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De politica e
econdmica a

la politica de
la economia




CRO A MICRO

empiezo esta presentacion dando contexto sobre las
ias econdmicas en México y Estados Unidos. Pero no
iempos normales.

coyuntura actual, fenemos que empezar en un nivel mas alto,

A QUE SIRVE EL PIBY

er esta pregunta nos ayudard a entender las principales tendencias
ervamos actualmente en el mundo.

Desglobalizacion / Proteccionismo

Nacionalismo exacerbado y tensiones geopoliticas

Cambio tecnoldgico acelerado

Polarizacion politica

Imente, aterrizaremos estas tfendencias a la situacion actual de México
entender qué nos espera en los proximos meses.




; PARA QUE SIRVE EL PIB?

En Occidente, desde |la década de los ochenta hasta el pasado reciente, |a
respuesta era hacerlo lo mas grande posible, con cierto énfasis en sostenibilidad.

O

Baja inflacion garantizada

a fravés de bancos centrales
independientes del poder
politico, mismos que eran
garantes de la estabilidad
financiera y minimizacion del
ciclo econémico.

s COMO SE LOGRABA ESO?

Estado de derecho
pAra crear un
ambiente estable
para la inversion
privada.

Comercio internacional lo
mas libre posible (gj.
POCOos O Nulos aranceles)
para que cada pais se
especialice en las
industrias donde fuviera
ventgja comparativa.

@
P

Gobiernos pequenos,
[POCO aMPICIOSOoS,
enfocados a corregir
fallas del mercado via
regulacion y financiados
con impuestos bagjos.

7O\
elllllﬁ

Empoderamiento de
instituciones
multilaterales (OMC, FMI,
G/, G20, BIS, APEC, etc.)
para establecer las
reglas de convivencia
econdmica entre paises.



; PARA QUE SIRVE EL PIB?

No todos los paises, incluyendo China y Rusia, compartian esta vision que
veia al PIB como un objetivo en si mismo.

Ellos daban ofra respuesta: el PIB es para maximizar el poder nacional y/o
asegurar la supervivencia de un régimen politico.

Es decir, la economia sirve para alcanzar los grandes objetivos nacionales
(ej. adquirir mdas territorio, imponerse a paises vecinos, reducir la
vulnerabilidad ante otros paises, etc.)

Ambos objetivos no estdn enfrentados: tener una economia grande sin
duda aumenta el poder nacional y el poder nacional puede usarse para
impulsar la economia.

Pero tampoco son equivalentes: la economia es sélo un aspecto del poder
nacional. Otros incluyen la cohesion politica del pais, la eficacia de su
estado, el poderio militar que tiene, etc.

Alcanzar los grandes objetivos nacionales requiere fres elementos: poder
econdmico, poder politico y poder militar,




; PARA QUE SIRVE EL PIB?

Lo que vemos hoy es que |os paises de Occidente estan fransitando de un orden liberal a un orden basado en
seguridad nacional, donde la economia esta subordinada a este objetivo.

Este proceso ya estd avanzado en Estados Unidos, en Europa apenas empieza (mas dificil ya gue la Unidn Europea
es un organismo multinacional) y en América Latina seguimos dormidos.

¢, Por gué muere el orden liberal? O para ser mas exactos, porqué estd regresando a un esguema como el que
observamos en épocas pasadas (ej. 1945-1980)

No fue por falta de éxito, mdas bien lo contrario.

La prosperidad llevd a un exceso de confianza, donde se dejaron atrofiar cosas como el
poder militar (sobre todo en Europa), capacidad de produccion industrial y 1a seguridad
energética.

Al hacerse chico el estado, se dejaron a un lado funciones criticas como la provision de
infraestructura (notable en Estados Unidos y Alemania)

La financializacion rampante generd una desigualdad econdmica fuerte, que a su vez
levd a una profunda polarizacion politica,

En resumen, el orden liberal llevd a un atrofiamiento del poder nacional tangible. Ahora que Occidente enfrenta
adversarios fuertes, es obvio que se requiere un cambio.



; PARA QUE SIRVE EL PIB?

El sentido de urgencia en Estados Unidos (y de manera incipiente en Europa)
refleja el creciente poderio de China en numerosos sectores.
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; PARA QUE SIRVE EL PIB?

No sdlo se trata de desarrollo tecnoldgico, sino de una capacidad de
produccion mucho mayor en China que en Estados Unidos.

