
Aunos cuantos meses 
del fin del sexenio de 
Enrique Peña (EP), y 

en medio del exceso de ca-
lificativos que caracterizan 
el ambiente electoral, vale 
la pena examinar, con algo 
de rigor numérico, un poco 
de lo sucedido en la econo-
mía. Enseguida, me ocupo de 
un par de temas importantes, 
cuyo tratamiento ha servido 
cuando menos a dos candi-
datos a la Presidencia de la 
república para “llevar agua 
a su molino”: el crecimiento 
económico y la inflación.

****
El llamado PIB (Producto In-
terno Bruto) se usa para me-
dir el tamaño y la evolución 
de la economía de un país. El 
concepto no es sencillo, pero 
ya se convirtió en un lugar co-
mún. Está de moda criticar el 
bajo ritmo de crecimiento del 
PIB real (descontada la infla-
ción), durante la administra-
ción de EP. La crítica está bien 
fundada, pero no del todo. 

Para empezar, la “anemia” 
referida no es de ayer. La eco-
nomía mexicana tiene más de 
un cuarto de siglo creciendo 
a una tasa media anual de 
apenas por encima del 2 por 
ciento. No han escaseado las 
reformas, pero el 2% no se ha 
alterado mucho. En mi opi-
nión, parte del problema ra-
dica en lo incompleto de los 
cambios: se adoptan, sí, mo-
dificaciones trascendentes, 
pero siempre tardías, parcia-
les, o puestas en práctica con 
timidez. Las promesas de una 
aceleración que llevaría el 
crecimiento al 5%, o al 6%, 
nunca se han materializado.

No sabemos cuánto cre-
cerá el PIB real este año. Se 
estima que la cifra podría ser 
un 2.2 por ciento. Si así fue-
ra, resultaría que a lo largo 
de los seis años del sexenio 

“peñista” el crecimiento acu-
mulado sería 13.8 por cien-
to. ¿Cómo se compara esa 
cifra con la observada en el 
sexenio de Felipe Calderón? 
Favorablemente, porque el 
dato correspondiente fue 9.4 
por ciento. ¿Y con lo sucedido 
en el sexenio previo (Vicente 
Fox)? Bastante cerca, porque 
en aquella época el número 
fue 14.7 por ciento. 

****
En lo que toca a la inflación, 
conviene notar que hace mu-
chos años quedaron atrás los 
números terroríficos que “co-
ronaron” el desorden fiscal y 
financiero de los setenta y los 
ochenta. Todavía en 1995, la 
inflación alcanzó 52%, como 
manifestación de una crisis 
cuyas causas son aún objeto 
de debate. Como haya sido 
entonces, de ahí en adelan-
te el fenómeno se redujo en 
forma muy notable. ¿Por qué? 
Porque el fisco federal, por ley, 
ya no puedo echar mano del 
financiamiento del Banco de 
México (vulgo, emisión de 
dinero). En eso consistió lo 
esencial de la autonomía de 
la institución. La inflación se 
redujo hasta tasas no vistas 
con regularidad desde el de-
cenio de los sesenta. 

Ya se sabe de sobra que 
en 2017 la inflación se salió 
de cauce y llegó a 6.8% en di-
ciembre. Ya se sabe también, 
hasta el hartazgo, que el ascen-
so fue consecuencia estadís-

tica del denostado “gasolina-
zo”. Sin embargo, el dato más 
reciente es 4.6 por ciento. Es 
probable que la cifra del cierre 
del año sea muy parecida. Si 
fuera como la apuntada, daría 
lugar a una inflación acumu-
lada en el sexenio de un poco 
más de 27.5 por ciento. El da-
to correspondiente al perio-
do “calderonista” fue 28.5 por 
ciento. Y el referente al sexe-
nio “foxista” fue 29.8 por cien-
to. La noción de una explo-
sión inflacionaria, atribuible a 
la política económica reciente, 
es una exageración electorera. 

****
He criticado muchas veces as-
pectos diversos de las políti-
cas económicas del gobierno 
federal. Nunca he esperado 
tener alguna influencia sobre 
el diseño y la puesta en prác-
tica de las políticas en cues-
tión. Simplemente he creído 
que podía contribuir a aclarar 
algunas nociones que permi-
tieran al lector participar de 
manera más informada en las 
discusiones económicas de 
nuestro tiempo. La economía 
sólo provee una estructura for-
mal que facilita pensar con 
rigor sobre las interrogantes 
clave. “La utilidad de estudiar 
economía es evitar ser enga-
ñado por los políticos”, si se 
me permite un giro a la frase 
de una economista destacada. 
(De paso, por cierto, los econo-
mistas no somos oráculos de 
tal o cual variable específica. 
Nadie lo es). 

