posible
desaceleracion economica mundial,que podria exacerbase por cambios profundos
de comportamiento de la economia de Estados Unidos. El momento exacto de una
desaceleracion es inposible de predecir, pero el contexto actual indica que la
desaceleracion estadounidense puede llegar mas temprano que tarde.

La sola posibilidad de que el principal socio comercial del pais entre en un periodo
de recesion, oincluso de una pérdida signif icativa de impulso de la expansion en
curso, es razon suficiente para tanar las medidas preventivas necesarias para
contrarrestar los efectosque dicha desaceleraciénocasionara cuandosuceda. Varios
indicadores y encuestas apuntan a que Estados Unidos tendréa una recesion antes de
2021.

Asi lo refleja, por ejemplo, el mercado de bonos,en el que los rendimientos de largo
plazo tienen actualmente menores rendimientos que los de corto plazo dun
fendmeno que se conoce comada inversion de la curva de rendimiento de bonos, y
gue histéricamente suele anticipar la inminencia de una recesion. Asimismo, la caida
de los indices de confianza de los empresarios del sector ha generado ya una
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preocupacion de desaceleracién en la industria manufacturera. Otros factores de
riesgo que también presionan ala economia de Estados Unidosson en unos casos
de caracter comercial (lareconfiguracion del comercio mundial plantea diversas
amenazas a laempresasestadounidenses que tienen un alto grado de dependencia
de las cadenas globales de suministrg y en otros de caracter financiero (debido a
gue los niveles de deuda privada son de alrededor de 250 por ciento del PIB.

Una revision de anteriores episodios de crisis econdmicahace patente que el impacto
sobre la economia mexicana de un cambio negativo en la direccibn de Estados
Unidos depende en mucho del grado de vulnerabilidad interna y de las politicas que
se implementen para encarar el ajuste econdmicoEn este cuadrg una buena politica
econOmicaes aquella que nos permitaestar preparados para afrontar con éxito este
conjunto de riesgos. La clave reside no soOlo enreducir y eliminar dic has
vulnerabilidades, sino en incrementar de manera notable nuestras fortalezas por
medio del mejoramiento de la competitividad y el reforzamiento de las capacidades
del pais para construir alternativas y generar espacics viables de reaccion. De
hacerlo, la economia nacional secolocaria en una posicibn mas favorable para el
disefio y ejecucién de politicas contraciclicas que contribuyan a contrarrestar
eficazmente los efectosde la recesiéon.Dichas medidas deben adoptarse de manera
oportuna, de lo contrario, su aplicacién tardia producira, en el mejor de los casos,
resultados limitados e insuficientes.

Generalmente, los paises emergentes sufren periodos recesivos mas largos y dafiinos
gue las economias avanzadas ante los embates de una crisifAsi sucedio en los
paises latinoamericanos en los afios ochenty en aquellos que, como Grecia y otros
mMAs, no estaban preparados para enfrentar la crisis de 2008009 En todos los casos,
la diferencia esta en cuan preparadas estan las economias nacionales para reducir
susvulnerabilidades presentes al momento en que los efectosde la desaceleraciono
la recesion internacional se manifiestan.

No es descabelladoplantear que el éxito del gobierno de Andrés Manuel Lépez
Obrador para alcanzar un mayor ritmo de crecimiento e impulsar el desarrollo,
disminuir las inequidades soci alesy lograr la paz, dependen hoy de como preveay
gestiones los efectos dela recesion econémica que se avecina. La probabilidad de
gue Estados Unidos sufra una desaceleracion o recesiénlurante su mandato es muy
alta; lo correcto es suponer que esteepisodio ciclico negativo ocurrira, por tanto es
imperativo preverlo en la planeacion econémica. Si ademas se haceon eficienciay
las medidas subsecuentes se ejecutan exitosamenteMeéxico lograra distinguirse
como uno de los pocos paises emergentes que supprevenir y responder a una crisis
econdmica global. Las condiciones actuales en el mundo, de alta complejidad en
muchas geografias,unidas a las internas, con un gobierno reciente que cuenta con
un importante capital politico y necesi ta convertirse en un iman para la inversion
productiva , ofrecen una oportunidad para configurar un modelo sostenible de
desarrollo econdmico que seaincluyente y altamente competitivo.
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La clave estden hace de México unaeconomiaaltamente atractiva para la inversion
y el despliegue de talentosy para que los propios mexicanos,los de dentro y los que
residen fuera del pais, opten - como dice el presidente, porque asi lo prefieran
libremente - por invertir y trabajar aqui , en su pais El combate a la corrupcion, la
reforma laboral y la racionalizacién del gasto publico corriente son medidas
necesarias para encaminar la economia en ladirecciébn correcta. Una parte
importante del atractivo dependera de que se abatan sensiblemente las practicas e
indices de corrupcién e impunidad , de que una mejor y mayor proteccién a los
derechos laborales y el dinamismo de ese mercado resulten en mayors salarios
reales y mayor capacidad de compra e inversién, y de que semantenga una politica
fiscal no sélo estable y prudente, sino que asigne correctamente el gastoy los
recursos.

Los riesgos a los que se enfrenta la economia mexicana son mdultiples, copiejos y

crecientes. La abrumadora mayoria de los analistas coincidiria en que hoy no es
suficientemente atractiva ni competitiv a, ni cuenta con las herramientas para que el
gobierno haga frente a una crisis internacional como la que parece dibujarse en el
horizonte y contrarreste fructiferamente sus efectos.

El presidente Lépez Obrador gané con un claro mandato de cambio, para corregir
el rumbo de México, acabar con la corrupcion, impulsar un crecimiento econémico

incluyente poniendo primero a los pobres y abatir los indices de violencia e
inseguridad. A pesar de su gran legitimidad y apoyo social, el margen de
oportunidad de construir una politica econémica transformadora puede reducirse.

El cambio que el pais requiere es profundo.De ahi que este trabajohaga un llamado

para promover una reflexion amplia, técnica y seria sobre el sentido de urgenciacon
gue la administracion de Lopez Obrador debe de actuar en las proOximas semanas y
mesespara fortalecer las bases que aseguren el funcionamiento de la economia

La complejidad del entorno global significa que | as medidas que se deben adoptar
no pueden esperar para la segunda mitad del sexenio.Los signos de un cambio
relevante para terreno negativo a las principales economias del mundo son cada vez
mas claros y ominosos.El gobierno de Lépez Obrador tiene el capital politico y social
para fortalecer el rumbo de la Cuarta Transformacion en linea con los objetivos de
justicia social, legalidad y desarrollo econémico trazados ensu Proyecto de Nacion.

El objetivo de este documento es propiciar un debate serio y abierto sobre la posicion
actual de la economia mexicana ante la recesiémglobal que se avecina. Asimismo, se
ofrecen algunas propuestas preventivas que atacan problemas concretos de la
realidad econdmica mexicana, ya sean estructurales o de corto plazo. Corregir estos
problemas antes de que se detone una recesion economica seria deseable, ya que el
impacto ante el estallido de una crisis seguramente seria masdesproporcionado y
duradero si no se atienden antes de que inicie la recesion.
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El documento también ofrece propuestas contraciclicas para contrarrestar los efectos
adversos de la posible recesion. EIl éxito, el alcance y la posibilidad de poder

implementarlas esta ligado a qué tanto sehaya preparado el pais econémicamente
antes de que comenzara el periodo recesivo. Nuevamente, estas propuestas son
enunciativas mas no limitativas y buscan detonar una reflexion seria entre los
distinto s sectores del pais (sector publico, sector privado, sindicatos, academia,
ONGs, entre otros) para contribuir a que se alcancen los objetivos econémicos y
sociales dd gobierno del presidente Lopez Obrador.

Este es un documento vivo y sujeto aenriquecerse y ampliarse con las nuevas
propuestas que surjan de dicho debate; no ofrece una recetapresenta un problema

serio que Unicamente puede resolverse por medio de la unién de todos los actores
de la economia nacional. Fiel a su propdésito Aspen Institute M&ico seguira
promoviendo mesas de dialogoabiertas en las que se pueda profundizar sobre los
temas que se abordan en este trabajo.
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1. SE AVECINA UNA CRISIS ECONOMICA

De acuerdo con las cifras del INEGI, la dltima recesion mexicana terming en junio
de 2009, tace ya diez afios. Daede 1976 la economia mexicana noha tenido un
periodo tan largo sin recesiones. No obstante, durante estos afos se
desaprovecharon oportunidades importantes para apuntalar el desarrollo
econdmico y socialy reducir la br echa que nos separa ddas economias avanzadas.
Asimismo, la economia mexicana ha crecido por debajo de sypotencial y a ritmos
insuficientes para erradicar la inequidad y asegurar elbienestar de la mayoria de la
poblacion.

No es posible predecir cuando empezara una recesion econémica. El simple paso del
tiempo entre una recesion y otra no es razon suficiente como para sostener que una
crisis se avecina. Sin embargo, existen varios indicadores que sirven para prever
cuando una economia se encuentra en ungoosicion de vulnerabilidad. Muchos de
ellos sugieren que el periodo recesivo de la economia global se aproxima.
Numerosas economiasya estan experimentando un periodo de desaceleraciond y
entre ellas la mexicana, aunque, en este casdas razones internastambién tienen un
peso relativo muy relevante.

