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Deseo agradecer a la Facultad de Economia de la Universidad Auténoma de Nuevo
Leo6n la amable invitacién para compartir con ustedes algunas reflexiones sobre la
situacion y perspectivas de la economia mexicana en el contexto internacional. Para
mi es muy grato regresar a esta instituciéon en la que tuve el privilegio de participar
como maestro en los afios ochenta, interactuando con extraordinarios colegas y con
alumnos que han destacado por su desempeio profesional. De la etapa que pasé en
estas aulas atesoro magnificas experiencias académicas, asi como amistades y

afectos perdurables.

En esta ocasion, me gustaria dividir mis comentarios en tres partes. En primer lugar,
analizaré las implicaciones de las politicas monetarias inusualmente expansivas de
las economias avanzadas durante los ultimos ocho afios. Argumentaré que la
creciente volatilidad financiera internacional e, incluso, el pesimismo sobre las
perspectivas de crecimiento econdmico mundial podrian ser, en alguna medida,

resultado no deseado de estas posturas.

En segundo lugar, comentaré sobre algunos desafios que enfrenta México en el
entorno internacional, resaltando la necesidad de fortalecer sus fundamentos
econdmicos. En tercer lugar, examinaré varios factores que podrian determinar las

perspectivas econémicas de nuestro pais.

Como siempre, mis comentarios son de caracter personal y no necesariamente

reflejan el punto de vista del Banco de México o de su Junta de Gobierno.



Las politicas monetarias de las economias avanzadas

A partir de la erupcién de la crisis global de 2008, las economias avanzadas han
aplicado posturas monetarias de creciente laxitud, sin precedente en ninguna otra
época. En particular, los bancos centrales redujeron sus tasas de interés de politica
monetaria a niveles cercanos a cero, e incluso algunos de ellos las han continuado

disminuyendo en terreno negativo.

Ademads, estas autoridades han expandido considerablemente sus balances,
adquiriendo valores gubernamentales y titulos privados, como activos respaldados
por hipotecas, cuya demanda se desplomo en la implosidn financiera, con el fin de

impulsar su precio.

Las medidas llevadas a cabo al inicio de la crisis buscaron satisfacer la subita
demanda de liquidez por parte del publico. Los institutos centrales actuaron
adecuadamente, en su papel de prestamistas de ultima instancia, atenuando el
panico y propiciando el retorno al funcionamiento normal de sus sistemas y

mercados financieros.

En contraste con la efectividad de estas medidas, los resultados del creciente
relajamiento monetario en los afios posteriores han sido menos claros. Los objetivos
manifiestos de los bancos centrales han incluido el mayor crecimiento econémico y

sus metas de inflacion. En ambos casos, el avance ha sido limitado.



Por una parte, la recuperaciéon econémica en curso ha sido la mas lenta de todas las
fases ciclicas alcistas de la posguerra. Si bien existen indicios de un efecto favorable
sobre la actividad econdémica, el extraordinario grado y la prolongada duracion del
relajamiento monetario contrastan con la debilidad de la reanimacién econémica

registrada.’

Debe reconocerse que la crisis financiera global ha sido la mas grave desde la Gran
Depresion. Por lo tanto, el fortalecimiento de los balances de las familias y las
empresas, asi como la recapitalizaciéon de las instituciones financieras,

necesariamente han requerido mas tiempo que en otras crisis.

Sin embargo, incluso en paises como Estados Unidos donde el saneamiento
financiero ha avanzado considerablemente, prevalece la percepciéon de que la
mejoria econdémica podria interrumpirse con la normalizacién monetaria, aun si
ésta es gradual. La dependencia de las expectativas de crecimiento respecto al
relajamiento monetario es alin mas significativa en otras regiones, donde se esperan

ampliaciones adicionales de liquidez.

Esta vinculacién ha propiciado un ambiente financiero anémalo. Con frecuencia, al

presagiar mas acomodo monetario, cifras econdémicas desfavorables han inducido

! Parala comparacion con ciclos anteriores, véase Sanchez, M. (2016). “Economia mexicana: Cinco topicos
de actualidad”, presentacion en el Colegio de Economistas de Nuevo Leon, febrero.
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alzas en los precios de los activos, mientras que datos positivos han tendido a

deprimirlos si se prevé menos laxitud.

La creciente relajacion monetaria parece reflejar expectativas elevadas sobre la
capacidad de la politica monetaria de generar crecimiento. Ello a pesar de que una
de las conclusiones mas compartidas por los economistas es la de la neutralidad de
largo plazo de la politica monetaria, es decir, el reconocimiento de que la expansion
sostenida de cualquier economia depende solo de factores reales, como los insumos

de produccion y de su productividad.

