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INTRODUCCION

Condiciones estructurales
de rezago social: pobreza,

Riesgo coyuntural: Inversion de la curva de rendimiento de
desaceleracion de la bonos

economia mundial, en
particular de la economia
de Estados Unidos

baja participacion laboral
femenina, desigualdad
entre regiones y deciles

Reconfiguracion del comercio mundial

ACTUALIDAD

Cambio a favor de activos seguros

La sola posibilidad de que el principal socio
comercial del pais entre en un periodo de recesion, o
incluso sélo de mucha menor expansion, es una razon
suficiente para que se tomen las medidas

La clave reside en hacer de México un pais
altamente atractivo para la inversion.
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1. SE AVECINA UNA CRISIS/RECESION ECONOMICA

- Amenazas al comercio mundial
- Menor espacio para politicas contraciclicas
- Nuevos retos para la economia mundial
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Desaceleracion econdmica

Crecimiento economico

Estados Unidos 2.9% 2.2% 1.6%
China 6.6% 6.1% 6.0%
India 6.8% 5.2% 6.7%
Japon 0.8% 1.0% 0.4%
Alemania 1.5% 0.5% 0.9%

Fuente:Sirem
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- Desaceleracion econdmica
COMERCIO MUNDIAL DE 3.9%
BIENES
CRECIMIENTO
ECONOMICO
Mundo 2.9% 2.3% 2.5
OCDE 2.2 1.6 1.5
América del Norte 2.8 2.1 1.6
Zona Euro 1.9 1.2 1.3
Asia 4.5 4.1 4.1
América Latina 1.6 0.9

Fuente:Sirem



1 SE AVECINA UNA CRISIS/RECESION ECONOMICA
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1 SE AVECINA UNA CRISIS/RECESION ECONOMICA

- Tensiones comerciales Estados Unidos — China

- Persistencia de un cuadro de fragilidades financieras diez

anos después de la gran recesion.

- Espacio estrecho para la politica monetaria en un contexto

de tasas reales de interés historicamente bajas.
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1. SE AVECINA UNA CRISIS/RECESION ECONOMICA

MENOR ESPACIO PARA POLITICAS CONTRACICLICAS

- Bajas tasas de interés en 2009, necesidad de acudir a una politica
monetaria no convencional.

- Politica monetaria expansiva util para contrarrestar efectos de la crisis pero
recuperacion lenta con bajas tasas de crecimiento.

- Politica fiscal expansiva con fuerte incremento en el gasto y
endeudamiento publico.

- Altos niveles de endeudamiento de los gobiernos, ahora muy sensibles a
tasas de interés mas altas.

- Limitacion para implementar politicas fiscales expansivas
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PERIODOS RECESIVOS ANTERIORES

Periodos
recesivos

Nov. 1981 - Abr. 1983

May. 1985 - Dic. 1986

Jul. 1994 - Ago. 1995

Ago. 2000 - Sep. 2003

May. 2008 - Jun. 2009

Condiciones econdémicas pre-crisis

Aumento del gasto y endeudamiento ptablico en
1981

Economia muy dependiente del petrdleo
Situacién: muy vulnerable

Espiral inflacionaria que inici6 en 1982

Varios afios de poca inversion por la resaca de
la deuda

Sin politicas fiscal y monetaria creibles
Situacién: muy vulnerable

Economia atrapada en el pacto de la Crisis del 87
Régimen cambiario fijo, la cantidad de dinero se
define de manera endégena

Magnicidio politico

Salida de capitales

Situacién: 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 - alta
exposicién de créditos puente

Influenza aviar exacerbada

Alta dependencia EE.UU.

