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Durante muchos afios pensé que México habia perdido una oportunidad Unica. Como respuesta a la crisis financiera
global, los bancos centrales de paises desarrollados implementaron una expansiéon monetaria sin precedentes. No
solamente bajaron las tasas de interés a cero, sino que ademas inyectaron liquidez comprando bonos.

Eso se tradujo en un entorno global de tasas de interés bajas y una amplia liquidez y apetito por riesgo. Las tasas de
los bonos mexicanos en moneda local, que en 2008 llegaron a niveles de mas de 10%, tras la mencionada expansion
monetaria cayeron niveles de 4.5% en 2013.

Y digo que eso fue una oportunidad perdida porque en ese entorno de bajas tasas y amplia oferta de financiamiento,
México debid haber aprovechado para colocar deuda y financiar un ambicioso proyecto de inversion en
infraestructura. Como sabemos, el estado de la infraestructura del pais es muy pobre y eso le resta competitividad a la
economia y la posibilidad de luchar contra la pobreza. La infraestructura del pais no solamente es la mas rezagada de
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE), sino que también compara mal en
Latinoamérica.

Eso no ocurrié a pesar de que hubo espacio fiscal para hacerlo. En 2009, la razén deuda a PIB era de 36%. El pais no
aprovecho ese entorno de tasas bajas que se dio entre 2010 y 2013 para tomar deuda en condiciones favorables e
invertir en infraestructura. Peor todavia: jse empez6 a contratar mas deuda en 2013, justo cuando las tasas de interés
comenzaron a subir! y ese endeudamiento no se destind para invertir en infraestructura, sino jpara gasto corriente! Un
triste episodio en la historia econdmica de nuestro pais.

Muchos pensamos que ese favorable entorno de tasas bajas no se repetiria en muchas décadas, pues era resultado
de una crisis Unica en los Ultimos cien afios. Pero once afos después, la pandemia trajo al mundo una crisis
econdmica, todavia mas profunda. Y, nuevamente, una gran mayoria de bancos centrales reaccionaron de forma
acertada y oportuna.

De hecho, reaccionaron de forma mas decisiva que en 2009. Este afio vimos la expansién monetaria mas grande de
la historia. La Reserva Federal de Estados Unidos, el banco central de ese pais, ha dicho que mantendra esa
expansion al menos hasta el afio 2023, incluso si la inflacion supera el objetivo de 2% que tiene esa institucion.

Eso significa que el mundo veré otro periodo, de al menos tres afios, de tasas de interés inusualmente bajas. En
México, las tasas de los bonos en pesos a diez afios ya han comenzado a bajar: estuvieron en mas de 9% después
del anuncio de la cancelacion del aeropuerto de Texcoco, bajaron a 6.5% después de ello cuando el gobierno lanzo
sefiales de austeridad fiscal, pero repuntaron a 7.7 cuando lleg6 la pandemia.
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Después, las acciones de la Reserva Federal, mas la relajacién monetaria de Banco de México han resultado en una
bajada de tasas a niveles de 5.7%. Y a medida que la actividad econdmica se recupere con la distribucion de las
vacunas y si el Banco de México decide reanudar el ciclo de bajadas, como sin duda deberia hacer en un contexto de
inflacién controlada y de la mas profunda recesién econémica en los Ultimos cien afios, las tasas bajaran todavia mas.

Viviremos otro periodo de tasas bajas. Ya no me atreveria a decir que es otra oportunidad Unica, pero si que es poco
probable que se repita pronto. Esta vez la debemos aprovechar. Es preciso disefiar un plan de emisién de deuda para
financiar un gran plan de infraestructura (basado en criterios técnicos y no politicos).

Como ha dicho el Secretario de Hacienda, la Constitucion permite contratar deuda si ésta se destina a inversion. La
razon de deuda publica a PIB ya no esta en 36%; este afio cerrara en alrededor de 55%. Hay quien dira que ahora no
hay espacio fiscal, yo opino lo contrario. Primero, 55% todavia significa estar en la media tabla de los paises con
calificacion crediticia BBB; segundo, la razon deuda a PIB no es estatica, puede variar y variar por el denominador: si
la inversion resulta en mayores tasas de crecimiento en el futuro, el pais tendra una mejor situacion para servir su
deuda.

Las calificadoras insisten en que no solamente la deuda de un pais es importante, sino también el potencial de
crecimiento: si éste es alto, puede licuar la deuda. Y tercero, el espacio fiscal se puede construir: se puede disefiar
una reforma fiscal, que entre en vigor una vez superada la contingencia y que ayude a financiar la deuda contratada.
No desaprovechemos esta nueva oportunidad.
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