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Mexico, sin margen
contra desaceleracion

® “No hay espacio para
usar los instrumentos
monetarios y fiscales”

Marcela Ojeda

Para enfrentar la desacele-
racién econémica de los pré-
ximos meses, que podria re-
ducir el ritmo de crecimiento
a 3 por ciento al cierre del
afno, México tiene muy poco
margen de maniobra, advir-
tieron especialistas consulta-
dos por EL FINANCIERO.

“Desafortunadamente no
nos queda mucho espacio
para utilizar los instrumen-
tos monetarios y fiscales pa-
ra reactivar la economia”,
dijo Jonathan Heath, presi-
dente del Comité de Estu-
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Las finanzas piblicas si-
guen intimamente ligadas al
[petréled, cuyo precio ha ba-

jado en las dltimas semanas

hecho que disminuya la de-
manda por fnergid. “Segui-
remos viendo caidas en el
precio del ¥y €so es-
trechar4 mas el margen para
la politica fiscal”, agregé Ga-
briel Pérez, director de la Fa-
cultad de Economia de la UP.

Por el lado de la politica
monetaria, si el Banco de
México baja la tasa de inte-
rés, relaja las presiones infla-
cionarias y se le va a escapar
un poco la inflacién, sefialo
German Rosas, del Departa-
mento de Economia del
ITAM. “En politica moneta-
ria ya no hay margen de ma-
niobra. Estamos en lo justito
para que la inflacién esté
convergiendo hacia la meta
del 3 por ciento”.

dios Econdmicos del IMEF.

México tiene un margen estrecho
para enfrentar la desaceleracion

O Politicas monetaria y fiscal, al limite: especialistas

B Finanzas piblicas son
atin muy dependientes
de ingresos petroleros

por la desaceleracidn, que ha

B Potenciar el gasto en
infraestructura, Ginica
posibilidad para crecer

Marcela Ojeda Castilla

poco margen de maniobra, situa-  “Desafortunadamente, creo que
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ra enfrentar la desacelera- €10n que se gspmpllca mds porque no nos queda mucho_espacio para e
cién econémica de los préxi- €0 EU también se estd acortando utilizar los instrumentos moneta-
mos meses, que podria colocar al el limite. rios y fiscales para reactivar la eco-

PIB hasta en 3.0 por ciento al cie-

rre del afio, el gobierno tiene muy nomia”, dijo a EL FINANCIERO el
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Estudios Econémicos del Instituto
Mexicano de Ejecutivos de Finan-
zas (IMEF), Jonathan Heath.

“Seguimos con finanzas pibli-
cas intimamente ligadas al -

, cuyo precio ha descendido en
as Gltimas semanas por la desace-
leracién, que ha hecho que baje la
demanda por [energid.

“Los _descalabros en el precio
del contindan y eso estre-
chara mas el margen para la politi-
ca fiscal”, agreg6é Gabriel Pérez.

El director de la Facultad de
Economia de la Universidad Pa-
namericana (UP) explic6 que co-
mo el mercado interno no se ha
fortalecido, no hay pronéstico
para que se incremente la recau-
daci6n tributaria, lo cual estrecha
atin mas el margen de accién del
gobierno para mitigar el impacto
de la desaceleracién.

Heath afiadi6 que la tasa real de
politica monetaria est4 ligeramen-
te arriba de la de inflacién, y con la
expectativa de que ésta ird subien-
do, ya se estima que para finales de
ano esa tasa estara pricticamente
en cero, por lo que tratar de utili-
zarla para inducir todavia més a la
baja las tasas no funcionaria.

“Se empinaria la curva de ren-
dimientos, pero el resto de la cur-
va no reaccionaria. Nada mas ba-
jarfa la de muy corto plazo, y eso
no necesariamente seria un esti-
mulo para impulsar el crédito”,
indicé.

También dijo que se ve dificil
que la politica monetaria de EU
pueda ser efectiva para estimular
mas a la economia, dado quela ta-
sa de fondos federales esta practi-
camente en cero.

También dificilmente el Banco
de México (Banxico) podra bajar
mads la tasa de interés para estimu-
lar el crecimiento, debido al peli-
gro del repunte en la inflacién,
coment6 Gabriel Pérez.

