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l. Introduccidén

El afio 2024, sin duda serd un afio de grandes retos y oportunidades para México;
en medio de un mundo con muchas guerras y estallidos sociales es lo que se ha ido
gestando y recrudeciendo y, en medio de todo ello, México se encuentra situado en
una zona estratégica lo cual le permite sortear muchos de los problemas que otros
paises han tenido que padecer con mayor fuerza. Por ello, el gobierno en turno

tendra que estar preparado y se debe cuidar mas que nunca la paz social.

Lo que se puede observar es que hasta este momento la reasignacion del gasto
publico mantuvo la disciplina fiscal y en cierto modo no presioné a la inflacién; sin
embargo, al déficit fiscal autorizado para 2024, equivalente al 5.4 por ciento del
PIB de Meéxico, el subdirector de asuntos fiscales en el Fondo Monetario
Internacional (FMI), Ruud Mooij, lo considera riesgoso, ese 2.4 por ciento del PIB,
por encima del déficit que considera adecuado dado el ciclo de negocios del pais,
ejercerd mas presion sobre la demanda agregada y por ende, sobre la inflacion?.

Esto que pareceria algo no tan grave, es lo que vulnera mas a la economia ya que
el diferencial de las tasas de interés respecto a la de los Estados Unidos seria menor
y peor aun, si se agudiza la guerra en Medio Oriente o la de Rusia y Ucrania, los
capitales buscarian ya no los réditos sino la seguridad y, en ese sentido, la moneda

podria llegar a depreciarse y generar mas presion sobre la inflacion.

El objetivo del presente documento es analizar el comportamiento de las principales
variables macroecondmicas (inflacién, deuda, tipo de cambio, etc), las implicaciones
de tomar riesgos en tiempos de elecciones y los retos que se enfrentarian en 2024.
Las soluciones propuestas estaran enfocadas a cuidar la autonomia del Banco de
México, evitar endeudamientos, aprobar mas inversion en educaciéon, salud,

infraestructura, cuidar la certidumbre juridica, el ambiente de negocios, apoyo a

2 Sandoval, A. (2023), “Déficit fiscal pondra en encrucijada a la proxima presidenta de México”, en Alto Nivel
del 12 de diciembre de 2023, disponible en Déficit fiscal pondra en encrucijada a la proxima presidenta de
México - Alto Nivel
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empresarios para que sean parte de las cadenas globales del valor por medio del

nearshoring.

Esta investigacion tiene una metodologia descriptiva a partir de los ultimos datos
cualitativos y cuantitativos reportados por INEGI, Banxico, BBVA, Banco Mundial, la
SHCP y el CONEVAL.

Las preguntas de investigacion son las siguientes:

¢,Cual ha sido el comportamiento de las principales variables macroeconémicas en

México en los ultimos arios?

¢, Qué decisiones de gasto publico se han tomado con miras a 2024 y por qué se

consideran riesgosas?
¢, Cudles son las perspectivas para 2024, afio electoral?
¢, Cudles son los retos mas importantes para el siguiente afio?

¢, Qué propuestas en materia de politica publica y en materia econémica podrian

ayudar en medio de la coyuntura mundial?
El orden por seguir en el documento es el siguiente:

En el primer apartado se explica qué es la inflacion y por qué es tan perjudicial.
A continuacion, se explica qué factores podrian presionarla hacia arriba tanto

internos como externos y qué efectos traeria sobre otras variables.

En la siguiente seccidn se explicarian los retos para 2024 con miras a las elecciones
presidenciales.

Por ultimo, se daran las conclusiones, las posibles soluciones y la nueva agenda de

investigacion.
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Problematica abordada

El problema por tratar es que a pesar de estar en época de elecciones no se debe
aprobar un déficit que presione a la demanda y a su vez a la inflacién dado que esta
variable trae un efecto en cadena que dafaria a la economia de forma profunda en
un mundo globalizado. Son precisamente, estos efectos los que se tratan en la

presente investigacion.



.PARTIDO ACCION NACIONAL

Il. Justificacién de la relevancia de la investigacion

La relevancia radica en que siendo un afio de elecciones hay varios factores que
pueden ejercer presion sobre la inflacién y eso constituye una posicion de riesgo
frente a la coyuntura global en donde las guerras se han ido agravando y los
capitales podrian huir de economias emergentes hacia destinos seguros aun sin
gue las ganancias fueran positivas. En ese sentido, México tiene que ser muy
cuidadoso y debe conservar su disciplina en materia de inflacién (autonomia del

Banco de México), deuda y politica fiscal.

Las soluciones estaran enfocadas a proponer que se siga cuidando la autonomia
del Banco de México, evitar el sobreendeudamiento y el sobrecalentamiento de la
economia, dar mayores apoyos a los emprendimientos, invertir en infraestructura

productiva e impulsar a las energias limpias.
Los beneficios esperados en la investigacion son los siguientes:

Se contara con un diagndstico breve de como se encuentra la economia mexicana,

en especial la inflacion, en la actualidad y con miras a las elecciones de 2024

Se sefalara qué decisiones en materia de gasto publico se estdn tomando en
épocas electorales, que podrian poner en riesgo a la inflacion, en medio de un

contexto mundial complicado.

Se analizaran qué variables tienen que cuidarse para gue la economia mexicana se

conserve solida y atractiva para los capitales.

Se daran algunas recomendaciones y propuestas en materia econémica para evitar

tomar decisiones riesgosas para la economia.

