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2018 — 2024. Historia de un ciclo corto

El cicl imad | IGAE (2018 = 100
CICi0 aproximadio por € ( )  El ciclo que inici6 en el pico de septiembre

de 2018 ha terminado apenas 6 anos
Jul 2024 = 105.6 después

» Al estancamiento y caida hasta febrero-
103.8 marzo de 2020 le siguié un largo periodo de
recuperacion hasta septiembre 2022

Sep 2018 = 100.7  Sep 2022 = 100.6
May 2020 =76.1  (Oct 2020 = 95.6)
(Mar 2020 = 95.6)
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 La lentitud de la recuperacion debe
atribuirse a la insistencia en la austeridad

» El periodo de expansion que empezo en
octubre de 2022 se agoto al inicio de 2024
1]

 El ciclo hereda un pequefo aumento del
nivel de actividad, del orden de 5% frente al
pico anterior.

CAIDA RECUPERACION EXPANSION

MAY — —

SWepe >0 s W —|D.>Lle>-—|D.>UJQ:>-—ID_>LIJQf>-—lD_>LL]m>._IQ_>
zZ QT zZ 2w zZ < 2D W zZ <D W pzd < D uWw zZ < D uw
A L L e e L b La fase de descenso parece haber
[ ]
2019 2020 2021 2022 2023 2024 p

iniciado



110

105

100

95

90

85

80

75

70

65

60

Comparacion con los ciclos anteriores

3 ciclos en lo que va del siglo: IGAE (2018=100)

1. Jul 2000 - Jul Il. Jul 2008 — Sep 2018
2008 TCA: 1.7%

TCA: 1.6% Variacion: 18.6%

Variacion: 13.5%

lll. Sep 2018-
Jul 2024
TCA: 0.8%
Variacion:

» Desempeno pobre desde 2000; peor
desde 2018

» La caida en 2000 y en 2008 inici6
por factores externos. En 2018 IV
por factores internos (consolidacion
fiscal y ¢ desconfianza?)

* Los ciclos | y lll son similares:
ortodoxia fiscal

» La respuesta luego de la crisis
financiera de 2008 fue mas rapida

CICLO | CAIDA | RECUPE | EXPANSI
RACION ON

Jul 2000 55 meses
—jul 2008 meses meses

Jul 2008 10 19

—sep 93 meses
2018 meses  meses

Sep 2018 20 28 22 meses

—jul 2024 meses meses



Efectos de la pandemia
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PIB, Tasa de crecimiento anual 2008-2018 2018-2024

PIB México y EU. 2008-2018

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

PIBEU  cccc°" PIB tendencial EU

Meéxico

Estados Unidos 1.8

PIB MEX  cccc°° PIB tendencial MEX

2.2

* 2000-2008 y 2008-2018 tasas mediocres: 1.7%
* La mitad en 2018-2024: 0.8% anual
e iLa pandemia? O ¢éla respuesta a la pandemia?

* Las condiciones externas fueron igual o mas
favorables que después de la crisis de 2008

» i Desacoplamiento de EU?
* Posibles razones:
* Politica macroeconémica
* Desconfianza inversion privada (¢é?)

* Desaceleracion produccion industrial EU
(no parece)

PIB Manufacturas, Tasa 2008 201 2018 2
anual
0.91 0.93

Estados Unidos




Una recuperacion modesta y ¢abortada?

PIB trimestral desestacionalizado (Millones de pesos de 2018) Fase de expansién
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La economia recupero su nivel maximo anterior (2018 1ll) en 2022 1lI.

La “fase de expansion” del ciclo ha sido sumamente breve y modesta: entre 2022 11l y 2023 Il crecio
apenas 3.4%.

En los siguientes 4 trimestres se desaceler6 a 1.5%




PIB por habitante y PIB por trabajador

200,000 § s * El bajo crecimiento se ha traducido en
- 2 un PIB por habitante estancado
R § B § ¥ T g- ----------------- « Por definicion:
190,000 8 « APIB/POB = APIB/TRAB + ATRAB/
POB
185,000
* Entre 2018 IV y 2024 |V tenemos:
180.000 g + APIB/POB =0
175,000 a - ATRAB/POB = 5.4% (ENOE)
170,000 « Por WAB =-50.4%
* Dos maneras de ver el bono
165,000 ,
demografico:
160,000 * Es lo que ha impedido que
I | (V2 | (V2 A | V2 | 1 V20 | 11 V2 | A 1 Y\ VAR A | O | A4 . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Calga el PIB por habltante

