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Resumen

Nuestros resultados empiricos sugieren que México no tiene forma de salir de una
situacion de lento crecimiento con desequilibrios macroecondmicos permanentes, a
menos que suceda un cambio de paradigma econdmico en el presente sexenio. Se
requiere un enfoque integral de la politica econdmica que tenga en cuenta que nuestra
situacion de debilidad econdmica estd asociada a los desequilibrios de nuestro aparato
productivo. En el corto plazo, es importante determinar cudl es el nivel de déficit
comercial y de deuda publica sostenibles que son compatibles con la tasa de crecimiento
del PIB mas alta posible y con inflacidn estable. Este conocimiento permitiria implementar
politica de gasto publico que impulse la generacion del mayor nimero de empleos y
bienestar en los primeros afos del sexenio sin generar desbalances macroecondmicos de
riesgo. En el mediano y largo plazos se debe implementar politica industrial, agricola y
comercial de mas largo aliento, que acompafien a una politica de gasto de capital en los
distintos sectores productivos, que permitan lograr un aumento de nuestra
competitividad, una reduccidn de nuestra dependencia de las importaciones de bienes de
alto valor agregado y energéticos y una mayor generacidon de ingresos fiscales para
financiar el crecimiento futuro.

Abstract

Our empirical results suggest that Mexico has no way out of a slow growth situation with
permanent macroeconomic imbalances, unless a true economic paradigm change occurs
in the current administration. Our country needs a comprehensive approach to economic
policy that takes into account that Mexico’s slow growth is associated with the
characteristics of our industry. In the short term, it is important to determine the level of
trade deficit and sustainable public debt that are compatible with the highest possible
GDP growth rate and stable inflation, in order to generate the greatest number of jobs
and welfare. In the medium and long terms, industrial, agricultural and commercial
policies must be implemented in order to strengthen the public spending policy on capital
goods that will allow us to achieve an increase in our competitiveness, a reduction in our
dependence on imports of goods of high added value and energetics, and a greater
generation of tax revenues to finance future growth.
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l. Introduccion

La estrategia econdmica del nuevo gobierno plantea utilizar el gasto publico para
promover el crecimiento econdmico, reducir la pobreza y la desigualdad. Esta es una
estrategia acertada dados los altos niveles de desempleo y de capacidades productivas
ociosas que existen en la actualidad en México (Kalecki, 1954). En este contexto, se debe
tener presente que la politica de gasto publico no puede tener el mismo disefio en un pais
desarrollado que en un pais con una gran dependencia de las importaciones de insumos y
energéticos para la produccién y el consumo, donde un aumento en el gasto publico
podria generar amplios déficits comerciales (Thirlwall, 1979). Esto no implica que se deba
renunciar al gasto publico como un instrumento de promociéon econdmica, como ha sido
la norma en las Ultimas tres décadas en México, mas bien se debe asegurar su correcta
implementacidon y su apropiado acompafiamiento de politica industrial, agricola y
comercial para que se alcance el objetivo de crecimiento y se mantengan los equilibrios
macroeconémicos en el tiempo. Para ello, es importante contar con un conocimiento lo
mas riguroso posible del tamafio del multiplicador del gasto y su impacto neto real en la
economia, asi como de la sensibilidad del déficit comercial y el balance fiscal primario ante
cambios exdgenos en el gasto publico. De hecho, estos dos déficits son dos restricciones
importantes que se deben atender mediante politicas de apoyo al sector productivo para
lograr una politica de gasto exitosa.

Especificamente, la efectividad de la politica de gasto publico en México se encuentra
condicionada no solo por la gran heterogeneidad de su aparato productivo y su profunda
dependencia de las importaciones, sino también por la gran apertura comercial vy
financiera que han impulsado el crecimiento del sector exportador pero que han
aumentado la exposicion del pais a mayores riesgos externos. Los aspectos anteriores
podrian influir de manera dramdtica en la magnitud del impacto neto de cualquier
expansion del gasto publico en el PIB y también afectar su sostenibilidad en el tiempo. Las
lecciones de las crisis financieras de las ultimas décadas y de los episodios fallidos de
politicas expansivas previas sugieren que la sostenibilidad de la politica de gasto publico
podria depender de que se concentre en inversiones de capital productivo y no en gasto
corriente. En las ultimas cuatro décadas siempre que ha tenido lugar un aumento en el
gasto publico improductivo también han surgido episodios de aumento en el déficit
comercial, en el déficit fiscal y en la volatilidad financiera que, posteriormente, se reflejan
en aumentos de la inflacidn, la tasa de interés, el tipo de cambio y en disminucidn en las
reservas internacionales, arriesgando la continuidad de la politica expansiva inicial. Lo
anterior se podria explicar porque el gasto corriente no genera ingresos futuros ni reduce
la dependencia de los bienes importados tales como los insumos tecnoldgicos o los
energéticos, perpetuando los desequilibrios fiscales y comerciales, mientras que el gasto