Las propuestas de solucion estaran dirigidas a seguir respaldando la autonomia del
Banco Central, invertir en infraestructura productiva, cuidar la certidumbre juridica e

instituciones democraticas, el clima de negocios, infraestructura para
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abastecimiento de agua, energias limpias, apoyos sociales a sectores pobres y
apoyo a empresarios para que sean parte de las cadenas globales del valor por

medio del nearshoring.

La relevancia social estriba en que México es un pais que se ha distinguido por
controlar su inflacion y por no endeudarse demasiado y eso lo ha hecho un destino
atractivo a capitales, lo cual ha permitido tener un tipo de cambio estable y un valor
de la moneda que abona al bienestar social; si esto se vulnera, cualquier politica

social seria insuficiente para conservar la paz social.
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Il Objetivo

El objetivo del presente documento es analizar las principales variables
macroecondmicas para sefialar aquellos factores que podrian ser un riesgo para la
economia -sobre todo como presién sobre la inflacion- con miras al afio electoral de

2024 y generan mas retos para la economia de México,
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IV.  Planteamiento y delimitacion del problema

El problema tratado en esta investigacion es que, al ser un afio electoral, pueden
existir factores que ejerzan presion sobre la demanda agregada, como el déficit
fiscal, por los efectos sobre la inflacion y esto a su vez afectar a otras variables
econdmicas. Este tema sera analizado en la presente investigacion para dar

algunas propuestas de solucion.
Las preguntas por responder son:

¢,Cual ha sido el desempefio de las principales variables macroeconémicas en los

ultimos afos y de frente a un afo electoral?
¢,Cuales son los riesgos que se vislumbran en materia econémica?

¢,De qué forma se pueden contener esos riesgos y cuales son los principales retos
para 20247?

El presente documento posee una metodologia descriptiva basada en métodos
cuantitativos y cualitativos, a partir de los ultimos datos de INEGI, Banxico, BBVA,
Banco Mundial, SHCP y el CONEVAL.
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V. Marco tedrico y conceptual de referencia

Las presiones inflacionarias y la demanda agregada.

La demanda agregada3 tiene varias fuentes (el sector privado, publico y el externo),
por lo que puede ser impactada por el consumo de bienes o servicios de los
individuos, de las empresas o del gobierno, también es afectada por las
exportaciones. La suma de todos esos sectores constituyen la demanda agregada.

El impacto a demanda y su impacto a la inflacién sucede porque al ser los bienes y
servicios limitados, al haber mas dinero en la economia, se genera una demanda
excesiva y eso si no esta acompafiado de mas produccion (un aumento en la oferta
agregada) hace que se produzca escasez y por lo tanto se presionan los precios al
alza, tal y como a continuacion se muestra:

Grafica l

Precioa

Oferta agregada

Demanda agregada

X . » Cantidad

Tal y como se muestra en la grafica, al haber un impulso a la demanda agregada,
ésta se desplaza hacia la derecha. Este desplazamiento puede ser producto de un
mayor consumo privado por parte de particulares, empresas o gobierno o por parte

del sector externo y lo recomendable es ampliar la capacidad productiva para que

3 LOPEZ OTAVALO, N., A. MARTINEZ RODRIGUEZ y K. MARTINEZ JUMA (2023), en Ciencia Latina
Revista Cientifica Multidisciplinar, julio-agosto de 2023, Vol. 7, Nim. 4, disponible en pagina web
https://www.researchgate.net/publication/373605349_Analisis_de_la_relacion_entre_la_inflacion_y la_dema
nda_agregada_desde_una_perspectiva_economica
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también la oferta se vigorice y se desplace, permitiendo alcanzar el equilibrio sin

variar los precios.

El exceso de gasto publico que provoca deuda (bonos publicos para financiarse)
puede también desplazar a la inversion privada y a este efecto se le llama Crowding
out*. Este efecto hace que las empresas no inviertan y prefieran bonos del Estado

al ser mas seguros y, por lo tanto, no se generan mas empleos.

Por otra parte el problema que también puede generarse es que la inflacién®
provoque que las tasas de interés reales sean menores y por lo tanto los capitales
busquen refugios mas seguros al del pais en donde se encontraban, provocando
una depreciacion de la moneda; la cual en un principio impulse a las exportaciones
al abaratar los precios relativos pero en el corto plazo se podria dar el efecto Pass-
Through, el cual consiste en que aunque en un primer momento de una depreciacion
de la moneda, las exportaciones aumentarian, en el corto plazo ese efecto de la
depreciacion se canalizaria a los precios, provocando inflacion y si las
depreciaciones continuaran podria provocarse una espiral inflacionaria muy dificil
de controlar. Para el caso de México, Castillo (2013)® encontr6 que en el caso de
los bienes comerciables y de importacion éstos son mas susceptibles al traspaso
(efecto Pass- Through) ya que estan mas ligados al mercado internacional. Por ello,
es importante enfatizar la importancia de no agregar presiones a la demanda

agregada vy, por tanto, a la inflacion.

4 Calderdn Villarreal, C. y R. Esteban Roa Duefias (2006), ¢ Existe un crowding out del financiamiento privado
en México?, en Analisis Econémico, Num. 48, vol. XXI, pp.139-150, disponible en 41304808.pdf (redalyc.org)
® Rodriguez Carranza, J.I., L. Herndndez Bielmay B.1. Vasquez Galan (2020), “Efecto Pass-Through en México
en condiciones de alta y baja volatilidad”, en Revista mexicana de economia y finanzas, vol.15, no.1, Ciudad
de México, ene./mar. 2020, disponible en Efecto Pass-Through en México en condiciones de alta y baja
volatilidad (scielo.org.mx)

6 Castillo P, Ramon A., Varela L. Rogelio, y Ocegueda H. J. M. (2013), “Traspaso del tipo de cambio al nivel
de precios: Un andlisis regional”. Economia. Sociedad y Territorio, 13(43), 675-695. Disponible en
https://doi.org/10.22136/est00201343
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VI. Formulacién de hipotesis

La hipotesis de la presente investigacion consiste en que en medio de un afio
electoral y dado el contexto mundial, no se debe tomar el riesgo de presionar
demasiado a la demanda agregada y por ende a la inflacion, en vez de ello, se debe

enviar una clara sefial de que se estan cuidado la certidumbre econémica.