. ) R L » Estamos desperdiciando
Fuente: UNAM. Coordinacion de Planeacion, Evaluacion y Simplificacion de la Gestion Institucional

(CPESGI) una oportunidad historica
sobre la base de INEGI.
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Perspectivas en el corto plazo

El promedio de las expectativas para
2025 estaba en torno a 1% a fin de enero
Se han deteriorado en las semanas

3.0 recientes por el factor Trump

a5 25 24 « La OCDE en el Economic Outlook de
2o marzo prevé -1.3% (y -0.6% para 2026)
' 15 » Una reduccion de 2.5 puntos frente a
1.5 g 141412 L diciembre (supone aranceles de 25%)
" 1111 0 10 10 10 *,-1% sin aranceles
0.6 06 0.6
0.5 0.2
0.0 - -
O $98 % 5 2 8% 4 B B & 29l ¢ . 5% £ 8% B
I & 8 5 O o O £ £ ¢ 65 2 o028 3 B8 50 0 ot
v o c 0 t 5 X cC wgpg Q X O o)
82 5 O O 0 ¢ 2 235 38 T 28 o S¢
=2 5 ¥ g o 58 §53% 263

-La estimacién de la SHCP corresponde ala estimacion contenida en los CGPE-2025.
Fuente: Esfimaciones de crecimiento del PIB de México de las insfituciones y Cifioanamex (2025) Encuesta de Expectativas, al 5 de febrero de 2025.

UNAM. Coordinacién de Planeacion, Evaluacion y
Simplificacion de la Gestion Institucional (CPESGI)



Especulando sobre la incognita Trump

« El “clima de negocios” y las perspectivas de EU parecen estar cambiando rapidamente.

« En campana se hicieron promesas en 3 lineas principales:
Reduccion de impuestos (ISR empresas y reduccion a los ingresos altos)
Desregulacion (medio ambiente y energia)

Deportaciones masivas

4. Aranceles

* Al parecer Wall Street y los empresarios pensaron que las 2 primeras iban en serio, que la 3 era muy
complicada de operar y que la 4 seria usada para negociar y que los intereses en EU impedirian una
disrupciéon mayor del comercio.

Wn =

 En ese escenario: impulso a la rentabilidad y la inversion; la desregulacion y la mayor produccion de
petrdleo servirian para contener la inflacion producto del mayor déficit, y algunos aranceles; resultado:
aumento de la bolsa y “entusiasmo” empresarial: se pronosticaba mayor crecimiento.

- Pero: no hay mayor accion en el frente de los impuestos; la desregulacion recibe menos atencion y
enfrenta problemas legales y el centro de la accion y el discurso esta en los aranceles.

- Hay consenso en que EU enfrenta una desaceleracion: confianza del consumidor, intenciones de
inversion a la baja. Se suma el agotamiento de los ahorros generados en la pandemia y el efecto riqueza
negativo.

» Persisten expectativas inflacionarias, las tasas de largo se mantienen altas. jEstanflacion?

» Pero el mayor problema es la incertidumbre (no el riesgo) en torno a la politica de Trump. El calculo

empresarial se ha vuelto muy dificil (inflacion, tasas y aranceles), o que inhibe la inversion y el consumo
8




'Las exportaciones: un motor en punto muerto |

Exportaciones de bienes y servicios

(M de pesos a precios de 2018) PERSPECTIVAS
oo  ;Menor crecimiento de EU en 20257
Pero freno a importaciones China
* Tipo de cambio mas favorable.
(Aunque SHCP ve una revaluacion)
* Pero el tema central es la
incertidumbre
 jaranceles generales?
« ;aranceles selectivos para Meéxico
por migracion y drogas?
 ;aranceles a productos
I | 11 Y 1 11 V2 | 11 | 1V U U1V | | VA A I [ VlnCUIadOS a |mportaC|OneS

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 . r)
chinas”

» Las exportaciones (en volumen) se recuperaron mas rapido que el resto de la economia: volvieron al nivel
prepandemia a fines de 2021

» Pero su recuperacion fue intensa pero muy corta: 3 trimestres en que aumentaron 8.3%
» 8 trimestres después estaban 6.5% por debajo del pico

» La caida esta asociada a la revaluacion del tipo de cambio real. La devaluacion reciente permitié una ligera
recuperacion. 9
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|El consumo privado

CGPE (p.26): “En 2025 se preveé que el crecimiento de la economia
mexicana provenga principalmente de de la demanda interna. El
consumo seguira aumentando por factores internos y por diversas
politicas publicas que promoveran su crecimiento”

