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La economia mexicana caera fuerte, pero se
recuperara rapido: Gerardo Esquivel

El subgobernador de Banxico critica las opiniones de analistas y calificadoras alejadas de los datos duros, no ve condiciones
para un mayor endeudamiento por programas anticiclicos, y dice estar satisfecho con el nivel de tasa, aunque "ain es alta".

01-06-2020 07:00 Por: Arena Publica

Sale al paso sin titubeos. “No preveo una caida (de la economia) de la magnitud que se esta anticipando por algunos
analistas privados de -8% o de doble digito de caida. No encuentro porqué razén podria ocurrir”, dice Gerardo Esquivel
(1965), subgobernador del Banco de México, en entrevista.

Pero su critica a los analistas y calificadoras de riesgos de la economia mexicana va mas alla. Los sefiala por no justificar
con datos duros su maltrato al estado y perspectivas de la economia nacional. “Creo que existe una narrativa en algunos
analistas mas critica del pais de lo que se merece al ver las cifras”.

El subgobernador coincide en que la economia caera fuerte en el segundo trimestre del afio, pero que tendra una
recuperacion rapida, en “V”, como lo plantea uno de los escenarios que presentd recientemente el banco central en su
Informe Trimestral; escenario que el gobernador Alejandro Diaz de Le6n no quiso aceptar como ‘central” durante la
conferencia de prensa virtual del miércoles pasado.

Pero Esquivel lo hizo suyo. Es més, cree que tan rapido como a partir de julio iniciaré la recuperacién de la mano de la
entrada en vigor de la nueva version del tratado comercial entre México, Estados Unidos y Canada. El gobierno del
presidente Lopez Obrador asi lo planea y Esquivel lo narra con detalle.

Gerardo Esquivel es, formalmente, el subgobernador de més reciente llegada a la Junta de Gobierno del banco central.
Propuesto ante el Senado de la Republica por Lépez Obrador para ocupar la silla que dejo vacante la renuncia de Roberto
del Cueto, Esquivel -quien inicialmente ocuparia la subsecretaria de Egresos de Hacienda- se convirtio el 23 de enero de
2019 en el subgobernador més cercano al actual gobierno.

Arena Publica lo entrevistd en mayo de 2018 siendo asesor econémico de Lopez Obrador durante la campafa
presidencial. En aquella ocasion el reconocido investigador y profesor del Colegio de México por mas de dos décadas,
hizo una diseccidn de lo que seria el programa econdmico del entonces candidato, particularmente en cuanto al uso de los
recursos publicos; uno de los énfasis de campafia de AMLO, como se le conoce al Presidente.

Ahora, de frente al debate sobre las politicas para enfrentar las graves consecuencias econdémicas de una crisis sanitaria
sin precedentes que aflige al mundo y la urgente recuperacidén econémica, Esquivel dice no estar de acuerdo con quienes
plantean que el gobierno lance programas anticiclicos robustos, sustentados en un fuerte endeudamiento para enfrentar los
choques transitorios que esta sufriendo la economia. “No hay condiciones para eso”, responde. Ve innecesario un mayor
endeudamiento ante una finanzas publicas ya debilitadas

El economista formado en la UNAM y el Colegio de México, y con un doctorado en Economia por la Universidad de
Harvard, si bien dice estar preocupado por la situacion futura de las finanzas publicas, cree -con optimismo- que la
respuesta estd en una pronta reactivacion de la economia con nuevas inversiones extranjeras y locales, junto a un manejo
prudente de la deuda. Asi, “la situacion de las finanzas publicas no sera tan endeble” como algunos expertos han
presagiado.

Claro que, en todas estas previsiones que lanza el subgobernador, siempre agrega que la evolucion de la pandemia tiene la
palabra.


https://www.arenapublica.com/articulo/2018/05/10/11476/pejenomics-propuesta-economica-amlo-gerardo-esquivel-asesor

¢ Estas satisfecho con la disminucién de la tasa de referencia de 7.25% de inicio de afio, a 5.50% ahora?

Si. Las votaciones recientes han sido unanimes, por consenso, en la Junta de Gobierno. Hay que tomar en consideracion
de donde venimos. El afio previo teniamos un tasa de 8.25%. Se dice facil, pero son 275 puntos base lo que se ha ajustado
de entonces a la fecha; es un relajamiento que no es trivial.

Este es un ritmo compatible con las circunstancias que vive el pais. Ha sido una sefial importante hacerlo de manera
prudente, paulatina, que tome en consideracion todos los factores que intervienen en una decision de esta naturaleza.
Estamos de acuerdo en la direccion y en la magnitud. Y hacia delante lo importante ser& preguntarnos hasta donde llegar.
Los miembros de la Junta tenemos distintas visiones, como corresponde a un érgano colegiado. Hasta ahora, estoy
satisfecho con las medidas que hemos anunciado.