en inversidon en capital en sectores claves seria un motor que podria impulsar no solo el
desarrollo de un mercado interno vigoroso y la inversion privada, sino también la
productividad de la industria y los ingresos futuros.

En una economia como la mexicana que esta abierta a los flujos de bienes y de capitales y
gue tiene una estructura productiva de exportaciones atada de manera casi Unica al
desempefio del mercado norteamericano y una alta dependencia de las importaciones, los
beneficios generados por la politica fiscal expansionista podrian ser insignificantes si no se
toman decisiones de politica encaminadas a amortiguar dichas restricciones en el corto
plazo y controlarlas totalmente en el mediano y largo plazos mediante politica industrial.
En el corto y mediano plazos se requeriria disefiar la estrategia de gasto publico
productivo mediante la determinaciéon empirica de los niveles del déficit en la cuenta
corriente y del financiamiento de la deuda del gobierno que son sostenibles y compatibles
con el mayor crecimiento econémico de corto plazo posible. Es decir, niveles que no
pongan en riesgo la estrategia de gasto publico en el corto plazo, mientras que se
materializan medidas de politica tecnoldgica, industrial y comercial para superar la alta
dependencia de las importaciones y producir manufacturas, energéticos y servicios con
alto valor agregado. Para la estimacion de dichos niveles se podrian simular escenarios
alternativos y sostenibles de gasto publico asociados a los principales programas de
infraestructura del gobierno tales como los programas energéticos, comunicaciones,
pobreza, etc.

Asi, las preguntas de investigacién mds relevantes en la coyuntura actual son: écual es la
tendencia inercial de la economia mexicana en las variables que miden el crecimiento y los
desequilibrios macroecondmicos? éCuales son los niveles de déficit comercial y de deuda
publica sostenibles, en el corto plazo, que son compatibles con la tasa de crecimiento del
PIB mas alta posible para poder generar mayor empleo y bienestar? ¢Cuales son las
politicas de largo plazo que deberian acompafar a una politica expansionista de corto
plazo que permitan un mayor crecimiento de la produccién con inflacién estable vy, al
mismo tiempo, reduzcan la dependencia de las importaciones y generen ingresos fiscales
para financiar el crecimiento?

En este articulo intentamos dar una breve respuesta solo a la primera pregunta con base
en un modelo macroeconométrico especificado para simular escenarios de politica
econdmica para México. El resto de las preguntas requieren simular escenarios de
expansidn de politica fiscal alternativos que se puedan contrastar con la linea basal que
discutiremos de manera breve en el presente articulo. El macromodelo que utilizamos
para proyectar las tendencias de la economia mexicana es un sistema de ecuaciones
simultdneas cointegrado que estd construido con base en bloques dirigidos por las
variables sugeridas por la teoria econdmica, pero que fue especificado con base en las
caracteristicas probabilisticas de los datos(Spanos,1990).



En nuestra linea basal se puede apreciar que si se sigue implementando la misma politica
macroecondmica de las Ultimas décadas se tendria un escenario con crecimiento
insuficiente. Particularmente, en el periodo 2019-2024 se tendria un crecimiento
promedio del PIB de 1.9 con una generacién de 768,737 empleos anuales promedio y con
una inflacion de 3.56 promedio anual. Estos resultados estarian acompanados de un
déficit fiscal primario de 0.12 por ciento del PIB y un déficit en la cuenta corriente de
alrededor de 1.5 por ciento del PIB. Estos resultados sugieren que de no consolidarse un
cambio real en el paradigma actual de la politica econédmica no se podra lograr el
crecimiento requerido y, de cualquier forma, México tendria que seguir subsistiendo con
desequilibrios fiscales y comerciales significativos que ponen en riesgo la sostenibilidad
macroecondmica y financiera del pais en tiempos de incertidumbre financiera global. Asi,
el nuevo paradigma econdmico deberia ser integral y promover el gasto de capital en
sectores clave, vincular la ciencia y tecnologia al aparato productivo para modernizar los
sectores agricola e industrial, asi como aumentar los ingresos del sector publico con un
mayor crecimiento econdmico y una reforma fiscal progresiva.

