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Mexico, a Ia orilla

MNGEEGIDICID

El pais esta al borde de la debacle. No sdlo porque los especialistas
avizoran para el proximo afo una inflacion mas alta, tasas de interés
al alza y un tipo de cambio mas elevado, sino porque la llegada de
Donald Trump a la Presidencia de Estados Unidos disparara la volati-
lidad del tipo de cambio y se iran en picada los flujos de capital en in-
version extranjera. Para el economista Jonathan Heath, un gobierno
como éste, pasivo y sin margen de maniobra, nos lleva directamente
a una etapa de estancamiento total, muy cercana a la recesion. En
resumen, a la catastrofe.

CARLOS ACOSTA CORDOVA

1 presidente Enrique Pena Nie-
to celebra con bombo y plati-
llo el inicio de su quinto afio de
gobierno y glorifica el caudal
de “logros” y “cosas buenas”
que dejaron sus primeros cua-
tro anos al frente del pais.

Por su parte, el secretario de Hacienda,
José Antonio Meade, opta por mantenerse
inmévil ante la tormenta econémica que
viene con la llegada de Donald Trump a la
Presidencia de Estados Unidos: “Estare-
mos atentos”. “Tenemos fundamentales
macroecondmicos sélidos”. No hay de qué
preocuparse, insisten él y sus mas cerca-
nos colaboradores.

Pero sélo el gobierno esta tranquilo. E1
pais, en cambio, estd en ascuas. Los mer-
cados y los inversionistas, en la total in-
certidumbre. Los empresarios, pasmados,
no arriesgan su dinero mientras no vean
las nuevas reglas del juego.

Una calma tensa vive el pais, que pue-
de pasar de una emergencia temporal a
una verdadera tragedia si el gobierno si-
gue sin actuar, segln los expertos.
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Los primeros datos de esa posibilidad
los dieron apenas el viernes 2 los especia-
listas en materia econémica que cada mes
consulta el Banco de México (Banxico) pa-
ra conocer sus expectativas. Es la primera
encuesta después del triunfo electoral de
Trump, pues la institucién recibi6 las res-
puestas de aquellos entre el 22 y el 23 de
noviembre pasados.

Los 35 grupos de andlisis macroeconé-
mico y consultoria, nacionales y extran-
jeros, que participan en la encuesta del
Banxico, esperan un deterioro sustancial
de la economia nacional para 2017.

Estiman que el PIB crecerd ese afio cuan-
do mucho 1.72%; la encuesta anterior, la de
octubre, vaticinaba 2.26% de crecimiento
econémico. Muy lejos quedd la primera pro-
yeccién que hicieron para el PIB de 2017, en
la encuesta de noviembre de 2014, cuando
plantearon un crecimiento de 4.18%.

Y una abismal diferencia respecto de lo
proyectado por el gobierno en 2013, de un
crecimiento econdmico, ya con las refor-
mas estructurales en marcha, de 5.2% en
2017.

En efecto, en el Programa Nacional de
Financiamiento del Desarrollo 2013-2018
se establece como seria el crecimiento
econémico de 2015 a 2018, sin reformas y
con reformas.

Para 2015 se plante6 un crecimiento
inercial, sin reformas, de 3.8%; con refor-
mas seria de 4.7%. Pero en la realidad aca-
b6 siendo de poco menos de 2.5%.

Segin ese documento, el PIB de 2016
creceria 3.7% sin reformas y 4.9% con re-
formas. El consenso entre especialistas es
que con dificultades rondara 2%.

Y para 2018, en su ultimo afo de go-
bierno, Pefia Nieto dejaria una economia
creciendo, ya con todas las reformas, a
5.3%. Lo Unico cierto es, de acuerdo con
los especialistas, que no se alcanzara ni
el crecimiento inercial previsto en aquel
programa, de 3.5%.

