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DE FACTO

n mi columna anterior comenté la posibili-

dad deque la economia mexicana registre un

crecimiento de sélo 0.8% en 2020, Dicho re-
sultado se fundamentaria en: (1) un crecimiento
inercial marginal; (2) un menor dinamismo del
consumao privade; (3) una reactivacion del gasto
publico; v (4) la persistencia de una cierta debi-
lidad de la inversién privada, en parte explicada
porincertidumbre en torno a las mismas perspec-
tivas de crecimiento dela economia mexicana. En
estecontexto, en la columna anterior sedetallaron
los puntos (1) v (2). En la columna de hoy se co-
mentaran los puntos (3) v (4).

Reactivacion del gasto priblico. Un factor que
contribuyd a la atonia del crecimiento econdmico de
Meéxicoen 2019 fue lacaidadel gasto publico de con-
sumo v de inversion. Lo anterior se origing en parte
por el plan de austeridad que instrumentd el gobier-
no federal.

Generalmente el gasto del gobierno tiende a re-
sultar relativamente bajo en el primer afio de un se-
¥enio, yaque losgobiernos estatalesy locales buscan
sanear sus finanzas publicas tras el gasto detonado
por el proceso electoral. Asimismo, en el primer afio
deun nuevo gobiermao hay lentitud en el ejerciciodel
gasto puiblico, va que la burocracia esta “aprendien-
doa gastar™ v, de hecho, también hay retrasos en los
pagos a proveedores por reorganizaciones en las es-
tructuras de gobierno. Estos factores que explicaron
la caida del gasto publico en 2019 no estardn pre-
sentes en 2020,

Con relacion al gasto de consumo que presu-
puestd el gobierno federal para 2019, gran parte
del mismo no se aplicd. Asi, diversos programas
sociales se comenzaron a instrumentar hasta la
segunda mitad del afio. Ademas, tambign hubo
retrasos en el inicio de los grandes provectos de
inversion publica. Si consideramos que éstosva
se estdn llevando a cabo, esto detonara el gasto
publico en 2020,

Por lo anterior, es probable que el consumo gu-
bernamental crezca en alrededor de 2.8% en 2020
v que la inversidn puiblica lo haga en aproxima-
damente 3.1%. Lo anterior implicaria que el gasto
publico contribuiria con alrededor de 0.5 puntos
porcentuales al crecimiento de la economia me-
Kicana en 2020,

Inversion privada. Respecto a la inversion pri-
vada, es poco probable que en 2020 presente una
recuperacion significativa. Ello responderiaa: (1)
un menor dinamismo de la demanda externa y
(2)unainsuficiente recuperaciénde laconfianza
empresarial.

Con relacién a la demanda externa, la mavoria de
los economistas pronostican que en 2020 el creci-
miento de la economia estadounidense se reducird
marginalmente, al ubicarse aproximadamente en
2%. Siseconsidera quealrededor de 409 de nuestra
economia estd vinculada a la demanda externa, par-
ticularmente de la proveniente de Estados Unidos,
el menor dinamismo econdmico de ese pais en 2020
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no favorecerd a la inversion productiva destinada al
mercaco externo.

Un factor que podria afectar a la confianza de los
inversionistas es la posibilidad de que se presente
un recortede la calificacion crediticia deMéxico, en
respuesta a; (1) elimpacto que podria tenerel pasivo
contingentecde Pemexsobre la estabilidad fiscal; (2)
la debilidad de la perspectiva macroeconomica; v
{3) el limitado margen de maniobra fiscal del go-
bierno federal.

Conrelacidn al primer punto, dadounincremen-
toeneldiferencial detasasentreladeudade Pemex
v la deuda soberana es probable que el gobierno
federal vaya a continuar apovandoadicha empresa
en el mediano plazo a través de mayores inyeccio-
nes de capital v de una menor carga fiscal, lo que
generaria presiones adicionales en las finanzas pui-
blicas del pais.

Por su parte, varias calificadoras han comentado
el impacto que podria tener la desaceleracion eco-
nomicasobre la calificacion crediticia de Mexico. De
hecho, el crecimiento promedio de 2.5% que ha ex-
perimentado la economia mexicana durante losil-
timos cinco afios corresponde mds a paises con una
menor calificacion crediticia que laqueactualmente
tiene México. Con relacidn al limitado margen de
manicbradel gobierno federal en el terreno fiscal, las
tres principales calificadoras han destacado que la
actual administracidn tendria que ajustar los nuevos
programas sociales enfocados a pensionados vala
poblacidn joven con el propasito de que las metas
fiscales sean alcanzables,

Un recorte en la calificacion crediticia de Meéxico
impactaria desfavorablemente a la economia real al
desalentar a la inversion privada. Si a lo anterior se
agrega un debilitamiento de las expectativas de los
consumidores v una desaceleracion de la produc-
cion manufacturera en parte como reflejo del de-
sempefio en 2020 de la economia estadounidense,
es probable que la inversidn privada continie débil
v que ello le reste alrededor de 0.2 puntos porcen-
tuales al crecimiento del PIB en 2020,

Por el contrario, un factor positive para la inver-
sidn privada en 2020 es |a casi segura entrada en
vigor del T-MEC, va que disipa mucha incertidum-
bre sobre la relaciones econdmicas de México con
Estados Unidos.

Por ultimo, respecto a la politica monetaria de
Banxico, cabe reconocer que un posible recorte de
la calificacién crediticia de Meéxico podria tener im-
plicaciones para el futuro de la politica monetaria,
va que la tasa de referencia de Banxico refleja, entre
otros factores, la prima por riesgo pais. El recorte de
la calificacidn crediticia podria implicar un incre-
mentoendicha prima por riesgo. Por lo anterior, hay
factores que podrian contribuir a que Banxico tenga
un menor espacio para reducir su tasa de referencia
en 2020, a pesar de la fuerte desaceleracion econd-
mica que enfrentard nuestro pais. @
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