INVERSIONES

Calificadoras y bancos perciben falia de coherencia en las politicas pablicas y en |a vision de largo plazo, y
los duefios del capiial estan siendo testigos de la reduccidn de las expeciativas de crecimienio y de la falia
de certidumbre econdmica. Los empresarios quieren garantias que les den seguridad.



a inversion privada, motor clave del
crecimiento economico del pais, le-
va meses conlraida por diversos fac-
tores, unos de caracter externo, pero
las condiciones que pesan mas son
inlernas, opinan analislas financie-
ros. Aun asi, esla situacion podria revertirse en
los dltimos meses de 2019, cuando se despejen
algunas dudas, como la ratificacion del Tratado
enlre México, Estados Umidos y Canada (T-MEC),
la continuidad de la politica fiscal y la seguridad
de que el presidente Andrés Manuel Lopez Obra-
dor no tendra una agenda radical, sino especilica
en maleria de inversion.

Por lo general, la inversion privada liene me-
Jor desempeno y mayor volumen en relacion a la
publica. En 2018 represento 18.9% del Producio
Interno Bruto (PIB), mientras gue la inversion pu-
blica fue de 2.7% del PIB. La inversion lotal fue de
21.6% del PIB.

Marco Oviedo, jefe de Investigacion Economi-
ca para America Latina de Barclays, senala que el
hecho de que la presente administracion sea poco
clara en sus inlenciones de politica economica ha
generado que el sector privado no quiera avenlu-
rarse con mas capilal. Segin el Inslituto Nacional
de Estadistica y Geogralia (INEGI), tan solo en
mayo la inversion fija brula bajo 6.9% con respec-
Lo al mismo mes de 2008 (Leniendo la construccion
una baja, en el mismo mes, de 8.3% en relacion a
mayo del ano previo, ¥ magquinaria v equipo, de
menos 5% en igual periodo comparado).

Varios faclores han jugado en contra de la in-
version privada, anade el economista de Barclays.
Por ejemplo, desde el sexenio de Enrngue Pena Nie-
to se cambio ¢l esquema de subsidios para la cons-
truccion residencial y se quiso revolucionar loda la
mdusiria, pero no hubo el suficiente impulso y la
mversion en esle ramo cayo de manera sistemailica
desde mediados de 2015. Ademas, el recorte de la in-
version publica se relaciona direclamente con la in-
fraestructura e impacla la parte de la construccion.
“Esos dos elementos han llevado a la baja al sector™.

En su ultimo reporte Sifuacion del empleo en
el sector de la construccion, el Centro de Estudios
Economicos del Sector de la Construecion {Ceesco)
senala que de enero a mayo de 2019 el mimero de
aliliados al IMSS de la industna de la construccion
registro una caida de 1% con relacion al mismo pe-
riodo de 2018. Esto significo una perdida de 15,815
empleos formales.

Desde la aplica del experto de Barclays, la victo-
ria de Trump, las amenazas de la salida de Eslados
Unidos del Nafia y las elecciones en México provo-

En mayo pasado, la inversion
fija bruta bajé 6.9% con respecto
al mismo mes de 2018.

caron una caida en la confianza, la cual bene que
ver con la baja inversion del sector privado. “Estos
ires elementos juntos no (avorecieron la inversion.
Hay movimienlos positivos; sin embargo, eslan ga-
nando los negativos™.

INVERSION PRIVADA ESTANCADA

Una encuesta de Banco de Meéxico (Banxico) de ju-
nio de 2019 enconiro que 72% de los expertos eco-
nomicos gue parbiciparon consideran gue es un
mal momento para imverbr en México. ELATY espe-
ra que la economia permanezca sin cambios todo
2019, mienlras que 42% piensa gque empeorard.

Una agenda energética mas nacionahista signi-
fica gue Pemex no parlicipara en asociaciones con
terceros, lo que dificulta la inversion en petroleo
y gas en México por parle de las companias pri-
vadas, incluidas las petroleras internacionales. Y
un arbitraje contra los operadores de gasoduclos
frena la mmversion privada en el sector energético,
zenala la agencia calificadora Moody's.

Para Carlos Salazar Lomelin, presidente del
Consejo Coordinador Empresanal (CCE), lo que se
tiene que hacer es facilitar con todas las formas y
formulas la inversion productiva del pais. “El sec-
tor empresarial de México ha sostenido, desde hace
meses, que la variable mas importanle para la eco-
nomia es la inversion”.
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Desde su punio de vista, la inversion ha caido
en terminos reales por ¢l cambio de gobierno, las
allas lasas de interés y la inguietud internacional
por la desaceleracion de lodas las economias del
mundo. La expeclaliva de crecimiento para Améri-
ca Lalina es de 0.7% esle ano y en naciones grandes
como Brasil, donde la expeclaliva era de 1.8%, seri
de 0.8%, segin los analistas de ese pais.