Figure 1: Global Commercial Shipbuilding in 2024

The U.S. accounts for Meanwhile, China produces
0.1% of global shipbuilding A
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Source: Authors’ calculations; and S&P Global Sea-web.

Fuente: Center for Strategic and International Studies, 2025



; QUE ES EL INTERES NACIONAL?
EL CASO DE ESTADOS UNIDOS

HISTORICAMENTE LA GRAN ESTRATEGIA NACIONAL DE ESTADOS UNIDOS FUE:

Evitar el surgimiento de un gran poder que controle Eurasia.

Tener las fuerzas navales mads potentes para asegurar intereses comerciales y
proyectar poder.

Hasta mediados del siglo pasado: expansion territorial.

Empleo de diversos mecanismos (proteccionismo, crédito, subsidio a la
investigacion) para estar en la vanguardia tecnoldgica y promover industrias
adlineada con la seguridad nacional.

, COMO ESTA CAMBIANDO LA GRAN ESTRATEGIA?

Repatriar industria pesada para asegurar el abasto a las fuerzas armadas (acero, cobre,
y otros minerales criticos).

Reducir vulnerabilidades en cadenas de abasto criticas (armamento, farmacéutica, etc.)

Mitigar la desigualdad econdmica mediante la reduccion de la inmigracion.

- Mantener el liderazgo tecnoldgico en dreas como semiconductores, inteligencia artificial,
aeroespacial, etc,

Mantener el dominio del délar como principal moneda de reserva del mundo y asegurar
que el gobierno pueda financiarse sin problemas.
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; QUE ES EL INTERES NACIONAL?
EL CASO DE ESTADOS UNIDOS
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COMO SE CONDUCE LA GRAN ESTRATEGIA?

En algunos casos, forzar a sus aliados a hacer cosas que
preferirian no hacer (ej. que Europa gaste mds en defensa,
aceptar aranceles sin reciprocidad)

Tratar de romper alianzas entre adversarios (ej. China y Rusia) o
evitarlas (ej. BRICS)

Asegurar su perimetro cercano (ej. Canal de Panamad)

Frenar el crecimiento de las capacidades de sus adversarios
(ej. China)

Revertir el deterioro en la condicion fisica y salud de la
poblacion (obesidad, opioides, etc.)

¢, QUE HERRAMIENTAS SE EMPLEAN?

Embargos comerciales totales o limitados a insumos criticos, como
semiconductores avanzados.

Restricciones al comercio internacional como aranceles, cuotas,
barreras regulatorias, etc. Por el contrario, también puede ofrecer
firmar fratados comerciales (como el T-MEC).

Sanciones financieras (excluir a ciertos paises del sistema financiero
basado en dolares).

Asignacion de créditos, incentivos fiscales, o ayuda financiera o militar
(un ejemplo reciente son los swaps que ofrece la Reserva Federal
para dar liquidez en ddlares a bancos centrales).

Limitar el acceso a visitantes de ciertos paises, asi como restricciones
migratorias.



; COMO PROSPERAR EN ESTE NUEVO MUNDO?

El comercio infernacional es un juego que requiere capacidad de atacary
defender. El que no se defiendaq, perderd industria y soberania.

Si el comercio infernacional ya no es una via factible para crecer,
enfonces se vuelve crucial elevar la productividad de |los sectores
domeésticos y generar tanto tecnologia como propiedad intelectual

La cohesidn politica y capacidad de gestion del estado es mucho
MA4s importante que antes en un entorno global muy dindmico.

Cada pais debe entender cudles son sus principales vulnerabilidades para
reducirlas. Conversamente, debe enfender las de sus enemigos y soCios.




E ESPERAR MEXICO EN ESTE ESCENARIO?

sfar esta pregunta, conviene
os factores gue han movido a
mia mexicana en los udltimos

cruzaremos este andlisis con lo
MOS en secciones previas para ver
qué palancas cuenta el estado
ano pdara navegar en la nueva
ad.
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| LA ECONOMIA MEXICANA EN EL TIEMPO

Crecimiento acumulado del PIB (%, real)
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Distribucion del crecimiento del PIB (% total)

47.7%
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18- 2024

B Consumo privado

5.8%

-0.4%

12-2018

Consumo publico

H nversidn

33.9%

06- 2012

B Comercio internacional

Acabamos de terminar un sexenio con muy bagjo crecimiento (6% en
total, menos de 1% anual).

