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A diferencia delo que sucedioé en la crisis financiera

de 2008, hoy el gobierno mexicano cuenta con menos
herramientas de politica econémica para hacer frente
auna contingencia. La politica fiscal y lamonetaria estan

atadas de manos

PORRODRIGO CARBAJAL
@RodrigoCarbajal

I balance de riesgos
para la economia
mexicana contintia
en franco deterioro.
Laincertidumbreque
implica el proceso de renegocia-
ciondel Tratado de Libre Comercio
de Ameérica del Norte (TLCAN),
elriesgo politico inherente alas
elecciones presidenciales de
2018 y el agotamiento del ciclo
econémico expansivo que inicié
hace unadécadason factores que
pesan sobre las perspectivas de
crecimiento de México.

A pesar de que el escenario
base del consenso de analistas
no contempla una recesion, las
posibilidades de que laeconomia
mexicana se contraiga no son
menores. Una encuesta recien-
te que el diario The Wall Street
Journal realizé a un grupo de
economistas del sector priva-
do muestra que el 7 por ciento
de los entrevistados considera
que Estados Unidos se retirara
del TLCAN y esto generara una
recesion en ambos lados de la
frontera. Bajo este supuesto, el
impacto politico y la disrupcion
delas cadenas de valoralo largo
y ancho de América del Norte
muy probablemente se veran
reflejados en una pérdida de
confianza en los activos mexi-
canos, una depreciacion del peso
frente al délar y un escalada en
la tasa de inflacion.

A diferencia de lo que sucedié
enlacrisisfinancierade2008, hoy
el gobierno mexicano cuentacon

. El desempeiio fiscal peor delo

esperado es negativo para
Meéxico y pesa sobre su solvenciaen
medio de ladebilidad de la actividad
economicay el aumentodelas
tensiones con Estados Unidos, su
principal socio comercial”

Jaime Reusche
Analista de Moody's

porcentuales que lo registrado
en el 2007.

Desde el afio pasado, las tres
principales agencias de califica-
cion crediticia han hecho argu-
mentos similares alos del FMI.En
febrero, Jaime Reusche, analista
de Moody’s, escribié en una nota
paraclientes: “El desempefiofiscal
peor de los esperado es negativo
para México y pesa sobre su sol-
vencia en medio de la debilidad
de la actividad econémica y el
aumento de las tensiones con Es-
tados Unidos, su principal socio
comercial”.

Paradéjicamente, la politica
fiscal de laadministraciéon de En-
rique Pefia Nieto, dirigida primero
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La polltlca flscal de Me)ﬂco desde
Luis Videgaray ha sido ambivalente.

|
La curva derendimientos
invertida ha pronosticado
las ultimas sieterecesiones en
Estados Unidos. Estasemana, la
diferencia entre los instrumentos
del Tesoro delargo y corto plazo
alcanzo sumenor nivel en una
década

Fondo Monetario Internacional
(FMI) respecto alas perspectivas
econdémicas de México cita espe-
cificamente la falta de espacio
fiscal como una vulnerabilidad
relevante del marco macroeco-
némico. El organismo multilateral
proyectaun déficitfiscalde 2.5 por
ciento del producto interno bruto
(PIB) para el 2018 y una deuda
publica equivalente a 53.5 por
ciento del PIB, mas de 20 puntos
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por Luis Videgaray y después por
José Antonio Meade, presenta
una ambivalencia que se ha
traducido en escepticismo de

los mercados hacia los activos
mexicanos: simultaneamente,
el gobierno ha mantenido un
discurso de austeridad fiscal y
ladeuda publica ha seguido una
trayectoria ascendente.

Esto ha afectado significativa-
mente alaactividad econémica.
José Luis de la Cruz Gallegos, di-
rector del Instituto para el Desa-
rrollo Industrial y el Crecimiento
Econémico, calcula que el gasto
publico ejercido entre el 2013 y
el 2016 ha restado valor agre-
gado a la economia mexicana.
Su impacto ha sido netamente
negativo, a unarazén promedio
anual de 0.3 por ciento.

El consenso de analistas

. refiere que esta es una con-
secuencias directa de la
politica de austeridad

del gobierno mexi-

cano. El FMI espera
queMéxicocrezcal9

por ciento en el 2018,
cuandoelafopasadola
encuestadeespecialistas

! eneconomiaquerealiza

el Banco de México preveia
una tasa de crecimiento de
2.9 por ciento para el mismo afio.

En caso de que emerja una
contingencia, el gobierno di-
ficilmente podra utilizar una
agresiva estrategia de gasto
contraciclica para estimular la
demanda agregada, como se
hizo después de 2009.

Por otra parte, dada la flexi-
bilidad del tipo de cambio, los
laxos controles de capital y la li-
quidez del peso en los mercados
financieros globales, México no
puede darse el lujo de perder la

confianza de los inversionistas.

Banco de México ha reitera-
do que una de sus principales
preocupaciones es el traspaso
de la depreciacion del tipo de
cambio al proceso de formacién
de precios. En ese sentido, con
una inflacién anualizada de 6.3
por ciento, es poco factible que
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Encasode que
emerjauna
contingencia,

el gobierno
dificilmente
podra utilizar
unaagresiva
estrategia de gasto
contraciclica

para estimular
lademanda
agregada, comose
hizo despuésde
2009

el banco central utilice recortes
alatasade interés de referencia
para estimular la actividad eco-
némica. En un contexto marcado
por el riesgo politico y comer-
cial del entorno, el anclaje de
las expectativas inflacionarias
es crucial.

éSeacabo este ciclo
econémico?

Aun si el TLCAN permanece in-
tacto, el gobierno mexicano no
puede descartar elriesgo de una
recesion. La curva de rendimien-
tos de los bonos del Tesoro de
Estados Unidos ha comenzado
a aplanarse. Esto quiere decir
que la diferencia entre la prima
deriesgo de los instrumentos de
largo plazo y de corto plazo ha
comenzado a reducirse.

La historia econémica de
los ultimos 50 afios sugiere
que esta es una sefal de que
los inversionistas esperan un
deterioro del marco macroeco-
némico. La curva de rendimien-
tos invertida ha pronosticado
las ultimas siete recesiones en
Estados Unidos.

El gabinete econémico de Mé-
Xico no deberia perder de vista
el hecho de que la diferencia en-
tre el rendimiento de los bonos
del Tesoro de largo y de corto
plazo llegé a su menor nivel en
una década. La ultima vez que
esto ocurrio, inicié un periodo
de contracciéon econémica de
18 meses que hoy es conocido
como la Gran Recesion.
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