
E
N EL PRIMER trimestre del año, 
la macrocuenta económica del país 
establece que tanto la oferta final de 
bienes y servicios (el origen) como 
su contraparte la demanda final (el 

destino) totalizaron 33.179 billones de pesos, 
esto es, 1.35% más en términos reales sobre su 
equivalente de un año atrás (Gráfico 1).

COMPARANDO EL CRECIMIENTO en 
este primer trimestre de gobierno con sus 
equivalentes de los cuatro sexenios previos, su 
tasa (1.35%) fue mejor, desde luego, que la del 
catastrófico 1995 (-3.57) y que el inicial 2013 
(0.54), y fue menor que la de 2001 (1.69) y 
2007 (2.07).

DE LOS COMPONENTES de la oferta, el PIB 
(oferta interna) representaba el 87.0% del total 
en 1993 (año pre TLCAN), bajó a 71.0 en 2017, 
y recuperó a 72.5 en 2019. Las Importaciones 
(oferta externa) al contrario, han ganado el 
espacio dejado por el PIB, pasando así de re-
presentar el 13.0 de la oferta en 1993 al 29.0 en 
2017, y al 27.5% en 2019 (Gráfico 2).

DE LOS COMPONENTES de la demanda, el 
Consumo representaba el 66.7% en 1993 y sólo 
el 54.1% en 2019; la Inversión Fija era el 18.8% 
de la demanda en 1993 y es el 15.7 en 2019; y 
las Exportaciones (demanda externa) han pa-
sado del 10.2% de la demanda total en 1993 al 
26.9% en 2019.

EL CONSUMO TOTAL interno creció 0.82% 
en el primer trimestre, tasa superior a la de 
dos sexenios previos e inferior a la de otros 
dos (Gráfico 3). En 2019 el consumo privado 
creció 1.11% y el gubernamental decreció 

-0.80%. Este último decrecimiento ha sido una 
constante negativa en todos los primeros tri-
mestres de gobierno.

LA INVERSIÓN FIJA decreció -0.89% en el 
primer trimestre respecto a 2018, resultado 
de un crecimiento marginal de 0.30% en la 
inversión privada y de un severo decrecimiento 
de -8.07% en la inversión pública (Gráfico 
1). Como porcentaje del PIB la inversión fija 
representa en México apenas el 21.6% (18.9 la 
privada y 2.7 la pública), cifra que debería ele-
varse idealmente al 35% del PIB (25% privada 
y 10% pública) para efectivamente detonar un 
crecimiento económico propio del 5-6% anual. 
China, la actual locomotora del mundo, invier-
te (2017) el 42% de su PIB.

LA INVERSIÓN EN construcción creció 0.34 
en el trimestre, y aquella en maquinaria y equi-
po cayó -2.65% (Gráfico 4).
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La política energética...

administrando bajo las regulacio-
nes del sector pasado, por lo que es 
necesario que el gobierno los deje 
trabajar, ya que velan por el interés 
del país por encima del de la inicia-
tiva privada.

Uno de los documentos mencio-
nados podría cambiar para bien o 
para mal la visión de los mercados 
financieros y de las calificadoras. Es 
la presentación del plan de negocios 
de Pemex, aunque preocupa a los 
expertos que el gobierno se enfoque 
en revertir la caída de la producción 
a corto plazo y no la crisis a futuro.

“El plan de negocios quizá ven-
ga con el enfoque errado, precisa-
mente por partir del diagnóstico 
equivocado. Se sigue pensando 
que Pemex está en esa situación 
por la falta de inversión, pero no es 
el caso. La actual administración 
considera que el problema de Pe-
mex es de dinero, pero la realidad 
es otra. Ha tenido dinero de sobra 
y los resultados simplemente no es-
tán ahí. Debería buscar otra cosa 
que no sea sólo producción”, añade  
Gonzalo Monroy.

Por su parte, Fluvio Ruiz agrega 
que si bien el plan de negocios qui-
zá se enfoque en aumentar la pro-
ducción, los mensajes de que no se 
invertirá en la exploración de aguas 
profundas –como ha anticipado Pe-
mex al señalar que su estrategia se 
centrará en extraer petróleo en tie-
rra y aguas someras– son negativos.

Inversiones

En medio de ese panorama, la CNH 
se ha encargado de aprobar inver-
siones superiores a 10 mil millones 
de dólares para que la petrolera ex-
plore campos. Además, que empre-
sas privadas puedan realizar esas 
actividades. Aunque aún falta que 
los contratos se firmen, a futuro 
esos planes podrían rendir frutos.

“En la medida en que los contra-
tos están vigentes se debe cumplir. 
Hay compromisos de los progra-
mas que fueron autorizados por la 
administración pasada. Entonces, 
que siga la inversión es bueno para 
Pemex, empresa que tiene todo el 
potencial de ser autosuficiente”, 
puntualiza Fluvio Ruiz.