Entre los indicadores predictores de periodos recesivos, uno de los méas observados
por los mercados es la curva de rendimientos de bonos de la economia
estadounidense. Este indicador mide la diferencia entre los rendimientos de bonos
de largo plazo (10 afios) y corto plazo @ afiog e histéricamente se ha considerado
como un predictor de recesiones cada vez que la curva se invierte. Se dice que la
curva se invierte cuando los rendimientos de corto plazo tienen mejores
rendimientos que los de largo. La curva de rendimientos de bonos estadounidenses
se invirtio el pasado 14 de agosto por primera vez desde 2007, en la antesala de la
crisis econdmico-financiera de 200809. Est hecho aumenté el sentimiento de riesgo
de estar en la antesala de una recesion econdmica en Estados Unidos.

La Grafica 1 muestra la curva de rendimientos invertida en los ultimos cinco ciclos
recesivos expeimentados por Estados Unidos. Se observa claramente la
coincidencia temporal de los momentos en que dicha curva (representada por la
linea azul) se torné negativa y la recesion futura (identificada por las areas
sombreadas).
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Por otra parte, los resultados econémicosde Alemania y China ya han recrudecido
la aversion al riesgo que parece esta generalizandose entre los inversionistas. Esta
aversion al riesgo ha generado un cambio favor de la tenencia de activos
considerados como altamente seguros flight to safety, entre ellos los futuros del oro
y los bonos gubernamentales de largo plazo de economias avanzadasen particular
la de Estados Unidos, cuyos rendimientos de bonos gubernamentales contindan en
terreno positivo - aunque varios inversionistas advierten sobrela posibilidad de que
dichos instrumentos lleguen a tener rendimientos cercano a cero,aunque con baja
probabilidad de llegar a negativos, como sucede en otras economias desarrolladas
como la alemana o la japonesa

Curvebd
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Grafica2 0 Precio de una onza de orod®lares
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Hace once afios el detonante de la Gran Recesion fue una crisis financiera propiciada
por el estallido de una burbuja en el sobrecalentado mercado hipotecario. Ante esta
crisis, los gobiernos de los paises desarrolladoé entre ellos Estados Unidos,
principal causante de la crisisi se comprometieron a enfrentarla de una forma
inclusiva y globalizada. De esta manera, las medidas contraciclicas para hacer frente

a la Crisis Financiera de 2009 no fuerondisefiadas en principio bajo una légica
proteccionista.

Hoy en dia, la mayoria de los economistas e institucionesnacionalesy globales,
pronostican una desaceleracion econdémica para 2019 y 2020y cada vez esta mas
extendida la percepcion de que podria producirse una recesion global antes de 2021.

Como puede verse en la Grafica 3, la probabilidad de recesion en Estados Unidos
antes de juio de 2020 es ya de31.5por ciento, similar a la que se tenia antes de la
crisis de 1991 y ace puntos menor a la crisis de 2009. Co una probabilidad de
lluvia de 30 por ciento, es quiza una buena idea llevar un paraguas.



THE ASPEN \ INSTITUTE

—

Gréfica3 0 Probabilidad de recesion econdmica en los préximos doce meses segun el modelo de la
NY Fed
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Los directores financieros de las empresas de Estados Unidos tienen una opinion
gue es aun mas negativa al asignar una probabilidad de 68.8 por ciento a una
recesion antes de 2021tal y como se observa en la Grafica 3.

Grafica4 - Expectativas del inicio de la proxima recesién segun directores financieros de empresas
en EE.UU.
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Si bien el mundo pudiera estar en la antesala de una nueva crisis, la serie de factores
gue amenazan el bienestar de la economia global son distintos a logjue generaron
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la crisis global de 200809. Entre los nuevos factores destacan las crecientes tensiones
comerciales la competencia cambiaria entre paises el sobrecalentamiento de la
economia estadounidense e | regreso, 0O ho, a pol tbd i cas
altos niveles de endeudamiento los efectos del cambio climatico, la crisis
internacional de migracién que afecta también a nuestro pais; y una serie de
decisiones de politica publica irresponsables en paises desarrollados que han
acrecentado la vulnerabilidad de la economia y reducido la eficacia de las
herramientas necesariaspara hacer frente a una crisis. Esto no quiere decir,sin
embargo, que la situacién seaigualmente dramética a la de antes de la bancarrota
de Lehmann Brothers, o que se espere un colapso financiereeconémico como el
ocurrido durante la pasadagran recesiin.

1.1. Amenazas al comercio mundial

Desde junio de 2016, con el inicio del procesodel Brexit, el apoyo a la politica de
apertura comercial se ha debilitado ante el ascenso dauna nueva ola proteccionista.
La llegada de Donald Trump a la presidencia de los Estados Unidos sirvié como un
freno adicional a la apertura comercial global. A lo largo de su campafaelectoral, el
hoy presidente de los Estados Unidos se dedicé a sefialar los dafios que el TLCAN y
el déficit comercial con China provocaban, segun él, a laeconomia estadounidense.
Ya en funciones, decret6 que Estados Unidos abandonara el proceso de aprobacion
del TPP, el acuerdo comercial transpacifico impulsado por la administracion de
Obama para hacer frente a la amenaza china. Posteriormente, renegocidldratado
comercial con México y Canada, impuso aranceles en acero y aluminio bajo el
pretexto de una amenaza a la seguridad nacional e inicb una disputa comercial con
China.

La politica exterior de Donald Trump se ha caracterizado por la unilateralidad. Y su
medida unilateral predilecta ha sido la amenaza y, en algunos casos, la imposicion
de medidas arancelarias. La friccidon actual en la que se encuentran China y Estados
Unidos, que ya incluye guerras cambiarias, esta generando incertidumbre en los
mercados financieros e incrementado la aversion al riesgo.

La materializacion de esta disputa comercial en medidas arancelariasreciprocasha
tenido un impacto en la reconfiguracién de las cadenas de suministro y el comercio
mundial. Este clima de tensiones comerciales no es sostenible

La disputa entre ambos paisesabre a México un espacioadicional para apostar por
el libre comercio y mantener una politica de apertura que permita subrayar su
competitividad . La coyuntura actual ofrece a nuestro paisuna oportunidad sinigual
para aumentar su participacion de mercado, a la vez,en Estados Unidos y en China.
En los primeros meses de 2019¢crecio la participaciéon de mercado de México en

11
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Estados Unidos al tiempo que la de China dismin uia de manera significativa . En
parte como consecuencia delas tensiones comerciales yla imposicién de aranceles
contra China, México se convirtié en el socio comercial mas importante de Estados
Unidos en los primeros seis meses de 2019 a pesar de que el ritmo de crecimiento
del comercio bilateral sea mas modesto que en 2018.

Las tensiones comerciales en el mundo reféjan el reto, pero también la oportunidad
para México de apuntalar su competitividad. La economia nacional esta entrelas
gue mas han padecido la retérica y las inclinaciones proteccionistas de Trump; en la
medida en que las amenazas no se han traducido en barreras comerciales
permanentes, durante su presidencia, las exportaciones mexicanas se han
incrementado en términos absolutos y en participacion de mercado, superando,
incluso, los niveles histéricos. Canada y México hansido los Unicos paises para los
gue han sido eliminados cuotas y arancelesque pueden imponerse al acero y el
aluminio bajo la seccion 232. Por otro lado, las tensiones entre Estados Unidos y
China obligan a las empresas a desarrollar estrategias de divesificacion de oriesgo
chinod al que estan altamente expuesas después de 20 afios deealizar grandes
volumenes de inversion. En este contexto,México es, sin duda, la mejor opcién de
diversificacion ante este riesgo en el ambito de la manufactura.

Paratomar una posicion ventajosa y beneficiarse del proceso de diversificacién de
la exposicion al riesgo chino, México debe robustecer sus ventajas comparativas
fundamentales por medio de una serie de acciones entre las que destacan las
siguientes:

1 Implementar cabalmente la reforma laboral del 1° de mayo de2019, paraque
sean catalizadoras de mejores condiciones para los trabajadores, incrementos
salariales y fortalecimiento del mercado interno, que se respeten los derechos
de libertad de asociacion plena, democracia sindicaly que contemos con un
eficaz sistema desolucion de conflictos laborales en el poder judicial .

1 Invertir en obras de infraestructura clave para conectar a los estados del pais
ahora ausentes de los flujos de comercio e inversion extranjeros.

1 Impulsar la inversiébn en capital humano, en particular d e técnicos
especializados e ingenieros.

1 Promover la pronta aprobaciéon e implementacion del T-MEC; esto incluye
conseguir el fortalecimiento del sistema de solucion de controversias para
gue México y Canadaasegurencertidumbre de acceso en América del Norte.

9 Concluir el proceso de negociacion del acuerdo global con la Unién Europea,
aprovechar la apertura bajo el acuerdo Transpacifico CPTPP, por sus siglas
en inglés) y avanzar en la implementacion de la Alianza Pacifico. México es
el Unico pais emergenteque puede tener acceso preferencial en América del
Norte, América Latina, Europa y Asia al mismo tiempo. La coexistencia de
estos acuerdos asegura la permanencia de cada uno de ellos en lo individual
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y constituyen un incentivo para maximizar el contenido nacional para poder
cumplir con las reglas de origen de todos.

9 Asegurar la disponibilidad de gas natural en todo el pais y en particular en
los estados del sur México es ya una potencia mundial en el ambito
industrial. México deberia de aprovechar de laabundancia del gas natural y
de susprecios competitivos para apuntalar el desarrollo industrial .

