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El costo econémico del sismo, 1a decision

dela ReservaFederal de comenzar a

desmantelar su hoja debalancey las
elecciones de 2018 se conjugan para dar
lugar a un peligroso cierre de sexenio
parala economia mexicana
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nelinidodelsexenio,la
economia mexicana
daba muestrasdeso-
lidez macroeconémi-
ca,deundinamismo
moderado, de una mejorasustan-
cial en las perspectivas de largo
plazo araiz de la expectativa ge-
nerada por el proceso reformista,
y sobre todo, de una nocién de
estabilidad preolongada.

Lacoyunturano podria ser mds
diferente ahora que la adminis-
tracion de Enrigue Pefia Nieto
se encamina a su ultimo afio de
gobierno. Los costos econdmicos
del sismo, cuyo calculo atiin no se
hahecho publico por las autorida-
des, se suman a un escenario en
el que México se juega su modelo
de industrializacién y desarrollo
enlarenegociaciéndel Tratado
de Libre Comercio de América
del Norte (TLCAN). Esto ocurre,
ademas, en un contexto en el
que la politica fiscal y la politica
monetaria han asumido postu-
ras defensivas de austeridad y
restriccion.

Los prondsticos de crecimien-
to, pese a que recientemente se
modificaron ligeramente al alza,
exhiben esta condiciéndelaeco-
nomia mexicana. La Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, cuyas
estimaciones suelen ser optimis-
tas, esperaque el productointerno

#Economia
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Los costos
econémicosdel
temblor, cuyo
calculo atin no
sehahecho
publico por las
autoridades,
sesumanaun
escenarioen el
que México se
juegasumodelo de
industrializaciéon
ydesarrolloenla
renegociaciondel
TLCAN

bruto del pais crezca entre 2 y
2.6 por ciento este afio, muy por
debajo dela promesa guberna-
mental deiniciode sexeniodeque
se creceria atasas de alrededor
de5 por ciento en los afios finales
de esta administracion.

CambioenlaReserva
Federal

Los eventos recientes podrian
modificar significativamente el
curso de la economia. No sélo
se trata del sismo, sino dela de-
cisign de la Reserva Federal de
Estados Unidos de comenzar a
desmantelar su hoja de balance,
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Cuyo proceso marca un antesy
un después en ladirecciénde la
politica monetaria que ha defini-
do en gran medida la dinamica
de los mercados financieros en
el periodo posterior a la crisis.
Esto implica que el banco cen-
tral estadounidense asumira una
postura agresiva que pondrafinal
sostén artificial delos mercados,
una condicién que permitiaalos
inversionistas globales mantener
una mayor exposicion al riesgo.
Es decir, tal como sucedié en el
2013, cuando el banco central
anuncid que retiraria su estimulo
monetario deinyeccién dedinero
al sistema financiero, se espera

que los mercados emergentes:,

reaccionen visceralmente a
esta decision, considerada como
el mayor cambio en la politica
monetaria estadounidense desde
hace cuatro afios.

No se trata de algo menor. Los
activos de la hoja de balance de
la Reserva Federal se incremen-
taron desde un nivel de 865 mil
millones de ddlares en agosto de
2007 a un nivel actual de 4.45
billones de délares.

EnMéxico, este fendmeno ha
sido notorio. Despuésdequela
Reserva Federal emitié un comu-
nicado explicando su postura de
politica monetaria, el riesgo cre-
diticio de los bonos soberanos
mexicanos a cinco afios (medido
por un instrumento denominado
CDS, Credit DefaultSwap eninglés)
presentésumayor aumentodesde
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Después de quela Fed emitié un
comunicado explicando su postura de
politica monetaria, el riesgo crediticio
delosbonos soberanos mexicanos
presenté su mayor aumento desde

el dia dela eleccion presidencial de

Estados Unidos

AMLO encarna la incertidumbre politica inherente al proceso electoral de
2018, fenémeno que podria contribuir a la volatilidad de los activos mexicanos.

el dia de la eleccion presidencial
de Estados Unidos del 2016.

La percepcion del mercado
también se reflejé en el tipo de
cambio, que pasé degolpedelos
17.64 pesos por délar a los 17.84
pesos por ddlar. El consenso
de analistas argumenta que si

“se extiende el fortalecimiento
generalizado del doélar, la de-
precidcién del tipo de cambio
podria complicar el manejo de
lainflacién. *

Banco de México ha elevado
su tasa de interés de referencia
en 400 puntos base desde di-
- ciembrg del"2015, un aumento
_ sustancial que ha significado
una l:arg:.:l adicional para una
economia gue de por si cuenta

-« ceriproblemas estructurales de

*bajo creciniiento.

» Elmas reciente comunicado

i g v e » de politica monetaria del banco
oy ' central mexicano explica que las

* expectativasinflacionariastodavia
-, seencuentran ancladasy que la

inflacion, cuya tasa anualizada
de agosto fue de 6.66 por ciento,
comenzara a converger hacia el
objetivo oficial de 3 por ciento.

2018: afio de elecciones

No obstante, el efecto de una
depreciacion adicional del peso
frente al dolar, cuya caida acu-
mulada desde 2014 es de 35 por
ciento, seria incierto en un afio
deelecciones. Datosde Bancode
México muestran que la emision y
circulacidn del dinero suele incre-
mentarse en afios electorales. El
consenso de analistas refiere que
las elecciones mexicanas suelen
ser muy cerradas, debido a que
las opciones politicas relevantes
estan divididas en tercios. Enuna
contienda de esta naturaleza, el
dinero hace la diferencia. Enun
contexto de inflacién creciente,
estoimplicaria un deterioro adicio-
nal del cuadro macroeconomico

Ademas, el analisis politico con-
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2-2.6%

6.66%

fuelainflacién

3.5

billones de délares

vencional sugiere que la eleccion
de 2018 sera una delas de mayor
polarizaddén enla historiareciente.
En la opinién de JP Morgan, Citi y
Moody’s, Andrés Manuel Lépez
Obrador, el candidato puntero en
las encuestas de caraa 2018, sigue
siendo un factor de volatilidad
para los mercados.

La incertidumbre politica, la
repatriacién de capitales hacia
Estados Unidos que haincentivado
la Reserva Federal y los costos
econdmicosdel sismose conjugan
para darle validez a la maxima
del sistema politico mexicano de
que el dltimo afo de un sexenio
priista suele ser el peor.
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