El protagonismo monetario podria estar generando dudas sobre los motores reales
de larecuperacién en marcha, al tiempo que podria haber propiciado la posposicién

de ajustes de desbalances y de cambios estructurales en algunas regiones.

Por otra parte, los bancos centrales de los paises desarrollados han tenido
dificultades para alcanzar sus objetivos de inflacion, definidos cominmente como
dos por ciento anual. El aumento de los precios durante los afios recientes ha
descendido por debajo de esta meta y, en algunos casos, ha resurgido incluso el

temor de la deflacion.

La observacién anterior debe ponderarse adecuadamente. Las inflaciones en las
economias avanzadas se han mantenido moderadamente bajas, influidas en gran

medida por la caida en los precios de las materias primas, en especial de los



energéticos. Tarde o temprano estos precios dejaran de descender por lo que su

impacto sobre la inflacién desaparecera.

Adicionalmente, no existe evidencia clara de una asociaciéon negativa entre deflacion
y crecimiento econémico. De ahi que la deflacion, por si misma, no deberia ser

motivo de preocupacion.?

No obstante, llama la atenciéon la aparente incapacidad del extraordinario
acomodamiento monetario para generar mas inflacion. En particular, incluso las
mediciones de inflaciéon subyacente, que excluyen las variaciones de precios de
alimentos y energia, han registrado cierto descenso llegando en algunos casos a

terreno negativo.

Ademas, las expectativas de inflacion, reflejadas en instrumentos de mercado y
también recientemente en los prondsticos de los analistas, han ido a la baja en
Estados Unidos y en otras naciones. Entre las posibles explicaciones sobre la
reducida inflacién y sus expectativas, me gustaria destacar dos que podrian ser

complementarias.

Una se refiere a la escasa efectividad actual de algunos mecanismos de transmisién
monetaria. Por ejemplo, el aumento de la liquidez y las minimas tasas de interés no

han propiciado una notable demanda por crédito. Ello podria deberse al proceso de

2 Borio, C. et al. (2015). “The costs of deflations: a historical perspective,” BIS Quarterly Review, marzo.
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desendeudamiento posterior a la crisis que aun no concluye, asi como a la

incertidumbre sobre la fortaleza de la recuperacion econdmica.

La otra apunta a que las expectativas de baja inflaciéon podrian ser resultado de un
mal equilibrio propiciado por la politica monetaria extraordinariamente expansiva.
Teniendo en cuenta que las tasas de interés reales tienden a reflejar las condiciones
de la economia, la persistencia de tasas de politica monetaria cercanas a cero o
negativas podria estar generando expectativas de inflacion disminuidas. Se
concluye que la normalizacion de la politica monetaria podria aumentar las

expectativas de inflacion.?

En suma, los resultados contrastan con las expectativas elevadas sobre la capacidad
de la politica monetaria para resolver problemas mas alla de su dmbito. Ello puede

generar escepticismo y pérdida de credibilidad de la misma.

Desafios de México ante el entorno internacional

Desde mediados de 2014, los mercados financieros internacionales han registrado
un aumento de la aversion al riesgo, que se ha manifestado en una elevada
volatilidad, asi como en continuos descensos en los precios de las materias primas

y de numerosos activos financieros. Las economias emergentes han sido

3 El enfoque se conoce como Neo-Fisheriano, por basarse en la condicién de arbitraje inicialmente
propuesta por Irving Fisher. Véase, por ejemplo, Garcia-Schmidt, M. y M. Woodford (2015). “Are low
interest rates deflationary? A paradox of perfect-foresight analysis,” Institute for New Economic Thinking,
Working Paper No. 18.



particularmente afectadas, como lo refleja la tendencia de depreciacién
generalizada de sus monedas frente al délar. Simultdneamente, se ha observado una

salida neta de capitales de cartera de esos paises.

Dos factores contribuyen a explicar este desempefio. Por una parte,
aproximadamente en la época referida, aumento la percepcién de que se acercaba
el inicio del proceso de normalizacién monetaria de Estados Unidos. El contraste
con planes de expansion adicional de liquidez en otras economias avanzadas
contribuyd a acrecentar la preferencia de los capitales por activos denominados en

dolares, fortaleciendo a esta moneda.