* Mercado laboral dinamico (aumento salarial)

* Politicas sociales
« Apoyo a mujeres 60 a 64 anos (15,000 MP)
« Becas Universal de Educacion Basica Rita Cetina (78,841 MP)
* Equivalen a 0.4% del consumo privado de 2024 Il a tasa anual

* Pero deben considerarse al analizar la postura fiscal para no
incurrir en doble contabilizacion

10
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El consumo privado en el ciclo reciente

Consumo privado total y de origen nacional
(Millones de pesos a precios de 2018)
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El consumo privado ha sido mas dinamico que el
PIB entre 2018 y 2024: (2.0% vs 0.9%)

No asi el consumo de origen nacional

El consumo de origen importado ha aumentado de
10% a 15% del total

El efecto fue sido particularmente fuerte en la
expansion reciente: (PIB 3.4%, consumo 4.9%,
consumo de origen nacional solo 2.1%)

EI TCR (111 Eaises) se revaluo 22% entre el 2°
trimestre de 2022 y abril de 2024

Asi, el crecimiento del consumo, estimulado por los
salarios, inhibié mas que estimuld el crecimiento en
la fase de expansion del ciclo

PIB Csr?::(;go Nacional Importado
Tasa anual 2018-2024 0.9 1.7 0.9 7.2
Tasa anual 2022 11l - 2024
1l 3.4 4.9 2.1 12.8



. Qué esperar del mercado laboral?

Puestos de frabagjo
El aumento del consumo depende en buena g . _— o
medida del ingreso laboral: variacion del empleo % vestos de rabalo aracionporcenudantd 3
mas variacion del salario real 22,500,006 5 100
El consumo de los ingresos no laborales es mas 8.0

22,000,000
estable o y
Normalmente la masa salarial real se estima 21500000, oo RN Ny
® eoee e0e® 0% .

con el aumento del empleo formal y el aumento . : e e,
del salario real. El empleo formal esta 5 e : oun,, ® 20
estancado 20,500,000 =) . : *

L - 0.0
Esto, ademas, deja fuera a mas de la mitad de ;.00 :
los trabajadores y 45% de los ingresos laborales R 20
(24.7% del PIB ingresos mixtos y 29% 19,500,000 o 40

remuneracion de asalariados) en 2022.

Una medida mejor es la masa de ingreso
laboral: ingreso real de toda la poblacion
ocupada y ocupacion total en la economia Fuente: IMSS (2025). Empleo. B

19,000,000 -6.0
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El 1.7% de crecimiento anual del consumo (el doble del PIB y 11% acumulado 18-24) se vio impulsado por
el 28% de aumento en la masa de ingreso laboral (el resto de los ingresos crecieron menos). Una tasa
de 4.2% anual

El empleo en sentido amplio esta estancado desde principio de 2023

No parece razonable suponer que crecera mucho en 2025 con la economia desacelerandose

Con un aumento del salario minimo de 12% y la elasticidad de los ultimos 2 afios, el ingreso real por
hora trabajada creceria cuando mucho 3%. (efecto composicién formal/informal y holgura en el 13



La inversion en el ciclo reciente

FBKF 2018 -2024 (M de pesos de 2018)

7,000,000

Fases del ciclo del  El inicio de la fase de caida en 2018 fue impulsado
PIB por la caida de la inversion: antes de la pandemia
habia caido 10% (la publica 16%)

» En |la fase de recuperacion del PIB la inversion

EXPANSION publica sigue cayendo y aunque la privada crece

CAIDA D :
35,59, 22.1% aceleradamente no vuelve al nivel de 2018
4,000,000 "I /0

6,000,000

RECUPERACIO
N
43.2%

5,000,000

* En la fase de expansion la | se vio impulsada por:
» Obras emblematicas

3,000,000

T T Y20 T O 11 20 T 11 V20 T 1 20 T 1 AV O 1 T V22 O [ 11 ° Superpeso que redujo e| precio de |a maquinaria y
S equipo en 7.2% en términos absolutos (ene-jun 23

FBKF publica (M de pesos de 2018) vs ene-jun 2022)
750,000 * Pero... a partir del fin de 2023 estos factores se agotan,

-19.5% -1.1%

700,000
650,000
600,000
550,000
500,000

la inversion privada se estanca y la publica cae.
 Esta caida se combina con el menor crecimiento del
consumo de origen nacional y la caida de las
I TN\ A T O T VA B T T (VA B | (VAR R T 1T R \V AR B TR 1T VAR I TR exportaciones para abortar la expansion y poner fin al
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ciclo 2018-2024



erspectiva de Corto piaZo para ia inversion

« La inversion privada terminé su fase de recuperacion

ciclica y parece estar estancada

* ¢ Habra un relanzamiento en lo inmediato? Se ve
dificil:
« El primer afio de cada gobierno suele registrar una
caida

. Incertidumbre: reformas constitucionales. Y
seguridad...

