096.

CRONICA-

Fecha Seccién Pagina
20.08.2019 Opinién 1
EMPEDRADO

Francisco Baez Rodriguez

fabaez@gmail.com
www.panchobaez.blogspol.com
Twitter@franciscobaezr

a semana pasada, la Junta de
Gobierno del Banco de México
decidio rebajar un cuarto de
punto la tasa de interés de re-
| lerencia. Fs la primera vez que
" lo hace en cinco afos. Es algo

que parece meramenie técnico. pero de-
tras de ello hay muchos clementos eco-
némicos v también politicos. Y la reac-
cion del presidente Lopez Obrador al do-
cumento de genera a su vez re-
{lexiones y expectlativas.

En México. a diferencia de otros pai-
ses, la tarea basica que tiene encomenda-
da el bancd central s exclusivamente la
de contribuir. a través de la politica mo-
netaria, al mantenimiento de una baja ta-
sade inflacion. La Fed estadunidense. por
ejemplo, tiene una misién doble: promo-
ver el crecimiento al tiempo que se tiene
bajo conirol la inflacion.

Esa mision estrictamente antiinflacio-
naria del deriva de dos
cosas: el temor a que cl atice la in-
flacién apostando al crecimicnto y la he-
gemonia del pensamiento econdmico or-
todoxo ala hora de redactar la ley organi-
ca. Luego de anos en los que la economia
mexicana se sobrecalentaba de manera
reiterada. se hizo que el bancd tuviera la
instruccién de soplarle hasta al jocoque.

:Qué significa esto? Que, para evitar una
multiplicacién excesiva del dinero, el bad-
I lleva a cabo una politica de altas
que, al tiempo que trabajan con-
trala inflacion. inhiben el crédito y, con él,

anxico, srazonables o bocones?

la inversion y la creacion de empleos. Se le
llama politica “astringente”, porque seca
la economia. Hace que haya poca liquidez.

Simultaneamente, altas [tasas de intd-
en moneda nacional suelen atraer al
capital financiero del extranjero. a partir
del diferencial con los intereses en otros
paises —sefialadamente, Estados Unidos—
vy de las expectativas del tipo de cambio. Si
no se teme devaluacion, los altos intereses
atraen este tipo de inversiones.

Durante todo lo que va del siglo, Méxi-
co ha vivido con altas yba-
jainflacién. Al mismo tiempo, la economia
ha crecido de manera insuficiente respecto
a las necesidades del pais. Y hay un rubro
en particular, la inversién, que se ha estan-
cado. Ha crecido poco en el sector privado
y ha tendido a bajar en el pablico. Es el es-
tancamiento estabilizador al que hemos
hechos referencia muchas veces.

Es claro.que la politica astringente de

ha tenido que ver en esto. En lo
bueno,(baja inflacién) ¥ en lo malo (bajo
¢recimiento).

En contra de lo gue cree la mayor parte
de ls gente, una cconomia sana no es aque-
Ha que tiene una inflacidn de cero. sino la
que tiene una inflacién "reptante”™: los pre-
cios crecen, si, pero a una tasa baja, menor

al 5 por ciento anual. Eso permite. per un
lado, que la economia tenga cierto dinamis-
moy. porel otro, gue los precios relativos de
los bienes v servicios se acomoden paulati-
namente. de acuerdo con la evolucion de la
vroductividad en cada sector.

Una economia en la que los precios ba-
jan es. normalmente. una en la que cada
vez hav menos consumo y menos produc-
cién. No es el ideal.

Ahora bien, el[Bancd de Méxicd deci-
dio bajar las por dos ra-
zones. La primera. v mas importante. es
que la junta considera que la economia
del pais estd tan estancada que una in-
veccion de créditos no va a propiciar una
inflacion por encima de la meta del 3 por
clento. La segunda, que a nivel interna-
cional las cosas no pintan muy diferen-
tes. por lo que otros centrales
hecho o propio: el diferencial de
sigue siendo favorable a México.

lin el documento donde explica sus ra-
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701CS, recuerda que no basta con
la politica monetaria para pasar a un ci-
clo expansivo de la economia. El crédito
serd mas barato. pero sino hay certidum-
bre sobre ¢l futuro de ia economia v la
rentabilidad de lag inversiones, nadie pe-
dird prestado. Es necesario pasar a la cer-
tidumbre para que haya inversién priva-
da. Y es imprescindible que la inversién
pablica avude a detonarla.

Desde hace afnos, la inversién en Mé-
xico ha ido a la zaga. En parte por la falta
de liquidez. en parte por la corrupcion v
mucho porque no ha habido la inversién
publica necesaria. Eso se agudizé a partir
dela elecciéon de Trump y los nubarrones
que cayeron sobre el TLC. Mas tarde, de-
cistones de AMLO en los sectores aeropor-

tuario y de energia han retrasado las de-
cisiones de inversion.

En estos momentos, el poco dinamismo
de la economia ha corrido a partir, funda-
mentalmente, del consumo privado, ligado
a los aumentos salariales v a expectativas
que ya no son tan optimistas como al prin-
cipio del sexenio. Al tiempo, asuntos como
la incertidumbre sobre el estado de dere-
cho y de las instituciones, o la persistencia
de la violencia atentan contra la inversion.

Cuando el[Bancd de Méxicd explico esto,
con palabras senciilas (digo. para ser eco-
nomistas), al Presidente no le gusté. Prac-
ticamente les dijo bocones y metiches a los
de la Junta de Gobierno. Ellos simplemente
subrayaban que la baja en las tasas no iba
a ser la panacea, que se requeria otro tipo

de acciones de parte del gobierno federal.

Ahora que se discutira el presupues-
to 2020, deberia quedarnos claro que, sin
un mayor impulso al gasto y, sobre todo, a
la inversion pblica. la baja en las
servira para reactivar la economia
tanto como la carabina de Ambrosio. Y si
continta el torpedeo a las instituciones au-
tonomas (del cual también es parte el re-
proche presidencial al bancd cenfral). ast
como los cambios de seriales en los contra-
tos del sector publico, no habrd manera de
esquivar la recesion.

Y una recesion daria al traste con to-
da la politica social instrumentada por el
Gobierno. Econdmica, pero también poli-
ticamente. Lopez Obrador deberia saberlo.

En el documento donde explica sus razones,
recuerda que no basta con la poiitica monetaria para pasar a
un ciclo expansivo de la economia. El crédito sera mas baraio,
pero si no hay certidumbre sobre el futuro de la econcmia
y la rentabilidad de las inversicries, nadie pedira prestado...
Una recesion daria al traste con toda la politica social
instrumentada por el Gobiernc. Econdmica, perc tambien

politicamente. Lopez Obrador deberia saberlo
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