En cuanto a los faclores inlernos, el entrevis-
tado dice que el seclor petrolero va en caida libre
porgue los precios han bajado y ha disminuido la
produccion. “Hoy somos un pais netamente impor-
Ltador; ya no somos un destino pelrolero™.

El representante de los empresarios del pais se-
nala que “no vamos lan mal como se maneja en las
redes sociales, pero lampoco vamos tan bien como
a veces se dice”. Con la caida de mayo se ve que la
construccion es de las mas afecladas. Por parte
del seclor publico, esta industria se mueve por los
permisos de construceion, pero las nuevas aulori-
dades tratan de modificar la formula de entregar
los permisos. “Este es de los sectores que hay que
movilizar lo mas rapido posible”™. Los proyeclos de
carreleras, puentes, hospilales y vivienda son los
gue detonan mayor inversion pablica y privada, lo
cual se traduce en mas empleos vy mayor demanda
de insumos de olras mndustrias.

La inversion piblica, que es fundamental por-
gue provee la infraestructura y servicios para la
actividad economica, cayo 11.1% en el primer Lri-
mesire de 2019 en comparacion con ¢l mismo pe-
riodo de 2018, “La inversion pablica bien planeada
y efectiva es muy imporiante por su derrama al
sector privado”, dice Ana Guliérrez, investigadora
de Mexico ({Como Vamos?

Para Oviedo, de Barclays, la inversion privada
seguira estancada, pues no se ve una recuperacion
en la parte pablica. Los proyeclos del Tren Maya, el
corredor Transisimico, la Refineria de Dos Bocas y
el Aeropuerto de Santa Lucia no han empezado su
edificacion y se desconocen las fechas precisas de
cudando miciaran.

El prondgstico del especialista es que conlinuari
la incertidumbre en el seclor externo, sobre todo
porgue Eslados Unidos sigue enfrentado con Chi-
na. La ralificacion del T-MEC probablemente con-
tribuya a minorizar el problema, pero “lo anico que
podria ayudar para revertir la caida en la inver-
sion privada es gque el sector privado recuperara un
poco de confianza en la presente adminisbracion”.

Oviedo anade que su preccupacion existe por-
gue a nivel gobierno no hay un proyecto ni una se-
rie de proyectos de inversion que eslén listos para
arrancar; solo hay buenos deseos. La cancelacion

Segun una encuesta de Banxico realizada en junio,

72% de los expertos economicos que participaron consideran
que es mal momento para invertir en México.
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del Nuevo Aeropuerto Inlernacional de la Ciodad
de Mexico no ayudo: “Fue una decision muy dura
gue dejo cicatrices que no han sanado”™. Ahora, la
autoridad tene que ver como recupera la confian-
za de los inversionistas.

Por el momenlo, senala, “no se conocen planes
de inversion agresivos de parte de grandes empre-
sas”. Hay proyectos privados en desarrollo gue ya se
estaban ejeculando, pero no son nuevos. 5i persiste
la falta de confianza de los inversionisias, se vera
un colapso en la inyeccion de capital productivo.

Ana Guhérrez, de México «Como Vamos?, sena-
la que duranie el sexenio de Pena Nieto la inver-
sion privada no luvo un desempeno estelar. En
2018, por ejemplo, se vio un crecimiento promedio
de 0.8% anual. Estaba ligeramente mas alta en el
2017, cuando la inversion privada era equivalente
a 19.6% del PIB. Ya entonces hacia falla un fuerte
impulso a la inversion. Actualmente, no solo se ve
falta de “impulso”, sino una situacion preocupante
en la inversion fija bruta, que reporto un mal des-
empeno en los primeros meses de 2019,

Pese a todo el conlexto adverso, la economista
cree gue hacia finales de 2019 todavia existira una
“ventana de aceion”, con el proposito de ayudar a
gue la tendencia negativa cambie. Sin embargo,
desde su punto de vista importa generar confianza
y certidumbre para el inversionista, a fin de garan-
Lizar gque su dinero eslara seguro en México y len-
dra buenos rendimientos.
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“Las calificadoras y los bancos perciben una
falta de coherencia en las politicas publicas y
una falta de vision de largo plazo, lo cual es muy
mmportante para los inversionistas. Hay incerti-
dumbre de parte de las Bolsas, las calificadoras
y los bancos, y ello afecta la inversion. La falta de
congruencia de parte del gobierno federal afecta
el entorno. Los duenos del capital son leshigos de
la reduccion de las expectalivas de crecimiento
economico inlerno y de la falla de certidumbre
economica”, agrega Guliérrez.