1.2.Menor espacio para politicas contraciclicas

Dentro del conjunto de herramientas de politica econdmica que los paises
movilizaron para h acerfrente a la crisisfinanciera de 2009 se encuentran lapoliticas
fiscales y monetarias expansivas.Estos instrumentos de caracter contraciclico fueron
utilizadas para evitar que la Gran Recesion se convirtiera enuna depresion como la
de los afios 1930 pero resultaron menos Utiles para asegurar que lasalida de crisis
desembocara en ura recuperacién robusta.

El objetivo de la politica monetaria expansiva fue inyectar liquidez para evitar un
colapso de los agregados monetariosy la deflacion. Pero larebajade tasas de interés
fue insuficiente, por lo que se decidi6 adoptar una politica monetaria no
convencional. La FED y posteriormente otros bancos centrales de economias
desarrolladas (BCE, BoE, BoJ), optaron por implementar un a politica de
relajamiento monetario conocida como QUANTITATIVE EASING (QE), que consiste en
inyectar liquidez por medio una compra masiva de activos de largo plazo.
Paralelamente, se mantuvierona la bajalas tasas de interés (laFED mantuvo la tasa
en 025 por ciento de diciembre de 2008 a diciembre de 2015).

La politica monetaria expansiva fue Gtil para contrarrestar los efectos de la crisis. Sin
embargo, la recuperacién econdémica fue muy lenta y con tasas de crecimiento
relativamente bajas. Por tanto, las autoridades monetarias no fueron capaces de
normalizar sus hojas de balance ni de tener una politica monetaria que regresara la
tasa de interés a niveles que permitiera a los bancos centrales estar preparados para
una nueva desaceleracion.Lo anterior implica que, para la proxima recesion, el
papel de los bancos centrales en economias desarrolladas sera mas limitado, puesto
gue su espacio para implementar politicas monetarias expansivas es muy reducido
(las tasas actualmente son demasiado bajas y las djas de balance siguen estando
infladas).

Por su parte, la politica fiscal expansiva consistio en un fuerte incremento del gasto
y el endeudamiento publicos en un contexto en el que las posibilidades de
financiamiento externo eran mas accesiblesdebido al superavit en cuenta corriente
de Chinay los paises petroleros. En 2008, China era el mayor prestamista del mundo,
seguido por Alemania, Japon y varias potencias petroleras como Arabia Saudita,
Rusia y Noruega. El exceso de ahorro de estas economias representaba un total de
1.6 billones de ddlares. Para 2017, si bien Alemania, Japén y China (ya como tercer
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lugar) continlan como los principales prestamistas del mundo, la cantidad de
financiamiento externo ya se habia reducido a 1.3 billones de ddlares. Los paises
petroleros han dejado de ser prestamistas importantes en el ambito mundial.

La politica fiscal expansiva tuvo como consecuencia un fuerte endeudamiento delos
gobiernos, lo que haceque sus economias seamhora muy sensibles a tasas de interés
mas altas. Tanto en las economias desarrolladas comoen las economias en
desarrollo, los niveles de endeudamiento son hoy en dia significativamente mas
elevados con respecto dos niveles observados antes de la crisis econémica de 2008
09. Por tanto, la capacidad de implementar politicas fiscales expansivastambién es
mas mucho mas limitada que en 2009.

En consecuencig todo indica que en la siguiente recesionlos gobiernos contaran con
una limitada capacidad fiscal y monetaria para implementar politicas contraciclicas.
Desde el punto de vista mexicano, es importante identificar el cambio en la direccién
de comportamiento de la economia de Estados Unidos para poder adecuara tiempo
las politicas fiscal y monetaria y generar el espacio necesario para la puesta en
practica de una politica de expansién de la demanda agregada contraciclicd, en
particular en términos del nivel de endeudamiento.

1.3.Nuevos retos para la economia mundial

El envejecimiento de la poblacién supone un nuevo reto para la economia global. En
la medida en la que la poblacion envejece, un mayor porcentaje del gasto se debe
destinar a atender a la poblaciéon en retiro, ya sea a través de un sistema universal
de salud o a través del gasto en pensiones. Asimismo, la fuerza laboral y el consumo
disminuyen. Hay que resaltar que la pirdmide demografica mexicana tiene una
ventaja adicional sobre otras economias (no solo desarrolladas), en particular
aquellas que aparecen omo sus competidoras. Sin embargo, como se vera a
continuacion, la proxima recesidn econdémica estara marcada por esta limitante
adicional para incrementar, ya no se digaredistribuir , el gasto publico.

La proporcion de la poblacion total de mas de 70 afiosse mantuvo relativamente
estable de 1960 a 1990, pero se estima que para 2020, casi el seis por ciento de la
poblacion total sera mayor de 70 afios. Para economias desarrolladas, se estima que
el 13.3 por ciento de la poblacion total tendra mas de 70 afiosen 202Q esto es5.2 por
ciento mas que en 1990. Asimismo, la mayoria de estos paises cuentan con sistemas
publicos de pensiones.

1Lacrisis econémico-financiera de 200809 y las medidas para enfrentarla deterioraron la distribucion
del ingreso debido, en parte, ala transferencia de riqueza en favor del sector financiero y los mercados
de capital que implicaron los programas de rescate y relajamiento monetario. En funcién de dicha
experiencia, las medidas contraciclias deberanahora disefiarse de tal suerte que no tengan un
impacto negativo en la esfera de ladistribucién del ingreso.
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En economias como la de Japon "el impacto del envejecimiento podria
potencialmente reducir el crecimiento anual promedio del PIB en uno por ciento en

| as pr-ximas tres d®cadasO seg¥%n estepaismaci one
estd decreciendo porque su poblacién y su fuerza laboral se estan haciendo mas

pequefias. Sin embargo, en términos per capita, Japon crecié al mismo tmo que

Francia y Canada en los ultimos 20 afios. Si se corrige el crecimiento del PIB por

persona en edad laboral, el crecimiento de Japdn de los ultimos veinte afios es el

segundo mas alto entre las economias del G7, justo detras de Alemania. El problema

es que el envejecimiento significa un motor menos para propulsar la recuperacién

aun si los niveles de bienestarpor habitante no se ven afectados.

La disminucién proporcional de la fuerza laboral generara dificultades a las
economias con problemas de envgecimiento. El envejecimiento de la poblacion
mundial constituye una ventaja para México, debido a que la demografia nacional
es mas joven. Asimismo, paises como China y Brasil también cuentan con una
poblacion de mayor edad que la mexicana, en términos rdativos. De esta forma, la
relativa juventud de la poblacibn mexicana le permitirA adquirir mayor
competitividad laboral al tiempo que tendr4& menores presiones de gasto publico,
aunque esto no quiere decir que la economia nacional no enfrente retos de
envejecimiento (salud y pensiones); el punto es que losretos son menores que para
otros, como seaprecia en las siguientes graficas que muestran a un México mas
joven, en promedio, que otras economias

Graficab o0 Estructura pocentual de la poblacion en economias desarrolladas, por grupo de edad
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FUENTE: UN, WORLD POPULATION PROSPECT THE 2019REVISION
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La inteligencia artificial y los avances en robdtica generana las economiaspresiones
adicionales en el mercado de trabajo. EI mercado laboral poco calificado podria
cambiar a medida que la automatizacion se vuelve cada vez mas especializadadutil

y barata. Esto no significa que las oportunidades trabajo poco calificado terminaran,
pero si implica una transformacion, ya que los trabajos mecanicos seran poco a poco
reemplazados por maquinas.

El fenbmeno econdémico de desplazamiento laboral en virtud del progreso
tecnolégico ha sido estudiado y es fuente de preocupacion desde hace mucho
tiempo. En general, el avance tecnoldgico termina siendo positivo para el
crecimiento y aun para el comportamiento del mercado laboral. Sin embargo, la
disrupcion que produce en el corto y aln mediano plazos puede ser significativa
para ciertos sectores, regiones y segmentos de la poblacion. ®ase por ejemplo, el
sindrome de Baumol.2

Los contornos emergentes del nuevo mundo del trabajo en lo que se ha denominado
como la Cuarta Revolucion Industrial se estan convirtiendo rap idamente en una
vivida realidad para millones de trabajadores y empresas de todo el mundo.

Las oportunidades inherentes para la prosperidad econémica, el progreso social y el
florecimiento individual en este nuevo contexto son enormes, pero dependen
fundamentalmente de la capacidad de todas las partes interesadas para:
1 Emprender reformas en los sistemas de educacia;
91 Llevar a cabo una profunda transformacién en las politicas del mercado
laboral; e
1 Implementar nuevos enfoques de negocios para el desarrollo de habilidades.

Para prevenir un escenario indeseable de cambio tecnoldgico acompafiado de
escasez de talento, desempleo masivo y creciente desigualdades cmucial que los
sectores involucrados asuman un papel activo para entender y ejecutar acciones
transformadoras.

2 El efecto Baumol se da cuando exista un alza en los salarios en aquellos sectores que no tuvieron un
incremento en su productividad laboral a consecuencia del alza en los salarios desectores en los
cuales si tuvieron un incremento en su productividad laboral.
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Gréficab 0 Porcentaje de empresas que esperan una reduccion en el numero de empleados en los
préximos cinco afos (en color la proporcién de empleados potencialnutadapfe
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FUENTE: BOSTON CONSULTING GROUP

Se espera que el futuro de la mano de obra poco calificada sea principalmente los
servicios sociales o de atenciéon humanacomo predijo Baumol hace un tiempo. La
Oficina de Estadisticas Laborales de EE. UU. (US BLSgstima que mas de la mitad
de los 30tipos de empleo con mayor crecimiento en los proximos diez afios serande
este caracter €nfermeras, cuidadores, terapeutas, eto).