13
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VIl.  Pruebas empiricas o cualitativas de la hipétesis
Desarrollo de la investigacion

La inflacion en México: presiones y consecuencias

La inflacién al ser el crecimiento sostenido y generalizado de los precios, en realidad
es un impuesto regresivo porque afecta a quienes menos tienen al no tener forma
de proteger su patrimonio en forma de activos (cuentas en el banco o propiedades,
etc...) y porque proporcionalmente, son los que gastan mas en bienes basicos y no
tienen margen para ahorrar y tener un “colchén” para amortiguar el consumo. Lo
mas terrible a la inflacién es que le quita el poder adquisitivo a las personas, aun
cuando los salarios suban o se den transferencias. Por ello, es tan importante
evitarla y para ello, la autonomia del Banco Central es clave; solo basta ver el caso
de Argentina en donde el imprimir dinero para el financiamiento del Gobierno solo
llevé a minar la moneda y vida de familias argentinas, lo que fue castigado en los

comicios recientes.

A continuacion, se muestra la inflacion anual mensual, la cual se ha procurado abatir
y esta a niveles de un digito. Las presiones inflacionarias surgen con exceso de

circulante, choques externos y afectando las expectativas de inflacion.

14
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Gréafica 2

Inflacion anual
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de INEGI indice Nacional de Precios al

Fuente: Elaboracion propia con datos
Consumidor (INPC) (inegi.org.mx)

El hecho de tener un déficit fiscal manejable evita presiones inflacionarias y esto
habia sido elogiado por organismos como la OCDE, sin embargo, lo que se
vislumbra es que al ser 2024 un afio electoral, el gasto publico aumentara y esto se
observa como un riesgo sobre la inflacion dado el sobrecalentamiento de la

demanda agregada. En la siguiente grafica se puede ver que el déficit fiscal de 2017

a 2024 se multiplicara por 5.
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Gréafica 3

Déficit fiscal como % del PIB
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Déficit publico de México 2022 | Datosmacro.com
(expansion.com)

Entre los efectos de una mayor inflacién, se encuentran que las tasas de interés
reales se reducen y por lo tanto, el diferencial respecto a las de los Estados Unidos
es mas pequefio también y eso hace menos atractivo al pais para la inversién. Si a
esto se le suma el hecho de los conflictos que han prevalecido en Medio Oriente,
Europa, Asia y Africa, lo que se puede esperar es que, en un futuro no muy lejano,

los capitales busquen destinos mas seguros.

En la siguiente tabla se muestran los niveles de tasas de interés en México vs la de
los Estados Unidos, el nivel de inflacion y el diferencial real entre tasas, a fin de
mostrar que México sigue siendo atractivo a la inversidn extranjera de cartera, sin
embargo, ese diferencial también contempla el riesgo de invertir en una economia
emergente como México. Por lo tanto, se debe ser muy cuidadoso en no permitir

que la inflacién siga creciendo para que ese diferencial se mantenga. Aun cuando
16
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se pensara que la solucién esta en subir las tasas de interés, se debe recordar que

el subirlas demasiado desincentiva la inversion y por tanto al crecimiento.

Tabla 1
Tasa de interés | Inflacion | Tasa de interés | Diferencial de tasas entre
Mex Mx real MXy EU
11.25 3.93 7.32
Tasa de interés | Inflacion | Tasa de interés 502
EU EU real '
55 3.2 2.3

Fuente: Elaboracion propia con datos de Calculadora de inflacién (inegi.org.mx), Estados
Unidos Tasa De Interés 1971-2023 | FX Empire, Estados Unidos - Tasa de inflacién | 1914-
2023 Datos | 2024-2025 Expectativa (tradingeconomics.com)

Enseguida, se muestra la forma en como el monto de bonos es manos de
extranjeros tiene un nivel que, aunque si esta respaldado por las reservas
internacionales, ante una intempestiva salida de capitales un clima de incertidumbre
mundial podria vulnerarse el valor de la moneda y podria depreciarse. Actualmente,
las reservas internacionales suman 209,281 millones de dolares mientras que los
bonos gubernamentales en manos de extranjeros suman 96, 174 millones de

dolares, es decir, un poco menos de la mitad.