Este articulo estd estructurado como sigue. En la segunda seccidon se presenta de manera
muy breve la metodologia econométrica en la que estdn basados nuestros resultados. En
la tercera seccion se discuten las proyecciones de las variables mas importantes, de
nuestra linea basal, para el crecimiento econdmico y la sostenibilidad comercial y
financiera. En la cuarta seccion se presentan comentarios generales respecto a nuestros
hallazgos.

Il. Metodologia

Nuestra linea de base contiene el prondstico de las principales variables macroecondémicas
de México modeladas integralmente y enmarcadas por el sistema de cuentas nacionales.
Este prondstico sexenal de las variables resulta de un sistema de ecuaciones simultaneas
gue estd compuesto por seis bloques basicos y un modelo satélite de la economia
norteamericana. Los seis bloques de la economia nacional son los siguientes: a) un bloque
de precios que relaciona la actividad econdmica con la inflacion, b) un bloque del empleo
donde se determina la demanda de trabajo y el salario real, c) un bloque de politica
monetaria en el que se miden las respuestas del Banco Central a las desviaciones de la
inflacién objetivo, d) el bloque de demanda agregada en el cual se estiman todos los
componentes del gasto privado y publico, e) el blogque del sector externo donde se
capturan los efectos provenientes del resto del mundo, y f) el bloque fiscal enmarcado en
el balance del sector publico. El modelo estd compuesto de 89 variables endégenas vy
todas las identidades de las cuentas nacionales. Las variables que se estan considerando
para el ejercicio que discutimos en el presente articulo solo son: el PIB real, el indice
Nacional de Precios al Consumidor, el tipo de cambio nominal, la tasa de interés, el gasto
del gobierno, el balance primario y la cuenta corriente de la balanza de pagos. El modelo
satélite considera el PIB de EUA, la tasa de interés de EUA, el precio del petréleo (WTI).



Este modelo integral tiene varias ventajas: 1) es tedricamente completo y consistente con
la teoria econdmica, 2) incorpora identidades para cerrar los diferentes balances
macroeconémicos, y 3) contempla las caracteristicas probabilisticas de los datos tales
como la no estacionariedad de los mismos. Se especificaron las ecuaciones e identidades
para conectar las ecuaciones de todos los bloques de la economia. Cabe destacar que
dada la no estacionariedad de las series el modelo se estima en su forma cointegrada
(Johansen,1988). La estructura del modelo permite realizar no solo prondsticos, sino
también distintos escenarios de simulacion de los diferentes sectores de la economia, lo
gue permite ofrecer recomendaciones de politica econdmica agregadas y sectoriales.

Un modelo de ecuaciones simultdneas es un modelo estructural que incluye las variables y
las relaciones que sugiere la teoria econdmica. Suele utilizarse para probar la validez
estadistica de las hipdtesis propuestas por la teoria econémica, para proyectar valores
futuros de las variables y para simular escenarios de politica macroecondmica. Un modelo
de ecuaciones simultaneas se especifica como sigue:

AYt = AtAYt—l + -+ ApAYt—p + BtAXt + O(B'Zt + €t [1]

dondeAY.es un vector de k variables enddgenas en primeras diferencias; AX; es un vector
con d variables exdégenas en primeras diferencias; Ai,..., Ap ¥ Bt son las matrices de
coeficientes del sistema y e: es un vector de innovaciones. El vector af3'Z, contiene todas
las relaciones de cointegracidén existentes entre las variables en niveles (Enders,1995).
Antes de llevar a cabo los ejercicios de proyeccién y simulacion fue necesario estimar las
pruebas de correcta especificacion a todas las ecuaciones que lo componen. Después de
asegurar la validez empirica de los supuestos del sistema de ecuaciones se evalud la
precision de los prondsticos, asi como la bondad de ajuste del mismo. Para evaluar la
precision del prondstico de la linea basal se realizé un prondstico dentro de la muestra
para el periodo comprendido entre 2015 y 2018. Los resultados mostraron una capacidad
de prediccién estadisticamente apropiada, ya que los valores pronosticados son casi
iguales a los valores observados y el modelo replica apropiadamente la trayectoria de las
variables. Para validar la bondad de ajuste, se utilizaron los estadisticos de prueba del
Error Medio Absoluto Porcentual (MAPE) y el estadistico Theil.