El reto de México esen no ser un mero observador de estos cambios, sinoun actor
importante en materia de innovacién. En el Gltimo analisis, la disputa comercial
entre Estados Unidos y China, de la que México se puede beneficiar, no se enmarca
tanto en términos de déficit comercialedi a pesar de que asi la haya definido Donald
Trump i sino de superioridad tecnoldgica. Por ello es fundamental que México
capitalice la relativa juventud de su fuerza laboral y su potencial de adaptabilidad a
las nuevas formas de operar de la economia, pam lo que es imprescindible que
revalore la importancia de invertir en investigacion y desarrollo. Solo asi podremos
construir una posicion competitiva en este terreno estratégicode la economia del
siglo XXI. Esto implica privilegiar el desarrollo de carreras técnicas e ingenieriles, la
apertura de centros de investigacion, la dedicacion de recursos a la investigacion y
el desarrollo, el énfasis en sectores en los que México ha mostradposeerventajasy
capaddad de competir : aerondutica, autopartes, dispositivos médicos, electronicos,
software, videojuegos, agroindustria, analisis clinico, entre otros. Hacerlo con éxito
requiere del desarrollo de una vision de largo plazo para el aprovechamiento de la
economia digital para todo el pais.

En los pasados periodos recesivos la emigracion y el envio de remesas ha servido
como amortiguadores de los efectos negativos de las crisis, en particular las de
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origen doméstico. En la medida en que la economia de Estados Uidos sufriere una
desaceleracion gue resulte en mayores tasas de desempleo se podria esperar un
endurecimiento adicional en términos de las politicas migratori as, mayores
di ficultades para exportaci-n de mano
remesas cuya probable disminucion afectaria gravemente a varias regiones y
segmentos de la poblacién en México.
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2. POSICION DE M EXICO ANTE LA CRISIS

Si se analizan las condiciones, los disparadores y las consecuencias de las uUltimas
recesiones de la economia mexicana se puede observar que las condiciones previas
al periodo recesivo son cruciales para mitigar los efectos adversos de las crisis.

Cuadrol 6 Comparativo de los periodos recesivos anteriores

recesivoss

Condiciones econémicas
pre-crisis

Disparador

Consecuencias

Nov. 19816
Abr. 1983

May. 19850
Dic. 1986

Jul. 1994-
Ago. 1995

Ago. 20000
Sep. 2003

May. 20089
Jun. 2009

== =

== =4 =N

== =4 —a =

Aumento del gasto y
endeudamiento publico en 1981
Economia muy dependiente del
petréleo

Situacion: muy vulnerable

Espiral inflacionaria que inicié6 en
1982

Varios afios de poca inversion por la
resaca de la deuda

Sin politicas fiscal y monetaria
creibles

Situacion: muy vulnerable

1
1

Economia atrapada en el pacto de la

Crisis del 87

Régimen cambiario fijo, la cantidad
de dinero se define de manera
enddégena

Magnicidio politico

Situaciéon: muy vulnerable

Superavit primario, finanzas

publicas sanas, tipo de cambio
flexible y autonomia del banco
central

Ajusto oportuno

Situacién: poco vulnerable

Sistema financiero periférico
vulnerable A alta exposicion de
créditos puente

Influenza aviar exacerbada

Alta dependencia EE.UU.

Banxico prociclico

Alta exposicion de empresas que
operaban con derivados

Situacioén: vulnerable

Ajuste de la Fed y disminucién de
los precios del petréleo

México tard6 en entender que la
caida del precio del petr6leo no era
transitoria

México no recortd la oferta
monetaria para contrarrestar la
presibn cambiaria a consecuencia
del asesinato de Colosio y las deméas
presiones politicas de 1994 por
temor a que el partido hegemoénico
perdiera las elecciones

No ajuste monetario y fiscal
Debilidad del sistema bancario

FED restrictiva

Crisis importada por el Y2Ky la Dot-
com bubble

Estados Unidos sufre una recesion
de marzo a noviembre de 2001

Crisis importada por el estallido de
la burbuja en el mercado hipotecario
La recesion econémica en Estados
Unidos tuvo un impacto similar a la
Gran Depresion de 1929

=4 =4 =& =4 -8 -4 —a 9

Espiral inflacionaria

Crisis de deuda

Nacionalizacion de la banca
Salarios deprimidos

Efecto riqueza severo

Destruccion sistema financiero
Hiperinflacion

Se pact6 un programa heterodoxo
para estabilizar la economiay la
inflacion

Se adopt6 un régimen de tipo de
cambio flexible y la autonomia
del Banco de México

Efecto riqueza severo

Alto costo rescate bancario
Fuerte caida de salarios

PRI pierde CDMX en 1997 y pais
en 2000

Se implementan fuertes recortes
al gasto publico y disminucion de
deuda como porcentaje del PIB
El pais sufre una desaceleracion,
pero no caeen un estado de crisis

Politica monetaria prociclica en
las primeras semanas de la crisis
agudiza su impacto en México

La exposicion a derivados de
ciertas empresas impide el acceso
al crédito a otras empresas
Politica fiscal contraciclica que
conlleva a un periodo de déficit
primario que no se corrige sino
hasta 2017

3 Con base en el Sistema de Indicadores Ciclicos de la economia mexicana que publica el INEGI
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Si bien no se puede saber ni la fecha ni el alcancai las consecuencias de la proxima
crisis econdmica, el siguiente cuadro describe las condiciones econémicas actuales
del pais, de manera similar a la descripcion de anteriores episodios arriba

Cuadro2 6 Posicion actual de la econta mexicano ante la crisis que se avecina

Periodos Condiciones Disparador Consecuencias
recesivos* econémicas pre-

crisis

Atonia econémica 1 Crisis

importada por una

Falta de atractivo para la desaceleracion econdémica en
inversion Estados Unidos
Sistema fiscal y tributario 1 Guerra comercial,
insuficiente para las proteccionismo y  cambio
necesidades de gasto tecnolégico
Finanzas de Pemex no
robustas

Crisis que se avecina Alta dependencia comercial

con Estados Unidos

Presion del sistema de
pensiones

Alto diferencial de tasas de
interés

Exposicién de bonos en
tenencia de extranjeros
Inseguridad

Situacién: vulnerable

Ahora bien, en el transcurso de 2019 la inflacion ha disminuido, el mercado de
valores se ha mantenido relativamente estable y el peso ha tenido un
comportamiento resiliente 0y superior a otras economias emergentesd contra del
dolar. No obstante, varios factores existertes indican la debilidad , actual y de larga
data, en la que se encuentra la economia mexican@&una debilidad que todavia no se
relaciona con la falta de dinamismo de la economia de Estados Unidos

Entre las principales razones que explican laposicion de relativa vulner abilidad de
la economia mexicana ante la crisis internacional que puede llegar, estan las
siguientes: el diferencial de tasas de interés entre México y Estados Unidos, su alta
dependencia de las fluctuaciones de la economia estadounidense, el modesto y
decreciente crecimiento interno y el menor atractivo para atraer inversiones que

4 Con base en el Sistema de Indicadores Ciclicos de la economia mexicana que pubkcel INEGI
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podria producir la incertidumbre en torno al proclamado cambio de régimen y de
las politicas publicas.

2.1. Diferencial de tasas de interés y capital golondrino

A partir de que la FED subi6 la tasa de interés en diciembre de 2015, el Banco de
México orientd en la misma direccion su politica monetaria. Pero la fuerte
depreciacién del peso en 2015 provocé que el Banco Central de México adoptaa
medidas restrictivas masseverasen aras delograr que la devaluacion no se tradujese
en mayores tasas de inflacion. Ello logré estabilizar el peso, aunqueen 2016 volvio
a sufrir una fuerte depreciacion a causa de lacampafia politica en Estados Unidos y
la victoria de Trump. Dicha politica amplié el diferencial de tasas de interés
haciendo atractivas las operaciones decarry-tradeque implican niveles entre 100 y
120 mil millones de délares en 2019 que son manifiestamente superiores
comparados conlos de 20 mil millones que se observaronen 2009.

Grafica7 0 Tasas de interés de la FED y del Banco de México, porcentaje

Recesidn en México ====FED Banxico
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FUENTE: ELABORACION PROPIA CO N DATOS DE BANCO DE MEXICO Y FRED

Entre los paises que cuentan con grado de invesion, México es el que tienela mayor
brecha de tasas de interés con respecto a Estados Unidos.
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Grafica8 - Diferencial de tasas de referencia con Estados Unidos para paises con grado de inversion,
en porcentajéal 15 de agostde2019)

FUENTE: TRADINGECONOMICS .COM; COUNTRYECONOMY .COM

Esta es una de las razone$quiza incluso la mas import antefi que explican por qué
México mantiene un elevado atractivo para los inversionistas financieros

( 6 g ol o n dnteiinationslés) Otras razoneshan sido la expectativa de que la FED
retrasara la normalizacion de su politica monetaria y el compromiso del gobierno de

Loépez Obrador para con finanzas publicas sanas

La relativa fortaleza del peso durante 2019drelacionada como estéla disciplina fiscal
y el diferencial de tasas de interési estasin embrago amenazada por la debilidad
financiera de Pemex, por apreciaciones criticas sobre la implementacion de su plan
de negocios ypor el impacto que todo esto pueda tener ensu grado de inversion y
el de la deuda soberana.