¢El'5.50% de tasa actual es un nivel razonable, dadas las circunstancias?

Estamos todavia altos, pero partiendo de donde veniamos, me parece un nivel razonable. Hay espacio hacia delante que
todavia podemos utilizar y parte de eso se utilizara. Lo que se deja ver en los comentarios en las minutas, (es que) hay
cierta posicion en ese sentido; siempre y cuando las condiciones lo permitan y se siga con una inflacion dentro de los
margenes que el Banco ha establecido. Es mi percepcion.

Hay espacio (para bajar la tasa de referencia) hacia delante que todavia podemos utilizar y parte de eso se utilizara. Lo
que se deja ver en los comentarios en las minutas, (es que) hay cierta posicion en ese sentido

¢Por qué, comparativamente, México debe pagar méas por su deuda soberana, que otras economias con
calificacion similar?

Lo que predomina, es que indicadores concretos determinan la calificacion del pais y la perspectiva de la calificacion.
Como establecer un precio, una sobretasa o prima de riesgo asociada a un pais, tiene que ver con percepciones de los
mercados sobre las perspectivas de la economia hacia delante, las decisiones gque se estan tomando, y otros factores
incluyendo factores politicos, idiosincréticos, etc.

Hay la percepcion -alimentada por anélisis y decisiones que se han tomado- de una mayor incertidumbre asociada a lo que
se esperaria para paises con una calificacién similar. Eso esta asociado con Pemex. Hay quien piensa que Pemex debe ser
parte integral, casi, del gobierno central y, por tanto, hay calificadoras como Standard & Poor’s que ni siquiera distingue
la calificacion de una y otra.

En la medida en que Pemex ha estado emproblemada por razones histéricas y que se fue endeudando de manera
significativa —las calificadoras, durante todo ese periodo fueron bastante consecuentes con Pemex- ahora que se hace una
valoracion de que la situacion de Pemex es complicada, se considera una carga para el gobierno federal, una carga
negativa para Pemex e, inevitablemente, para el soberano, porque se piensa que, en una circunstancia dificil de Pemex, el
soberano lo rescataria.

Eso se ha traducido en un riesgo mayor. Esta basado, parte en datos duros y en percepcion. Creo gue existe una narrativa
en algunos analistas mas critica del pais de lo que se merece al ver las cifras.

Un escenario global tan complejo como el actual, requiere de la mayor cantidad de certidumbres internas. ¢Acaso
la suma de incertidumbres externas e internas han creado un ambiente propicio para elevar el riesgo México, lo
que tambien limita la reduccion de la tasa?

Es una combinacion de factores. Ha habido decisiones que no han contribuido a mejorar el ambiente de negocios interno.
Pero eso, combinado con la situacion externa han generado una situacion de mayor incertidumbre.

Creo, sinceramente, que ha habido un trato hacia el pais no necesariamente justificado en funcion de los indicadores
objetivos. Por ejemplo, observando el comportamiento de dos paises, México y Brasil, la situacién de Brasil es mas dificil
y delicada que la de nosotros, hemos visto ajustes mucho mas significativos en su moneda. El trato que se tiene en los



mercados financieros es un poco mas benevolente (hacia Brasil) de lo que ha sido para con México, cuando en numero
reales no hemos tenido un comportamiento muy distinto; pero asi son las cosas.

Los mercados financieros responden no solo a datos concretos y objetivos, sino también a percepciones, a narrativas, a
discursos, a sentimientos. Eso es lo que nos tiene en una situacién como ésta y lo que hay que hacer es contribuir de la
mejor manera posible a aumentar la certidumbre con decisiones por parte de las autoridades econdémicas.

Creo, sinceramente, que ha habido un trato hacia el pais no necesariamente justificado en funcion de los indicadores
objetivos

¢ Te preocupa el nivel de inflacion hacia el segundo semestre del afio y los primeros meses del proximo?

Respecto de la inflacién me siento muy tranquilo. El afio pasado terminamos debajo del objetivo, este afio también vamos
debajo del objetivo y hacia delante espero que cerremos el aflo muy cerca del objetivo. Estamos observando,
transitoriamente, aumentos de los precios derivado de las circunstancias atipicas que estamos viviendo. Cuando
regresemos a la nueva normalidad, que a lo mejor no es tan igual a la que teniamos antes, esperaria observar un
reacomodo de los precios.

