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Se llegó el día del anuncio de política 
monetaria de la Reserva Federal de 
Estados Unidos. Sin embargo, no su-
bió la tasa. ¿Qué detiene a la Fed para 
iniciar el proceso de normalización 
de la política monetaria?

Los objetivos de ese banco cen-
tral son el pleno empleo y la infla-
ción estable. Para el caso del empleo 
no existe un objetivo determinado, 
pero en conferencias de prensa los 
presidentes regionales de la Fed han 
dicho que una tasa de 5 por ciento 
sería adecuada para la economía es-
tadounidense. En este sentido el des-
empleo de agosto de 5.1 por ciento 
puede ser considerado como el pri-
mer indicador positivo para empezar 
la normalización de tasa de interés, 
la cual desde el 2008 permanece en 
un mínimo histórico de 0 a 0.25 por 
ciento.

Por el lado de la inflación, la Fed 

tiene el objetivo de 2 por ciento pero 
los datos recientes muestran una 
tasa de crecimiento de los precios de 
apenas 0.2 por ciento, por diversas 
razones entre las que se encuentran 
la caída en los precios de los commo-
dities a nivel internacional, espe-
cialmente el petróleo. Al analizar la 
inflación resulta interesante ver que 
la inflación subyacente (aquella que 
elimina de su cálculo los productos 
con precios más volátiles y que re-
presenta la inflación medular de la 
economía) está más cercana al obje-
tivo de la Fed. Por lo anterior algunos 
creen que falta para el cumplimiento 
de este objetivo y otros afirman que 
la inflación ya está en el camino co-
rrecto. Inclusive en el comité de ope-
raciones de mercado abierto (quien 
decide la tasa de referencia) existe 
discrepancia en el punto de la infla-
ción, por lo que este indicador es de 

donde surge la especulación de cuán-
do subirán por primera vez la tasa.

Cualquiera que haya pasado por 
un curso de economía aprendió de 
memoria que la política monetaria 
es neutral en el largo plazo, es decir 
que el impacto sobre la producción 
es neutro pero que serán los precios 
los que sufrirán. El largo plazo ya lle-
gó (y desde hace mucho) y no existen 
razones teóricas que soporten la idea 
de continuar con las tasas bajas. No 
obstante, la Fed parece tener miedo 
de la reacción de las personas y em-
presas quienes a su vez especulan y 
se anticipan a una inminente subida 
en tasa.

En este sentido parece ser mayor 
el daño que se causa a la economía 
por alargar la agonía de subir la tasa 
en comparación de hacerlo ya. Como 
ejemplo está el indicador de la ma-
nufactura que lleva meses desacele-
rándose en Estados Unidos (por la 
expectativa de menores ventas cuan-
do suba la tasa) y la cautela con la 

que crece el consumo.
Cabe destacar que analistas a nivel 

mundial asumen una probabilidad 
de 70% a que suba la tasa en octubre 
y de no darse en ese mes hay 90% de 
probabilidad de que la suba en di-
ciembre. Aunque algunos creen que 
será hasta el anuncio de marzo 2016 
cuando lo hará. En realidad es más 
una adivinanza que estadística, por-
que las condiciones económicas para 
el proceso de normalización ya están 
dadas desde hace varios meses.

Que detiene entonces a la Fed? Pro-
bablemente la situación de China, 
ya que Estados Unidos es el tercer 
exportador hacia China (después de 
Corea del Sur y Alemania). Sin em-
bargo, la desaceleración China es un 
proceso que no va a poder detenerse 
a pesar de las medidas tomadas por el 
gobierno de ese país. Ante esto se es-
pera que la Fed suba la tasa pero que 
no sean agresivos los incrementos. 
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Recorte presupuestal busca 
un gasto público congruente

Aunque el recorte presupuestal que 
propone el Gobierno federal para 
el siguiente año afectaría a algu-
nos sectores, como el de comuni-
caciones y transportes, éste envía 
la señal de que se pretende llevar al 
gasto público a niveles “congruen-
tes”, opinó Abel Hibert, director de 
posgrado de la Universidad Me-
tropolitana de Monterrey (UMM) 
y ex comisionado de la Comisión 
Federal de Telecomunicaciones.