En su reunion de politica monetaria de agosto, el Banco de México decidi6 recortar
la tasa de interés objetivo en un cuarto de punto (el primer recorte en cinco afos), en

parte porque la tasa de inflacion anual se situ6 por debajo de cuatro por ciento tanto
en junio (3.95por ciento) como en julio (3.78por ciento). No obstante, esta reduccion
no disminuye el diferencial de tasas de inicios de 2019, dado que la FED tamign ya
habia reducido su tasa en 25 puntos base en su reunion de julig razon por la cual

algunos analistasesperanque la autoridad monetaria realice recortes adicionales en
lo que resta del 2019.

Ahora bien, d diferencial de tasas de interésentrafia una trampa de la que no es facil
escapar: Banxico no puede bajar la tasa de referencia hasta que el comportamiento
de precios muestre que la inflacién esta dentro de su objetivo de politica monetaria
(i.e. por debajo de cuatro por ciento) y que se reduzca elriesgo pais. Una baja en la
tasa podria resultar en unasalida de capitales que detone unadevaluacion que, a su
vez, afectara las expectativas de inflacion.
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Grafica9 - Inflacion anual y metas de inflacion del Banco de Méxiona sombreada)
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FUENTE: INEGI

Para México resulta muy importante reducir la brecha de tasas de interés, pero para
hacerlo sin poner en riesgo la trayectoria de disminucion de la tasa de inflacion es
imprescindible mejorar el atractivo de la inversion para el sector real de la economia
y de las expectativas de crecimiento.Paralograr esteobjetivo esnecesariodepender

menos de politicas monetaria y fiscal estrictas y mas en aquellas que mejorenla
competitividad de la economia. Con ello se lograria emitir sefiales certeras e
inequivocas de que en México hay enormes posibilidades de invertir y un ambiente

propicio para hacerlo.

En un escenario ideal, un incremento significativo de la competitividad del pais, en
el sentido de mejorar las perspectivas de crecimiento, necesitaria de las siguientes
condiciones:

1 disminucién de la corrupcion y de las practicas de extorsion a que son sujetas
con frecuencia las empresas, en especial las micro, pequefias y medianas,

1 recuperacion del poder adquisitivo y del salario,

1 un mercado interno pujante,

1 solucién de los obstaculos que enfrentan grandes proyectos de inversion,
particularmente en términos de la adquisicion de derechos de servidumbre y
obstaculos administrativos que dificultan la i mplementacion,

i fortalecimiento institucional,

9 capacidad de ejecucion del gobiernotanto en términos de ejercicio del gasto

en infraestructura,

sefales claras de certidumbrecon relacidon a politicas publicas,

1 wuna restructura importante de las institucione s de procuracion y
administracion de justicia con la que idealmente se erradique la corrupcion
del sistema y se provea certidumbre a la inversion nacional y extranjera con

==
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lo que se produciria un avance importante en la preferencia de México como
pais destino de inversion.

1 continuar con la restructura de las instituciones de policia con el fin garantizar

una mayor seguridad en el pais que proveerd mayor certidumbre a la

inversién nacional y extranjera.

respeto de contratos,

1 una reforma del sistema financiero para promover la intermediacion entre
ahorro y crédito, la expansion del crédito y el crecimiento de los mercados
bursétiles mexicanos,

1 una modernizaciéon del sistema financiero para conseguir que ofrezca
servicios de primer mundo a costos competitivos,

1 una mayor participacion de las exportaciones en el mercado de Estados
Unidos, en parte catapultadas por las tensiones con China

=

Lo anterior se traduciria en un cambio de expectativas de inversionistas en el sector
real que resultaria en una mejor cotizacién del peso frente al dolar y que daria paso
a una disminucién sostenible y mas ambiciosa de la tasa de interés de referencia
reduciendo la brecha.La sola posibilidad de una revaluacién del peso permitiria una
reduccion segura, gradual y no disruptiva de la tasa de interés.

Sin un incremento notable en el atractivo a la inversion, la trampa del diferencial de
tasas de interés puede terminar causando un dafio a la economia cuya estabilidad
depende de que los inversionistas financieros de corto plazo crean @& el programa
fiscal del gobierno y confien en las medidas para mejorar la situacion financiera de
Pemex. El problema es que la confianza que se requiere para mantener este balance
puede verse afectada por eventos internos o externos que sucedan de un moranto

a otro. El peor caso para México seria que la presion sobre el peso mexicano
coincidiera con la desaceleracion de la economia de Estados Unidos.Esta
combinacion es, precisamente, la fuente de riesgo mas importante y debe verse como
un poderoso llamado de alerta para fortalecer los cimientos de la economia nacional.

2.2.Falta de espacio para una politica fiscal contraciclica

Al igual que la politica monetaria, la politica fiscal tiene relativamente poco espacio
para implementar medidas contraciclicas. El saldo histérico de los requerimientos
financieros del sector publico (SHRFSP), la medida mas amplia de la deuda,
esperado para finales de 2019 es de 45.1 por ciento del PIB.

A partir de 2015, el SHRFSRIeg6 a niveles mucho més altos de los queMéxico tenia
antes de la crisis de 2009 (32.9 por ciento). Estos altos niveles de endeudamiento
limitan el alcance de los programas de estimulo fiscal que podrian implementarse
ante la probable irrupcion de una proxima recesién. La economia cuenta con cierto
espacio para incrementar su nivel de endeudamiento, pero en las condiciones

24



THE ASPE \ NSTITUTE

—

actuales de dudas sobre la posicion financiera de Pemex yde escrutinio de las
agencias calificadoras de riesgo, el gobierno federal serda muy cauto en términos de
emprender una agresiva politica fiscal contraciclica.

m Observado a junio = Anual

GraficalO- Saldo histérico de los requerimientos financieros del sector publico, porcentaje del PIB
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Por otra parte, la politica fiscal carece de estabilizadores automaticos como lo son
los impuestos progresivos. La progresividad fiscal permitiria un ajuste automatico,

ya que la carga fiscal se reduce mas que propotionalmente con una caida del
ingreso.

Asimismo, la préactica inexistencia de un seguro de desempleo y de otros apoyos
sociales contraciclicoamplica que no se cuente conmecanismosya establecidospara
relanzar la economia.

2.3.Crecimiento insuficiente vy falta de desarrollo

México ha mantenido un crecimiento econdmico por debajo de su potencial. De 2013
a 2018, la economia mexicana crecio a una tasa anual promedio de 2.46 por ciento.
No obstante, la economia mexicana tiene el potencial de cecer a tasas cercanas al
cuatro por ciento anual. Las razones detras del crecimiento modesto son diversas.
Por una parte, México ve frenado su crecimiento econémico por razones
estructurales. Hay estados y sectores de la economia que crecen a tasas cercanal
cuatro por ciento. El sector manufacturero y el turismo han contribuido a que
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estados como Aguascalientes, Querétaro, Baja California Sur, Quintana Roo y los
estados fronterizos del norte del pais tenganaltas tasas promedio de crecimiento.

Gréficall - Crecimiento promedio anual 192418, porcentaje
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NOTA: Estas tasas de crecimiento no toman en cuenta el efecto escalén de cambios en los afios
base llevados a cabo por el INEGI para el periodo, por lo que las cifras estan urtanto
subestimadas.

FUENTE: INEGI (ITAEE PARA ENTIDADES FEDERATIVAS Y PIB A PRECIOS CONSTANTES PARA

TOTAL NACIONAL , AMBAS CIFRAS SON DESESTACIONALIZADAS )

En contraste, algunas regiones han perdido dinamismo en su actividad econdémiced
mientras que ciertos estados de laRepublica siguen sin incorporarse a la economia
moderna, por lo cual su crecimiento se mantiene en tasas muy bajas.

La varianza de crecimiento estatal que se refleja en la grafica anterior indica que los
retos mas importantes para el crecimiento se encuentran mas del lado de la oferta
agregada que dd de la demanda agregada de la economia. Para crecer de manera
dinamica y sostenible, los estados requieren por lo menos decinco caracteristicas de
corte estructural: una, infraestructura de transporte y comunicaciones para poder
participar de la economia moderna; dos, energia abundante y competitiva, en
especial conexion a la red de gas natural; tres, un sistema educativo que ofrezca
talentos técnicos para operaciones de mayor valor agregao aunado a una serie de
proyectos de inversion, ya sea publica o privada, en ciencia y tecnologia,
particul arment e en ;duadre elaésarglb activo devpelosde s 6
generacion de empleo que faciliten la incorporacion de nuevas empresas Yy

5 En particular, la fragil situacion de Pemex y del sector energético provocd una pérdida de
dinamismo en el sector, lo cual ha impactado negativamente a las economias de Veracruz, Chiapas,
Tabasco, Campeche.
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trabajadores; y, cinco,un estado de derecho minimo en términos de respeto a los
derechos de propiedad y un ambiente de operaciéon que permita la construccién de
proyectos de infraestructura. En la medida que se consoliden politicas que
contribuyan a cerrar estas brechas, se generara un impulso adicionalque sera el
resultado de una recuperaciéon del mercado interno 8 el cual puede robustecerse con
politicas redistributivas sostenibles d y un impulso de la demanda agregada.

Posiblemente la principal ventaja d el gobierno de Andrés Manuel Lépez Obrador
pudiere residir en su habilidad para lograr incidir en el establecimiento de estas
caracteristicas indispensables paraque el crecimiento se de en todo el pais, en
especial en los estados que hasta ahorae han mantenido rezagados.