La decision del Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos de finalmente
incrementar 25 puntos base el objetivo de la tasa de referencia en diciembre pasado
fue ampliamente anticipada, por lo que su impacto en los activos fue practicamente
imperceptible. No obstante, durante el presente afo, las cifras econémicas de ese
pais han sido menos favorables que las esperadas, lo que ha incrementado una vez

mas la incertidumbre sobre el ritmo futuro de la normalizacién monetaria.

Por otra parte, se acentud la preocupacion sobre una posible desaceleracién brusca
de la economia de China, ante la insostenibilidad de sus politicas expansivas, asi
como sobre la interpretaciéon de las cada vez mas frecuentes intervenciones
gubernamentales en los mercados financieros. Si bien parecen responder
principalmente a las cuantiosas salidas de capital y a la reduccion de las reservas
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internacionales, las devaluaciones del renminbi han exacerbado ademas los

temores sobre la debilidad econ6mica de ese pais.

En México, las tasas de interés de mercado han permanecido relativamente estables,
tras haber incorporado desde 2013 la expectativa de la normalizacién monetaria de
Estados Unidos. Adicionalmente, desde ese afno la tenencia de wvalores
gubernamentales denominados en pesos por parte de no residentes, respecto al
total en circulacion, se ha mantenido aproximadamente constante, lo que contrasta

con el declive observado en otros paises.

Como en otras latitudes, el impacto de la mayor aversién al riesgo sobre México se
ha absorbido primordialmente mediante el tipo de cambio. Durante los dos afos
recientes, la depreciacion del peso fue semejante a la observada en promedio por

las economias emergentes.

No obstante, desde diciembre pasado, el peso ha tendido a registrar presiones
superiores a la mayoria de esas divisas. Ademas de continuar reflejando la amplia
utilizacién del peso como vehiculo de cobertura contra otras monedas de mercados
emergentes, no puede excluirse que el debilitamiento responda también a factores

especificos del pais. Un posible elemento podria ser la situacidn fiscal.

En particular, el peso ha mostrado una elevada correlaciéon con los precios del

petroleo. Esta relacion podria estar reflejando el efecto adverso sobre las



condiciones financieras de Pemex. Ademas, es posible que incorpore, en algun
grado, la todavia alta dependencia de los ingresos fiscales respecto al petréleo lo
que, en ausencia de un ajuste fiscal, podria comprometer las finanzas publicas en el
futuro. La elevacion en meses recientes de los indicadores de riesgo soberano, y en

particular de Pemex, confirma esta asociacion.

No puede descartarse que el entorno internacional contintie deteriorandose en los
proximos meses, con caidas adicionales en los precios de las materias primas y los
activos financieros. Entre los factores que podrian propiciar este empeoramiento se
encuentran posibles complicaciones en el ritmo de normalizaciéon de la politica
monetaria de Estados Unidos, una desaceleracion econ6mica mas significativa en

China, y el surgimiento de una crisis financiera en ese pais.

Ante este escenario adverso, Mexico debe continuar fortaleciendo sus fundamentos
econdmicos, por lo menos, en tres vertientes. La primera se refiere a la postura
macroecondmica, con la adecuacidon de las finanzas publicas y de Pemex a los
menores ingresos, tomando en cuenta que los precios del petréleo probablemente
se mantendran bajos por un periodo considerable; asi como con las acciones de

politica monetaria para preservar la estabilidad de precios.

La segunda vertiente es el mantenimiento de la solidez del sistema financiero, y la
tercera es la aplicacion adecuada de las reformas estructurales que aumenten el

crecimiento potencial de nuestra economia.

9



Perspectivas econdémicas de México

A partir de 2013, la economia mexicana ha registrado una recuperacion lenta,
impulsada, al principio, por el repunte de la produccién industrial, en sincronia con
el mayor vigor de ese sector en Estados Unidos. La mejoria manufacturera y de la

construccion propicié un cambio positivo en la tendencia de crecimiento.

Desafortunadamente, desde mediados de 2014, se ha estancado el dinamismo del
PIB, combinando una desaceleracion industrial y un liderazgo ascendente del sector
servicios. La debilidad manufacturera reciente esta asociada con el aflojamiento
industrial de Estados Unidos, afectado, entre otros factores, por el

redimensionamiento del sector energético.

En igual lapso, las exportaciones manufactureras y la inversion de México han
perdido empuje. El principal motor de la demanda ha sido el consumo privado,

favorecido por el aumento del empleo y la incipiente mejoria de los salarios reales.

Las recientes tendencias preocupan por tres razones. Primero, dada la elevada
correlacion entre las producciones industriales de Estados Unidos y México, la
acentuada debilidad de ese sector en aquel pais puede impactar severamente al

nuestro.

