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Suena paraddjico y contradictorio, pero cuidar el gasto publico hoy resultara en una peor posicion fiscal dentro de
algunos meses, en un aumento del riesgo pais y en mayores reducciones en la calificacion soberana. El mundo y
México enfrentan una crisis econdémica sin precedentes. Nunca antes habiamos visto choques tan fuertes de
demanda como de oferta en tantos paises y de forma simultanea. Es el peor momento posible para implementar una
politica fiscal restrictiva. No solamente lo pienso yo, también asi lo ven los mercados. Uno esperaria, y asi seria el
caso en circunstancias normales, que un anuncio de un gobierno comprometiéndose a no aumentar la deuda publica
seria bien recibido por los inversionistas. Pero estas no son circunstancias normales. El domingo pasado, durante el
discurso del presidente, a medida que quedaba claro que no habrian respuestas fiscales, el peso se fue depreciando.
Los mercados estimaron que el riesgo pais aumento.

Primero hay que sefalar que la deuda como porcentaje del PIB va a aumentar, en cualquier caso. El afio pasado, este
cociente cerrd en 44.7%; en 2020 ascendera a alrededor de 53%. Esto ya que el presupuesto fiscal de este afio se
elaboré con unos supuestos que hoy ya no son realistas. En particular, se estimé un crecimiento del PIB del 2%
cuando lo que veremos sera una profunda recesion, posiblemente la méas alta de los Gltimos 50 afios.

En esta coyuntura la deuda deberia subir todavia mas. Este es el momento de implementar una fuerte politica fiscal
contraciclica, como lo estan haciendo un elevado nimero de paises entre los que estan Estados Unidos, la mayoria
de economias europeas, incluyendo a Alemania - a pesar de su histérica aversion a realizar expansiones fiscales- e
incluso varios paises latinoamericanos como Colombia, Perd y Chile. Por cierto, la aseveracion del presidente en su
discurso del domingo en el sentido de que las politicas contraciclicas resultan en deterioros en la distribucién del
ingreso no se sustenta en la evidencia histérica. Las politicas contraciclicas ayudan a amortiguar las caidas en el PIB
en escenarios de contraccion. Cuando no se implementan, y los ciclos son mas pronunciados, quienes mas se ven
afectados son los ciudadanos de menores ingresos.

¢ Por qué afirmo que es irresponsable fiscalmente contener el gasto publico en esta situacién? Porque si no se
implementan planes para evitar que esta crisis resulte en dafios econémicos permanentes, veremos una recuperacion
mas lenta y posiblemente una disminucién en la tasa de crecimiento potencial del pais. Esto significara que se contara
€con menos recursos para servir la deuda en el futuro. Al no actuar, el cociente deuda PIB podra beneficiarse en el
corto plazo, pero en el mediano se deteriorara debido a un menor PIB que el esperado, es decir por un menor
denominador. Los recursos se deben destinar en tres rubros: i) fortalecer el sector salud; ii) apoyar a empresas a fin
de evitar que desaparezcan como consecuencia de la crisis: ninguna empresa que fuese solvente antes del inicio de
la epidemia deberia desaparecer; ello ayudaria a una recuperacién mas rapida y menores pérdidas de empleo, y iii)
proteger a la poblacion mas vulnerable, en particular a aquellos que laboran en el sector informal.
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La estrategia a seguir deberia ser una fuerte expansion del gasto en los rubros ya mencionados, acompafiada de una
promesa creible de que los aumentos son transitorios y el anuncio de una reforma fiscal que aumente la recaudacion
y cuya entrada en vigor ocurra al momento en que concluya la contingencia. Es mejor, no solamente desde el punto
de vista humano y de salud publica, sino también desde el de sostenibilidad fiscal, llevar la deuda como porcentaje del
PIB a niveles de 60% 0 65% pero asegurando una recuperacion del crecimiento mas rapida, que dejar que se quede
en 55% pero con afectaciones en la tasa de crecimiento potencial.

Si no se cambia el rumbo, no solamente muchos mexicanos enfrentaran serias dificultades de salud y econémicas,
sino que México perdera el grado de inversion el afio siguiente.
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