Pero no sélo la economia en general se
vendra a pique, sino sus principales indi-
cadores se deteriorardn mas. Los especia-
listas ajustaron de manera severa su esti-
macién del tipo de cambio para el cierre
de este afo y el préximo: en octubre es-
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timaron que en 2016 quedaria en 18.69
pesos por délar, y en la més reciente en-
cuesta ~de noviembre- lo subieron a 20.78
pesos. Para 2017 ajustaron su estimacién
del tipo de cambio de 18.65 a 20.89.

En materia de inflacién los especialis-
tas tampoco son optimistas. El préximo
ano los precios rebasaran la meta histé-
rica del Banxico, de 3%, con una variabili-
dad de més o menos un punto porcentual:
en octubre estimaron que la inflacién ce-
rraria 2017 en 3.27%. Pero como las expec-
tativas han cambiado por completo, aho-
ra creen que la inflacion al final de ese afio
serd de 4.01%... si bien nos va.
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Panorama ominoso

Estos son apenas unos atisbos de lo que
vendréa. Pero en realidad es parte del co-
rolario de la errdtica conduccién econé-
mica que ha hecho el gobierno federal,
que apunta a un futuro inmediato todavia
mas oscuro, segun analistas.

“A principios de noviembre, antes de las
elecciones en Estados Unidos, teniamos un
escenario que estaba lejos de ser 6ptimo y
promisorio”, dice Jonathan Heath, experto
en anélisis macroeconémico y autor del li-
bro Lo que indican los indicadores. Cémo uti-
lizar la informacién estadistica para entender
la realidad econémica de México, editado por
el Inegi, y que se ha convertido en libro de
texto obligado en la carrera de economia
en varias universidades del pais.

Explica la situacién econémica de prin-
cipios de noviembre: “Primero, ya venia-
mos arrastrando un desequilibrio externo,
un déficit creciente en la cuenta corriente
de la balanza de pagos, que no se habia po-
dido corregir con la persistente deprecia-
cién de casi 50% del peso en un afio.

“Durante casi 10 afios habiamos regis-
trado un déficit en cuenta corriente de en-
tre 1y 1.1% en promedio, que es pequeno
y muy fécil de financiar. Pero de repente
empiezan los problemas -se estancan las
exportaciones, la inversién extranjera cae,
entre otros- y empieza a crecer de mane-
ra continua dicho déficit. Pero lo hace de
tal manera que el instrumento clésico pa-
ra abatir el déficit—que es depreciar la mo-
neda para abaratar e impulsar las expor-
taciones-ya no funciona.

“Y el ajuste al tipo de cambio ha sido
extraordinario; pero ni asi resuelve el pro-
blema, no corrige ese desequilibrio exter-
no. Las exportaciones se estancan y no le
generan al pais suficientes divisas.”

Un segundo problema que ya traiamos
encima, agrega, es el desequilibrio fiscal
que nunca quiso atender el anterior secre-
tario de Hacienda, Luis Videgaray, por méas
que el Banxico se lo recriminaba a cada rato:

“Ese desequilibrio fiscal se deriva de
un crecimiento excesivo de la deuda pu-
blica como porcentaje del PIB y de un es-»
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candaloso e ineficiente gasto publico, que
cada vez es mayor pero que en nada im-
pacta en el crecimiento de la economia.

“Cuando entr6 Pefia Nieto, el nivel de la
deuda publica al PIB andaba arribita de 35%,
y él prometié que lo iba a ir bajando...pe-
ro hoy la deuda publica ronda 50.5% del PIB.
Creo, es lo mds seguro, que va a terminar el
ano todavia por arriba de eso.

“Es de tal magnitud este desequili-
brio que las empresas calificadoras como
Moody’s y Standard & Poor’s han puesto a la
economia mexicana en una perspectiva ne-
gativa, que es una advertencia clara de que
van a bajar la calificacién soberana del pafis,
porque todos los afios el gobierno promete
que ahora siva a mejorar, y termina empeo-
randose en una forma consistente.”