En la siguiente gréfica se muestra el nivel historico de las reservas internacionales
y a continuacion se muestra otra grafica contrastando los niveles entre las reservas

internacionales y el monto de bonos gubernamentales en manos de extranjeros:
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Gréfica 4

Reservas internacionales
(millones de dolares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico Estructura de informacién (SIE, Banco de

México) (banxico.org.mx)

Ante los acontecimientos mundiales cabria preguntarse si para 2024 ¢Es
recomendable arriesgarse gastando recursos publicos para presionar la inflacion y

para reducir el diferencial de las tasas de interés de México y EUA?
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Gréfica s

Reservas internacionales vs bonos gubernamentales en
manos de no residentes
(millones de dolares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico Estructura de informacién (SIE, Banco de
México) (banxico.org.mx)

Por otra parte,_cuando se produce una excesiva colocacion de divisas por parte de
inversionistas privados, se produce un abaratamiento del dolar, entonces lo que se
genera es una apreciacion del peso. En la siguiente grafica se muestra la volatilidad

de este tipo de inversion:
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Gréafica 6

Posicion de No Residentes en Titulos de Renta Variable
(Millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Estructura de informacién (SIE, Banco de México)
(banxico.org.mx)

En la actualidad el tipo de cambio se ha apreciado, tal y como se muestra en la

gréafica siguiente y en ese sentido es necesario explicar las razones por lo que esto
ha ocurrido:
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Gréafica 7

Tipo de cambio
(pesos por dolar)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico Estructura de informacién (SIE, Banco
de México) (banxico.org.mx)

La principal razén de dicha fortaleza en la moneda es que existe un sistema
cambiario flexible, eso significa que, la oferta y la demanda reflejan el valor real
del peso todo el tiempo, es decir, sin que el Banco Central intervenga (excepto en
casos extremos de mucha especulacion en los mercados). Asimismo, otro factor
gue influye en la fortaleza del peso es que el Banco de México goza de autonomia,
lo cual quiere decir que el Gobierno no se puede financiar imprimiendo dinero

porque la politica monetaria no esta subordinada a la politica fiscal.

La apreciacion se ha dado como resultado de la entrada de ddlares derivada de los
dolares que entran a partir de las exportaciones de mercancias ( 493,510.50
millones de ddlares de enero a octubre de 2023), las remesas que mandan los

mexicanos en el exterior ( 63,700 millones de délares en 20237, cifra 13.4% mayor

" Estimacion de BBVA (2023), “Las remesas a México cerraran 2023 con nuevo récord en 63,700 md, y llegaran
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que en 2012), las nuevas inversiones derivadas por el nearshoring (29 mil 040.8
millones de dolares de Inversion Extranjera Directa, cifra 5.6 % mayor a la reportada
en el mismo periodo de 2022 y de la cual el 74% corresponde a nuevas inversiones)
y la Inversion de cartera (512,371 millones de délares en 2022) que esta en funcion
principalmente de la brecha de tasas de interés entre México y Estados Unidos,
esta ultima, ademas, no es una inversion atada al territorio mediante activos fisicos,
por lo que su salida del pais es mas facil (su grado de volatilidad) ante un choque
en los mercados financieros internacionales, derivado de la incertidumbre que
provocan las guerras, las pandemias o las crisis globales. Este es el principal talén

de Aquiles de la macroeconomia en México.

Por ello, también se debe analizar lo que esta ocurriendo con la balanza comercial,
ya que, si bien las exportaciones han aumentado, las importaciones han aumentado
mas dado la apreciacion del peso y por lo tanto la balanza comercial actualmente

tiene saldo negativo, como se muestra a continuacion:

a 67,900 md en 2024”, en blog de BBVA del 24 de agosto de 2023, temas de migracion, disponible en Las
remesas a México cerraran 2023 con nuevo récord en 63,700 md, y llegaran a 67,900 md en 2024 | BBVA
22
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Grafica 8

Balanza comercial
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI Balanza comercial (inegi.org.mx)

De igual forma, se puede observar que el consumo privado ha reportado un
aumento y en ese sentido la demanda agregada también ha sido impulsada por ese
lado, reflejando un mayor nivel de bienestar. En la gréafica siguiente se muestra el
comportamiento del indice del consumo:
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Gréfica 9

Consumo privado
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI Consumo Privado en el Mercado

Interior (inegi.org.mx)

Respecto a la inversion, la formacién bruta de capital ha registrado una ligera caida
y esto no son buenas noticias ya que la inversion es el principal motor de

crecimiento. En la siguiente grafica se muestra su tendencia:
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Gréfica 10

indice de formacion bruta de capital (inversion)

2018=100
130.0
125.0
120.0 -
115.0 <
110.0 ‘\/_/
105.0
100.0
95.0
90,0 SN
85.0
80.0
e 2 R T 2 £ £2 g g ¢ ¢ g2 2 e R T g £ £2 g g
¢ o = 9 ™ £ - g 2 2 9 9 v 9 = 49 ¥ £ S @ Q9
5 §2<23355z255u35 2323385
Lo = (@) = o LL =
oy S A oy
n P n
2022 2023
e indice de FBK = fndice de maquinaria y equipo nacional
indice de maquinaria y equipo importado indice de construccion

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI Noticia - Indicador Mensual de la

Formacioén Bruta de Capital Fijo (IMFBCF) (inegi.org.mx)

Segun un reporte hecho por México ¢Coémo vamos? la inversion®,_al primer
trimestre de 2022 representd el 20.6% del PIB, lo que significa un incremento del
20% respecto al trimestre anterior. La composicion de dicho nivel de inversion es:
17.8% del PIB que corresponde a la inversién privada, mientras que el 2.8% del PIB
es inversion publica. Por ello, es tan importante dar certeza juridica a los

inversionistas.
Retos con miras a las elecciones de 2024.

En 2024 se llevaran a cabo las elecciones presidenciales en donde por primera vez

existe la posibilidad real para que una mujer ocupe el cargo, también se votara para

8 MEXICO, ;:COMO VAMOS? (2022), “Inversion crece 2.2% durante el primer trimestre de 20227, en blog de
México ¢como vamos? del 21 de junio de 2022, disponible en Inversién crece 2.2% durante el primer trimestre
de 2022 — México ;,c6mo vamos? (mexicocomovamos.mx)
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elegir 500 diputaciones, 128 senadurias y 9 gubernaturas, asi como diferentes

cargos a nivel local, por ello resulta tan importante vislumbrar los principales retos.

