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PIB de México con Desempeiio Moderado pero Positivo
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El crecimiento econémico en México de los Ultimos 18 afios ha sido, en promedio, de 2.2%*, siendo el sector servicios el principal
motor, al representar 2/3 partes de la actividad econémica. Bajo comparacién con otras economias similares de la region (grafica 2), se
observa que nuestro pais se encuentra a la mitad en indicadores de inflacion y expansion econdémica, aunque cuenta con la menor

tasa de desempleo.

Pronosticamos que en lo que resta de 2018 y 2019, nuestra economia seguira mostrando el mismo desempefio, PIB modesto (2.2% y
2.0% para 2018 y 2019), inflaciéon convergiendo al objetivo de Banxico (4.2% y 3.6% respectivamente) y tasa de desempleo bajo (3.3%
y 3.2%). Para poder alcanzar una expansion cercana al potencial de largo plazo (3.0%) o mayor, es necesario resolver diversos retos
gue resumimos a continuacién y mantener las fortalezas que han dado soporte favorable a la economia.

Grafica 1. PIB de México (Var. % Anual)
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*Cifras originales. U18A: Ultimos 18 afios. Fuente: GFBx+ / INEGI.

Fortalezas

Mercado laboral: Avances en la formalizacion del empleo y bajo
desempleo.

El ritmo positivo del consumo privado ha estado apoyado por el
mercado laboral, la evolucién positiva del otorgamiento de crédito y
variables favorables de ingreso como remesas.

Las exportaciones han registrado crecimientos constantes y,
particularmente, en los Ultimos tres afios destaca el ritmo del sector
agropecuatrio.

Los ingresos del gobierno dependen mas de la recaudacion y
menos de factores exdgenos como la cotizacién del hidrocarburo.

Grafica 2. Comparativo México vy otros Paises U7A**
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**U7A: Ultimos 7 afios Fuente: GFBx+ / Bloomberg.

Retos

Baja inversion tanto pablica como privada, misma que es un
detornador del crecimiento econémico de mediano y largo plazo.

La deuda publica como porcentaje del PIB muestra una
tendencia al alza. Aunque este afio se tiene proyectado una
disminucion, es importante que se siga trabajando en aumentar
los ingresos tributarios para sustentar los proyectos del gobierno.

El gasto del gobierno se ha reducido en infraestructura, lo que
tiende a incidir negativamente en el empleo publico relacionado al
sector y en los elementos de apoyo para la actividad econémica
futura.

Baja calidad del empleo, ya que parte importante del mismo se
ha concentrado en ingresos inferiores a tres salarios minimos.


http://estrategia.vepormas.com/directorio/#close-modal

Grafica 3. PIB y Empleo Formal (Var. % Anual)
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En los ultimos afos, el ritmo del PIB ha perdido sincronia con el
empleo registrado en el IMSS. De ahi que surgiera la teoria de que
el empleo observado en los registros del IMSS, no sea nuevo sino
que obedezca a una formalizacion del mismo.

Grafica 5. Ocupados por Ingresos

m Cambio 2012-2017 (Miles) oVar. %
4000 A - 30
1 ¢ - 20
3000 ®
2000 - ° - 10
-0
1000 - ® 10
O T T . T T - T T T 0 -
O m o
-1000 - . - -30
-2000 - - -40
Total HastalDela2De2a3De3a5Masde No
SM SM SM SM 5SM recibe
ingreso

Fuente: GFBx+/ STPS.

Analisis Econémico | Asi Va...

Grafica 4. Empleo Formal por Sector
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Fuente: GFBx+ / STPS.

Si bien la formalizacion es favorable, ya que no sélo implica mejores
condiciones laborales sino mayor productividad de los trabajadores, se
sigue requiriendo que aumente la calidad (mejores salarios) y la
generacion de mayores empleos con la tendencia demografica.

Grafica 6. Piramide Poblacional en 2017
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México se enfrenta actualmente a un fendmeno en el cual la
poblacién en edad de trabajar es mayor que la dependiente, a lo
que se denomina bono demogréfico. Lo anterior implica un
potencial productivo relevante para la economia, que aprovechado
correctamente podria detonar la expansion econémica de nuestro
pais.

Ahora bien, la condicion del mercado laboral se refleja en el
consumo privado, mismo que tiene un peso importante en la
economia. Pero no es la Unica condicién que impacta a dicha
variable. También, indicadores de ingreso (remesas) y la variacion
de la inflacion lo hacen.