Ademas de los problemas estructurales que limitan el crecimiento de la economia
mexicana, existen otros factores coyunturales que contribuyen a la falta de
dinamismo, como la falta cronica de inversion (publica y privada) que, aunada ala
pérdida de confianza, genera una dindmica negativa para México.

México invierte relativamente poco en sectores estratégicos que promueven
desarrollo. Un alza en la inversidn genera por sus propias causas un crecimiento en
la demanda agregada, impulsando el crecimiento de manera inmediata. Pero un alza
en inversion estratégica, eficiente y de calidad no sélo genera un aumento en la
demanda agregada, sino que genera una dindmica virtuosa, debido a que aumenta
el capital productivo de la oferta agregada en el futuro y asi hace sostenible el
crecimiento. Actualmente, México se encuentra en una posicion de inversion menor
a la deseada y, también, de subinversion eficiente y de calidad. Remediar la falta de
inversion y mejorar su calidad con proyectos atractivos brindaria a Meéxico
oportunidades para crecer mas rapida y sostenidamenteen el corto plazo, asi como
para prepararse y contrarrestar los efectos dechoques externos adversos,incluida
una probable desaceleracion o contraccion de la economia de Estados hidos. Pero
para que esa inversion llegue, es necesariplantase firmemente como un pais seguro
para la inversiéon y el talento, como se ha mencionado mas arriba.

Desafortunadamente, gran parte de la inversion publica o privada en México es de
mala calidad en términos del retorno econémico que genera ya que se lleva a cabo
en un ambiente dominado por déficit, si no es que, por la ausencia de bienes
publicos, lo que la hace menos redituable Los bajos niveles de intermediacion
financiera reflejan un entorno en el cual parte de la inversién es realizada por los
hogares en activos insuficientemente productivos; por ejemplo, una obra de
construccion para extender su propiedad o negocios. Con frecuencia estas
inversiones se llevan a cabo en lugares corescasa presencia de bienes publicos, sin
planeacién ni servicios urbanos y con derechos de propiedad mal definidos, lo que
implica que el capital termina siendo invertido de manera improductiva. El
establecimiento de un entorno juridico y un ambiente propi cio a la inversion no solo
lograria modificar los patrones de inversion , de forma que se obtenga un nejor uso

27



THE ASPEN l INSTITUTE

—

de estos recursos escasoy se impulsen futuras inversiones, sino que también
permitiri aincrementar los niveles de penetracion e intermediacion financieras.

Un porcentaje no pequefio de la formacion bruta de capital fijo se lleva a cabo ya sea
de manera directa por parte de los hogares, sin intermediacion, o en micro y
pequefios negocios con muy baja productividad.® El problema es de naturaleza
doble: en primer lugar, ¢por qué se tienen tantas empresas tan pequefiady, el
segundo y quiza mas importante, ¢por qué no pueden crecer? Es en este segundo
aspectoen d gue deberia enfocarse la politica publica en varios ambitos: desde el
desarrollo urbano para favorecer el entorno en que se realiza la inversién y el
aseguramiento de bienes publicos; la reduccion de las practicas de extorsion
asociadas a los procesos de formalizacion con medidassimilar esalas contempladas
en la iniciativa de ley presentada por Morena para privilegiar la autodeclaracién de
cumplimiento sobre la labor de inspectores?; mejorar los registros publicos de la
propiedad y expandir el cobro del impuesto predial para fomentar el respeto a los
derechos de propiedad (y al mismo tiempo fortalecer las finanzas municipales);
promover la inclusion financiera a través de la digitalizacion de servicios, pagos y
créditos; remover los obstaculos que dificultan el apalancamiento de activos para las
micro y pequefas empresas.

2.4.Dependencia con Estados Unidos

El dinamico sector manufacturero, y en cierto grado el turistico, implican que el
crecimiento de la economia dependa de manera crucial de Estados Unidos.S la
economia de Estados Unidos entra en un periodo recesivo y no se logra incrementar
la participacion de mercado en esa economia, aquellos estados que crecen a altas
tasas perderian dinamismo, lo que disminuiria el crecimiento promedio del pais a
menos de que aquellas entidades federativas que hoy no crecen empezaran a
hacerlo.

Paraddjicamente, una buena parte de la solucion para quelos estadosrezagados
tengan un comportamiento econémico mas dinamico depende de que se conviertan
en participes de la economia de América del Norte, lo que los expondria a sus
vaivenes. Sin embargo, México en ningun caso puede divorciar completamente su
ciclo econémico del de Estados Unidos en virtud del grado de integracion

productiva y comercial , el tamafio relativo y la vecindad. No obstante, en la medida

5Ver , por ejempl o, el estudi o de Santiago Levy
se dedican importantes recursos en la apertura de micro y pequefias empresas, muchas de ellas
informales y atrapadas en un circulo de baja productividad.

7Iniciativa con Proyecto de Decreto por el que se expide la Ley de Fomento a la Confianza Ciudadana,
suscrita por el Dr. Ricardo Monreal Avila, noviembre 2018. Disponible en:
http://sil.gobernacion.gob.mx/Archivos/Documentos/2018/11/asun_3774468 20181113 1542113
059.pdf
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enque el mercado interno se fortalezca y México pueda incrementar su participacion
en el mercado de Estados Unidos podra modular las fluctuaciones de la economia
de su principal socio comercial. Por supuesto, es también muy importante no
agravar las fluctuaciones al llegar a la parte baja del ciclo en una situacién de
vulnerabilidad.

Idealmente, se debe aspirar aener un ciclo correlacionado, pero con tasaspromedio
superiores en México. Ademas de crecer mas rapido (y fortalecerparalelamente al
peso para cerrar la brecha de niveles de ingreso)es fundamental que México evite
exacerbar las caidas en la parte baja del ciclo.

2.5. Mercado interno insuficientemente dindmico

Aungue las exportaciones han sido el principal motor de la economia mexicana en
los dltimos 25 afios, el consumo ha tenido un repunteimportante en su contribucion
al crecimiento del PIB desde 2014 gracias a la creacion de empleo y la incipiente
recuperacion de los salarios reales.

No obstante, el mercado interno es todavia insuficientemente dindmico. Su
activacion depende de un conjunto de factores que es crucial potenciar:

1. Creacién de empleo formal: en los primeros siete meses del afio la creacién
neta de empleos formales en el sector privado (afiliados al IMSS) ha sido de
306,014 empleos, y la tendencia de crecimiento en empleo formal se ha
desacelerado. La tasa de crecimiento anual promedio para los primeros 7
meses de 2019 es de. 2.7 por ciento, muy paldebajo del promedio observado
para los primeros siete meses del afio en el periodo 2012018, cuya tasa de
crecimiento promedio fue del 4 por ciento.

La creacion de empleo debe no solo igualar las tasas de crecimiento
observadas antes de 2019 sino superarlas, debido a que la tasa de
informalidad sigue siendo alta (56.6 por ciento en el segundo trimestre de

2019, al tiempo que la tasa de participacion laboral femenina permanecebaja

(45 por ciento en el segundo trimestre de 2019)

2. Recuperacion del salario real: los primeros meses de 2019 destaaa por un
crecimiento notable del salario real, que promedia una tasa de crecimiento
anual del 2.66 por ciento, un incremento no observado para dicho periodo
desde 2002. Esta alzague se explica tanto por la correccion del salario
minimo como por la disminucién de la tasa de inflacién, s iendo necesariaes
insuficiente para dinamizar el mercado interno. México arrastra ba muchos
afios sin una verdadera tendencia de recuperacion del salario real.Mantener
esta recuperaddn es un elemento clave para fortalecer el mercado interno;
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3. Implementacién de programas sociales y redes de bienestar:una correcta y
eficiente implementacion de dichos programas, basados en un esquema de
transferencias directas, servira para catapultar el mercado interno dado que
mejorarda las oportunidades de consumo de al menos dos grupos: un nuevo
segmento que sera apoydo por estos programas sociales, como el de los
participantes en el programa Jovenes Construyendo un Futuro y el de
aquellos ya beneficiarios que recibian una parcialidad de las transferencias,
debido a que un porcentaje era captado por intermediarios;

4. Reactivacion del sector de la construccién: la actividad industrial del
subsector construccion acarrea una costosa tendencia decreciente, con una
tasa de crecimiento anual negativa en los ultimos cinco meses de 2019 (de
febrero a junio). Una industria de la construccién pujante es fundamental
para revitalizar el mercado interno; muchos de los trabajadores de la
industria laboran de forma eventual, y por lo tanto estan sujetos a mayor
vulnerabilidad;

5. Recuperacién y aumento mas que proporcional de los flujos de inversion: la
recuperacion de la inversion debe ser de caracter mas que proporcional, a fin
de que la inversion como porcentaje del PIB alcance uncoeficiente cercano a
25 por ciento del PIB. Sise recuperaran Unicamente las tasas de crecimiento
observadas en afios recientes, el efecto de la inversion en la economia sera
insuficiente para fortalecer el mercado interno;

Grafical2 d Tasa de crecimiento anual de la inversion fija bruta, series desestacionalizadas
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6. Entorno econdmico favorable a la inversion y crecimiento de las micro,
pequefias y medianas empresa es probablemente el aspecto mas importante
para el crecimiento del mercado interno y para el crecimiento del mercado
laboral; y

7. Disminucién de la concentracion de mercado, ya que perjudica el dinamismo
del mercado interno, por una parte, porque puede incrementar el valor de los
bienes y servicios, y por la otra, puesto que obstaculiza el crecimiento de las
pequefias y medianas empresas.
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3. M ECANISMOS DE TRANSMI SION DE UNA CRISIS

Los paises pueden entrar en recesion econdémica por causas externas. De acuerdo
con los indicadores coincidentes publicados por el INEGI, las dos ultimas recesiones
en México fueron de agosto de 2000 a septierhre de 2003 (aunque no es considerada
una crisis como tal al no haber implicado un ajuste en variables financieras ni
destruccion de riqueza) y de mayo de 2008 a junio de 2009. Ambas recesiones se
parecen en el sentido de que eran principalmente una conseaencia de causas
externas, la primera de ellas a consecuencia delY2K8 y la burbuja tecnoldgica
conocida como el Dot-com bubblemientras que en 20082009 la crisis fue de caracter
financiero a causa de una burbuja en el mercado hipotecario que llevo ala bancarrota
de multiples instituciones financieras en Estados Unidos La crisis econdmica del
2009 ademas se agudizé en México por el impacto de la epidemia devirus HINL.