Banxico prociclico

Alta exposicién de empresas que operaban con
derivados

¢ Situacion: vulnerable

Disparador

Ajuste de la Fed y disminucién de los precios
del petréleo

Meéxico tardé en entender que la caida del
precio del petréleo no era transitoria

México no recorté6 la oferta monetaria para
contrarrestar la presién cambiaria a
consecuencia del asesinato de Colosio y las
demés presiones politicas de 1994 por temor a
que el partido hegemodnico 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 recesién 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

Consecuencias

Espiral inflacionaria

Crisis de deuda

Nacionalizacién de la banca

Salarios deprimidos

Efecto riqueza severo

Destruccién sistema financiero
Hiperinflacién

Se pact6 un programa heterodoxo para
estabilizar la economia y 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 disminucién de deuda como
porcentaje del PIB

El pais sufre una desaceleracion, pero no cae en
un estado de crisis

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

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
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POSICION ACTUAL DE LA ECONOMIA MEXICANA
ANTE LA CRISIS QUE SE AVECINA

Perloodos Condiciones econémicas pre-crisis Disparador Consecuencias
recesivos
* Atonia econ6mica . Crisis importada por una desaceleraciéon
. Falta de atractivo para la inversién econdmica en Estados Unidos
. Sistema fiscal y tributario insuficiente para las Guerra comercial y proteccionismo
necesidades de gasto
. Finanzas de Pemex no robustas
Crisis que se i Alta dependencia comercial con Estados
avecina Unidos
. Presién del sistema de pensiones
. Alto diferencial de tasas de interés
. Exposiciéon de bonos en tenencia de extranjeros
. Inseguridad

. Situacién: vulnerable
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2. POSICION DE MEXICO ANTE LA CRISIS

- Diferencial de tasas de interés y capital golondrino

- Falta de espacio para una politica fiscal contraciclica
- Crecimiento insuficiente y falta de desarrollo

- Dependencia con Estados Unidos

- Mercado interno insuficientemente dinamico
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Tasas de interés de la FED y del Banco de México, porcentaje
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Diferencial de tasas de referencia con Estados Unidos para

paises con grado de inversion, en porcentaje (al 15 de agosto de

2019)
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2. POSICION DE MEXICO ANTE LA CRISIS

FALTA DE ESPACIO PARA UN POLITICA FISCAL CONTRACICLICA

Saldo historico de los requerimientos financieros del sector publico, porcentaje del PIB

- Altos niveles de endeudamiento
precrisis limitan el alcance de los
programas de estimulo fiscal

B Observado a junio =Anual

Escasez de estabilizadores
automaticos

- Impuestos progresivos
- Seguros de desempleo

-Otros apoyos sociales
contraciclicos

Fuente: SHCP. Datos anuales de 2019 son estimados.
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2. POSICION DE MEXICO ANTE LA CRISIS

CRECIMIENTO INSUFICIENTE Y FALTA DE DESARROLLO

Crecimiento promedio anual 1994-2018, porcentaje

* Requerimiento para que los estados
crezcan:

2.48 * Infraestructura de transporte y
comunicaciones
IIIIIIIII * Energia abundante y competitiva
IIIII * Sistema educativo de talentos técnicos

* Desarrollo activo de polos de generacion de
empleo

+ Estado de derecho
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N - , . * Poca intermediaciéon de la formacion
: Estas tasas de crecimiento no toman en cuenta el efecto escalon de cambios en . ..
los afios base llevados a cabo por el INEGI para el periodo, por lo que las cifras estdn b ruta de Ca p |ta| ﬁjo d e IOS hoga res

un tanto subestimadas.
FUENTE: INEGI (ITAEE para entidades federativas y PIB a precios constantes para total
nacional, ambas cifras son desestacionzalidas)



2. POSICION DE MEXICO ANTE LA CRISIS

DEPENDENCIA CON ESTADOS UNIDOS

- Dinamico sector manufacturero y turistico dependen de Estados
Unidos

- México no puede divorciar completamente su ciclo economico
del de Estados Unidos (integracion, vecindad, tamano relativo)
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2. POSICION DE MEXICO ANTE LA CRISIS

