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i Tomo décadas construir lare-

i putacion de México como pais

{ econémicamente responsabley

i ortodoxo. Funcionarios como Don
{ Miguel Mancera Aguayo mere-

i cerian reconocimiento. Este lo-

{ gro noocurrié en forma lineal e

{ ininterrumpida, fue producto de

{ avancesy retrocesos que forjaron

! credibilidad institucional, princi-
palmente en Banco de México, que
i hizo escuela de banqueros centra-
i les serios e inobjetables. E1TTAM,

i diga Lopez lo que diga, jugo un pa-
i pelimportante, formando ademas
i amediadocena de secretarios de

{ Hacienda recientes.

Quienes tenemos cierta edad,

{ crecimos con la certeza de crisis

{ definal de sexenio. Echeverria,

i Lopez Portillo, de laMadrid y Sali-
{ nasterminaron en medio de crisis
i eincertidumbre que mataba pro-

! yectos de inversién al acercarse

i la sucesion presidencial. Gradual-
{ mente, selogro razonable estabi-

i lidady predictibilidad, merecimos
{ el“Grado de Inversion” de todas

! las calificadoras, reflejando la alta
i probabilidad de que México pa-

i gara susdeuda. Inversionistas,
incluso conservadores estan auto-
; rizados a comprar bonos emitidos
{ por el gobierno de México.

El camino hasta ese privilegiado

{ punto requiri6 disciplina trans-se-

La crisis de fin de sexenio

{ xenal. La ortodoxia sobrevivio, in-
{ cluso, al cambio de ida yvuelta del
i partido en Los Pinos. México man-
{ tuvo niveles de deuda piiblica ma-
nejables, la pesifico para quitarle

i vulnerabilidad al tipo de cambio, ¥
i logré extender el plazo de venci-

i miento de la deuda piiblica mucho
| mas alla delo quejamas se pensd

{ posible, abriéndole el camino a

| otraseconomias en laregion.

El gobierno de Pefia Nieto ha

i dado marcha atras. Recibi6 la deu-
{ dapublica sélo 10% en délares, la
i incrementarona 30%. Laaumen-

{ taronen 12 puntos del PIB. En for-
ma dolorosa, redujeron el gasto

{ eninversion de 4.8% del PIB, don-
{ delorecibieron, a 2.8%, la pro-

i porcion masbajadesde 1939. En

{ 2017, gastaran mas en intereses

{ queeninversion. Esa es s6lo par-

i tedelahistoria. Enlos estados, la

! contratacion de deuda ha sido co-

{ losal, la corrupcién nauseabunda,
i ylafalta de fondeo de pensiones

i detrabajadores estatales esuna

{ bomba de tiempo.

Me resulta inverosimil que este

{ deterioro ocurri6 bajo la vigilan-

{ cia deun hombre inteligente y
buen economista, Luis Videgaray.
i Dio marcha atras en una discipli-

{ naque era esencial, no porfalta

i decapacidad sino por exceso de

i arrogancia. SuReforma Fiscal fue

Comunicacion

mediocre. No busc incrementar
la base de recaudacion, titubed
en gravar medicinas y alimentos,
no intentd cambios estructurales,

; como forzar a los estados arecau-

dar con prediales, no corrigio los
niveles de tasas marginales para
estimular inversion privada. Hizo

{ unareforma recaudatoria bési-
i ca.Habra quereconocer que logré
i compensar la fuerte caida en los

ingresos petroleros. En forma cu-
riosa, fue precisamente la caida lo

{ quele permiti6 pasar de un enor-

me subsidio a las gasolinas, a un
impuesto considerable a éstas, lo

cual era deseable.

Ahora, Meade enfrenta retos
enormes. Volvié a la oficina que

previamente ocupd como resulta-

do de larepentina renuncia de su
amigo. El movimiento, quiza elimi-
nara su posibilidad de contender

para la candidatura presidencial

del PRI, pues se saco la proverbial
rifa del tigre. Como quien juega

! “Mentirosa”, le tuvo que comprar

el juego a su cuate, y ahora tendra

que defender que éste no era tan

malo, con la misma enjundia que
defendié su deplorable decision
de invitar a México al candidato
naranja estadounidense.

Esta entre la espada y la pared.

Las calificadoras pusieron el dedo

enla llaga. México, dice S&P, en-
frenta un problema de corrupcién
(evidente), de gobernabilidad (la

CNTE financiada desde Bucareli

es buen ejemplo), y un crecimien-

to preocupante de la deuda pu-
i blica. La alternativa responsable

o
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i para Meade seria hacer un recor-
{ terealal gasto. Urge acabar con

i miles de gastos superfluos (INE,

! Congreso), clientelares (jSedesol
en manos de Mirandal) y absur-

! dos (cierre de secretarias, vy miles
i deburdcratas sindicalizados que
i no hacen nada). El presupuesto
confirma que no habra tal recor-

i te.Dedespedida, Videgaray nos

i dio atole coneldedo. Ladeudava
i acrecer, nolograran un superavit
i primario, y la calificacién crediti-
i cia de México bajara.

Eso hara que la deuda crezca

{ mas. Severa afectada porun peso
i mas débil (la deuda en dolares se

! traducira en que se deban mas pe-
505), por una mayor tasa de refe-

! rencia (conforme la Fed contintie
su gradual ascenso), y un diferen-
i cial mayor sobre éstas (reflejando
la mayor percepcién de riesgo cre-
i diticio del pais).

Esa esuna pelicula, muy mala

por cierto, que ya vimos. Se vuel-

i vedificilisimo salir de ese circu-

i lovicioso. A mayor deuda, mayor
i costode ladeuda, menorinver-

i sion privada, consumo mas débil,
{ menorrecaudacion, debilidad del
! peso, dolarizacion del ahorroy

i volatilidad.

Pena Nietoy Meade todavia es-

¢ téAn atiempo de evitar que regrese-
! mosa las crisis de fin de sexenio.

{ Apuesto, sin embargo, aque nolo

i haran. Su preocupacién es ganar

! las elecciones en el Estado de Mé-

{ xico, y mantener al PRI en Los Pi-

! nos. Nunca he deseado mas estar

{ equivocado.