La reacción de las agencias califi-
cadoras de riesgo hacia la petrolera 
dependerá de la presentación del 
plan de negocios. Si bien Moody’s 
cambió la perspectiva de estable a 
negativa y Fitch Ratings le redujo la 
nota y dejó sin grado de inversión, 
ambas mencionan que dicho docu-
mento cambiará el rumbo sobre las 
decisiones.

“El cambio en las políticas públi-
cas de un gobierno de izquierda sí 
provoca que las calificadoras vean 
con recelo lo que se hace. El gobier-
no tampoco debe desatenderse de 
ellas, porque éstas esperan que se 
cumplan lo que se promete, cues-
tionan los riesgos en las políticas, 
pero hay que darles la vuelta”, se-
ñala Fluvio Ruiz.
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G-2  ESTRUCTURA DE LA OFERTA Y LA 
DEMANDA 1993-2019 1OS TRIMESTRES

(Porcentajes)

Fuente: UNITÉ con datos del INEGI (2019: Gráfi co 1)
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G-1  MEXICO. OFERTA Y DEMANDA FINAL DE BIENES Y SERVICIOS 2018-19. VAR % 5 SEXENIOS (1OS TRIM)
   Millones de pesos corrientes y Estructura %  Var % 1os trim de cinco gobiernos
                                                      2018                     2019 (p)   95/94 01/00 07/06 13/12 19/18   $ % PIB $ % O/D % PIB
OFERTA 31,384,337 138.8 33,178,614 100.0 138.0 -3.57 1.69 2.07 0.54 1.35
Producto Interno Bruto 22,614,908 100.0 24,039,997 72.5 100.0 -1.49 0.56 2.03 0.64 1.25
Importación (bienes y servs) 8,769,428 38.8 9,138,618 27.5 38.0 -16.02 6.25 2.22 0.21 1.65
DEMANDA 31,384,337 138.8 33,178,614 100.0 138.0 -3.57 1.69 2.07 0.54 1.35
Consumo total 17,182,092 76.0 17,949,575 54.1 74.7 -1.09 2.90 2.44 0.33 0.82
 Consumo privado 1 14,533,540 64.3 15,206,075 45.8 63.3 -1.33 4.23 3.00 0.54 1.11
 Consumo del gobierno 2,648,551 11.7 2,743,500 8.3 11.4 -0.06 -3.50 -0.73 -0.76 -0.80
Form Bruta de Capital Fijo 4,943,845 21.9 5,192,480 15.7 21.6 -30.40 -5.91 4.00 -2.48 -0.89
 Privada 4,274,651 18.9 4,532,031 13.7 18.9 -33.38 -6.35 4.76 -1.60 0.30
 Pública 669,194 3.0 660,449 2.0 2.7 16.55 -3.25 1.13 -6.27 -8.07
Variación de existencias 386,715 1.7 416,688 1.3 1.7 46.86 -23.49 1.02 -37.89 4.56
Exportación (bs y servs) 8,500,669 37.6 8,933,981 26.9 37.2 12.20 5.52 -1.89 -1.68 1.98
Discrep estadística 371,016 1.6 685,891 2.1 2.9 --- --- --- --- ---
(1) Compras de las familias e instituciones privadas sin fi nes de lucro que sirven a los hogares  (p) Cifras preliminares.    Fuente: UNITÉ con datos del 
Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI)

G-3   CONSUMO TOTAL DE BIENES Y SERVICIOS  2018-2019.  VAR % 5 SEXENIOS  (1OS TRIM)
Millones de pesos corrientes y %
                                                                       2018                         2019   Var % 1os trim de cinco gobiernos
   $ % $ % 95/94 01/00 07/06 13/12 19/18
CONSUMO TOTAL 17,182,092 100.0 17,949,575 100.0 -1.09 2.90 2.44 0.33 0.82
Consumo privado 14,533,540 84.6 15,206,075 84.7 -1.33 4.23 3.00 0.54 1.11
Nacional 13,081,763 76.1 13,775,671 76.7 1.88 2.30 3.09 -0.18 1.59
 Bienes 6,708,137 39.0 7,076,390 39.4 3.03 0.85 2.11 -3.10 1.28
  Duraderos 650,799 3.8 604,284 3.4 -5.28 1.91 -1.47 9.27 -9.83
  Semi duraderos 951,880 5.5 1,010,014 5.6 -4.04 -4.45 -1.69 2.04 2.40
  No duraderos 5,105,458 29.7 5,462,092 30.4 5.17 1.72 3.06 -5.24 2.55
 Servicios 6,373,627 37.1 6,699,281 37.3 0.73 4.09 4.27 2.94 1.88
Importado 1,724,940 10.0 1,794,999 10.0 -37.30 38.26 5.12 7.27 1.20
 Bienes 1,653,172 9.6 1,739,473 9.7 -38.06 39.41 5.13 6.88 2.32
  Duraderos 644,492 3.8 659,321 3.7 -30.25 86.67 -1.35 21.65 0.04
  Semi duraderos 357,499 2.1 387,630 2.2 -41.29 15.63 11.31 0.95 4.80
  No duraderos 651,182 3.8 692,522 3.9 -39.87 23.59 8.44 -1.21 3.12
 Servicios 71,768 0.4 55,527 0.3 -15.17 12.41 4.78 16.70 -26.39
(-) Compras netas exter. 1 -273,163 -1.6 -364,595 -2.0 160.30 -0.01 44.15 -4.35 22.62
Consumo de gobierno 2,648,551 15.2 2,743,500 15.3 -0.06 -3.50 -0.73 -0.76 -0.80
(2) Compras de mexicanos en otras países menos compras de extranjeros en México  (p) Cifras preliminares.  Posibles inexactitudes por redondeo
Fuente: UNITÉ c/d del Instituto Nacional de Estadística y Geografía