Mercado interno insuficientemente dinamico

- Sector informal de la economia grande
- Salarios reales bajos

- Sector construccion

- Bajos niveles de inversion

- Dificil entorno econdmico y social para la inversion y
crecimiento de la MPyMEs

- Concentracion de mercado
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3. MECANISMOS DE TRANSMISION DE UNA CRISIS
SISTEMA FINANCIERO

Dinamica externa:

- Aversion al riesgo

- Refugio en activos seguros

- Valor de activos financieros

- Fuga de capitales

- Cae tenencia de bonos mexicanos

Dinamica interna:

- Problema de liquidez

- Dificulta refinanciamiento

- Presion a Tipo de Cambio, Tasa de Interés e Inflacion
- Vulnerabilidad de sistema financiero periférico

- Mayor riesgo de insolvencia de deudores

- Reduce inversion
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3. MECANISMOS DE TRANSMISION DE UNA CRISIS
FRENAR A LOS ESTADOS MOTORES DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

Dinamica externa:

- Desaceleracion en Estados Unidos
- Caen exportaciones de México

- Cae inversion extranjera directa

- Riesgo adicional proteccionismo de EUA hacia Mexico

Dinamica interna

- Caen Exportaciones e Inversion en Estados mas dinamicos
- Afecta manufactura, turismo y sector agroindustrial

- Desacelera empleo y consumo interno

- Afecta a los principales componentes de la Demanda Agregada



3 MECANISMOS DE TRANSMISION DE UNA CRISIS
IMPACTO SOCIAL

Dinamica externa:

- Desaceleracion o recesion en EUA

- Desempleo de hispanos en EUA

- Posible retorno e impacto de flujos migratorios
- Caida de remesas

Dinamica interna:

- Cae ingreso familiar y consumo por menores remesas en estados expulsores
- Cae demanda externa y afecta produccion, empleo y salarios

- Se acentua impacto por:

> Alta informalidad (57%)

»Baja tasa de reemplazo en pensiones

»Ausencia de seguro de desempleo

»Baja inclusion laboral de la mujer
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~ 3. MECANISMOS DE TRANSMISION DE UNA CRISIS
IMPACTO SOCIAL

Tasa de desempleo general y de la poblacién Latina o Hispana y Remeses recibidas en México provenientes de Estados Unidos,
recesiones en Estados Unidos en millones de ddlares
Recesion Total Latino e hispanohablante 35,000
33,000
16
14 31,000
12 29,000
10 27,000
8 25,000
6 23,000
4 21,000
2 19,000
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México y FRED Fuente: Banco de México
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3LAS CRISIS IMPLICAN IMPACTOS ECONOMICOS Y
POLITICOS
Tipo de cambio MXN/USD y aprobacién presidencial o ReCUperaC|én de |a CrISIS depende de
vieni o e Cliein oo Poa et la preparacion del pais para enfrentarla
e N » «Indebida gestion de la crisis implica una
\/\/\N«/M AR v fuerte sancion politica y en la confianza
jg W global
T .. ... -Destruccién de valor y riqueza:
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principal impacto de una crisis en
terminos politicos

FUENTE: Elaboracion propia con datos de Oraculus, Banco de México e INEGI

- Posibles consecuencias politicas de
una devaluacion del peso por una mala
preparacion y gestion de la crisis
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3. MECANIS
RESUMEN D

I

Depreciacién del
Impacto al peso

Sistema

Financiero Fuga de
capitales
Impacto en
importaciones

Mecanismos de Impacto en la Caida en ER que mas
transmisién por economl'a reaI exportaaones

una recesion

econdémica en , desempleo
Estados Unidos Caidade

la Menor Gasto publico
Demanda recaudacion mas limitado

Menor
|mp§Ct0 - cl\l;lese'mpleo de entrada de
social exicanos en remesas

EE.UU.

crecimiento de
los estados

Posible Menor Desempleo y salarios
bajos

impacto aprobacion