Como se observa en la grafica de la derecha, el consumo privado
se ha expandido positivamente, particularmente en 2016 y 2017,
cuando logré superar el promedio de los Ultimos 18 afios (2.6%).
Ello apoyado de las remesas que tocaron maximos historicos y de
los salarios reales positivos.

Grafica 8. Exportaciones (Var. % Anual)
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México ha cambiado su condicién de comercio, al volverse un
pais manufacturero vs. petrolero. Las exportaciones relacionadas
a la parte manufacturera, han tenido un comportamiento
moderadamente positivo en los Ultimos ocho afios.
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Grafica 7. Consumo Privado (Var. % Anual)
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Grafica 9. Saldo Balanza Comercial Agropecuario (Mmdp)
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Los aumentos en las ventas agropecuarias, han ocasionado un
superavit comercial por mas de cuatro afios y que incluso, han
permitido una prolongacién positiva del saldo de la balanza comercial
no vista desde que se tiene registro (1993).



Grafica 10. Inversion Total (Var. % Anual)
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La inversion es un elemento de suma relevancia para la
economia, no sélo presente sino futura ya que es un catalizador
para el PIB de mediano y largo plazo.

El promedio de los ultimos ocho afios, indica que la inversion total
(privada y publica) ha crecido 2.5%. Sin embargo, desde 2010 el
segmento publico ha mostrado una variacion negativa constante.

La nueva administracion (2018 — 2024) propone destinar
inversiones en materia de infraestructura y otros esfuerzos que
promuevan el desarrollo del sur y sureste del pais. Para el
financiamiento de las obras publicas, podria darse ademas, la
participacion de capital privado (asociaciones publico privadas,
concesiones, etc.). La correcta ejecucion de las propuestas, tanto
en tiempo como en forma, podria ser un elemento detonador de
empleo publico e impulso para regiones que han estado
rezagadas.

En cuanto al status de las finanzas publicas, destaca que se ha
dado un rebalanceo en la composicion de los ingresos publicos.
En 2012, 39.4% de los ingresos del gobierno eran petroleros y
37.4% tributarios. Para 2017, 16.7% estuvieron relacionados al
hidrocarburo y 57.6% a la recaudacion.
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Grafica 11. Inversion Privada (Var. % Anual)
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Grafica 12. Inversion Publica (Var. % Anual)
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No sélo la menor plataforma de produccién y la caida en los precios
internacionales del petréleo fueron elementos que explicaron la menor
dependencia de factores exégenos; la reforma fiscal de 2014 también
impulsé dicho cambio. Desde nuestro punto de vista, es positivo que la
mayor parte del erario esté basado en elementos mas estables y de los



Grafica 13. Ingresos del Gobierno (Millones de pesos)
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cuales se tiene mayor posibilidad de incidencia, ante la posibilidad
de generar estrategias para aumentar la recaudacion como
incentivos a la formalizacion.

Grafica 15. Deuda Publica (% PIB)
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Grafica 14. Gasto del gobierno (Var. % Anual)
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El gasto del gobierno ha presentado recortes como consecuencia de la
consolidacion fiscal. Si bien coincidimos con dicho objetivo, nos
preocupa que parte importante de los ajustes se hayan dado en gasto
de inversion y no corriente.

Grafica 16. PIB de México (Var. % Anual)
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Las agencias calificadoras han sido criticas en cuanto a la
tendencia de la deuda como porcentaje del PIB de nuestro pais.
Incluso, habia sido un factor para cambiar la perspectiva de
México de estable a negativa. Posteriormente, los esfuerzos de
consolidacion fiscal permitieron que se revirtiera el ajuste.

Sera importante observar el manejo del nuevo gobierno de las
finanzas publicas. Con impuestos constantes, proyectos de
infraestructura que requeriran financiamiento publico y subsidios
préximos a implementar, se requerira trabajar en aumentar los
ingresos tributarios (via incentivos) para poder tener una razén
deuda como porcentaje del PIB controlada y que evite cualquier
revision en la calificacion crediticia.
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Usualmente, al inicio de un sexenio el PIB muestra una moderacion en
su ritmo de crecimiento, explicado por una fase de transicion.
Pensamos que a pesar de los incentivos de la administracién entrante
para la pronta materializacion de proyectos que detonen a la actividad
econdémica, le otorgamos mayores probabilidades a una moderacion en
el ritmo del PIB, con base en la estadistica. De ahi que para 2019,
estimemos una variacion positiva de 2.0% vs. 2.2% del afio anterior.
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