La fuente de crecimiento primordial fue el consumo privado, impulsado
por alzas en salario Minimo y programas sociales, seguido por inversion.

Una parte relevante de ese consumo fue satisfecho con importaciones,
por lo cual el comercio infernacional no fue motor de crecimiento.

En el sexenio pasado, el consumo interno también representd una
proporcion muy alta del crecimiento y la inversion una proporcion muy
agja.

Entre 2006 y 2012, el crecimiento fue mds balanceado, con
aportaciones importantes de todos |os rubros.

El punto es que el patrdn de crecimiento puede cambiar
significativamente en el tiempo.



| LA ECONOMIA MEXICANA EN EL TIEMPO

La siguiente grdfica mide el ritmo de crecimiento total de los rubros que conforman al PIB en el tiempo y complemente la vista
anterior.

Es interesante notar que las cifras confirman y desmienten algunas percepciones del desempeno de la economia. Por ejemplo, es
claro que el nearshoring no fue un motor de crecimiento relevante (alza bagja en exportaciones), mientras gque se confirma que el

gobierno transfirid recursos importantes al consumo privado (via programas sociales) e inversion (obra publica en grandes proyectos)
a costa de aumentar muy poco su consumo (ligado a la provision de servicios como salud).
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Indicadores de consumo (var.% anual, real)
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| SITUACION ACTUAL DE LA ECONOMIA MEXICANA

Trabajadores afiliados al IMSS (var. % anual)
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El pilar de la economia mexicana es el consumo interno, impulsado por la expansion del empleo y aumentos reales en el poder de
compra de los salarios. Este ano, el empleo ha dejaodo de crecer y los salarios aumentan menos. Consecuentemente, |os

indicadores de consumo se han desacelerado en diferentes proporciones.
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[ SITUACION ACTUAL DE LA ECONOMIA MEXICANA

INVERSION

Hasta ahora, el sector mdas afectado por la coyuntura externa y la situacion retadora en finanzas publicas ha sido la inversion. La
publica bdsicamente colapsd vy la privada muestra una caida significativa. Asimismo, los indicadores de confianza de las empresas
han bajado significativamente, pero muestran senales de estabilizacion.

Inversion fija (var. % anual, real) ENOE: ¢ Es el momento adecuado de invertir?
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[ SITUACION ACTUAL DE LA ECONOMIA MEXICANA

SECTOR EXTERNO

Es dificil leer al sector externo. Sabemos que en Estados Unidos muchas empresas adelantaron compras al exterior en el primer
trimestre para evitar aranceles y, al tener inventarios altos, compraron mucho menos en el segundo trimestre. Curiosamente, |as
importaciones de México no han seguido ese patron al mantener un nivel y tasa de crecimiento relativamente constante.,
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| COYUNTURA CAMBIARIA

Empezamos el ano con la expectativa que el peso fluctuaria entre los 19 y 21 pesos por dolar durante 2025, reflejando la presidn que
ejerceria Estados Unidos y la incertidumbre politica inferna. Esto se cumplid hasta abril, pero a partir de mayo hemos visto una
importante apreciacion del peso hacia 19 a 18.5 por ddlar.

cQué falld en nuestro andlisis? El hecho que el ddlar se ha debiltado ante ofras monedas, en parte por factores macro
(desaceleracion en consumo e inversion) y en parte por la necesitad de inversionistas extranjeros de cubrir sus posiciones en dolares.

Valor del dolar frente a otras monedas (2021=100)
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| TASAS E INFLACION

Banco de México empezd a recortar tasas en marzo 2024 después del repunte de inflacidn de COVID. Ha logrado mantener un
PAsO acelerado de recortes pese a la incertidumibre externa por el buen comportamiento del tipo de cambio, a pesar de que la
Reserva Federal pausd sus recortes este ano.

Oftro factor ha sido la debilidad econdmica del pais, que tarde o tfemprano permitird que la inflacidon quede por debajo de 4%, asi
como la consolidacion fiscal del gobierno mexicano este ano.
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ESUMEN DE EXPECTATIVAS

INFLACION
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PALANCAS DE CRECIMIENTO

d A

—  REDISTRIBUCION
DEL INGRESO

Esto ha funcionado de 2018 a la fecha
para elevar el consumo privado.