Segundo, de continuar el decaimiento de las exportaciones, es dificil prever una

recuperacion notable de la inversién privada; y, tercero, los datos historicos
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sugieren que los servicios y el consumo podrian deteriorarse si el restablecimiento

industrial se demora.

El pesimismo global se ha reflejado en una recuperacion prevista para la economia
mundial y de Estados Unidos mas débil que la calculada hace algunos meses.
Consecuentemente, se han revisado a la baja las expectativas de reanimacién de la

actividad econémica de México para 2016 y 2017.4

El diagnéstico anterior sugiere que el principal riesgo a la baja para el dinamismo
de México es la trayectoria industrial de Estados Unidos. Adicionalmente, una mayor
caida de los precios del petréleo podria restringir mas las condiciones financieras

del pais, limitando los proyectos de inversion.

Finalmente, desde 2015 la inflaciéon en México ha sido benigna, reduciéndose por
abajo del objetivo del Banco de México, hasta alcanzar su nivel minimo histérico a
finales de afio. Esta evolucion ha estado influida por una menor variacién en algunos
precios relativos, asi como por un bajo traspaso del tipo de cambio a los precios.
Durante el presente afio, la reversion de algunos choques positivos ha causado un

repunte moderado de la inflacion.

4Por ejemplo, de enero de 2015 a enero de 2016, la media de las expectativas de crecimiento para México,
reflejada en la encuesta entre analistas conducida por el Banco de México, cambi6 de 3.8 a 2.7 por ciento
para 2016, y de 4.0 a 3.2 por ciento para 2017. Véase Banco de México, Encuesta sobre las expectativas de
los especialistas en economia del sector privado.
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Las expectativas de corto y mediano plazo apuntan a una inflaciéon igual o
ligeramente por arriba del objetivo del Banco de México. Cabe destacar la

estabilidad de estas proyecciones, a pesar de la significativa depreciacion del peso.

Con el fin de enfrentar el entorno externo, el Banco de México ajust6 en diciembre y
febrero pasados el objetivo de la tasa de interés de referencia por un total de 75
puntos base. Las consideraciones para estas decisiones incluyeron la preservacion
de la postura monetaria relativa respecto a Estados Unidos; el combate contra la
posible contaminacién de la depreciacion cambiaria a las expectativas de inflacién;
y la contribucidn al fortalecimiento de los fundamentos econémicos, al acompafiar,

en la segunda decision, el anuncio del ajuste preventivo del gasto publico.

En cualquier caso, la politica monetaria debera seguir actuando con toda
oportunidad y flexibilidad para consolidar la convergencia de la inflacion al objetivo
del Banco de México. Entre los riesgos que deberan seguir vigilandose, sobresalen
los siguientes. Primero, el evento de una depreciaciéon mas profunda del peso frente
al délar se ha materializado, por lo que podria haber aumentado el peligro de efectos

de segunda vuelta y de desalineacién de las expectativas de inflacion.

Segundo, el crecimiento de los precios agropecuarios podria repuntar, dentro del
patron historico, cuya media es muy superior a las recientes observaciones, lo que
podria tener efectos en el proceso general de formacién de precios; y tercero, a

medida que se recupere la economia, podrian surgir presiones de demanda
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agregada, considerando la incertidumbre sobre los indicadores de holgura de la

economia, tales como la brecha del producto.

Conclusiones

La expansion inusitada de la politica monetaria en las economias avanzadas ha
llevado al mundo a un territorio cuyas posibles implicaciones no se conocen con
certeza. Hasta ahora, las expectativas elevadas sobre los posibles beneficios han
contrastado con los resultados. La insistencia en un mayor estimulo podria conducir
a consecuencias no deseadas en términos de inestabilidad financiera y, tarde o

temprano, al desencanto sobre la politica monetaria.

El entorno internacional adverso requiere que México busque diferenciarse de otros
mercados emergentes, fortaleciendo sus fundamentos econémicos. Al respecto, es
alentador el compromiso del Gobierno Federal de realizar un ajuste preventivo en

el gasto para adecuarse a las perspectivas de menores ingresos petroleros.

La recuperacion econémica enfrenta riesgos a la baja provenientes principalmente
del exterior. La implementacién adecuada de las reformas estructurales puede
impulsar el crecimiento potencial de la economia. Finalmente, el buen desempefio
de la inflacién representa una oportunidad dnica para consolidar la convergencia a

la estabilidad de precios.
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