Para Sandra Beltran, analista de Moody's, des-
de 2015 se vio una desaceleracion de la inversion
privada, con la caida en los precios del petroleo y
los recortes al presupueslo federal desalentando
la inversion. En 2016, el rmdo de las renegociacio-
nes del TLCAN y las elecciones en Eslados Unidos
generaron un entorno adverso para la inversion
extranjera. Y nuevamente, como en esos anos, de
no ser por €l ruido actual la inversion podria ser
mayor de la que se ve™.

Aun cuando falta ratificar el T-MEC, las inguie-
tudes de los empresarios giran mas alrededor de
los lemas inlernos, como la plataforma petrolera
y las politicas de gasto publico. “Estamos en una
situacion similar a 2015 y 2016, cuando todavia se
veia estabilidad, pero con una base baja™. Que se
tengan esos niveles de inversion implica un creci-
miento muy bajo y una crecienie intranguilidad en
la parte domeéstica.
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Cifras de rionaliz: 5 ¥ OIiginales por componentes

DESESTACIONALIZADAS ORIGINALES
CONCEPTD Variadon Variadan Mayao Enero-Ma
annal (variacién anmal) (variacidn
CONSTRUCCION (-)5.5 (-)8.3 (-19.1 (-12.4
RESIDENCIAL (-}7.6 (-}7.9 (-18.4 (-111
NO RESIDENCL (-)43 (-18.8 (-)9.7 (-)3.7
MAQUINARIA Y EQUIPO (-)03 (-]5.0 (-)5.4 (-)14.2
NACIONAL (-)10 (-)5.9 (-15.7 (-)4.6
(-107 4.2 3.7 2.7
. Maquinaria, equi (Jos (212 (-) 211 (-)14.6
IMPORTADO 12 (-] &5 (-)5.2 (-) 4.0
Equipa de transpor | 16.0 | 72 75 14
Maguinaria, equipo y otros bienes (-10.3 (-) 6.3 (-17.2 (-)4.9
* lio senie desestacionmiizads de (o mversidn o bruts p o de sus ogregados se oalowkon de moners independiente 0 o de sus componenies, Fuente: INEGR

Si bien las grandes empresas, con venlas anua-
les de 500 millones de dolares (mdd), no reportan
recorles importantes en sus planes de inversion,
se registra una mayor prudencia en su realizacion.
Las grandes firmas no eslan cancelando los pro-
yectos gue ya lenian en marcha, pero si eslan sien-
do mas caulas con sus INVersiones.

ESTRES CORPORATIVO FACTIBLE

Segdimn la experia de Moody's, s1 el entorno desafiante
persisle se empezaran a ver delerioros en los perfi-
les de créditos de las empresas. Sus politicas de pru-
dencia podrian continuar en 2020, porque muchas
de ellas refinanciaron sus vencimientos de deuda vy
hoy en dia ese renglon se mantiene “comodo”™; sin
embargo, si conlinia el delerioro economico inler-
no después del proximo ano o es mas pronunciado,
podria darse un estrés importante en el seclor cor-
porativo tras los vencimientos de deuda.

Para Beliran, siel entorno sigue débil o se deterio-
ra mas, las empresas podrian enfrentar dificultades
para accesar los mercados, refinanciar sus deudas o
lener una generacion de flujo gque les permita alen-
der sus compromisos de créditos o de capilal.

El ejecutive de Barclays explica que el cre-
cimiento economico se deriva de los niveles de
inversion. Los paises que crecen entre 6 y 7% es
porgue bienen inversion entre 40 y 45% del PIB.
Meéxico tuvo inversiones historicas enlre 18 y
22% del PIB, que es la mitad. Por ello, subraya, es
muy dificil alcanzar esos rangos para un repun-
le en la economia de 6 v 7%, ya que se requiere
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una serie de faclores y de politicas especificas.
No obslanle, si al menos la inversion alcanza un
25% del PIB, la economia inlerna podria crecer
entre 3 ¥ 3.5% facilmente.

Aun asi, en el escenario actual, el paguele eco-
nomico del gobierno federal para 2020 podria dar
una idea de por donde va la lendencia del PIB.

Anle un enlorno de ineertidumbre economi-
ca, la buena noticia que senala Salazar Lomelin,
del CCE, es que en junio pasado los grandes em-

Presarios mexicanos anunciaron una inversion de
32,000 midd para 2019. “Hay companias que, indi-
vidualmente, ienen inversiones de 1,000 mdd esle
ano”. Sin embargo, las pequenas vy medianas em-
presas son las que mas balallan por la afectacion
de las lasas de inlerés, @