Los mecanismos de transmision por los cuales México se veria afectado en una cris
econOmica son multiples. Inmediatamente, en primer lugar , el estallido de una crisis
causaria conmocion en los mercados financieros. Posteriormente, la recesion
generaria consecuencias adversas para la economia real. Ante esto, la recesion
tendria efectos sociales, debido a que las crisis desprotegeicon mayor impacto a los
grupos mas desprotegidos econémicamente.

3.1. Sistema financiero

Una crisis econdmicageneralmente implica un incremento en la aversion al riesgoy
la busqueda de activos seguros, aunque sean poco rentables Cuando los
inversionistas financieros notan que el riesgo se incrementa de manera abrupta, se
refugian en activos y monedas de reserva. Portafolios e inversionistas que tienen
bonos de paises emergentes decidersubitamente venderlos para invertir, como
mecanismo de proteccion, en bonos de economias avanzadas, castigando el retorno
en busqueda del menor riesgo posible. Por lo tanto, si el mundo entrara en una crisis
econdmica, la tenencia de bonos mexicanos disminuiria considerablemente lo que
impactaria sus precios de manera negativa, incrementaria su rendimiento y
dificultaria la emisién tanto para deuda adicional como para refinanciar el capital
gue llegue a su vencimiento.

Es decir, uno de los mecanismos de transmision seria la caid&n la inversién a corto
plazo. Dicha salida de capitales generaria un problema de liquidez en la economiag

8 Se conoce comoy'2K (también Y2K bugo Millenium Bug) al fendémeno que tuvo lugar a finales de los
afios noventa que consistia en el temor generalizado de que las computadoras dejarian de funcionar
con el cambio de milenio. Si bien el cambio de milenio no dafié el funcionamiento de los sistemas de
las computadoras, el temor que se propagd afectd la actividad econdmica de finales de siglo y
contribuy6 a la desaceleracién econdémica que derivo en la corta recesion de la economia de Estados
Unidos.
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aunque no necesariamente de solvencia. EIl riesgo mas alto consiste en que los
mercados de capital sean renuentes a renovar papel del gobierno o deempresas
mexicanas. La fuga de capitales también pondria presion al peso, por lo cual es de
esperarse que haya una depreciacion de la moneda. De prolongarse, la depreciacion
puede generar una espiral inflacionari a en la economia, asi como un alza en el cds
financiero de la deuda. Ambas cuestiones tendrian un impacto negativo en la
economia familiar de los mexicanos y en las finanzas publicas del gobierno federal.

3.2.Frenar a los estados motores del crecimiento econémico

Debido a que el crecimiento de la ecoromia mexicana es altamente dependiente de
las exportaciones, una desaceleracion estadounidense implicaria un freno a los
estados exportadores, principalmente los manufactureros, turisticos vy
agroindustriales, si no se logra compensar el menor dinamismo conuna mas alta
participacion de mercado. Asimismo, la desaceleracion en Estados Unidos generaria
una caida en los flujos de inversion extranjera directa. Por tanto, las exportaciones y
la inversion podrian verse fuertemente impactadas. Una recesion en el sector
manufacturero, agroindustrial y turismo tendria un impacto directo en el empleo.
Por tanto, el consumo también podria desacelerarse de manera que los componentes
principales de la demanda agregadadejarian de contribuir al crecimiento .

Los sectores manufacturero, agroindustrial y turismo han sido los motores del
crecimiento de la economia mexicana. Si bien en los ultimos afios el crecimiento ha
sido menor al crecimiento potencial, las exportaciones, principalmente las
manufactureras, han sido uno de los impulsores principales del crecimiento. Ante
una caida generalizada del sector, los estados intensivos en manufactura tendran
una capacidad muy limitada para impulsar el crecimiento en el resto del pais.

3.3.Impacto social

Las crisis econdmicas tomanuna dimensién aun mas importante en cuanto sus
efectos seresienten directamente en los ingresos y el patrimonio de los hogares. A
pesar del crecimiento en el salario real impulsado por la decision del gobierno actual
de subir el salario minimo, dicho crecimiento en el ingresono sera suficientesi no se
logra una mayor oferta de bienes y servicios esenciales para la poblacion: salud,
educacion, justicia, seguridad e infraestructura urbana de calidad. Ademas, dadas
sus condiciones de subsistencia,los grupos socioeconémicos de escasos recursos
estan aun mas expuestos queel resto. Tanto el consumo de corto plazo como los
efectos adversos de la crisigpodrian ser mas largos para estos grupos ya sea porun
incremento en sus niveles de deuda o su incapacidal de pago debido a una pérdida
de empleo.
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Las remesas juegan un papel redistributivo importante en México, ya que los estados
relativamente mas pobres del pais reciben proporcionalmente mas remesas que los
estados de mayor crecimiento.mas dinamicos. En efecto, esto se debe a las
dindmicas de emigracion de los ultimos afios, los habitantes de estadoscomo
Michoacan, Guerrero, Zacatecas, Oaxaca 0 Ngarit eran mas propensos a buscar
oportunidades del otro lado de la frontera que los trabajadores de los estados mas
dinamicos, lo que afios después se convierte en un flujo de dinero externo hacia estos

estados rezagados.

llustracién1 8 Remesas como proporcion del ingreso estatal, 2017
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FUENTE: ELABORACION PROPIA CO N DATOS DEL INEGI Y DEL BANCO DE MEXICO

En los ultimos afios, el flujo de remesas de Estados Unidos hacia Méxicose
incrementd a nivelesrécord afio con afio a medida de la expansion de la economia
de Estados Unidos, debido a que el desempleo de latinos e hispanohablantes,
muchos de ellos mexicanacs, tiene un comportamiento prociclico mas sensible que la
tasa general de desempleo del pais. De esta forma, una recesiéncendémica tendria
un efecto negativo para dos segmentos criticos de la poblacibn mexicana: los
residentes en Estados Unidos via mayor desempleo, y los receptores de remesas a
consecuencia de una disminucién en los montos que reciben peridédicamente.
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Gréfica1l3 0 Tasa general y de poblacion Latina o Hispana de desempleo y recesiones en Estados
Unidos
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Graficald - Remesas recibidas en México provenientes de Estados Unidukpess de dolares
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FUENTE: BANCO DE MEXICO
Asimismo, las remesas son prociclicas y al igual que subieron durante la expansion,

se cayeron de manera importante durante la crisis de 2009recuperando el nivel que
tenian en 2008 hasta el afio 2015, aunquengtérminos reales haya sido mas tarde.
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También en México la crisis de 2009se acompafié de un importante incremento en

la tasa de desocupacion, que paso de entre 3 y 4 por ciento entre 2005 y 2008 hasta
6.5 por ciento a finales de 2009 no regreso a los niveles previos a la crisis sinohasta
2016. La poblacién mexicana es muy sensible a los eventos de desempleo, ya que, en
ausencia de un seguro social universal de desempleo o un sistema integral de
seguridad social que los atienda, muchos hogares dejan de percibir una fuente de
ingresos principal a causa de la pérdida de empleo. En consecuencia, los periodos
recesivos tienden a presionar la informalidad y el cociente de poblacién
econémicamente activa como porcentaje de la fuerza laboral.

Grafical5 6 Tasa de desempleo en México
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FUENTE: INEGI

La informalidad deja a los trabajadores sin proteccién social contra desempleo o
enfermedad, una situacion en la cual se encuentra el 53 por ciento de la poblacion
ocupada no agricola, y el 57 por ciento de la poblacion ocupada? La reforma del
régimen de pensiones es una de las maspertinentes y necesarias, pero se ha
pospuesto en los ultimos afios. Mejorar las condiciones para el retiro representa uno
de los mas importantes retos para este gobierno,en vista de que el periodo de
transicion termina préximamente .

Se espera que, a partir de 2021, se jubilen los primeros pensionados del régimen de
Contribucion Definida de la Ley de Seguridad Social 1997 (LSS97).Los expertos
calculan que, en el mejor de los casos, los primeros jubilados del régimen de LSS97
se retiren de la vida laboral jubilen con aproximadamente el 30 por ciento de su

9 INEGI, Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo, Primer Trimestre de 2019
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altimo sueldo. Un nivel muy por debajo de los que se jubilan hasta ahora bajo el
régimen de Bendicios Definidos de la LSS 1973 (LSS73).