México depende en gran medida de los Estados Unidos y aunque la actividad
econdmica mostré un mayor dinamismo en el tercer trimestre del afio respecto al
del trimestre anterior, dicha tasa de crecimiento se debe en gran medida a la guerra
y es insuficiente. EIl Producto Interno Bruto crecio (a una tasa trimestral ajustada por
estacionalidad) 1.2% en el tercer trimestre del 2023 después de haber crecido 0.5%
en el segundo. Asi que cualquier caida en la tasa de crecimiento impacta
directamente a México, por ello, se debe estar preparado. Esto se puede advertir
dado que la zona Euro se esta desacelerando al registrar una caida en la actividad
econdmica de 0.1% (tasa ajustada) en el tercer trimestre de 2023.

En la siguiente grafica se puede ver que si bien México sigue creciendo, lo que se

prevé es que para 2023 la tasa de crecimiento sera menor, segin Banxico:

Grafica 11
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Fuente; Elaboracion propia con datos del Banco Mundial Crecimiento del PIB (% anual) -
Mexico | Data (bancomundial.org). Tasa de 2023 estimacion de Banxico: {6942ABCA-503D-
B466-A392-D4760AF16465}.pdf (banxico.org.mx).

26


https://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=2022&locations=MX&start=2014
https://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=2022&locations=MX&start=2014
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/%7B6942ABCA-503D-B466-A392-D4760AF16465%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/%7B6942ABCA-503D-B466-A392-D4760AF16465%7D.pdf

.PARTIDO ACCION NACIONAL

Los riesgos que ha sefialado Banxico respecto al crecimiento de México se centran
en que muy probablemente habra una desaceleracion econémica mundial y por
ende una menor demanda externa (lo mas grave es la recesion que se avecina en
Estados Unidos. Asimismo, también se vislumbran problemas en el comercio
internacional, debido a las rivalidades y tensiones geopoliticas y comerciales en el
mundo y las guerras que se han ido extendiendo. Otro riesgo sobre el crecimiento
de México estd en el hecho de que, si hay volatilidad financiera mundial, los
capitales huirian de las economias emergentes como México; que la inversion sea
insuficiente para impulsar el crecimiento de la economia. Por otra parte, también
debe cuidarse que el gasto publico realmente impulse a la actividad econémica y no
s6lo impulse a la demanda agregada (presionando a la inflacion). Por dltimo, otro
choque que podria afectar el crecimiento son los desastres naturales provocados

por el cambio climatico.

En cuanto a las variables macroecondmicas se puede resumir que el déficit fiscal
puede significar un riesgo innecesario sobre la demanda agregada y por ello, sobre
la inflacion ya que esto acortaria el diferencial de las tasas de interés entre México
y los Estados Unidos, lo que muy probablemente llevaria a otra_alza en las tasas de
interés que a su vez detiene la inversion, el crecimiento econémico y puede provocar

carteras vencidas.

Por otra parte, ante el contexto mundial que se vive en donde las guerras se estan
multiplicando y alargando, muy probablemente, los capitales empiecen a buscar
destinos seguros a pesar de no tener rendimientos. En cuyo caso México se veria
afectado por la salida de capitales, el alza en las tasas de interés y una depreciacion
del peso. Esto, sin duda, en el corto plazo llevaria a presiones inflacionarias por el
efecto Pass trough, en donde la depreciacién llevaria a una mayor inflacion (por lo

bienes comerciables importados).

Cualquier nerviosismo en los mercados financieros crea riesgos para México ya que
el pais captd muchos de los capitales que se reacomodaron a partir de la
inestabilidad financiera internacional que se ha agudizado con la quiebra o
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intervencién de varios bancos en Estados Unidos y Europa; dicho nerviosismo
puede ser mayor por el conflicto entre Rusia y Ucrania, China- Taiwan, la guerra en
Medio Oriente, otra pandemia, la lucha contra los Huties en el Mar Rojo, etcétera.®

Ante esta situacién, México no debe tomar riesgos extras en materia econémica.

_En materia laboral, si bien es cierto que el salario minimo de 2000 a la fecha ha
tenido un incremento de 120.7 por ciento, en términos reales, una inflacion
descontrolada haria que ese efecto se pulverizara y el mercado laboral seguiria
precarizandose. Esto Ultimo se refiere a que, si bien se han formalizado muchos
empleos, todavia gran parte de la poblacion se encuentra trabajando en la
informalidad, sin prestaciones sociales, bajo condiciones riesgosas. En la siguiente
grafica se muestra el importante aumento que ha tenido el salario minimo, pero

también se presenta a continuacion el nivel de informalidad:

Durante la Junta de Gobierno del Banco de México que se desarrollé el 8 de febrero de 2023, se argumento
que dentro del actual contexto econdémico que se registra “las economias emergentes registraron un desempefio
positivo, con entradas de capitales hacia distintas clases de activos. Ver en BANCO DE MEXICO (2023),
Minuta nimero 98. Reunidn de la Junta de Gobierno del Banco de México, con motivo de la decision de politica
monetaria anunciada el 9 de febrero de 2023, disponible en https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-
prensa/minutas-de-las-decisiones-de-politica-monetaria/%7B6C23C599-227C-FE6F-CF3D-
37325C858154%7D.pdf
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Gréfica 12