****
Asistí hace poco a la confe-
rencia de un connotado poli-
tólogo. Presentó un escenario 
más que preocupante, aun-
que lo matizó postulando la 
existencia de límites institu-
cionales del poder presiden-
cial (la legislatura, la corte, 
el Banxico). Lamento decir 
que su optimismo no está 
justificado.
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l as minutas de la úl-
tima reunión de la 
Junta de Gobierno 

del Banco de México (17 
de mayo) muestran un to-
no más severo que el del 
comunicado respecto al fu-
turo de la política moneta-
ria, y adelantan la posibi-
lidad de seguir observan-
do incrementos en la tasa 
de interés de referencia, 
pudiendo darse el próxi-
mo en la reunión del 21 
de junio. 

Como en otras oca-
siones, es completamente 
acertado el reconocimien-
to del Banco de que el País 
está pasando por una etapa 
de elevada incertidumbre, 
misma  que eleva los riesgos 
para la trayectoria esperada 
de la inflación. 

En este sentido, merece 
destacar la determinación 
de sus funcionarios  de ha-
cer “frente de manera de-
cidida a cualquier choque 
que surja”  con el objeto de 
asegurar la convergencia de 
la inflación a la tasa objetivo 
y así preservar la credibili-
dad del Banco Central. 

De acuerdo a ello, iden-
tifica dos fuentes importan-
tes de riesgo. La derivada 
de una posible deprecia-
ción del peso y la que po-
dría provenir de presiones 
de demanda sobre la eco-
nomía, sobre todo ante la 
falta de holgura que exhibe. 

El peso podría verse 
presionado por el aumen-

to de las tasas de interés 
externas y el posible forta-
lecimiento del dólar, la in-
certidumbre sobre lo que 
va a suceder con el TLCAN 
(sobre todo después de que 
la semana pasada venciera 
la enésima fecha límite para 
llegar a un acuerdo, lo cual 
ha abierto un amplio aba-
nico de posibilidades por el 
cual podría transcurrir su 
desenlace final), y la incer-
tidumbre relacionada con 
el proceso electoral. 

Sobre este último pun-
to, con justa razón el Ban-
co incorporó al análisis un 
conjunto de variables co-
yunturales relevantes, co-
mo la percepción de que 
con el Gobierno entrante 
podrían debilitarse las fi-
nanzas públicas, en vista de 
que tendrá que cumplir con 
las acciones comprometi-
das en su campaña; y, el en-
torno sociopolítico adverso 
que enfrenta el país ante 
la polarización electoral, la 
debilidad institucional, la 
inseguridad y la corrupción. 

Es bueno y altamente 
recomendable que el Banco 
Central se preocupe por el 
futuro de las finanzas públi-
cas ante el próximo cambio 
de Gobierno. Sin embargo, 
no deja de llamar la aten-
ción que no lo haya hecho 
así en el pasado, en parti-
cular al inicio y durante los 
primeros años de la presen-
te Administración. De ha-
berlo hecho, con seguridad 

se hubiera evitado el fuerte 
incremento de la deuda pú-
blica como porcentaje del 
PIB, que, como se recorda-
rá, pasó de 37.0% en 2012 a 
más de 50% en 2016. 

Pero, la depreciación 
del tipo de cambio no es 
una posibilidad, como pa-
rece dar a entender el Ban-
co Central. Es una realidad. 
Desde mediados de abril 
hasta el día de hoy peso 
ha sufrido una deprecia-
ción de más de 11.0% y se 
ha sostenido prácticamen-
te sobre niveles cercanos a 
los 20 pesos por dólar, por 
lo que no tarda en que em-
piece a darse el traslado de 
la depreciación a los pre-
cios de los productos fina-
les. En este sentido, da la 
impresión de que el Banco 
se está viendo permisivo, y 
que pese a todo lo dicho, va 
a esperar a las primeras ma-
nifestaciones del traspaso 
para actuar.