No estoy preocupado por la inflacion, no solo porque ahora esta bajo control, sino, ademas, porque los indicadores de
aumentos que hemos percibido son transitorios. Las condiciones de holgura de la economia van a ser tales en los meses
subsecuentes que no veo una presion inflacionaria.

Dificilmente se puede hablar de efectividad de la politica monetaria en la reactivacion econémica, sin que corran
paralelamente acciones de politica fiscal. ¢ Ha hecho lo suficiente el gobierno y el Congreso para el lado fiscal?

Hay dos dimensiones: Uno, hay muchas demandas de una mayor politica contraciclica, de un mayor gasto del gobierno, y
se ha hablado de comparaciones con otros paises. Creo que parte de esos ejercicios son equivocados porque no podemos
comparar lo que puede hacer un pais como el nuestro que ya enfrenta preocupaciones respecto a la calificacién crediticia,
al riesgo pais, etc; y no creo que sea buena idea endeudarse de manera significativa en un choque transitorio como éste y
tratar de implementar una politica contraciclica muy significativa. No hay condiciones para esto.

Dos, no es la respuesta correcta, es una crisis muy particular. Estados Unidos eché a andar un programa fiscal muy
importante con transferencias importantes, pero los individuos no pueden comprar; entonces, no se puede resolver de la
misma manera que una crisis tradicional.

Las respuestas contraciclicas de gran escala no son necesariamente la respuesta correcta y menos para un pais con una
situacion fiscal vulnerable.

Si, creo, que tenemos un espacio mas acotado y focalizado para apoyar a dos tipos de agentes econémicos: Los que han
perdido su empleo o lo van a perder (y) otro grupo por los que podriamos hacer algo. Debemos evitar que la crisis
transitoria de liquidez derivada de la pandemia se convierta en una crisis permanente, de solvencia. Entonces, podemos
hacer un esquema de apoyo al pago de la ndmina de ciertas empresas que les permita que no tengan que despedir a sus
empleados. Tampoco creo que requiera un esfuerzo fiscal tan considerable.

Esas son sugerencias, no es una critica a la conduccion de la politica fiscal. Entiendo los limites de la politica fiscal y los
principios del Ejecutivo en su deseo de no endeudarse.

No creo que sea buena idea endeudarse de manera significativa en un choque transitorio como éste y tratar de
implementar una politica contraciclica muy significativa. No hay condiciones para esto

Habria que actuar con celeridad frente a la crisis ¢ Acaso no estamos tarde en este sentido?

No estamos tan tarde. En la expansion de la pandemia vamos rezagados respecto a otros paises. Otros recién han
anunciado sus programas cuando ya estan saliendo de la pandemia. Pero es cierto que el timing es importante, que debe



ocurrir antes de cierto momento, sino la fertilidad de estas decisiones pierde alcance. Pero no me parece que vayamos
tarde.

Suele ocurrir que al calor de las circunstancias, se pueden tomar decisiones que no necesariamente respondan a la
urgencia y al tema que amerita una decisién y que pueda ser una respuesta suboptima. (La respuesta fiscal de paises
desarrollados) pudo haber sido excesiva. Creo que fueron medidas -por ser demasiado voluminosas- que pueden terminar
siendo relativamente ineficaces para el volumen de recursos involucrados. La prudencia es importante, sin dejar de
considerar que el timing también es importante.

¢ Te preocupa la situacion de las finanzas publicas, que puede amenazar la estabilidad de la economia?

Claro que es preocupante. El gobierno esté tratando de evitar ese problema en adelante —o piensa que lo esta evitando- no
endeudandose. Una posibilidad es que el gobierno se endeudase méas ahora, con un programa contraciclico, pero que va a
dejar un problema hacia delante, mucho més complicado que el que ya tenemos.

Seria paradojico que, por resolver un problema de corto plazo, el nivel de la deuda suba y, por lo tanto, se considere que
se esta deteriorando la perspectiva crediticia del pais. Es un balance muy dificil el que se tiene que lograr entre la
situacion coyuntural y la situacion futura.

La decision del gobierno hasta ahora es no endeudarse. Eso no va a impedir que suba la deuda como porcentaje del PIB.
Pero el hecho de que el gobierno no esté endeudandose ni implementando un programa contraciclico demasiado grande,
también esta limitando cuanto va a crecer hacia delante. Esta apostando por una contraccién importante ahora, con la
posibilidad de una recuperacién rapida hacia delante. Que, por cierto, es el escenario que también preveo.

Mi perspectiva es de una caida importante pero de una recuperacion muy rapida de la economia; no preveo una caida de la
magnitud que se esté anticipando por algunos analistas privados de -8% o de doble digito de caida. No encuentro porqué
razon podria ocurrir.

