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LA GRAN DEPRESIÓN

El INPC seguramente alentará las 
expectativas de un nuevo recorte  
a la tasa de referencia

En la inflación de la primera quincena de septiem-
bre siempre se nota el regreso a clases, porque es 
cuando se aplican los incrementos en las colegia-

turas y cuando suben de precio los uniformes y los úti-
les escolares. Mañana tendremos el reporte inflaciona-
rio de los primeros 15 días de este mes y más allá de este 
efecto estacional del regreso a clases, el Índice Nacio-
nal de Precios al Consumidor (INPC) seguramente estará 
más cercano al nivel que el Banco de México considera 
tolerable, dentro de su meta de 3%, más-menos 1 pun-
to porcentual. 

Esto alentará en el mercado las expectativas de que el 
banco central mexicano habrá de aplicar un nuevo re-
corte en su tasa de interés de referencia en su reunión de 
política monetaria del próximo jueves. Sobre todo, por-
que una de las consideraciones que tiene la Junta de Go-
bierno para optar por esta modificación a la baja en el 
costo del dinero es lo que haya determinado la Reserva 
Federal de Estados Unidos (Fed). Vamos, no como una 
política espejo, como sí ha sucedido en el pasado, pero sí 
como una guía para no afectar el mercado cambiario an-
te una rigidez monetaria en la economía más importante 
del mundo y una postura más laxa en México. 

La baja de la semana pasada en la tasa de referencia 
de la Fed abrió ese margen para que ocurra lo mismo de 
este lado de la frontera con menos consecuencias espe-
radas. Más allá de la expectativa mayoritaria de que vie-
ne una baja en la tasa de interés, hay quien se atreve a 
pronosticar hasta medio punto porcentual de disminu-
ción, lo cierto es que prevalecen riesgos para la estabili-
dad futura del poder de compra del salario. 

Incluso una baja en la tasa de interés debería ir acom-
pañada de un discurso precavido por parte de la Junta de 
Gobierno. Por lo pronto, la disminución en las presiones 
inflacionarias tiene que ver con la economía bordeando 
los niveles de crecimiento cero. 

El Paquete Económico es prácticamente un hecho que 
se aprobará en los términos en los que fue enviado por 
Andrés Manuel López Obrador,con el membrete de la 
Secretaría de Hacienda, porque para eso está la bancada 
del presidente. No para legislar, sino para obedecer las 
instrucciones de su líder, como ocurrió con las aberran-
tes leyes secundarias en materia educativa que negoció 
López Obrador con la Coordinadora Nacional de Traba-
jadores de la Educación. Entre los datos que no cuadran 
están muchos del sector energético, como la recauda-
ción del impuesto especial a las gasolinas y la plataforma 
petrolera de producción.

Si prevalece la medida populista de subsidiar las ga-
solinas, ante un eventual incremento de sus precios, el 
golpe será para la estabilidad de las finanzas públicas. 
Pero si se opta por respetar el libre mercado de los pre-
cios de estos energéticos, podría haber presiones infla-
cionarias. Si la decisión es no hacer enojar a los auto-
movilistas al costo que sea, quien pagará los platos rotos 
será Petróleos Mexicanos, que prácticamente garantiza-
ría su degradación crediticia, con todo lo que esto impli-
ca en materia de impacto financiero y de ahí al resto de 
la economía.

El Banco de México, pues, debe tomar en cuenta to-
dos los focos amarillos que rodean el hecho de una baja 
en los niveles inflacionarios. 

Mañana, la inflación; 
¿qué hará Banxico?

Enrique Campos ecampos@eleconomista.com.mx

ACTIVIDAD INDUSTRIAL Y CONSUMO AFECTAN

México difícilmente 
crecerá 0.3% este año
Se debe considerar 
el contexto global 
y su impacto en el 
desempeño local
Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

BASÁNDOSE EN datos reales de la 
economía, resultado de un consumo 
interno afectado por el desempleo, 
recortes de salarios a burócratas, 
despidos constantes de trabajado-
res del gobierno en todos los niveles 
y recortes al gasto público que retra-
saron pagos a los proveedores, ana-
listas estiman que el PIB del 2019 re-
gistrará un estancamiento. 