[ll. Crecimiento y equilibrios macroeconémicos en México

Con la finalidad de analizar de una manera estadisticamente apropiada los resultados
futuros de las acciones de politica econdmica que emprenderd el nuevo gobierno es
necesario contar con una linea basal. Es decir, una serie de proyecciones sobre el
crecimiento econdmico y los desbalances macroecondmicos que tendrian lugar de manera
inercial en México, durante el proximo sexenio 2019-2024, en ausencia de una nueva
politica econdmica. Si comparamos las proyecciones de las variables macroecondémicas de
este escenario basal con las de un escenario alternativo, en el que aumentaria el gasto
publico, podemos tener un conocimiento cientificamente riguroso del probable impacto
de la nueva politica de gasto. A continuacién, discutimos brevemente solo las



proyecciones inerciales que tendrian lugar si no hubiera un cambio de paradigma en la
politica econdmica en el préximo sexenio, y dejamos para ejercicios futuros la simulacién
de los escenarios de la politica de gasto de capital y de politica social.

Los resultados de la linea basal en la tabla 1 sugieren que, a grandes rasgos, en una
situacion hipotética de continuidad de la politica econdmica, de las anteriores
administraciones, se lograria un escaso crecimiento del PIB de alrededor de 1.9 por ciento
con una creacion de 768,737 empleos formales en promedio anual entre 2019 y 2024. Con
dicha generacion de empleos no se podria mejorar el bienestar de la gran mayoria de la
poblacién, ya que se requieren mas de 1, 000,000 de nuevos empleos al afo para
incorporar al mercado de trabajo a la poblacion mas joven que se acerca al mercado de
trabajo cada afio. Adicionalmente, en una situacién inercial se seguiria observando un
déficit permanente en la cuenta corriente de la balanza de pagos, que representaria un
1.5 del PIB en promedio, en el préximo sexenio. Lo anterior como resultado de la elevada
sensibilidad de nuestras importaciones ante el crecimiento del PIB que es atribuible, entre
otras razones, a que nuestro aparato productivo es actualmente demasiado dependiente
de las importaciones de bienes tecnoldgicos y energéticos y no existen encadenamientos
del sector exportador con la pequena y mediana industria nacional. Asimismo, si no tiene
lugar un cambio importante en la politica fiscal se tendria, en el mejor de los casos, un
déficit fiscal primario que promediaria 0.12 del PIB, en el periodo de 2019 a 2024, como
resultado de la simple inercia de ingresos, gastos y todos los compromisos financieros
adquiridos con anterioridad. En pocas palabras, escaso crecimiento con desbalances
macroecondémicos.

Tabla 1. Prondstico de variables macroecondmicas seleccionadas.

Prondstico
Concept 2012 2013 2014 2015 2016 2017 e
onceptos 2018 2019 siﬁefg
2019-2024
Actividad Econdémica real (tasas de crecimiento)
PIB real 3.64 1.35 2.80 3.29 2.90 2.04 2.18 1.91 1.96
Empleo promedio - IMSS 731119 470360 705474 686785 741057 815000 757,833 738804 768737
(personas)
Precios (%)
Inflacién (promedio) 411 3.81 4.02 2.72 2.82 6.04 4.88 4.75 3.56
Sector Fiscal (% PIB)
Balance Primario -0.6 -0.4 -1.1 -1.2 -0.1 1.4 0.21 0.18 -0.12
Relacion con el exterior (% PIB)
Balanza Cuenta Corriente -1.6 24 -19 -2.6 2.2 1.7 -1.6 -1.8 -15



Prondstico

Promedio

Conceptos 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 smel_n(i)o

2019-2024

Sector Externo (tasas)
PIB EUA (2012=100) 2.25 1.84 2.45 2.88 1.57 2.22 2.89 2.44 1.78

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI, BANXICO, SHCP.

