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» Actividad econdmica,
con desaceleracion mayor

a la anticipada: Banxicd.
MINUTAS BANXICO UN MIEMBRO VE LIGERA RECESION

Politicas publicas, riesgo a
la baja para el crecimiento

Gerardo Esquivel vot6 por un recorte de 25 puntos base en la tasa

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

TODOS 1L.OS miembros de la
Junta de Gobierno del[Bancd dd
consideran que la activi-
dad economica muestrauna des-
aceleracion mayor a la anticipa-
da, con una contraccion en el
primer trimestre y signos de de-
bilidad en el segundo.

Uno solo de los cinco inte-
grantes advierte evidencias de
una “ligera recesion”, y pre-
cisa que se encuentran en las
tasas de crecimiento de los
ultimos dos trimestres y los re-
sultados del Sistema de Indica-
dores Compuestos Coincidente y
Adelantado.

De acuerdo con lo descrito
en la minuta de la Reunién Mo-
netaria de Junio, este diagnosti-
co enfrenta una serie de riesgos
internos a la baja donde destaca
claramente “la orientacion delas
politicas publicas”.

En la relatoria de la reunion
del 27 de junio, se observa que
uno de los miembros de la jun-
ta explica que “la poca claridad
y previsibilidad en la direccion
de diversas politicas publicas en
sectores estratégicos y una poli-
tica de gasto que ha favorecido la
redistribucion de recursos hacia
las trasferencias sociales a costa
de inversion publica constituyen
factores que siguen minando la
confianza de los inversionistas”.

CALIFICACIONES, RIESGO

Los miembros de la junta iden-

tifican que el balance de riesgos
para el crecimiento ha amplia-
dosusesgo alabaja, resultado de
factores externos e internos.
Entre los riesgos internos,
mencionaron la posibilidad de
reducciones adicionales en la ca-
lificaciénsoberana yla de Pemex.
Uno mds puntualizé que una si-
tuacion similar podria ocurrir
con la Comision Federal de Elec-
tricidad. Otro comentd el riesgo
de una mayor disminucion delos
ingresos publicos, y uno mas se-
fialo la orientacion de las politi-
cas publicas en distintos ambitos.
En esta reunion, dejaron sin
cambio la tasa en 8.25%, con
un voto disidente, el de Gerar-
do Esquivel, quien solicito un re-
corte de tasas de 25 puntos ba-

se. No obstante, Alberto Ramos,
economista para América Lati-
na en Goldman Sachs, considera
que los datos en la minuta arro-
jan que hay dos integrantes de la

junta que prefieren unrecorte de

tasas, dos que prefieren mante-
ner la politica restrictiva y uno

masalaexpectativa, sinun sesgo

claro, dispuesto a moverse con-
forme lo requieran.

POCO MARGEN FISCAL

Sobre las finanzas publicas pre-
cisan que “la mayoria advirtio

que en un entorno de menores
ingresos existe poco margen de
maniobra para la politica fiscal”.
“Uno indic6 que los ingresos
presupuestarios totales del sec-
tor publico, incluyendo Pemex,

CFE y otros organismos de con-
trol presupuestario directo, fue-
ron inferiores al programa”. El
mismo miembro detalld que es-
tareduccion fue consecuencia de
una contraccion enla plataforma
petrolera y reducciones transito-
riasen la recaudacion del TVA.

La mayoria considero que es
necesario atender el deterioro de
la calificacion soberana y de Pe-
mex. “Algunos sefialaron que el
mercado descuenta la pérdida
del grado de inversion por una
segunda calificadora” en Pemex.

“Afirmaron que dicho evento
podria dar lugar a ventas forza-
das de deuda de la empresa por
parte de inversionistas, proceso
que pudiera ya haber iniciado”.

Un integrante menciond que
de suceder esta nueva degrada-
cion en lanota de Pemex por una
segunda calificadora, “se com-
plicarfa auin mas la capacidad de
financiamiento no sélo de la em-
presa, sino de toda la economia
pues podria incidir en la volatili-
dad de los mercados financieros
y comprometer la consolidacion
delasfinanzas publicas”.

DIFiCIL, FINANCIAR DEFICIT

El mismo miembro de la junta
recalcé que el gasto programa-
ble reporta un subejercicio en
distintos rubros y que las pre-
visiones sugieren que los in-
gresos y los gastos del sector
publico cierren el afio con des-
viaciones negativas respecto de
lo programado para €l 2019.
Ante este escenario, sefiald
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que “es limitado el margen de Estabilizacion de los Ingresos

maniobra para compensar los Presupuestarios.

faltantes en los ingresos”. Otro miembro agregd que
Enfatizé que esto podria dado su compromiso con la

conducir a una politica de au- consolidacion fiscal, el go-

mentar el IEPS a los combus- bierno federal no tendria mar-

tibles o a retiros al Fondo de gen para financiar el déficit con

deuda.
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