Explica el economista —en la exposicién
final del diplomado “Indicadores macro-
econémicos de coyuntura en México”, que
impartié junto con el doctor en economia
Fernando Chéavez en la unidad Azcapotzal-
co de la UAM- que estos desequilibrios, el
externo y el fiscal, echan por tierra la reite-
rada tesis del gobierno de la “fortaleza de
la economia mexicana gracias a los sélidos
fundamentos macroeconémicos”.

El gobierno, dice, siempre pretendié
eso: el equilibrio macroeconémico por en-
cima de todo, del crecimiento econémico,
el aumento de la pobreza, todo.

El resultado: el desmoronamiento de
esa presunta fortaleza econémica. “No he-
mos llegado al nivel critico de otros paises,
Brasil por ejemplo, pero esta claro que, de
no cambiar, vamos sobre esa ruta.

“Y la muestra es que tanto la politica
fiscal como la monetaria ya tienen un to-
no muy restrictivo: severos ajustes al gas-
to publico, por un lado, y alzas en las tasas
de interés, por otro.

“Uno pensaria: si la economia no es-
ta creciendo gran cosa, y la perspectiva de

8 2092 /4 DE DICIEMBRE DE 2016 proceso

PARA JOV

ENES J

. Crisis. El fantasma revive

crecimiento va a la baja, pues uno deberia
implementar una politica contraciclica, es
decir, expansiva, para tratar de inyectarle
a la economia y sacarla del hoyo para que
crezca mas. Pero no.

“Tener una politica fiscal y monetaria
restrictiva es como estar en un coche que
apenas esta caminando y de repente se le
aplica el freno de pie y el freno de mano,
entonces como que no es lo que uno pen-
saria que es lo correcto, pero es lo que es-
ta pasando.Y eso ha redituado justamen-
te en un crecimiento econémico, que en el
mejor de los casos podriamos calificar de
mediocre, pero yo creo que ya no le alcan-
za ese calificativo, pues esta peor que eso.”

El factor Trump

También dentro del escenario previo al
triunfo de Trump, segiin Heath, ya se regis-
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Heath. Coctel explosivo

Rubén Espinosa / Procesofoto

traba un excesivo e improductivo gasto pu-
blico, un alto nivel impositivo que succiond
a empresas y hogares, una inversién pabli-
ca que lleva siete afios al hilo con tasas ne-
gativas, ademas del ya mencionado estan-
camiento de las exportaciones y el insélito
aumento de la deuda publica de mas de 14
puntos porcentuales del PIB en sélo cuatro
anos.

¢Qué viene ahora, con Donald Trump
como presidente de Estados Unidos?, se
pregunta.

Y responde: “Dentro de las implicacio-
nes macroecondmicas, obviamente mu-
cho mas volatilidad en el tipo de cambio
con una tendencia a la alza. Menores flu-
jos de capital en inversion extranjera de
cartera, que ya venian bajando, y lo mas
seguro es que ahora van a bajar mas.

“Un mayor traspaso del tipo de cambio
hacia la inflacién, porque el tipo de cam-
bio en si debe aumentar més. Mayores al-
zas en la tasa de politica monetaria; ya es-
taba a la alza, pues ahora mas todavia. Si
la politica monetaria tiraba hacia ser un
poco mas restrictiva, ahora va a ser mas
todavia que antes.

También, dice, habra “posibles recortes
adicionales al gasto publico. Aunque ayer
—-24 de noviembre- hablé la subsecretaria
de Hacienda (Vanessa Rubio) y nos dijo que
todo esta bajo control y -bromea Heath—
que Hacienda tiene un plan perfecto que
consta en un solo punto: ‘Estaremos aten-
tos’. Y ella dijo que no pasa nada y no hay
que recortar la previsién del PIB. Entonces,
aqui todos estamos mal, menos Hacienda”.