Estos dos desbalances podrian ser sostenibles en el mediano plazo si los flujos de ahorro
privado y el ahorro externo permitieran financiarlos, pero sin una restructuracion real de
nuestro aparato productivo se tendria una situacién econdmica complicada por la
acumulacién de mayores deudas, la reduccién del crecimiento econdmico y el surgimiento
de un mayor nimero de desempleados y pobres. Un escenario de mucho mayor riesgo
para el sexenio seria aquel en el que tanto el déficit fiscal como el déficit comercial
alcanzaran niveles todavia mas altos en combinacién con un escaso crecimiento
econdmico, lo cual se podria ver magnificado por la muy probable contraccién del PIB de
Estados Unidos en los préximos afios y la consiguiente reduccién de nuestras
exportaciones.

En general, las cifras anteriores sugieren que el problema de fondo es que de seguir con la
misma politica econdmica no habria forma de salir de una situacién de escaso crecimiento
del producto con desequilibrios macroeconémicos permanentes, los cuales estan
asociados a las caracteristicas estructurales de nuestra economia. Asi, existe la necesidad
de implementar una politica econémica integral que genere crecimiento no solo para
combatir la pobreza y desigualdad, sino también para generar ingresos privados y publicos
gue permitan subsanar los desequilibrios que se podrian enfrentar en el préximo sexenio.

Asi mismo, con base en las proyecciones de la tabla 1 podriamos inferir que durante los
primeros afios del proximo sexenio los desbalances fiscal y comercial acumulados serian
grandes, pero todavia habria espacio para que se lleve a cabo una politica de gasto publico
siempre y cuando se cuide que no se traduzca rdpidamente en un déficit comercial
insostenible y un balance primario deficitario excesivamente grande.

En este contexto, seria importante determinar cual es el nivel de déficit comercial y de
deuda publica sostenibles que son compatibles con la tasa de crecimiento del PIB mas alta
posible para poder generar el mayor nimero de empleos y bienestar en los primeros afios
del sexenio. La determinacién de dichos niveles es una cuestién empirica que se puede
abordar mediante la construccion de escenarios diferentes a la linea basal usando el



presente modelo macroeconometrico. Los datos cuantitativos que resultarian de las
simulaciones podrian arrojar el conocimiento empirico que permita prevenir la generacion
de costosos ataques especulativos en el corto plazo.

Estas cifras nos permiten reflexionar que en el mediano plazo se debe implementar una
politica industrial y agricola, de mas largo aliento, que acompafien a la politica de gasto
publico y que permitan lograr un aumento de nuestra competitividad, una reduccion de
nuestra dependencia de las importaciones de bienes de alto valor agregado y energéticos,
y una mayor generacion de ingresos fiscales para financiar el crecimiento futuro.
Adicionalmente, la politica de aumento en el gasto publico debe contemplar como
estrategia fundamental aumentar la inversién publica en infraestructura productiva
asociada a los sectores mdas promisorios para aumentar nuestra produccién de bienes que
actualmente se importan en el pais, lo cual permitiria que no se fugue al exterior la mayor
parte del impacto del gasto del gobierno. Esto se podria lograr con acciones de politica
industrial tecnoldgica, agricola y comercial que impulsen la produccién interna de bienes
de consumo y de capital pero que también encadenen a las pequenas empresas e
industrias con las empresas que producen para la industria exportadora. Cabe destacar
qgue lo anterior no se logré mediante la estrategia exportadora impulsada por el tratado
de libre comercio (TLCAN) en los ultimos treinta afios. Asi, es urgente un nuevo paradigma
comercial: exportar mds y a un mayor numero de paises, pero con mayor valor agregado,
e importar solo lo necesario para ser mas competitivos. Lo anterior, sin olvidar mantener
un flujo mas o menos constante de inversién extranjera directa que contribuya a la
resiliencia del sistema. Los resultados de la balanza de pagos en la tabla 1 sugieren que en
2017 y 2018 no estamos atravesando por una etapa de extrema vulnerabilidad externa lo
cual es importante tener en cuenta en caso de llevar a cabo una politica de gasto
productivo.