En lo que se refiere a la 
falta de holgura que enfren-
ta la economía, es el punto 
más oscuro en el entendi-
miento del Banco. Si bien 
se sabe que estamos en la 
fase alta del ciclo econó-
mico, a ciencia cierta no se 
conoce si la economía está 
o no al borde del sobreca-
lentamiento. Si así fuera, la 
inflación estaría en riesgo 
porque en algún momen-
to las presiones de deman-
da que pudieran darse en-
contrarían salida más por 
el lado de los precios, que 
por el lado del aumento de 
la oferta y el deterior de las 
cuentas externas. Esto es 
relevante en México, so-
bre todo ante la posibilidad 
de que la demanda externa 
de nuestras exportaciones 
siga aumentando ante el 
mejoramiento económico 
estadounidense.

Director de Análisis 
y Estrategias de Inversión 

Vector Casa de Bolsa.

Época de 
Incertidumbre

rodolfo 
navarrEtE 
vargas

Lunes 4 de Junio del 2018 z REFORMA NEGOCIOS 5

l os días avanzan y las 
encuestas sólo mues-
tran un incremento de 

la ventaja de AMLO. 
Las estrategias de voto 

útil no prenden y salvo que 
ocurra algo extraordinario to-
do parece indicar que AMLO 
será el próximo Presidente 
de México. 

Partiendo de este muy 
probable escenario es que 
los grupos empresariales y de 
poder económico están em-
pezando a leer con seriedad 
el programa económico de 
López Obrador, a analizar los 
perfiles de la gente que pro-
pone para los puestos claves, 
a tender puentes con estos y 
a buscar formas de lograr una 
transición ordenada y en paz 
que dé continuidad al rumbo 
estructural del País.

En ese sentido es que en 

todos los foros y discusiones 
en que participo últimamente, 
surgen las mismas preguntas: 
¿De verdad AMLO pretende, 
tal y como lo ha prometido 
en público, echar para atrás o 
revisar las reformas estructu-
rales (especialmente la educa-
tiva y energética)? Si no es el 
caso ¿Cómo va a salvar dichas 
reformas de las expectativas 
que tiene la plaza pública de 
verlas abrogadas? ¿Cómo le 
va a hacer AMLO para con-
vencer a los grandes capitales 
que el País va a tener viabili-
dad económica con él en la 
Presidencia? ¿El equipo eco-
nómico que propone tendrá 
la capacidad para gestionar 
cualquier caída que pudiera 
haber en los mercados finan-
cieros por su llegada al poder?

He escuchado decir a al-
gunos empresarios que nadie 

come fuego y que por lo mis-
mo, AMLO no revertirá las re-
formas estructurales que dan 
viabilidad económica al País. 
Hay quien sostiene que López 
Obrador, para salvarlas de sus 
propias amenazas, seguirá al-
guna estrategia similar a la que 
utilizó en el caso de la cons-
trucción del Aeropuerto. Ahí, 
tras severas críticas a ese pro-
yecto y amenazas de cancela-
ción, concedió, después de un 

“desencuentro” en medios con 
Slim, que estaría dispuesto a 
que se mantuviera la construc-
ción de esa obra. Esto, a cam-
bio de que a los empresarios la 
construyesen con su dinero y 
no con recursos públicos. Pa-
ra lo cual se las daría en con-
cesión. De esta manera salvo 
cara ante sus huestes, quedó 
bien con Slim y mantuvo un 
proyecto necesario para el País.

Transición sin
sobresaltos ¿Cómo?

EnriquE díaz-infantE Chapa

Así —y tratando de ser op-
timista— pensaría que para 
salvar las reformas estructu-
rales de sus propias amenazas 
electoreras, recurrirá a abrir 
expedientes de corrupción y 
a lograr arreglos como el arri-
ba descrito. En algunos casos, 
meterá corruptos a la cárcel 
o iniciará investigaciones de 
corrupción. Si lo hace con el 
apoyo de organismos inter-
nacionales, en forma similar 
a como lo ha hecho Guate-
mala, ganará mayor credibili-
dad en su cruzada al respecto. 
En otros casos, obtendrá ma-
yor pago de derechos para el 
erario por concesiones para 
explotar recursos nacionales. 
En otros, conseguirá promesas 
de generación de empleos y de 
incrementos salariales, y así 
por el estilo. Estas ganancias 
las pudiera vender a la plaza 
pública como logros o con-
quistas populares que bien jus-
tifican mantener las reformas.

