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PULSO ECONOMICO

JONATHAN HEATH

Estabilidad
Macroeconomica

esde hace mas de

una década las au-

toridades fiscales y
monetarias, junto con la pro-
pia presidencia de la Repu-
blica, han argumentado que
dentro de lo mejor que tiene
el pais es la estabilidad ma-
croeconomica; lo que llaman
buenos “fundamentos econo-
micos”. Esto consistia de una
inflacion cercana al objetivo
del Banco Central, una balan-
za de pagos sin problemas ni
mayor vulnerabilidad, un sis-
tema bancario capitalizado y
sin cartera vencida, finanzas
publicas sanas y una deuda
publica baja como propor-
cion del PIB. Esto deberia
traducirse en un tipo de cam-
bio estable y tasas de interés
relativamente bajas, que a su
vez conduciria a un ambien-
te de confianza, propicio pa-
ra inducir inversion y generar
empleo. Lo tmico que falto en
esta descripcion de un pais
de maravillas era mayor cre-
cimiento economico. No obs-
tante, nos dijeron que, con las
reformas aprobadas, ya esta-
riamos creciendo por encima

de 5 por ciento anual.

De alguna forma u otra,
las agencias calificadoras de
riesgo-pais estaban de acuer-
do. Después de la crisis “te-
quilera” de 1995, Moody’s ha-
bia mejorado la calificacion
soberana de México en 6 oca-
siones, desde un Ba3 hasta A3,
sin bajarla en ni una sola oca-
sion. S&P lo ha aumentado 5
veces (aunque si lo bajo una
vez en 2009), también para
llevarla desde un BB- hasta
BBB+. Salvo Chile, México ha
sido el pais mejor calificado
de la region. Desde 2002, las
3 agencias, incluyendoa Fitch,
nos han considerado como

“grado de inversion”. La crisis
de la “gran recesion” fue una
prueba severa para México,
que libramos muy bien. In-
cluso, en los 3 afios siguientes,
de 2010 a 2012, México logro
crecer en promedio por arri-
ba de 4 por ciento.

;Qué fue lo que paso para
que ahora las 3 agencias nos
hayan puesto en “perspectiva
negativa”? Poco a poco, la es-
tabilidad macroecondmica se
ha demolido y ahora esta en

tela de juicio. No estamos tan
mal como para perder el gra-
do de inversion, pero si para
bajar uno o dos peldafios. Te-
nemos un déficit en la cuen-
ta corriente que permanece
por arriba de 3 por ciento del
PIB, a pesar de un ajuste en el
tipo de cambio que ya supera
50 por ciento. La nueva direc-
cion de la politica monetaria
de Estados Unidos, hace que
nuestra dependencia crecien-
te en la inversion extranjera
de cartera nos haga mas vul-
nerables. Tenemos un déficit
fiscal elevado, que no ha podi-
do reducir el gobierno, y como
consecuencia, una deuda pu-
blica creciente que ya cruzo el
umbral del 50 por ciento del
PIB. Por mas promesas que
hace la SHCP, sigue subiendo
la deuda. No queda claro que
los esfuerzos anunciados en
el presupuesto para 2017 va-
van hacer suficientes. A esta
situacion, tenemos que afiadir
el problema escandaloso de la
deuda publica estatal.

Ambos desequilibrios
han llevado a que las auto-
ridades instrumenten una
politica econdmica restric-
tiva, con miras a reducir el
poco crecimiento economi-
co que tenemos. Al mismo
tiempo, es casi un hecho de
que la inflacion seguira en
aumento, posiblemente ter-
minando el afio entrante por
encima de techo del rango
de variabilidad. También en-
frentamos la posibilidad de
que la SHCP tenga que anun-
ciar mas recortes al gasto, lo
cual complica todavia mas el
escenario.

La situacion ha deriva-
do en una crisis de confianza,
en la cual el consumidor ya
ve con mayor pesimismo la
situacion economica actual
y futura del pais, a tal grado
que nunca antes (desde que
existe el indicador) hemos
visto la economia con tanto
pesimismo. La inversion se
ha enfrenado, las exportacio-
nes disminuyen, el gasto pi-
blico se estrecha y el consu-
mo de los hogares (lo tnico
que crece) ya muestra signos
de desaceleracion. Pero no
le podemos echar la culpa a
Trump, porque todo esto era
lo que teniamos antes de las
elecciones del 8 de noviem-
bre pasado. Con Trump en la
mira, ahora tenemos mas vo-
latilidad cambiaria, menores
flujos de capital de inversion
extranjera, mayor traspaso
del tipo de cambio hacia la
inflacion, mayores alzas en la
tasa de politica monetaria y
menor inversion privada an-
te la incertidumbre creciente.
Todo lo anterior se va derivar
en menos crecimiento econo-
mico, menor generacion de
empleo, mayor informalidad y
una brecha laboral creciente.

Si era cierto que nuestra
fortaleza era la estabilidad
econdmica, estamos viendo
como se desmorona. En par-
te, ha sido resultado de un
entorno externo desfavorable,
pero también de una politica
econdmica equivocada.
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