Mencioné que el alza en los
precios internacionales de los ali-
mentos en las dltimas semanas

puede ser un potencial al alza pa-
ra nuestra inflacién, y también es-
trechar el margen de accién de la
politica monetaria.

Germén Rosas, del departa-
mento de economia
del Instituto Tecnol6-
gico Auténomo de
México (ITAM), se-
fal6 que si el Banxico
baja la tasa de interés,
relaja las presiones in-
flacionarias y se le va
a escapar un poco la
inflacién.

“En politica monetaria ya no
hay margen de maniobra. Esta-
mos en lo justo para que la infla-
cién esté convergiendo hacia la
meta de 3 por ciento, que ademis

es una de las condiciones de esta-

* bilidad macroeconémica de largo

plazo”, agregé.

No despilfarrar

Heath subray6 que en politica fis-
cal, por fortuna México siempre
ha tratado de ser cuidadoso sobre
el monto del déficit, mientras en
EU ya es muy dificil estar so-
breendeudados y tener una situa-

cién de un déficit mayor.
“Ya vimos a Grecia y a otros
paises que hace dos_afios tenian
mejor calificacién de riesgo pais
que nosotros y ahora estin al bor-
de del colapso, por lo que creo
que en cuanto al tamafo del
déficit, también tene-
mos poco margen
de maniobra.”

)

Sin embargo, aclaré que donde
se podria hacer algo es en la mez-
cla del gasto, sobre todo en in-
fraestructura.

“El fondo de inversién en in-
fraestructura pricticamente no
se ha usado y mucha de la inver-
sién piblica prometida ha teni-
do dificultades para echarla a
andar.

“Ahi hay una ventana de
oportunidad donde el gobierno
podria gastar un poco mis inteli-
gentemente, con un efecto mul-
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tiplicador y sin despilfarrar”,
enfatizé.

Al respecto, Rosas destacé que
en algunos modelos econémicos
este gasto tiene mucho impacto
en la economia, pero el problema
en México es que no queda claro
que la infraestructura identifi-
cada por el gobierno para ser
fondeada con gasto piblico sea

precisamente la de mayor
rentabilidad.

VENTANA DE
OPORTUNIDAD

“Ei fondo de inversion
en infraestructura
practicamente no se ha
usado y mucha de la
inversion poblica
prometida ha fenido
dificultades para
echarse a andar. Ahi
hay una ventana de
oportunidad donde el
gobiemo podria gastar
un poco mas
inteligentemente, con
un efecto multiplicador
y sin despilfarrar”,
enfatizo el presidente
del Comité Nacional de
Estudios Econémicos del
IMEF, Jonathan Heath
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En segundo trimestre, un crecimiento “enganoso”

E! dato del PIB al segundo trimes-
tre, que el INEGI dara a conocer
mafana, podria parecer alto, debi-
do a su baja base de comparacion,
indicaron espedialistas. :
Para Gabriel Pérez, de la UP,
ese PIB serd de alrededor de 6
por ciento; mientras que para
Jonathan Heath, del IMEF, osci-
lard alrededor de 7.5 por ciento.

Los politicas monetario y fiscal tienen

escaso margen de maniobra para mitigar

la desaceleracion econdmica, yo que las tosos
se encuentran en niveles bajos y el gosto

estd limitado por lo recaudacion

Fuentes: Banco de México y SHCP

“Aunque es un dato relativa-
mente bueno, el problema es
que se compara contra el punto
de la actividad econémica mas
baja, por lo que serd una tasa un
poco engafiosa”, explicé Heath.

El consenso del mercado es
de un PIB de alrededor de 4.5
por ciento para el afio, “lo que
significa que implicitamente es-

tarian esperando un
crecimiento de 3.1 por
ciento para la segunda mi-
tad, que ya es una desacelera-
cién importante”, agregé.

Sin embargo, Heath aclaré
que “por ahora seria muy aven-
turado pensar en una desacele-
racién por debajo de 3 por cien-
to"”. (Marcela Ojeda Castilla) &
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