Por lo que toca al equi-
po y programa económico, 
si bien positivos, no parecen 
generar la confianza reque-
rida. Su gabinete económico 
estaría conformado por aca-
démicos serios y reconocidos 
del COLMEX o de la UNAM, 
con posgrados en el extran-
jero y múltiples investigacio-
nes publicadas (Graciela Már-
quez, Carlos Urzúa, Gerardo 

Esquivel y Jesús Seade). Sin 
embargo, tengo la impresión 
de que son un tanto descono-
cidos en los centros financie-
ros internacionales. En caso 
de una crisis financiera post-
electoral, pudieran extrañar-
se nombres más familiares 
para los mercados. En cuan-
to a su programa económico 
-plasmado en el “pejenomics” 
(https://bit.ly/2rxNfBf)- éste 
se queda muy corto en sus 
propuestas para hacer crecer 
la economía, es omiso en re-
lación a las reformas estructu-
rales y no es creíble en cuanto 
a su promesa de financiar su 
Gobierno sin deuda y sin au-
mentar impuestos; sólo con 
eficiencias en el gasto, com-
bate a la corrupción y reduc-
ción de sueldos. No alcanza.

Una manera como pudie-
ra darse confianza a los mer-
cados, y evitar enfrentarse a 
un caótico lunes 2 de julio 
con los indicadores financie-
ros cayéndose ante el resul-
tado de las elecciones, sería 
a través de la firma –previo a 
las elecciones- de un acuerdo 
general de los candidatos a la 
presidencia –incluido AMLO- 
con las cúpulas empresariales. 
En el debieran todos compro-
meterse a dar continuidad a 
las reformas estructurales, a 
llevar una política fiscal pru-
dente y a realizar una nece-

saria reforma hacendaria que 
de eficiencia al gasto y au-
mente los ingresos. Lo ante-
rior a cambio de acordar el 
apoyo de los empresarios con 
más inversión y creación de 
fuentes de empleo. También 
pudiera pactarse que los re-
cursos de la nueva Reforma 
Hacendaria se destinen a fi-
nanciar cambios legales a la 
protección social –tal y co-
mo lo ha propuesto el CEEY 
(ver en www.ceey.org.mx)- a 
fin de compensar a la pobla-
ción más pobre por el cobro 
adicional de impuestos.

Un acuerdo de esta na-
turaleza con los empresarios 
daría por terminada tanta 
especulación e incertidum-
bre y brindaría tranquilidad a 
los mercados financieros. El 
mismo podría ser fácilmen-
te vendido por AMLO a sus 
seguidores. Todo esto ayuda-
ría, en caso de ganar él, a te-
ner una transición ordenada 
y en paz que dé continuidad 
al rumbo estructural del País.
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Quema el calor 50% de hortalizas en NL
Moisés RaMíRez

MONTERREY.- El intenso 
calor registrado en los úl-
timos días en Nuevo León 
ya está quemando a la ac-
tividad agropecuaria en el 
estado.

Un caso es Cadereyta, 
donde 50 por ciento de la 
producción de hortalizas 
se echaron a perder por las 
altas temperaturas, según 
productores.

El área comprendi-
da entre los municipios de 
Cadereyta a Allende es la 
principal zona productora 
de chiles, tomate rojo y to-
matillo, calabacitas, coliflor 
y otras hortalizas e incluso 
granos.

Pero citricultores, agri-
cultores de papa y engor-
dadores de ganado bovino 
indicaron también que las 
altas temperaturas de los 
últimos días ya están cau-
sando daños en su actividad.

Además, algunos pozos 
de agua tienen poco abasto.

Samuel Garza, pre-
sidente de Asociación de 
Productores de Hortalizas 
de Cadereyta, refirió que 
la falta de buen precio hizo 
que los horticultores de esa 
región no levantaran las co-
sechas en espera de un me-
jor pago tal como sucedía en 
otros años.

Pero indicó que esto 
hizo que las altas tempe-
raturas quemaran 50 por 

ciento de la producción de 
hortalizas.

Obed González Flores, 
presidente de la Asocia-
ción de Engordadores de 
Ganado Bovino del Nores-
te (AEGBN), comentó que 
el rendimiento de kilos ga-
nado en las reses ha caído 
un 15 por ciento porque el 
ganado está tomando más 
agua para regular su tempe-
ratura y eso baja su ingesta 
de alimento.

Gerardo Elizondo Bar-
ba, uno de los principales ci-
tricultores de Nuevo León, 
refirió que, además de las 
altas temperaturas, algunas 
huertas ya comienzan a ba-
tallar con el agua lo que po-
ne en riesgo algunos frutos.