Existe un consenso generalizado sobre la insuficiencia de los fondos administrados
por las AFORES para garantizar un futuro digno a los mexicanos ya que las tasas de
desempleo se encuentran muy por debajo de las ecomendadas por la OCDE gntre
el 50 al 70 por ciento).

Grafical6 - Tasa de reemplazo neta para el trabajador de salario promedio con carrera laboral
completa
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FUENTE: OCDE.

Mas adelante se detallan propuestas para mejorar elrégimen de pensiones.
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3.4. Las crisis implican costos econémicos y politicos

Si bien las crisis econdmicas pueden generarse por factores externos, la recuperacion
de una crisis depende de qué tan preparado estaba un pais antes de la crisis, asi
como de la capaddad de reaccion de las autoridades frente a la crisis. La mejor forma
de prepararse estomar medidas de politica publica que le permitan ser altamente
atractivo a la inversion antesde que ocurra la crisis. En la medida en la que esto se
haga, la gestionde una crisis ofrece mayores alternativaspara minimizar sus efectos

y encontrar salidas viables y constructivas. Ademas, la gestion correcta de una crisis
también supone el restablecimiento de la confianza de los mercados internacionales,
asi como una alta capacidad técnica y de ejecucion por parte del gobierno. Una
indebida gestion de la crisis por parte de los altos funcionarios del ejecutivo federal

a consecuencia de una incapacidad deanticipacion, planeacion y ejecucion tendria
una fuerte sancion politica y fuertes costosen materia de confianza.

No obstante, el principal impacto de una crisis en términos politicos esta mas
relacionado con el efectode la destruccion de valor y riqgueza que con la falta de
dinamismo coyuntural en empleo y crecimiento. Es por ello que el ciudadano tiende
a utilizar el tipo de cambio como proxy del efecto riqueza negativo en tiempos de
dificultades econdmicas en mayor medida que los indicadores de crecimiento.

Una devaluacion del peso propiciada por una mala preparacion y gestion de la crisis
econdémica puede generar consecuencias politicasEn el pasado reciente puede
observarse que la depreciacién del peso es un factor politicamente costospaun

cuando dicha depreciacion no haya sido acompafiada de una crisis econémico-
financiera tradicional .

Grafical7 6 Tipo de cambio MXN/USD y aprobacién presidencial
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FUENTE: ELABORACION PROPIA CO N DATOS DE ORACULUS, BANCO DE MEXICO EINEGI

Las crisis econémicas pueden generar presiones adicionbes en finanzas publicas. Si
la economia se encuentra frenada, la recaudacion sera menor. Esto implica que el
gobierno federal tendra presiones adicionales para cubrir su presupuesto y en
particular sus programas sociales. Ante esto, el ejecutivo federal puede desviarse de
sus compromisos de finanzas publicas sanas (no incrementar deuda y/o no
mantener el superavit primario) o implementar medidas , algunas de ellas
impopulares, como una reduccion del gasto publico o aumentar la recaudacion.

Implementar un ajuste econdémico siempre es complicado y requiere de
responsabilidad, legitimidad y capital politico para que la sociedad comprenda la
importancia de hacerlo. ElI problema surge cuando esas politicas deben
implementarse en un contexto de crisis, ya que es muyprobable que la popularidad
del presidente sea menor.

La probabilidad de que la economia estadounidense entre en un periodo recesivo
durante el sexenio de Andrés Manuel Lépez Obrador es cercara a uno (100%)en
vista del estado de las variables mencionadas en el primer apartado de este
documento. Si bien no se sabe a ciencia cierta cuando va a comenzay, qué tan
profunda sea, esta practicamente descontado que iniciara antes de 2024. El éxito de
este gobierno(crecimiento incluyente, legalidad y paz) dependeraen buena partede
cdmo supo prepararse y sobrellevar el periodo econdmico adverso que se avecina.
La habilidad politico -discursiva del presidente, su apoyo popular y su legitimidad
son atributos fundamentales para convencer a la sociedad sobre las medias
necesarias de adoptar; y evitar que la crisis en México tenga un efecto
desproporcionado, regresivo y duradero.
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Y i MEXICO o
Gréfical8 - Impacto de una recesion econdmica en Estados Unidos en la economia mexicana
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4. MEDIDAS PREVENTIVAS . ¢(COMO PREPARARSE PARA EL ADVERSO
PANORAMA ECONOMIC O MUNDIAL ?

Durante una crisis, los paises entran en una competenciaglobal ain mas refiida y
pronunciada, ya que concurren por recursos mas limitados que durante la fase
expansiva. La clave del éxito en estas circunstancias es redoblar los esfuerzos para
crear un entorno propicio a la inversiobn y volverse mas atractivos que los
competidores. Con excepcion del periodo recesivo de la economia mexicanad y
mundial & a inicios del siglo XXI, la economia mexicana ha afrontado las ultimas
recesiones en una posicibn de vulnerabilidad!®, lo cual ha repercutido
negativamente, agudizando y extendiendo sus periodos de recesion e
incrementando el impacto negativo en los segmentos mas desfavorecidos denuestra
sociedad.

La mejor manera, quiza la uUnica, de llegar a una crisis en una mejor posicion es
contar con una estructura econdmica robusta de largo plazo. En periodos previos a
las crisis o0 incluso durante ella, las mejores politicassiempre resultan ser las que
muestran congruencia con una vision de largo plazo. Es por ello que vale la pena
insistir en politicas de largo plazo como las relativas al régimen de inversiones, la

educacion, sectores estratégicospensiones, politica tributaria y comercio exterior,

aunque aparentemente no £an de naturaleza coyuntural.

4.1. Atractivo a la inversion

Cada inversion y la decisibn subyacente de llevarla a cabo responde a la
combinacion entre el retorno esperado y el riesgo existente en el entornopolitico y
socio econdmico. A mayores riesgos, mayores retornos esperadogy demandados)
para que las inversiones pueden llevarse a cabo

El retorno de una inversion corresponde a la diferencia entre el nivel de ventas y el
costo de los insumos. Por lo tanto,para mejorarlo deben dedicarse esfuerzos para
el incremento del valor de lo vendido o la reduccion del costo de producirlo. En
cuanto a la primera, el incremento del nivel de las ventas se logra afiadiendo un
mayor valor agregado a los bienes y servicios producidos. Una mayor eficiencia en
los sectores precursores estratégicos, tal como lo son la infraestuctura,
telecomunicaciones y energia, permite a las empresas reducir sus costos. El papel
del gobierno es fundamental para mejorar la eficiencia de estos sectores estratégicqs

10 Vulnerabilidad con respecto a finanzas publicas, politica monetaria, debilidades del sistema
financiero, falta de dinamismo del mercado interno, escasez de proyectos implementables
contraciclicos, ausencia de redes de protecciones sociales y falta de un diagnéstico objetivo sobre el
cambio de condiciones externas e internas y politicas adecuadas de respuesta.
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asi como para establecer condicionesde mercado que reduzcan el riesgo: aseguar
el estado de derecho y el imperio de la ley, garantizar la seguridad publica y juridica
o erradicando la corrupcion. La seguridad juridica no solamente se juega en el
territorio nacional sino también en la escena internacional, con el compromiso con
las reglas del comercioexterior materializadas por los tratados de libre comercio. La
ratificacion del nuevo tratado de libre comercio de América del Norte (T -MEC) va
en ese sentido. Sin embargotambién es esencial que México busque terminar la
negociacion del tratado de comercio revisado con la Union Europea (TLCUEM). Ese
tratado incluye nuevas disposiciones que reforzaran el compromiso de México hacia
una economia abierta y atractiva, tal como las disposiciones relativasal atractivo a
la inversion en materia de telecomunicaciones, energia yfinanciera, se promueve
también la incorporacion de las compras de gobierno estatales a disciplinas
internacionales, d combate a la corrupcién, a una mayor transparencia y la
democracia. Por otra parte, s necesita aprovechar el TPP y profundizar las
relaciones comerciales con los paises miembros de la&lianza del Pacifico (Chile,
Colombia y Peru).

Bajar el riesgo de la inversionpermite bajar el retorno esperado de los inversionistas
pero no afecta el atractivo de las inversiones. Por el contrario, los inversionistas
estaran dispuestosa aceptar menores retornos, ya que sus retornos seran el fruto de
la innovacion, competitividad y eficiencia de sus negocios.

El establecimiento de un ambiente de inversion que reduzca costos y controk los
niveles de riesgo es particularmente importante para los micro, pequefos y
medianas empresas, en especial en los segmentos, regiones y sectores econémicos
gue mas dificultades han enfrentado histéricamente para participar en la economia
moderna. El impacto positivo de su incorporacion repercutiria no solo en términos

del crecimiento sino también de la distribucion del ingreso y el dinamismo del
mercado laboral y la fortaleza del mercado interno.

Para consolidar a México como un pais altamente atractivo a la inversion, es
menestervolver mas eficiente al sector publico por medio de acciones como mejorar
el funcionamiento del IMSS, incrementar la eficiencia de instituciones y eliminar
intermediarios en los apoyos y transferencias directas, asi como combér la
corrupcion y la impunidad. El gobierno ha centrado en ello su discurso y gran parte
de su accionar ejecutivo en los primeros meses de su administracion.

4.2.Una agenda de inversion en sectores estratégicos

Los sectores de transporte,logistica, telecomunicaciones o energia son precursores
y estratégicos ya que la inversion en estos sectores permite bajar los costos de
operacion de las empresasconstituidas en el pais. Por el caracter de precursor de
estos sectores es fundamental quese inviertaen ellos fuertemente con el fin de lograr
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