Mas especificamente, una estrategia de gasto publico enfocado a los sectores mas
productivos deberia contribuir a fortalecer el mercado interno como principal motor de la
economia y como complemento perfecto del sector exportador. Para lograr lo anterior, se
deberdn enfrentar al menos dos grandes obstaculos: 1) reducir la fuga del impacto de la
expansiéon de la demanda agregada, impulsada por mayor gasto publico, al exterior en
forma de compra de importaciones de insumos industriales, agricolas y energéticos. Esto
es complicado dado que la elasticidad producto de las importaciones (2.26) seguira siendo
mayor a las elasticidad producto de las exportaciones(2.09) en el préoximo sexenio, a
menos que haya un cambio de politica industrial y agricola que lo permitan, 2) financiar el
actual déficit, ya que aun sin elevar el gasto publico en los proximos afos se observaria un
déficit primario de alrededor de 0.12 como proporcién del PIB de manera inercial sin
contemplar nuevas deudas del gobierno, lo que podria acarrear una situacidon donde tenga
lugar un tipo de cambio mas alto y una tasa de interés mas elevada.

Aqui la opcién mas viable es la reasignacidn del gasto publico hacia los bienes de inversién
de capital que nos hagan mas productivos en los sectores con una mayor capacidad de



produccién industrial y agricola con un mayor valor agregado y que permitan producir de
manera competitiva tanto para el mercado interno como para el mercado externo. Lo
anterior sin olvidar encadenar a la pequefia y mediana empresa a la estructura industrial y
agricola del pais. Sin embargo, la asignacion eficiente del gasto tiene limites y es posible
gue se requiera muy pronto recurrir a déficits fiscales mayores para poder financiar una
estrategia de crecimiento econdmico de gran calado o en todo caso recurrir a aumentos
de impuestos a la poblacién de mayores ingresos para financiarlos. Asi, una estrategia de
crecimiento econdmico también debe considerar una estrategia de recaudacidn fiscal
para financiar déficits crecientes, ademas de mantener un flujo de divisas constante para
poder enfrentar las obligaciones externas que impone la estrategia de mayor gasto
privado y publico. Esto implica tener cuidado en no rebasar los limites que imponen los
desbalances macroecondmicos y que puedan ser sostenibles tanto por el sector publico
como el privado para no quedar muy vulnerables ante shocks externos que podrian
terminar de tajo con la estrategia de crecimiento basada en una nueva politica econdmica.
De hecho, las crisis financieras que ha atravesado México han estado asociadas a
desequilibrios macroecondmicos, como la enorme deuda publica, que no pudieron ser
sostenibles en el largo plazo y que se muestran en altos niveles inflacionarios y caida del
crecimiento econdmico de manera drdstica con el consecuente aumento en la pobreza y
desigualdad para la gran mayoria de la poblacidn. Especialmente, hay que tener en cuenta
la evolucién de la balanza de pagos que ha reflejado los desequilibrios macroeconémicos
en el pasado.

IV. Comentarios Generales

En general, las cifras sugieren que no habrd mayor fortaleza econdmica en México a
menos que tenga lugar un verdadero cambio de paradigma econdmico mediante una
politica de inversion en bienes de capital mixta entre el gobierno y la iniciativa privada
para promover al campo, la industria y los servicios educativos, tecnoldgicos y financieros.
El mercado interno debe jugar un papel fundamental y estar apoyado por tratados de libre
comercio diversificados. La inversion publica en infraestructura tendria la bondad de
generar no solo un impulso en la demanda, sino también un impulso a las capacidades de
oferta, lo cual es muy importante en una estrategia econémica de largo plazo que busque
también aumentar la productividad y competitividad de largo plazo y para mantener
finanzas publicas y balanza de pagos equilibradas en el contexto de una gran apertura
comercial y financiera. Se requiere crecer a tasas mayores al 5 por ciento en promedio
para poder generar mas de un milldn de empleos al afo y superar los rezagos sociales
acumulados por décadas, para lograr este objetivo se debe consolidar un aparato
productivo tecnolégicamente competitivo a nivel internacional y no parece posible contar
con el mismo sin generar un impulso inicial mediante una politica fiscal expansiva que
apoye al sector productivo y que sea selectiva y cuidadosa de los desequilibrios
macroecondmicos para que permita superar nuestras restricciones de oferta, demanda y
financiamiento.
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