“Habrá un recorte o una contención 
que tiene que ver con los subsidios, 
ahí pueden verse afectadas muchas 
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MEDIDA. Se estima que el recorte del presupuesto federal para 2016 sería al menos 
2 por ciento menor en relación al ejercicio anterior.
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empresas que proporcionan servicios 
de alimentación o ventas de alimen-
tos para programas sociales”, dijo.

Lo anterior, consideró, es una 
sana señal, ya que algunos de es-
tos programas clientelares estaban 
cooptados por grupos de interés.

“La señal que está mandando el go-
bierno es de austeridad, de una eva-
luación del gasto que se está haciendo 
y así, al menos como ciudadano me 
siento tranquilo de que los pocos pe-
sos que vaya a gastar le gobierno en 
el 2016 estén bien aplicados”, dijo.

Aunado a esto, aunque habría una 
reducción en el consumo, sobre todo 
en lo que respecta a la adquisición 
de vehículos, equipos de cómputo, 
papelería, mobiliario de oficina; Hi-
bert descartó que dicho recorte pre-
supuestal, que se estima en un 2 por 
ciento del ejercicio anterior, no ge-
neraría un efecto recesivo.

“Realmente no se puede hablar 
que el presupuesto sea completa-
mente recesivo, al contrario, es un 
presupuesto que está regresando 
a la congruencia”, indicó.

Añadió que habría otros secto-
res en los que se espera exista un 
dinamismo más fuerte, como el 
energético, en el que se estarían 
concretando proyectos.

Y advirtió que un área en la que 
habría que poner especial atención 
es en la relacionada con el servicio 
de la deuda, la cual presenta una 
tendencia alcista.

En día pasados, la calificadora 
Moody’s, reveló que bajo el esque-
ma propuesto en el presupuesto 
federal de 2016 se podría generar 
un ambiente limitado de liquidez 
o un crecimiento en los niveles de 
endeudamiento, pues recortaría 
en un 23.58 por ciento los conve-
nios y transferencias que se utili-
zan para financiar los proyectos 
de infraestructura de los Estados.

Mientras que Fitch Ratings dijo 
que éste sería un apoyo a la estabi-
lidad económica de la nación, pues 
disminuiría el gasto y mantendría 
el curso hacia la consolidación fis-
cal, pese a la presión que ejerce la 
caída de los precios del petróleo.

Con el objetivo de evitar que los go-
biernos estatales “jineteen” o “agan-
dallen” los recursos que por ley les 
otorga la Federación a los municipios, 
el diputado federal del PAN Alfredo 
Rodríguez Dávila, presentó ante la 
Cámara de Diputados una iniciativa 

Presentan iniciativa para evitar que estados 
“agandallen” recursos para municipios

de reforma a la Ley de Coordinación 
Fiscal y a la Ley Federal de Presupues-
to y Responsabilidad Hacendaria.

Esta iniciativa establece que con 
las modificaciones pretendidas, el 
Gobierno federal será quien direc-
tamente transfiera los recursos a los 
municipios, en lugar de que las en-
tidades estatales sean quienes reci-

ban dicha ministración para después 
correr con su distribución.

“Lo que buscamos es que los go-
biernos estatales dejen de ser in-
termediarios en la entrega de los 
recursos para municipios”, dijo el 
legislador por Nuevo León.

Sólo previo acuerdo entre muni-
cipio y Estado, este último podrá se-

guir siendo quien reciba el dinero de 
la Federación para después transfe-
rirlo a los municipios.

En este caso, las entidades estata-
les tendrán 5 días para ministrar los 
recursos a los municipios; en caso 
de no hacerlo, los estados estarán 
obligados a pagar intereses por el 
tiempo de retraso.

“Con estas modificaciones estoy 
seguro que a muchos municipios 
de México les irá mejor porque los 
gobernadores ya no podrán tener 
mano al momento de distribuir el 
recurso” dijo.

Señaló que de aprobarse las cita-
das modificaciones, no se repetirían 
los casos actuales de estados como 
Nuevo León,  Veracruz, San Luis Po-
tosí, entre otros, que en la actualidad 
tienen a sus respectivos municipios 
atravesando por calamidades finan-
cieras debido a que han fallado en 
entregarle cantidades importantes 
de recursos que les corresponden.