Alzas en el salario minimo y programas
sociales han inyectado recursos
economicos a los estratos de menos
ingreso, que consumen casi fodo lo
que reciben.

t £ SuSTITUCION DE

IMPORTACIONES

Es el principal enfoque tanto del plan
México (sustituir insumos infermedios)
como de la politica energética
(producir mas gas natural y gasoling)

La politica arancelaria de Estados
Unidos puede ser un catfalizador, pero
sOlo si hay certidumbre comercial vy
alta capacidad de gestion.

4 b
D _JO ELEVAR LA
i PRODUCTIVIDAD

- /

Esto requiere reformas de gran calado
y alfo grado de dificultad para arreglar
problemas estructurales:

Formalizacion de la actividad
economica

Reforma energética en serio

Vivienda y renovacion urbana



PALANCAS DE CRECIMIENTO

,QUE SE PUEDE HACER?

El gobierno actual sigue contemplando subir el salario minimo
y programas sociales en mayor proporcion a la inflacion (ej.
S.M. 10% anual)

La reactivacion del consumo del gobierno (gasto en salud,
educacion, etc.) también es redistributivo, aungque de manera
mas indirecta.

s QUE RESTRICCIONES ENFRENTA?

Aumentar salarios mas alld de la productividad de la mano de
obra lleva a inflacion. Dificil saber cuando llegaremos a ese

punfto.

Si el gasto publico crece por arriba de los ingresos, esto restard
solvencia a las finanzas publicas y llevard a mayor deuda y
tasas de interés mas altas.

REDISTRIBUCION DEL INGRESO

;s QUE CONDICIONES REQUIERE?

El crecimiento no inflacionario de los salarios requiere que la
productividad crezca. Esto se puede promover via educacion,
inversion en equipo, infraestructura, formalizacidn econdmica,
efc.

Un mayor gasto publico demandard mejorar mayor recaudacion
fiscal, ya sea via un mayor cumplimiento (esto ya ha avanzado)
O via una reforma fiscal.

., QUE RETOS HAY?

Las reformas para elevar productividad siempre enfrentan
resistencia de grupos de interés (sindicatos, mafias, monopolios,
etc.). Si fuera facil hacerlas, ya se hubieran hecho hace mucho.

Una mayor recaudacion siempre es politicamente poco popular
y la presidenta ha prometido no hacer una reforma fiscal.
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|PALANCAS DE CRECIMIENTO

ION DEL INGRESO

DISTRIBUCION FACTORIAL DEL INGRESO

—&— Remuneracion de los asalariados —#—Excedente bruto de operacion ——Ingreso mixto bruto
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Fuente: Dr. Luis Monroy-Gomez-Franco con datos de INEGI

2024

Grafico 1: Curva de incidencia del crecimiento del ingreso corriente mensual per capita
de los hogares mexicanos, 2018-2024
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Fuente: Elaborado por Luis Monroy-Gomez-Franco con datos de la tabla concentradohogar de las ENIGH de 2018 y
2024,

Nota: Se define como ingreso corriente mensual del hogar per capita a la suma de los ingresos obtenidos por el trabajo,
rentas, dividendos y todas las transferencias recibidas por los hogares dividida entre el numero de miembros del hogar.
El valor correspondiente se divide por el INPC de octubre de 2018 y de 2024 para expresarle en términos de precios de
la segunda quincena de julio de 2018.
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,QUE SE PUEDE HACER?

En 2024, el /5% de las importaciones fueron bienes intermedios
(insumos que se usan en la produccidn de mercancias).
Muchas son para elaborar productos de exportacion (bienes
infermedios importados fueron equivalentes a 77% de las
exportaciones en 2024,

Reducir esa proporcion daria un impulso significativo a la
industria  manufacturera sin requerir que crezcan las
exportfaciones o el consumo inferno.

s QUE RESTRICCIONES ENFRENTA?

Deficiencias en calidaod de mano de obra e infraestructurag,
ademas de costos impuestos por la inseguridad.

Asia tiene un ecosistema de produccion mucho mds denso e
infegrado que el de México. Replicarlo no es sencillo o ya
hubiera sucedido.

Pocas empresas nacionales han mostrado interés o vocacion
para competir, ya que se enfocan mas al ensamble final.

h? SUSTITUCION DE IMPORTACIONES

;s QUE CONDICIONES REQUIERE?

Apoyo publico en la forma de exenciones fiscales, capacitacion
de mano de obrag, infraestructura, promocion comercial, etc.