El gobierno esta apostando a que haya una caida transitoria en este segundo trimestre, en el tercer trimestre un inicio de
recuperacion (que) se va a sumar con la entrada en vigor del T-MEC y anticipa que eso puede dar un cierto impulso a la
recuperacion. Puede ser que nos deje en una cifra negativa para 2021, quiza debajo de donde se empez6 la administracion,
pero con una perspectiva de crecimiento hacia delante que podria darle viabilidad a las finanzas publicas en el mediano y
largo plazo. Esa es una posibilidad.

Otra posibilidad es tratar de amortiguar la crisis con un gran programa fiscal y terminarla con una deuda mucho mas alta.
Los grandes programas fiscales que se han anunciado por algunos paises, no van a impedir la caida de sus productos,
porgue el producto va a caer por razones de oferta, no necesariamente van a crecer mas rapido, y si van a terminar con un
endeudamiento maés alto.

No preveo una caida de la magnitud que se esta anticipando por algunos analistas privados de -8% o de doble digito de
caida. No encuentro porqué razén podria ocurrir

Es un balance muy complicado y el gobierno ha tomado una decision, podremos juzgar después si fue una decision
correcta, pero me parece que tiene su logica bajo un escenario de una recuperacion en ‘V’ con una caida profunda en el
segundo trimestre, pero con un inicio de una recuperacion rapida a partir de julio que no me parece imposible que ocurra
dado como estan evolucionando las cosas en México, en EU y dada la evidencia que ya tenemos en otros paises.

En la medida que logremos evitar que la crisis transitoria se vuelva permanente, evitar las quiebras masivas y el
desempleo masivo, que logremos mantener la integracion de las cadenas globales de valor, particularmente con EU; en
esa medida las posibilidades de una recuperacion rapida son mas altas. También en eso confio.

Para mi, la posibilidad de un escenario en “V” es el mas robusto, claro que esto es contingente a la evolucion de la
pandemia. Si no hay un segundo rebrote, un segundo cierre de la economia, la perspectiva que una salida en “V” de la
economia es el escenario mas viable.



Eso te hace pensar que la situacién de las finanzas publicas no van a caer como algunos analistas estan pensando.

Si el PIB no cae tanto, si la deuda no crece tanto, la situacion de las finanzas publicas no sera tan endeble. El peor
escenario posible hubiese sido: Un programa fiscal muy ambicioso, un crecimiento de la deuda muy importante, que no
impidiese la caida en el producto y que al final de cuentas termine con una deuda mas elevada que afecte
significativamente las perspectivas de mediano y largo plazo.

Pero México ya traia cuatro trimestres de caida y un sentimiento del inversionista adverso. ¢ Cambiara ese
sentimiento con el repunte?

Hay una serie de factores positivos hacia delante. Claro que todo es contingente a como salimos de esta crisis.

Recordemos que todo el proceso de reduccion de la inversion y aumento de la incertidumbre crecié en cuanto Donald
Trump, entonces candidato a la presidencia, empez0 a crecer significativamente en las encuestas. La incertidumbre se
mantuvo muy elevada por una razon importante: Parte del discurso del candidato Trump tenia que ver con la posible
cancelacion del Nafta, con la posible imposicion de impuestos a las remesas, con la construccion del muro, con
restricciones a la migracion. Tenia que ver con una serie de decisiones que afectaban a México de manera importante.

Todo eso, que estuvo afectando a la inversion en el pais en estos afios, junto con decisiones internas que tampoco
minimizo; se fue resolviendo -y se iba a resolver- justo previo a la entrada de la pandemia.

Soy optimista que cuando las cosas se empiecen a normalizar, con la entrada en vigor del T-MEC puede ser un impulso
importante a la inversion extranjera y a la inversion doméstica. También creo que habra un espacio significativo, hacia
adelante, de reconfiguracion del orden mundial. Se esta abriendo un espacio muy importante para que México vuelva a
jugar un rol dentro de Norteamérica, como estuvo planteando originalmente con la firma del TLC.

Hay dos grandes fuentes posibles de crecimiento para la economia mexicana. Uno, la posible reduccion de la brecha con
EU, que puede ocurrir mediante el T-MEC y una integracién mas fuerte hacia Norteamérica. Y dos, la brecha regional
entre el sur-sureste y el resto del pais.

En la medida en que podamos potenciar y aprovechar esas dos brechas posibles, las posibilidades de crecimiento hacia
delante siguen siendo favorables. Lo que es importante, es preservar los fundamentos macroecondémicos.