Comportamiento de promedio de salario minimo en

términos reales
(pesos de la segunda quincena de julio de 2018)
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Un reto que no es menor es el de la deuda neta como % del PIB ya que en junio de
2023 se coloco en 46% pero segun el Fondo Monetario Internacional, al terminar el
afo la deuda crecera 51 por ciento del PIB y para 2027 se estima que llegara al
52.2% del PIB.
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Tabla 2
Saldos de deuda neta como % del PIB
2022 diciembre 2023 junio
Total |Interna |Externa |Total |Interna |Externa

Gobierno federal 40.3 32.5 7.8| 38.8 32.3 6.5
Con Bonos de pension 39.8 32 7.8 38.3 31.8 6.5
Bonos de pensién CFE 0.5 0.5 0 0.5 0.5 0
Sector Publico 49.3 34.5 14.8| 46.2 34.2 12
SHRFSP 49.4 34.9 145| 45.8 33.9 11.9
Fuente: Informes-Sobre-La-Situacion-Economica-Las-Finanzas-Publicas-Y-La-

Deuda-Publica 2do-Trimestre-2023.PDF (www.gob.mx)

Grafica 14

Deuda del sector publico
(miles de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico
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Si de por si es preocupante que la deuda interna en 2023 aumentd, algo ain mas
serio es que los ingresos derivados de la deuda para 2024 (segun el PEF 2024)
representan 19.2% de los ingresos presupuestarios totales, lo que significa un
aumento de 41%. Lo cual se debe a que se prevé una caida en los ingresos

petroleros.

El tema mas delicado en la vida nacional es la inseguridad, ya que todas las
estrategias hasta ahora aplicadas han fracasado y han hecho que los carteles y la
delincuencia no dejen intimidar a la poblaciéon y de mermar la planta productiva del
pais. En esta materia, hace falta construir una estrategia que de manera solidaria
apoyen todos los partidos para que en verdad funcione y dé resultados. En la
siguiente grafica se ve como en 5 estados menos del 50% de la poblacion se siente

insegura, eso habla de la gravedad del problema.

Gréfica 15

Percepcidn de inseguridad publica 2023
(% de poblacion que se siente insegura)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI ENVIPE. Percepcion de seguridad en su
estado por entidad, por sexo y por afio (inegi.org.mx)
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Un reto ineludible es seguir bajando el porcentaje de poblacién cuyo ingreso es
inferior al de la linea de pobreza ya que, si bien los programas sociales han ayudado
a mitigar el problema, es necesario dotar a esa poblacion de herramientas para
romper con los circulos viciosos que hacen que se reproduzca la condicion de

pobreza. La grafica muestra el avance, pero el porcentaje sigue siendo muy alto.

Gréafica 16
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CONEVAL Pobreza Nacional 2022.ipg
(2500x%1402) (coneval.org.mx)

En lo que se refiere a la poblacion cuyo ingreso es inferior al de la linea de pobreza
extrema, esto solo considera la parte alimenticia, lo cual deja ver que el pais hay
personas a las que el ingreso no les alcanza siquiera para comer (12.1% de la
poblacion); esto es alarmante y sefiala la urgencia de actuar para corregir esta

condicion.
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Gréfica 17

Poblacion con ingreso inferior a la linea de pobreza extrema
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Fuente: Elaboracion propia con datos de CONEVAL Pobreza Nacional 2022.ipg
(2500x%1402) (coneval.org.mx)

A continuacion, se muestran los montos de las lineas de pobreza disefiadas por el
CONEVAL:

Tabla 3

Linea de pobreza linea de pobreza por
extrema por ingresos ingresos

Urbana Rural Urbana Rural

$1,703.61| $2,225.57 | $3,184.66 | $4,415.03
Fuente; Coneval 2023

33


https://www.coneval.org.mx/Medicion/PublishingImages/Pobreza_2022/Pobreza_Nacional_2022.jpg
https://www.coneval.org.mx/Medicion/PublishingImages/Pobreza_2022/Pobreza_Nacional_2022.jpg

PARTIDO ACCION NACIONAL

Un factor que, sin duda, ha actuado como un mitigante de la pobreza son las

remesas y el comportamiento ha ido en aumento. En seguida se muestra la

tendencia:
Gréafica 18
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banxico Consulta de cuadro resumen (SIE,
Banco de México) (banxico.org.mx) la cifra de 2023 es de enero-octubre.

En cuanto a la educacion, el gasto en este rubro en 2024 sera de 11.2% del gasto
neto total, lo cual significa un incremento real de 2.9% respecto al gasto del afo
anterior y esta cifra es insuficiente dados los desafios. De hecho, la Comisién
Nacional de Evaluaciéon Continua (Mejoredu), encargada de organizar y llevar a
cabo la evaluacion educativa ha tenido recortes significativos, a pesar de que los
problemas por subsanar a partir de la pandemia son enormes y deben ser
atendidos.

Por otra parte, aunque los ingresos presupuestales ya no tienen la misma
dependencia de los ingresos petroleros como antes, aun tienen un peso importante
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y lo que se prevé de acuerdo con los datos mas recientes de los contratos de futuros,
es que el precio del crudo se mantendra alrededor de los niveles actuales a inicios
de 2024 (Banxico). A continuacién, se muestra la disminucién en el precio en los

ultimos meses dado que Rusia aumentd la oferta.