El efecto Trump, dice Heath, también
serd que “la inversién privada se va a parar.
La gente va a decir: ‘No sé cudles son las re-
glas del juego con este sefior, sé que van
a cambiar, pero yo no voy a invertir hasta
saber cudles son las nuevas reglas del jue-
go’y, por lo tanto, podemos esperar que la
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inversion privada, que ya venia a la baja,
pues ahora todavia caerd més”.

No es dificil prever que “habra menor
crecimiento econémico, pues todo esto va
apuntando en esa direccién. Va a ser im-
posible crecer a la misma tasa que venia-
mos creciendo anteriormente, 0 que pen-
sabamos que ibamos a crecer. Eso implica
menos generacién de empleo, una mayor
tasa de desempleo, mayor informalidad,
mayor brecha laboral, etcétera:

“Y lo tinico medio positivo de esto es
que vamos a ver un mayor flujo de reme-
sas pero en el corto plazo. Entre que son
peras o son manzanas, y en lo que Trump
decida qué hacer con las remesas, todos
nuestros paisanos del otro lado de la fron-
tera van a empezar a mandar a su mama-
cita todas las remesas que puedan.”

Lo que ya dan por cierto los especia-
listas es que el afio préximo habra una in-
flaciéon mas alta, tasas de interés al alza
y un tipo de cambio mads elevado, dice el
economista.

—;Cudl es el margen de maniobra que
tiene el gobierno? ;Qué puede hacer? -se
le pregunta.

—Creo que eso es justamente el proble-
ma, que el gobierno no tiene margen de
maniobra ante este escenario. ;Qué es lo
que les queda? Les queda recortar el gas-
to para poder cumplir con las metas esta-
blecidas y que Standard & Poor’s y Moody’s
no le bajen mucho la calificacién sobera-
na. Una baja en la calificacién obviamen-
te va a implicar un mayor costo financiero,
va a aumentar el costo de la deuda, va a au-
mentar el costo financiero en general, y ob-
viamente tiene una repercusién como un
circulo vicioso que va aumentando todo.

“Creo que el margen de maniobra que
podria haber tenido el gobierno se lo co-
mié en los afos anteriores. Realmente
no tiene a dénde ir y eso es justamente
lo tragico del escenario, y era el mensaje
que estaba yo tratando de dar: estamos
entrando en una etapa de estancamien-
to total, que posiblemente no sea rece-
sién todavia, pero muy cerca de ella, con
una politica monetaria y una politica fis-
cal muy restrictivas simplemente porque
el gobierno ya no tiene margen de manio-
bra. Eso es justamente parte de lo tragico
del escenario.

Y Carstens se va

Y para complicar el cuadro tragico que au-
gura Heath, la renuncia de Agustin Cars-
tens como gobernador del Banco de Méxi-
co, anunciada el jueves 1, resulté un severo
golpe a la muy mermada confianza de
mercados e inversionistas, y un aliciente a
la gran incertidumbre que ya sufren todos
los actores econdmicos del pais.

Carstens y el Banco de México han si-
do un verdadero contrapeso de los des-
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manes y frivolidad con que la Secretaria
de Hacienda ha conducido la politica fis-
cal del pais.

Por inesperada y sorprendente, la re-
nuncia de Carstens -que se va como ge-
rente general del Banco de Pagos Interna-
cionales (BIS)- causé un verdadero revuelo
y multiples interpretaciones.

Pero él mismo aclard: no se va por plei-
tos o diferencias con el presidente Pena
Nieto o con la Secretaria de Hacienda, ni
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reza. La grieta se profundiza

abandona el barco en medio de la tormen-
ta, pues seguird hasta el 30 de junio préxi-
mo al frente del Banco Central.

Es simplemente una legitima aspira-
cién personal y profesional por dirigir una
institucién financiera global —el BIS es el
llamado banco de bancos centrales del

~ mundo, nada menos-, como ya lo mostré

en 2011, cuando compitié con la francesa
Christine Lagarde por dirigir el Fondo Mo-
netario Internacional. ®

Yahir Ceballos



