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En Primer 
PlanoAtractivo, aun recortando

Restricción seguirá por 
los riesgos domésticos, 
coinciden analistas
•• Las próximas decisiones de política monetaria se tomarán con 

base en factores internos como la inflación

Yolanda Morales
ymorales@eleconomista.com.mx 

Al eliminar la referencia a la Re-
serva Federal de Estados Uni-
dos del comunicado del anun-

cio monetario, el Banco de México 
(Banxico) dejó abierta la posibilidad 
a más recortes aún si el banco cen-
tral de Estados Unidos no realiza ajus-
te alguno, advierten analistas de Gold-
man Sachs, Credit Suisse y Pantheon 
Macroeconomics.

“Las autoridades (de Banco de Mé-
xico) se encuentran claramente más 
preocupadas por riesgos a la baja en 
crecimiento y menos preocupados por 
la inflación, por tanto, prevalece el len-
guaje dovish para el corto plazo”, asen-
tó desde Londres Andrés Abadía, eco-
nomista senior para América Latina en 
Pantheon Macroeconomics.

La inflación general se mantuvo es-
table en octubre en torno al objetivo de 
3% del banco central.

De hecho, en la guía de futuros mo-
vimientos, contenida en el comuni-
cado, la Junta de Gobierno del Banxi-
co destacó que centrará sus próximas 
decisiones en factores internos “y si 
se eleva considerablemente la incerti-
dumbre que enfrenta la economía”.

“La referencia a la política mone-
taria en Estados Unidos había estado 
presente en los comunicados de políti-
ca monetaria del Banco de México des-
de octubre del 2013”, matizó el econo-
mista en jefe para América Latina de 
Credit Suisse, Alonso Cervera.

Con él concuerda el economista pa-
ra América Latina en Goldman Sa-
chs, Alberto Ramos, quien desde Wall 
Street consideró que al eliminar la ci-
tada referencia, “la Junta de Gobierno 
está lista para validar un mayor dife-
rencial de tasas de interés entre Méxi-
co y Estados Unidos ante los riesgos al 
alza para las perspectivas de inflación y 
el crecimiento”.

No relaja
También desde Nueva York, el econo-
mista en jefe para México y Colom-
bia de BNP Paribas, Joel Virgen, sostu-
vo que pese a tratarse del tercer recorte 
consecutivo en la tasa, ésta se mantie-
ne en una posición restrictiva. El mis-
mo Banco de México ha precisado que 
una tasa de política monetaria neu-
tral sería de 5.5%, de manera que cual-
quier nivel superior se reconoce como 
restrictivo.

“Las tasas siguen siendo restrictivas, 
de tal forma que siguen atendiendo los 
riesgos que persisten en inflación, pe-
ro al mismo tiempo reconocen el de-
terioro claro que ha tenido la actividad 
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Powell: no hay 
“auge” en la 
economía que 
pueda “reventar”

Reuters

El presidente de la Reserva Federal, 
Jerome Powell, dijo que es remoto el 
riesgo de que la economía de Estados 
Unidos enfrente una crisis dramática, 
en parte porque la actual expansión ré-
cord se distingue por no tener focos de 
una actividad sobrecalentada.

En una audiencia ante legisladores 
por segundo día, Powell reiteró su opi-
nión de que la actual expansión parece 
estar en una senda sostenida, con pocas 
indicaciones de una inminente recesión 
pese a los riesgos que plantean la guerra 
comercial entre Washington y Pekín, 
una desaceleración de la inversión em-
presarial y la debilidad externa.

“La economía de Estados Unidos es 
la economía estrella por estos días”, dijo 
Powell a la Comisión de Presupuesto de 
la Cámara de Representantes. “Estamos 
creciendo a 2%, justo en el rango, más 
que cualquier otra economía desarrolla-
da que se está expandiendo. No hay ra-
zón para que eso no continúe”.

Consultado sobre si había excesos que 
amenazan con complicar la expansión, 
Powell afirmó: “Mire la economía actual. 
En otras palabras, no hay nada que esté 
realmente en un auge que quisiera reven-
tar. Es un panorama muy sostenible”.

La economía estadounidense se en-
cuentra en su undécimo año de expan-
sión, aunque este año se ha desacelera-
do frente al 2018 cuando los recortes de 
impuestos diseñados por los republica-
nos generaron una aceleración de la ac-
tividad. El tercer trimestre creció 1.9% 
anualizado, por debajo de 3.4% en el 
periodo comparable del año pasado.

Además, la actividad manufacturera 
se ha ralentizado debido a la mayor in-
certidumbre debido a la imposición de 
aranceles mutuos con China y la menor 
demanda de parte de mercados exter-
nos. La inversión empresarial ha sido 
un lastre neto para el Producto Interno 
Bruto en los últimos dos trimestres.

Ante la pregunta sobre la posibilidad 
de que la caída en las manufacturas pue-
da traspasarse a la economía más amplia, 
Powell afirmó que las autoridades del 
banco central no han visto señales de eso.

“Ése es un riesgo que analizamos 
muy cuidadosamente, no vemos eso to-
davía”, dijo, “70% de la economía que 
es el consumidor se encuentra saluda-
ble con alta confianza, bajo desempleo, 
y con los salarios subiendo. Eso es lo que 
impulsa nuestra economía ahora y pa-
rece que continúa haciéndolo”, agregó.

económica y la estabilidad financiera”, 
destacó.