Mayor costo de exportar desde Asia ya sea por aranceles, costos

de fransporte, disponibilidad de mano de obra. La imposicion de
aranceles por parte de EE.UU. es una oportunidad potencial.

., QUE RETOS HAY?

El gobierno pasado desechd la infraestructura estatal para
promover la inversidon extranjera, que apenas se empieza A
reconstituir.

El enfoque en sustituir importaciones de energia se antoja dificil
sin una reestructuracion a fondo de PEMEX.

Incertidumbre sobre la politica arancelaria de Estados Unidos.
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: MPORTACIONES

México: Importaciones por tipo de
bien (% total)

Bienes de
e capital
10%

Bienes de uso
infermedio
75% Bienes de
consumo

15%

Fuente: Dr. Luis Monroy-Gémez-Franco con datos de INEGI
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E HACER?

ctores con un nivel muy bajo de productividad

que ayudarian, pero tardarion mucho, como
el educativo, infraestructura, o seguridad.

O mejorar la gestion de las paraestatales, el marco
o reducir la informalidad son viables, pero dificiles.

ESTRICCIONES ENFRENTA?

ologia del partido gobernante impide reformas
ativas al sector paraestatal.

es politicos y econdmicos en contra (gj. sindicatos)
formalidad se puede reducir, pero costaria al inicio vy
raridc mucha resistencia politica de los grupos

ficiados por el status quo.

sicion de usar capital politico para enfrentar los grandes
lemas del pais.

PALANCAS DE CRECIMIENTO

,QUE CONDICIONES REQUIERE?
Reconocimiento por parte del estado de estos problemas.

Capacidad de absorber costos politicos de corfo plazo a
cambio de beneficios a mediano y largo plazo.

Eficacia en gestion.,

,QUE RETOS HAY?

Enfoques a solucionar problemas inyectando mdas recursos sin
atacar problemas de fondo.

Distraccion por crisis inmediatas cuando se requiere un enfoque
paciente y persistente para solucionar problemas profundos.
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DDUCTIVIDAD

Empresas petroleras: Ingresos por
empleado
(USD miles, 2024)

7,000 s 306 CUADRO 2. INDICADORES DE INFORMALIDAD EMPRESARIAL

6,000 Participacion
Participacion de del empleo en Participacion del Participacion de las
5,000 empresas informales empresas capital en empresas empresas informales
4000 4,039 en el total de informales en  informales en el en el mercado de
' empresas el total de capital total ienes y servicios
3,000 empleo
2,000 1,675 1,859 1998 83 32 20 24
1000 639 /40 I I 2018 89 38 15 03
, 1 1N
Pemex (MX) YPF Ecopetrol Petrobras  Equinor Aramco
(Argentind) (Colombia)  (Brasil)  (Noruega)  (Arabia Fuente: Levy, Santiago y Lépez-Calva, Luis Felipe. *,Qué falld? ;Qué sigue? México 1990-
Saudita) 2023", Revista Nexos, agosto, 2023

Fuente: Elaboracion propia con base en informes anuales de las empresas y Bloomberg



s QUE PUEDE ESPERAR MEXICO EN ESTE ESCENARIO?

YARVIMOS LO QUE ESTADOS UNIDOS CONSIDERA COMO
SENINFERES. ( COMO PUEDE RESPONDER MEXICO?

Priorizar la seguridad y el combate al crimen organizado. Hay una coincidencia de interés en este tema (o deberia
haber) y sélo si hay un acuerdo o entendimiento profundo (al que hay que sumar la migracion) podrd haber campo
para llegar focar temas comerciales.

Entender la incoherencia de la politica industrial de Estados Unidos y entender como aprovecharla

Red de tratados comerciales como mas de 40 paises

Oportunidad para fabricar insumos que en Estados Unidos serdn prohibitivamente caros por aranceles (ej.
acero y aluminio, o provenientes de paises con aranceles muy elevados, como Suiza o India) para sustituir

importaciones
Priorizar sectores donde tfenemos una ventaja natural (intensivos en mano de obra) y no son tan visibles.

Arreglar lo que nos foca arreglas

Deficiencias cronicas en bienes publicos: infraestructura, educacion,

seguridad, etc. )
Problemas estructurales en energia (insolvencia de PEMEX, baja productividad, altas

imporfaciones, efc.) . | |
Graves problemas operativos y financieros en empresas paraestatales
Altisimo grado de informalidad econdmica y laboral

Generar muy poca propiedad intelectual y tecnologia propia.
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