OPINION

Quévaahacer AMLO
cuando el peso se deprecie

s mds que evidente que

Andrés Manuel Lopez

Obrador tiene nostalgia
sobre el pasado. Considera que
los anteriores fueron mejores
tiempos: cuando el Estado ju-
gaba un papel relevante en la
economia, cuando Pemex era el
proveedor general de los mexi-
canos, cuando la fortaleza del
pais se definia en funcion de la
estabilidad de precios y del tipo
de cambio. Era una época de alto
crecimiento, sin duda, pero cada
vez se dependia mas del ahorro
externo, de la deuda externa,
para nuestro desarrollo. Esa
época de “gloria” de los sesenta
e inicios de los setenta termind
cuando ya no fue posible mante-
ner un esquema de crecimiento
basado en el mercado interno y
dependiente de la exportacién
petrolera de los afios setenta e
inicios de los ochenta. Ante la
crisis de la deuda de 1982, mar-
cada por una creciente inflaciéon
y las presiones al peso en un
régimen de tipo de cambio fijo
(los ajustes ocurrian en el nivel
de reservas que, cuando se ago-
taban, tenia que depreciarse la
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moneda), el entonces presidente
José Lopez Portillo sélo encontrd
una salida: la expropiacion de

la banca privada y utilizar a los
banqueros como chivos expiato-
rios. Fue un momento de ruptura
que perduro decenios y sigue
como fantasma apareciéndose
de cuando en cuando, como el
recordatorio de esta semana de
que Bancomer, como ya sucedi6
con Banamey, tristemente pier-
den sunombre y son reemplaza-
dos por los internacionales.

Hoy nos enfrentamos a un
estancamiento econémico sin
llamarla ain recesion (si se trata
de estancamiento o recesién me
parece una discusion bizantina),
en buena medida autoinflingida
y sin perspectivas de mejora ha-
cia delante. El Banco de México
ha elevado las tasas de interés,
que hallegado a 4% en términos
reales, un nivel altisimo, con el
fin de evitar la inflacién y, de
paso, atraer ddlares golondrinos
de corto plazo que evitan una
depreciacion del peso. La inver-
sion publica se ha contraido lo
mismo que la privada. El ritmo
de crecimiento econémico y el

de creacién de empleo formal
va a la baja (sélo aumenté 2.4%
en el primer semestre de 2019
contra 4% el afio pasado), sin
considerar la pérdida de empleo
en la burocracia federal por la
austeridad republicana. No obs-
tante, la masa salarial decla-
rada en el IMSS aument6 5% en
junio, pero me temo que es un
efecto mas cosmético que real.
La masa salarial creci6 en parte
por el aumento extraordinario
del salario minimo que esen-
cialmente impacté el monto de
las declaraciones patronales al
IMSS, pero la mejora en el pago
efectivo a los trabajadores es
mucho menor. Creo que por eso
ha caido el consumo.

La decisién del Presidente
de fortalecer a Pemex a costa
del gasto de inversién y gasto
corriente en el resto de la eco-
nomia, ha llevado a las califica-
doras de riesgo internacionales,
Fitch y Moody’s, a reducir su ca-
lificacién crediticia y dejarles sin
grado de inversion. El plan de
negocios de Pemex 2019-2023,
recién presentado, no corrige la
estrategia declarada de Lopez
Obrador: fortalecer la empresa
mediante inyecciones de dinero
federal y reduccién del pago de
derechos (menos impuestos para
la Federacion), y disminuir la im-
portacién de gasolina mediante
la construccidén de la refineria de
Dos Bocas. Las perspectivas de
Pemex parecen “garantizarle”
a sus acreedores que habra con
qué pagarles en el corto plazo,
pero no queda claro el pano-
rama de Pemex para el mediano
plazo, digamos 2022. Tampoco
parece creible la meta de pro-
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duccién de petrdleo, un aumento
de casi 60% de aqui al 2024.

Por tanto, el gobierno conti-
nuara, necesariamente, con una
politica fiscal restrictiva para
evitar un déficit en las finanzas
publicas, al tiempo que segu-
ramente el Banco de México
mantendra una politica de altas
tasas de interés para contener la
inflacién. Es decir, las perspecti-
vas de politica econdmica hacia
delante son las mismas, hacia
la contraccién, con el agravante
que no se visualizan con clari-
dad incentivos ni para la inver-
si6én privada ni para la publica
(me refiero a la de alta produc-
tividad, no el Tren Maya ni Dos
Bocas).

Ante esta tendencia de au-
mento de desempleo y falta de
crecimiento, cualquier circuns-
tancia que empeore la situacion
del mercado cambiario ten-
dré repercusiones. El margen
de maniobra para mantener el
peso estable sera sumamente
estrecho o de plano inexistente.
Nuestra moneda tendra que de-
preciarse, sin remedio. Y ante
estas circunstancias, ¢qué hara
un Presidente que ha afirmado
repetidamente que la economia
va muy bien precisamente por-
que el peso sigue (hasta ahora)
estable? ;Como reaccionara un
Presidente que siente nostalgia
por el tipo de cambio fijo, y que
implicitamente considera que
“un presidente que devalda, se
devalda”, como decia Lépez Por-
tillo? Independientemente de
buscar chivos expiatorios como
lo hizo su antecesor, ;qué me-
dida desesperada tomara? Dado
que lo suyo no es reconocer los
problemas ni tampoco rectifi-
car ante lo obvio, lo tinico que se
me ocurre es que Lépez Obrador
intentara echar mano de los fon-
dos de ahorro de la gente, cus-
todiados por las Afores, como
ocurrié en Argentina con los
Kirchner. Entonces si, jcuidado!