El PIB podría registran un avance 
entre cero y 0.3%, en promedio, con 
mucha dificultad, previó el director 
para América Latina en Moody’s 
Analytics, Alfredo Coutiño.

“La actividad industrial en ten-
dencia recesiva, el consumo interno 
afectado por el desempleo, la tradi-
cional desaceleración del primer 
año del nuevo gobierno y el efecto 
de la autoimposición de austeridad 
fiscal nos dejan evidencias y razones 
suficientes para recortar los pronós-
ticos de crecimiento”, argumentó el 
estratega.

Coutiño no es el único que mi-
ra desde fuera el estancamiento de 
la economía mexicana. Las consul-
torías de negocios establecidas en 
Londres: Pantheon Macroecono-
mics y Oxford Economics y el banco 
de inversión estadounidense Gold-
man Sachs se suman al diagnóstico 
de un pobre desempeño de Méxi-
co en este año, que está terminando 
por desalentar las previsiones para 
México.

“Probablemente se recortará la 
expectativa para el 2020 (que ac-
tualmente está en 1.8%), conside-
rando que la debilidad de la eco-
nomía ya se traspasó a la segunda 
mitad del año. Dependiendo de qué 
tan débil termine, puedo decir que 
no me disgusta la expectativa de la 
Organización para la Cooperación y 
Desarrollo Económicos (OCDE) en 
1.5%”, reconoció Coutiño.

Para el economista senior de 
Oxford Economics, Joan Dome-
ne, la economía conseguirá una ex-
pansión el año entrante de 1.3 por 
ciento. 

DEMANDA RECESIVA

Desde Nueva York, el diagnósti-
co del economista para América 
Latina en Goldman Sachs, Alber-

to Ramos, es de una actividad im-
pactada por “una recesión en la 
demanda doméstica y en el sector 
industrial”.

La demanda ha mostrado una 
dinámica negativa durante el pri-
mer semestre, detalló. Arran-
có con una contracción de 0.26% 
entre enero y marzo y un estan-
camiento de cero en el segundo 
trimestre.

“México está experimentan-
do una dinámica recesiva de la de-
manda interna impulsada por el 
muy débil desempeño del gasto de 
inversión”, refirió.

Con él concuerda desde Fi-
ladelfia el estratega de Moody’s 
Analytics: “Los recortes de sala-
rios en el gobierno de burócratas y 
de gasto público en aras de reducir 
la corrupción sí han tenido impac-
to en las decisiones de consumo e 
inversión.

“Si agregamos que se ha deteni-
do el gasto público en aras de gene-
rar superávit primario, se entiende 
que han detenido el pago a los pro-
veedores del sector privado, lo que 
ha tenido un claro efecto en la acti-
vidad económica”.

VIENTOS EN CONTRA, DESDE EU
Andrés Abadía, economista senior 
para América Latina en Pantheon 
Macroeconomics, destacó que al 
escenario doméstico, hay que agre-
gar el contexto global y su impacto 
en el desempeño local. En particular 
centra la observación hacia la eco-
nomía estadounidense.

“Si Estados Unidos se debilita, es 
muy probable que veamos un efec-
to arrastre en la economía mexica-
na debido a sus fuertes vínculos co-
merciales y económicos. Todos los 
pronósticos para la economía de Es-
tados Unidos en la segunda mitad de 
este año y más allá dependen de la 
guerra comercial”, expuso.

 “Hemos abandonado nuestra 
visión anterior de que se alcanzaría 
un acuerdo completo entre China y  
Estados Unidos este año, aunque es 
importante enfatizar que cualquier 
cosa podría suceder en el corto pla-
zo”, refirió.

En estas circunstancias, vere-
mos más recortes de tasas de inte-
rés y expansión cuantitativa a nivel 
global, que sin duda motivarán un 
deterioro en la actividad económi-
ca para México este año.

La actividad 
industrial se 
encuentra en 
tendencia recesiva. 
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que la OCDE prevé para Méxi-
co en el 2020.

1.8%
pib

de México esperado por ana-
listas para el 2020.


