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Coml_lnicac_i(’)n
Financiera

¢Preludio de unarecesion?

e nuevo, el panorama internacio-

nal se ve complejo. Hay sefiales

que vaticinan que laeconomia
mundial se estd desacelerando. Asi,
porejemplo, la inversidn de la curva de
rendimientos estadounidense es una
verdadera sentencia: el 22 de marzo la
inversién de dicha curva mared el inicio
de la cuenta regresiva para el siguiente
episodio de recesidn global Laevidencia
soporta la teoria de las expectativas; por
ello, probablemente estemos cerca de
concluir la expansidn del ciclo econdmico
actual para entrar a una desaceleracidn
globalen los préximos 18 meses.

Y enel planoc local, vemos que el go-
bierno federal mantiene su decisién de
ofrecer cuentas responsables, incorpo-
rando supuestos realistas. Los Pre-Cri-
terios Generales de Politica Econdmica
ratifican el compromiso del gobierno con
la responsabilidad fiscal. La Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico publicd
laversién preliminar de los Criterios
Generales de Politica Econdmica para el
afo fiscal 2020. En cumplimiento de la
Ley Federal de Presupuesto y Responsa-
bilidad Hacendaria, mantuvo el com-
promiso de presentar cuentas fiscales
responsables.

Es importante apuntar que Hacienda
redujo su expectativa de crecimiento del
pais para este afio de un rangoentre 1.5
-2.5% a1.1-2.1%. El punto medio se
ubica en 1.6%. Por otra parte, el pronds-
tico de inflacién para el afio se mantuvo
sin cambios, en 3.4% anual, con un fipo
de cambio de $19.9 pesos por délar al
cierre del afio, con una tasa nominal de
interés de 8.0% vs. 8.3%en el docu-
MENto previo,

Para 2020, los estimados preliminares
contemplan un crecimiento del PIB con
unrangoentre 1.4%a 2.4% (punto me-
dio: 1.9%) v un tipo de cambio de $20.1
pesos. Para lograr tales objetivos el go-
bierno tendra que recortar el gasto pro-
gramable en $70.7 miles de millones de
pesos respecto del presupuesto de 2019,
Sin embargo, el gasto no programable —
que incluye las participaciones, aporta-
ciones y transferencias a losestados, asi
ocomo costos financieros— se incremen-
taria $76.9 miles de millones de pesos.

Con la credibilidad con la que la SHCP
desarrolld estos supuestos, se ratifica la
responsabilidad fiscal de la que ha ha-
blado el presidente de México, previendo
que el déficit fiscal en su versidn més am-
plia se quede en 2.5% del PIB en 2020.

Mieniras tanto, ante la dinamica actual
de inflacién y crecimiento, los partici-
pantes del mercado anticipan condi-
ciones monetarias mas laxas por parte
de Bamxticoeste afio. La curva de rendi-
mientos en México descuenta 34 puntos
base de recortes implicitos acumulados
en la tasa de referencia de Banxico para
2019 y 84 puntos base hasta 2020. En
las minutas de su tiltima decisién de po-
litica monetaria, la Junta de Gobierno
de Banco de México estuvo de acuerdo
en que las condiciones de crecimiento
se han deteriorado, por lo que noespe-
ran que los bancos centrales restrinjan
las condiciones monetarias en el futuro
cercano. En la economia mexicana, se
percibe preocupacién por los niveles de
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“Ante la dinamica actual de
inflacion y crecimiento, los
participantes del mercado
anticipan condiciones

monetarias mds laxas por
‘ parte de Banxico”

inversién, mientras se cbserva modera-
cidn en otros componentes de la de-
manda agregada.

La Junta de Gobierno no puede ase-
verar sies transitoria o no la desacelera-
cidn, aunque estd de acuerdo en que el
balance de riesgos parael crecimiento no
luce positivo.

Segun el reporte Perspectivas econd-
micas del IMEF, de abril de este afio, una
vez mds Pemex continia siendo motivo
de gran preocupacion: “Laempresa ha
postergado dar a conocer su plan de ne-
gocios con detalle para vislumbrar como
plensa enderezar su delicada situacién
financiera. Con una deuda enorme, sus
pasivos son mayores a sus activos, lo que
apuntaria a cualquier empresa hacia la
quiebra”

Recientemente, el titular de la SHCP
dijo que busca realizar cambios legales a
fin de obtener recursos del Fondo de Es-
tabilizacién de Ingresos Presupuestarios
para destinarlos a Pemex. Esto seria un
error pues dichos recursos servirian para
compensar caidas en los ingresos presu-
puestales federales, ¥ no para tratar de
resolver el problema estructural finan-
ciero de unaempresa del Estado.

Como en ofras ocasicones hemos afir-
mado, el riesgo es que las calificadoras
internacionales degraden una vez mas la
nota a Pemex, con la amenaza de arras-
trar asi la calificacién de la deuda sobe-
rana de nuestro pais. Estd de por medio
la credibilidad del pais ante los mercados
mundiales v, finalmente, las perspectivas
de desarrollo de México en los préximos
afios.