» Mas incertidumbre: factor Trump
« ¢ Aranceles?
» Renegociacion TMEC
» Hostilidad a la inversion china
« Migracion y drogas mezcladas con comercio
» Tasas de interés en EU (y México)

* Apuesta al nearshoring: “...se esperan mayores
niveles de inversion privada impulsados por las
tendencias globales de regionalizacion del comercio,
asi como un incremento en los flujos de inversion
extranjera enfocada en la sostenibilidad y la
innovacion tecnoldgica.” (CGPE 2025).

* En pausa en el mejor de los casos

Caida de la inversion privada en el primer aio de
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5,000,000

4,000,000
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la administracion
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Las perspectivas de los componentes privados de la
demanda agregada

 El consumo privado

Con la masa de ingreso laboral creciendo menos de 3%, el consumo creceria entre 1
y 1.5%. Dependiendo del TCR, el consumo de origen nacional creceria menos. Nota:
los CGPE prevén 18.7 pesos por dolar

* La inversion privada

Perdida la inercia de 2023, en primer aino de la administracion y con alta
incertidumbre nacional y en EU, econémica y politica, lo mas probable es una caida
de la inversion.

e |as exportaciones

Con aranceles ya en vigor al acero y el aluminio y a las exportaciones que no se
acogen al TMEC; con una caida en los ainos recientes; con la incertidumbre sobre el
TCR y con una desaceleracion de la demanda en EU, no se ve un horizonte en que
las exportaciones impulsen el crecimiento 16



.Y la politica fiscal? Los CGPE en un escenario de estancamiento

Hasta 2023 ahondd la recesion y freno la recuperacion Balance del sector piblico

. . . ’ % del PIB
Si la perspectiva de la demanda privada es de caida o e de1 PIE0
estancamiento, la politica fiscal deberia ser expansiva. 20

ryn . . . . 1.0
Pero... La politica expansiva en 2024 fue insuficiente
para evitar la desaceleracion. Por qué?

 Falta de coordinacion con la politica monetaria (TCR afecté

0.0

-1.0

consumo y exportaciones) con objetivo de crecimiento -2.0
* Incertidumbre politica de cara a la eleccion y agotamiento del 3.0
estimulo de los bajos precios de bienes de capital frend la
Inversion 40
» El impulso fiscal se concentré en el primer semestre -0
El margen de accion de la poll'tica fiscal se agoté P Taote 2010 2020 2021 2022 2003 2024 2005

SHCP enfrenta el dilema de que cuando mas necesita
subir el déficit por motivos contraciclicos mas dificil es
hacerlo pues ya es muy alto en la opinion de los
mercados (debido sobre todo al aumento del costo
financiero: 2.7 puntos en 2019, 3.8% en 2025)

Se decanto por una consolidacion fiscal que incluye
una contracciéon del gasto programable: menos 3.4%

nominal: menos 7.4% real

=—=Balance presupuestario Balance primario

17



Conclusion

« Con el consumo privado de origen nacional creciendo menos que el ano pasado,
con la inversion privada decreciendo y con un desempeno incierto de las
exportaciones es muy probable que la demanda agregada del sector privado caiga
en 2025

« A esto se suma la contraccion del gasto programable

La conclusion inescapable es que es muy probable que se registre una
recesion en 2025

« Con ello, se cierra un ciclo (2018-2024) peor que mediocre: 0.86% de crecimiento

anual contra el de por si muy bajo (1.7%) de los dos ciclos anteriores (2000-2008) y
(2008-2017). Un cuarto de siglo perdido

» La tasa potencial de crecimiento al parecer se sigue deteriorando

 El bajo crecimiento obedece a un mal manejo de la politica macroeconomica y a
factores estructurales que inhiben la inversion (baja | publica por falta de ingresos
publicos, sistema financiero disfuncional, falta de politica industrial, baja calidad

institucional).
18
Si sequimos insistiendo en las mismas politicas tendremos los mismos