Grafica 19
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Fuente: Elaboracion propia con datos Banco de México-Precio de la mezcla

mexicana de petréleo (banxico.org.mx)

En el siguiente cuadro se puede apreciar el comportamiento de las fuentes de los
ingresos publicos presupuestarios y es sorprendente ver como los ingresos
petroleros tuvieron una caida de casi 25% pero aun asi, los ingresos totales no
cayeron, sino que se vieron compensados por los incrementos de otras fuentes
como el IEPS. Esto, ademas, disminuyé la dependencia de los ingresos
presupuestarios de los ingresos petroleros, ya que hace algunos afios constituian
la tercera parte de los ingresos y en el periodo enero-octubre del presente afio
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significaron el 15%, es decir, la mitad. Esto constituye un punto a favor hacia el

impulso de las energias limpias.

Tabla 4
Concepto Enero-Octubre
2022 2023 Crec.
real %
Total 5,392,598.7 | 5,780,664.1 1.4
Petroleros 1,137,455.0 | 903,355.7 -24.9
Gobierno Federal 502,982.5 299,425.6 -43.7
Pemex 634,472.5 603,930.0 -10.0
No petroleros 4,255,143.7 | 4,877,308.4 8.4
Gobierno Federal 3,467,050.4 | 3,977,986.3 8.5
Tributarios 3,168,524.1 | 3,696,838.6 | 10.3
Impuesto sobre la renta 1,909,928.8 | 2,095,144.9 3.7
Impuesto al valor agregado 1,019,382.0 | 1,072,076.1 -0.5
Impuesto especial sobre producciéon y | 74,369.8 364,136.3 363.0
servicios
IEPS gasolinas y diesel -88,587.6 183,508.2 n.s.
IEPS distinto de gasolinas y diesel 162,957.3 180,628.2 4.8
Impuestos a la importacién 78,696.8 81,435.0 2.1
Impuesto por la actividad de exploracién | 5,990.9 6,026.4 -4.9
y explotacion de hidrocarburos
Otros impuestos 80,155.9 78,019.9 -8.0
No tributarios 298,526.4 281,147.8 -10.9
Derechos 105,465.5 109,630.2 -1.7
Aprovechamientos 186,077.2 159,273.1 -19.1
Otros 6,983.6 12,2445 65.8
Organismos de control presupuestario | 438,365.7 500,500.7 8.0
directo
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IMSS 398,343.9 456,938.3 8.5
ISSSTE 40,021.8 43,562.4 2.9
Empresa productiva del estado (CFE) 349,727.6 398,821.3 7.8
Otros 0.0 0.0 n.s.
Partidas informativas n.d. n.d. n.a.
Tributarios 3,171,869.9 | 3,697,389.2 10.2
No Tributarios 2,220,728.8 | 2,083,274.8 -11.3

Fuente: SHCP consultar: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

Sin embargo, el supuesto de la caida en los ingresos publicos para el siguiente afio
deja claro que hay medidas que se habran de tomar para enfrentar el gasto
destinado sobre todo a los programas sociales y proyectos prioritarios de la actual

administracion, los cuales a continuacion se enlistan:

Tabla 5
PROGRAMAS GASTOPROPUESTO
(MDP)
Pension para Adultos Mayores 465,048.70
Programas de Becas 87,675.00
Sembrando Vida 38,928.00
La Escuela es Nuestra 28,358.00

Pension  para  Personas con | 27,860.40

Discapacidad

Jovenes Construyendo el Futuro 24,204.70
Fertilizantes 17,489.20
Produccion para el Bienestar 16,255.20
Precios de Garantia 12,534.20

Adquisicion de Leche Nacional y | 7,509.50
Abasto Rural

Programas de Vivienda Social 4,740.20
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Programa de Mejoramiento Urbano 4,446.00

Nifias y Nifios 3,067.70

Pesca 1,770.20

Universidades para el Bienestar 1,562.60

OBRAS GASTO PROPUESTO
(MDP)

Tren Maya 120,000.00

Obras hidraulicas de la CONAGUA 39,475.00

Proyectos en las vias de|35,133.50

comunicacion y de transporte

Desarrollo del Istmo de Tehuantepec | 21,059.30

Tren Interurbano México-Toluca 4.,000.00
Ampliacion de Tren Suburbano 2,000.00

Espacio cultural de Los Pinos y | 1,000.00

Bosque de Chapultepec

TOTAL 964,117.40
Fuente; PEF 2024

Tanto los proyectos como los programas sociales han ido en aumento y requieren
recursos para cumplirlos, para ello, lo mas recomendable es aumentar la base
productiva del pais apoyando a los emprendedores, garantizando la seguridad
publica y la seguridad juridica. Sélo asi se podra tener una economia vigorosa que
pueda sostener todos los requerimientos de presupuestos para aumentar el

bienestar de la poblacion en general.
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VIIl. Conclusiones y nueva agenda de investigacion

A partir de la informacién proporcionada en el presente documento se puede afirmar
gue existe evidencia de que en medio de un afio electoral y dado el contexto
mundial, no se debe tomar el riesgo de presionar demasiado a la demanda
agregada y por ende a la inflacion, en vez de ello, se debe enviar una clara sefal
de que se estan cuidado la certidumbre econdmica.

Esto se puede afirmar a partir de que se vive un contexto global muy complicado en
donde las guerras de Rusia y Ucrania; la de Medio Oriente y otros conflictos que se
estan agravando, estan creando las condiciones para que los mercados financieros
se pongan nerviosos Yy los capitales volatiles busquen destinos seguros. Bajo ese
escenario, México se veria afectado en el monto de sus reservas internacionales,
que, al ser el respaldo de la moneda, provocaria ademas una depreciacion. Dicha
depreciacion, también presionaria a la inflacion y esto llevaria a una espiral dificil de
controlar. Por ello, resulta tan urgente mandar las sefiales correctas hacia los

mercados financieros internacionales.