El rédito que ha quedado tras este 
recorte, de 7.50%, es el cuarto más al-
to de los emergentes, tras los de Argen-
tina, Turquía, Egipto y Ucrania. Y es 
también el más alto que pagan los emi-
sores con una calificación tres niveles 
arriba de grado de inversión como la de 
México en Standard and Poor’s (S&P), 
por ejemplo, que es “BBB+”.

Mantiene atractivo
El senior portafolio manager en Mer-
cados Emergentes de Deuda del banco 
de inversión Neuberger Berman, Ram 
Bala Chandran, aseguró que México 
mantiene su atractivo por su alto ren-
dimiento y fortaleza fiscal.

El economista de BNP Paribas coin-
cidió y precisó que un portafolio de in-
versión se mantiene diversificado, y al 
verlo en un contexto mundial, México 
no es el único emergente con riesgos a 
la baja y, en cambio, mantiene un re-
torno atractivo.

El mundo presenta un ciclo de ba-
jas tasas de interés; en algunos países 
los recortes han originado tasas reales 
negativas.

México se ve mucho mejor que los 
demás emergentes de América Latina, 
aseguró. El rendimiento seguirá siendo 
muy atractivo incluso si continúa re-
cortando gradualmente hasta 6%, co-
mo estimamos de aquí al 2020, refirió.

Tan sólo ahora, entre los emisores 
emergentes pares en calificación so-
berana, como son Polonia y Tailan-
dia, que tienen tasas reales negativas, 
México destaca porque ofrece 4.5% de 
rendimiento descontando inflación.

La tasa de interés real de México es 
también positiva si se compara con la 
que otorgan las economías de América: 
Chile ofrece tasas reales negativas de 
0.9%; Perú, una tasa real de 0.7% y só-
lo Argentina le rebasa, con una tasa real 
de 9.6%, y nominal de 63.1 por ciento.

“Los inversionistas consideran que 
el crecimiento de México debería ace-
lerarse, pero por ahora lo vemos mejor, 
incluso que China, pues aquel país en-
frenta más incertidumbre por la ten-
sión comercial con Estados Unidos”, 
sostuvo Bala Chandran.

Tras esta acción, el rédito que ofrece 
México queda en 7.50%, un nivel que 
sólo se ha visto en dos ocasiones en la 
última década: la más reciente, en fe-
brero del 2018 y la previa, también en 
febrero del 2008.

A pesar de tratarse de un tercer re-
corte consecutivo, la tasa se mantiene 
como la cuarta más alta entre las eco-
nomías emergentes, detrás de la que 
paga el mercado de Argentina, que es 
de 63%; la de Turquía, que es de 14%; 
la de Ucrania, de 16.50%, y la de Egipto, 
de 13.25 por ciento.

Seguridad y respeto al Estado 
de derecho
Ante la serie de riesgos que el Banxico 
identifica, advierten que mantendrán 
una política monetaria prudente y fir-
me. Sin embargo, sostuvieron que se 
requiere también adoptar una serie de 
medidas que propicien un ambiente de 
confianza y certidumbre para la inver-
sión, una mayor productividad y que se 
consoliden sosteniblemente las finan-
zas públicas.

“Es necesario reforzar las perspecti-
vas crediticias soberana y de Pemex, así 
como cumplir las metas fiscales para el 
2019 y los objetivos del Paquete Econó-
mico 2020”.

Destacaron que también es “indis-
pensable fortalecer el Estado de dere-
cho, abatir la corrupción y combatir la 
inseguridad”.

Explican que la información oportu-
na al tercer trimestre del 2019, “muestra 
que se ha mantenido el estancamiento 
de la actividad económica que se ha ob-
servado por varios trimestres. Ello im-
plica la ampliación de las condiciones de 
holgura de la economía a un ritmo ma-
yor al previsto”.

En 14 días, detalles
La minuta correspondiente a esta reu-
nión será divulgada el jueves 28 de no-
viembre. Ahí se podrá confirmar el ar-
gumento de la decisión de recortar más 
la tasa y el nombre de los banqueros a 
favor.

Como se recordará, desde agosto 
han sido los subgobernadores Jonathan 
Heath y Gerardo Esquivel, quienes han 
solicitado un recorte de 50 puntos.

Apenas en septiembre, el decano del 
cuerpo colegiado, Javier Guzmán, votó 
a favor de un recorte de 25 puntos ba-
se, una reconsideración tras su decisión 
de agosto, cuando pidió mantenerla sin 
cambio, en 8.25 por ciento. En ese mo-
mento, su argumento fue la resistencia 
a la baja de la inflación subyacente y al 
riesgo que representaba la incertidum-
bre internacional y local sobre la volati-
lidad del tipo de cambio.

Resta una sola cita para que los 
miembros de la junta pronuncien el úl-
timo anuncio monetario del año: el 19 
de diciembre.
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En las tasas de interés se 
reconoce el deterioro claro 
que ha tenido la actividad 
económica y la estabilidad 
financiera, destaca el 
comunicado del Banco de 
México.

El presidente de la Fed asistió por 
segundo día al Congreso. foto: reuters

Se ha mantenido el 
estancamiento de la actividad 
económica que se ha 
observado por varios trimestres. 
Ello implica la ampliación de 
las condiciones de holgura de 
la economía a un ritmo mayor 
al previsto.




