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Todo indica que el [Bar-
quiere
i - - imprimir una mayor in-
'ECONOMIA tensidad al ciclo bajis-
A DETALLE " ta de politica monetaria.
- : Al menos ése el mensaje
. .. que lleva implicito el tex-
z,Sera suficiente 1o de la minuta de Ia reu-
la pOII’tiCG nién de septiembre. Los
X mercados descuentan
monetaria? otro recorte. ;Serd sufi-

ciente para reactivar la
economia?

ECONOMIA

A DETALLE

;:Banxico podra
combatirel
estancamiento?

Todo parece indicar

PO

LITICA MONETARIA

que el Bancd de Méxicg quiere imprimir una

mayor intensidad al ciclo bajista de la politica monetaria

POR ISMAEL
VALVERDE-AMBRIZ*®
dinero@gimm.corm.mx

Al menos €ése es el mensa-
je que lleva implicito el texto
de la minuta que se presen-
16 el pasado 10 de septiem-
bre. Los mercados ya estdan
descontando otro recorte de
25 puntos base en la tasa ob-

jetivo durante la reunion del ~ Es de destacar que estas
mes de noviembre. Nuevas nuevas reducciones en las
razones se suman ahora a proyecciones de crecimiento
que el Fondo Monetario In- por parte del FMI se dieron a
ternacional (FMI) recorté la pesar de que la tasa de poli-
estimacion de crecimiento tica monetaria ya habia sido
de México para 2019 de 0.9 reducida con anterioridad
a 0.4%, en tanto que para el para colocarse en 8.0 por
2020 lo redujo de 1.7 a 1.3 ciento. Esto hace pensar que
por ciento. la instrumentacién de una
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politica mds anticiclica no ha
tenido atn los efectos espe-
rados, sobre todo porque no
ha tenido un impacto signifi-
cativo en la reduccion de las
tasas de mercado, ni por tan-
to ha servido para impulsar
el consumo y la inversion.
Aun asi, hay varias razo-
nes para considerar que el
ciclo bajista seguird y pode-
mos destacar las siguientes:
en primer lugar, las bajas
perspectivas de crecimien-
to a nivel global; en segun-
do, la actividad econémica
en México sigue estancada
y, al menos en el corto plazo,

seguird asi. Pero algunos
miembros de la Junta de Go-
bierno del bancd central an-
ticiparon que la actividad
econdmica se recuperaria
en la segunda mitad del afio
y principios de 2020, lo que
s6lo estarfa justificado con
una politica monetaria mds
agresiva; en tercero, las pre-
siones inflacionarias se han
ido reduciendo hacia el fu-
turo, tanto en México como
a nivel internacional, lo que
garantiza una politica mone-
taria laxa a nivel global.

Sin embargo, considera-
mos que es necesario elabo-
rar un poco mds este dltimo

punto. Si bien el compor-
tamiento de la inflacién ha
sorprendido a tirios y troya-
nos en los tultimos meses, es
necesario diferenciar dos ra-
zones que explican esta ten-
dencia. En primera instancia,

y hasta octubre de 2018, la
reduccion en la inflacion se
derivé de la instrumenta-
cion de una polftica moneta-
tia por parte de Banxico y el
consiguiente fortalecimiento
del peso. Sin embargo, a par-
tir de noviembre de 2018, la
inflacion ha caido ya no tan-
to por el comportamiento de
la divisa, sino por un relaja-
miento de las presiones de

demanda ante el aumento
del desempleo, la desacele-
racion de! consumo privado
y el frenazo de la inversion.

Con la inflacién bajo con-
trol, al m& se le
abre margen para conducir
una politica monetaria ex-
pansiva con el objetivo de
reanimar la actividad eco-
noémica. Pero, ja qué ve-
locidad? Por ahora es bien
sabido que, aunque tanto
Gerardo Esquivel como Jo-
nathan Heath votaron por
una reduccion de 50 pun-
tos base en Ia tasa objetivo,
el primero es mds proclive a
apresurar el ciclo bajista de
tasas, en tanto, segundo hace
un llamamiento a actuar con
prudencia. Y es que la in-
certidumbre sigue siendo el
principal problema en el am-
biente econémico mexicano.
Entre tanto, los mercados ya
descontaron otra reduccion
en noviembre y hay quienes
inclusive apuntan por una
segunda reduccion posterior
antes de finalizar el afio, ex-
pectativas que compartimos.

Vistos Jos esfuerzos de
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Banxico por acelerar el rit-
mo de bajadas de tasas e iro-
nias aparte, pareciera gue
ahora s6lo a Banxico, gene-
ralmente mds ortodoxo, se
muestra mds keynesianoy le
preocupa mads el crecimien-
10 econémico que al propio
gobierno mexicano. Si algo
se echa de'menos en esta co-
yuntura es una politica fiscal
anticiclica que, de momento,
ha brillado por su ausencia.
Y nos tememos que esta es-
trategia, de seguir asi, puede
terminar mal. Si de verdad
queremos sacar a México del
estancamiento, seria nece-
sario complementar Ja ex-
pansion monetaria con una
politica fiscal que sirviera de
estimulo a la demanda.

En efecto: desde nuestras
proyecciones estimamaos que
tanto la tasa de inversion pri-
vada como publica deben in-
cremmentarse a una tasa anual
de 3.0% o, de lo contrario, no
habrd manera de impulsar
el crecimiento del PIB. Sin
embargo, la incertidumbre
y la "austeridad republica-
na” rompen con esa posibi-
lidad. No cabe duda de que
el estd ha-
ciendo su parte de la tarea.
Pero quizds no sea suficien-
te. Ahora solo falta que el go-
bierno federal también haga
la suya.

*Analista de llamadinero.com
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NUEVA REVISION
A LA BAJA DEL CRECIMIENTO
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LA PRESION DE LA INFLACION ES MENOR
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