Es importante sefialar ademas que, aunque las presiones inflacionarias a nivel
global continuaron descendiendo, lo cual se debi6 en parte a que se restablecieron
las cadenas de valor. Sin embargo, los niveles de inflacion adn se encuentran por

encima de los objetivos de los bancos centrales.

El precio de los energéticos también es un enigma ya que se esperaba que subieran
aun mas de precio y de repente, Rusia aumentd su oferta de petroleo y los precios
cayeron. En ese sentido, quiza continten con los recortes a la produccién en donde
también México participaria y por lo tanto sus ingresos por este concepto serian

menores. Por ello, aumentar la recaudacion fiscal bajo otros rubros es urgente.

A partir de lo expuesto, se puede afirmar que hay factores que no podran controlarse

y se traducirdn en choques externos sobre la inflacién y sobre la economia, pero
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hay otros que si se pueden evitar como los déficit fiscales, la deuda, la incertidumbre

legal, la inseguridad publica, etc, en lo cual debe trabajarse.

Asimismo, también se debe trabajar en impulsar la oferta apoyando al aparato
productivo del pais, por medio de mayor inversion en educacion, salud, créditos a
los pequefios empresarios, equipamiento para los cuerpos de seguridad,

modernizacién de la planta productiva, etc
Posibles soluciones:

Es importante en un afio de elecciones no olvidar el contexto mundial que se vive,
en ese sentido es necesario ser prudentes a la hora de tomar decisiones en materia
econdmica, no se puede poner en riesgo la credibilidad de la economia mexicana,
ya que una mala imagen hacia el exterior pondria nerviosos a los capitales y

buscarian otros destinos.

Por ello, resulta urgente no crear un déficit fiscal excesivo s6lo porque se esté en
época electoral, sino que se debe ser cauteloso y previsor; es decir, no crear un
exceso de demanda sin que vaya acompafnado de un impulso a la oferta agregada

por medio de la inversion productiva.

Lo que se recomienda es mantener finanzas publicas sanas y dirigir el gasto publico
a obras de infraestructura de comunicaciones y de servicios béasicos, sin desplazar
a la inversion privada, es decir, sin generar el efecto crowding out, en el cual el
gobierno emite deuda y los particulares prefieren bonos en lugar de invertir y
generar empleos. De lo que se trata es de que la inversion publica complemente a

la inversion privada, para que juntas creen sinergias y superen el 20% del PIB.

Por otra parte, es importante no ahuyentar a la inversion de cartera y esto se logra
no reduciendo el diferencial de tasas de interés y manteniendo un clima de
certidumbre en la economia, ¢cémo? velando por tener un Estado de derecho,
finanzas publicas sanas, un Banco de México autbnomo, un sistema democratico

creible, un mejor clima de negocios en general para generar empleos.
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Otro aspecto fundamental es seguir con las inversiones en infraestructura que
comunique atodo el pais alo largo y ancho, con la finalidad de disminuir los rezagos,
aprovechar las vocaciones regionales y ayudar a la insercion de las cadenas
globales de valor, aprovechando el nearshoring. Este punto debe ser parte de la
instrumentacién de una estrategia para seguir aumentando la participacion de las
empresas mexicanas dentro de las cadenas internacionales de produccion y

distribucion.

Por otra parte, es necesario invertir mas en educacion, en ciencia y en tecnologia
gue lleven al pais a competir a nivel mundial y no solamente a ser atractivo por su

mano de obra barata y calificada.

Respecto a esto Ultimo que se comenta, es necesario insistir en que el mercado
laboral no debe precarizarse, sino todo lo contrario, deben crearse las condiciones
y un marco legal que ayude a que mas personas tengan prestaciones, horarios

flexibles, créditos para vivienda, ahorro para el retiro y atencién médica de calidad.

Un punto que hara la diferencia en las elecciones proximas es la propuesta de
seguridad, ya que en la actualidad muy pocos estados tienen un nivel de seguridad
aceptable y los cobros de piso estan arruinando a los empresarios y a las familias

que emplean estas empresas.

Es importante también avanzar en el uso de energias limpias, ya que en la 272
Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico de 2022 (COP27),
México se comprometio a llevar a cabo acciones que se traduzcan en resultados en

esta materia.

Respecto al Pass trough se debe evitar a toda costa depreciar la moneda, ya que
esto haria que los precios de los bienes comerciables se elevaran y presionarian a

la inflacion, lo cual podria convertirse en una espiral.

De lo que se trata es de no gastar de mas, a tal punto que la demanda agregada se

desplazara sin que la oferta agregada lo hiciera ya que esto llevaria a presionar los
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precios hacia arriba y como ya se dijo antes, esto haria que la moneda pierda poder

adquisitivo.

Se debe cuidar también la autonomia del Banco Central con la finalidad de no relajar
la politica monetaria cuyo objetivo principal es abatir la inflacion. De no cuidar esta
variable, la credibilidad se perderia y los resultados en cualquier otra materia se

pulverizarian.

Es fundamental aumentar el gasto en salud y educacion, ya que estos dos rubros
constituyen los pilares del capital humano y si se descuidan estos temas el

desarrollo del pais no seria posible.

Ademas, para aprovechar el nearshoring es importante la inversion en
comunicaciones, agua potable, servicios publicos en general y modernizacion de

infraestructura.

La nueva agenda de investigacion estara dirigida a analizar las finanzas publicas en

México para sefialar los focos rojos y lo que deberia reformarse en materia fiscal.
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