G-4  FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO.  2018-2019.  VAR % 5 SEXENIOS  (1OS TRIM)
Millones de pesos corrientes y %
                                                                        2018                         2019   Var % 1os trim de cinco gobiernos
   $ % $ % 95/94 01/00 07/06 13/12 19/18
INVERSIÓN FIJA BRUTA 4,943,845 100.0 5,192,480 100.0 -30.40 -5.91 4.00 -2.48 -0.89
Construcción 2,860,427 57.9 3,093,285 59.6 -28.31 -8.87 4.53 -3.38 0.34
  Residencial 1,410,110 28.5 1,525,565 29.4 -5.50 -3.52 5.27 -2.48 2.17
  No residencial 1,450,316 29.3 1,567,720 30.2 -40.45 -12.22 3.91 -4.05 -1.40
Maquinaria y equipo 2,083,418 42.1 2,099,195 40.4 -37.14 1.26 2.89 -0.94 -2.65
 Bienes nacionales 720,067 14.6 703,976 13.6 -37.82 -0.45 0.37 -0.02 -5.65
  Equipo de transporte 412,715 8.3 412,548 7.9 -64.00 -6.04 -4.49 6.32 -1.94
  Maq, equipo y otros 307,352 6.2 291,428 5.6 9.60 4.92 4.51 -7.23 -10.61
 Bienes Importados 1,363,352 27.6 1,395,219 26.9 -36.10 2.86 4.80 -1.56 -0.78
  Equipo de transporte 212,458 4.3 231,329 4.5 -59.76 4.86 9.20 4.98 6.06
  Maq, equipo y otros 1,150,894 23.3 1,163,890 22.4 -33.20 2.54 4.05 -2.60 -1.92
(p) Cifras preliminares.  Posibles inexactitudes por redondeo     Fuente: UNITÉ c/d del Instituto Nacional de Estadística y Geografía

JULIO GUTIÉRREZ

Establecer topes a las tasas de inte-
rés de los préstamos que otorgan las 
instituciones financieras no banca-
rias (IFNB) a empresas o personas 
va en contra de los objetivos fijados 
en el Plan Nacional de Desarrollo 
(PND), los cuales establecen que 50 
por ciento de la población debe te-
ner crédito a finales de sexenio. Ade-
más, puede ocasionar que pequeñas 
firmas no tengan acceso a esos ins-
trumentos y que microfinancieras 
se vean obligadas a cerrar, aseguran 
especialistas del sector.

Fernando Padilla, presidente na-
cional de la Asociación Mexicana de 
Sociedades Financieras de Objeto 
Múltiple (Asofom), dice en entrevis-
ta que se tiene conocimiento de que 
parte de la administración federal 
ha planteado iniciativas en el Poder 
Legislativo para establecer límites 
a dichas tasas. Si no han pasado, 
apunta, es porque ellos saben que 
es riesgoso para ese mercado.

“Ha habido ruido… La autoridad 
sabe que eso iría en contra del desa-
rrollo y la inclusión financieras. Un 
tope iría en contra de más compe-
tencia e intermediarios. Sabemos 
que en ciertos productos que brin-
dan las Sofomes hay interés por 
hacerlo”, precisa.

Hace un par de semanas Mónica 
Ibarra, directora senior de institu-
ciones financieras de Fitch Ratings, 
indicó al margen de la convención 
anual en México de la agencia de 
valores que era de su conocimiento 
que “se busca que las instituciones 
no bancarias tengan un tope de ta-
sas. Eso ha generado preguntas en-
tre inversionistas, y vemos que el go-
bierno tiene interés por limitarlas”.

Ibarra comentó que en la agencia 
calificadora “creemos que topar las 
tasas podría reducir los incentivos 
que tienen las IFNB para seguir 
otorgando créditos y va en contra 
de la meta del PND de dar crédito 
a 50 por ciento de la población. Así, 
difícilmente podrían contribuir las 
no bancarias”.
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