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El conundrum
de Videgaray

1 desplome de las tasas
E de los bonos de Esta-

dos Unidos, de las bol-
sas y de los precios de las
materias primas (sobre todo
el petrdleo), y que se acen-
tud en la Gltima semana, ha
dibujado el regreso del fan-
tasma del estancamiento, la
baja inflacién y hasta de la
deflacion.

El treasury de 10 afios que
abrio el afio en 3 por ciento y
que apenas el 19 de septiem-
bre se ubicaba en 2.62, con
todos los hawkish clamando
que la Fed debia subir las ta-
sas, termind ayer por desfon-
darse y alcanzé minimos de
1.88 por ciento. Niveles simi-
lares a los de mayo de 2013.

El precio del crudo tipo
WTI se derrumbd de 107 dé-
lares por barril el 20 de junio
a 81 ddlares el dia de ayer.

iHa bajado 26 délares en
cuatro meses!

De acuerdo con un cal-
culo de Bank of America, 1a
caida de 20 por ciento en los
precios del petréleo se tradu-
cird en 0.5 puntos de inflacién
menos en Estados Unidos,

Lo malo es que parece
que el precio del crudo aun
no toca fondo, pues segin
la Agencia Internacional de
Energia, 1a produccién en Es-

tados Unidos seguira subien- .

do en lo que resta del 2014
hasta llegar a 9 millones de
barriles diarios.

Esto ha llevado a Arabia
Saudita a decir que la OPEP
puede aguantar precios del
crudo de entre 72 y 74 déla-
res por barril.

Obvio, las bolsas se han
desplomado esperando me-
hos crecimiento, ya que de
septiembre a la fecha el in-
dice S&P de Estados Unidos
ha bajado 9 por ciento yla de
México 8.5.

Menudo reto para el Go-
bierno...

:Como va a evitar que
empiecen a deteriorase las
expectativas de crecimien-
to para el 2015 —igual que
paso con los pronésticos de
20142

+Como van a explicar que
el precio del petréleo pro-
puesto para la Ley de Ingre-
sos del 2015 es de 82 dolares
y ayer cerrd en 772

Para este afio, el Gobier-
no ha mantenido su proyec-
cién de 2.7 por ciento de in-
cremento del PIB, pero el
consenso del mercado en la
encuesta mensual levantada
por Banxicd es de 24.

Para el 2015, 1aSecretaria
de[Haciendd tiene un aumen-
to del PIB de 3.7 por ciento,
muy similar al del consenso
del mercado de 3.8.

Pero lo mas seguro es que
con el contexto mundial, la
expectativa de los analistas
empiece a bajar. Asi paso este
afio, en enero del 2014 el pro-

nostico oficial era de un in-
cremento del PIB de 3.9 por
ciento y el consenso de 34.

Este “conundrum” del
Gobierno lo tiene perfecta-
mente identificado el mun-
do financiero local.

Y se rumora off the record
que el Gobierno ha dicho que
como tiene el compromiso
de no aumentar impuestos
en el 2015, el “hoyo” de me-
nores precios del crudo lo ta-
para con el beneficio de altos
precios en gasolinas.

Al dia de hoy, el precio de
la gasolina que importa Pe-
mex es 13 por ciento menor a
lo que la vende. El sobrepre-
cio es un Impuesto Especial
sobre Productos y Servicios.

Tremenda paradoja: de
junio a la fecha, los precios
internacionales de este com-
bustible cayeron 24 por cien-
toy faltalo que se acumule en
lo que resta del afio,

Pero en México seguiran
subiendo mes a mes los pre-
cios de las gasolinas y el die-
sel, més un minimo del 4 por
ciento en diciembre.

Esto ademas de que se re-
cetaran un aumento del 10
por ciento de los salarios mi-
nimos, claro, después de des-
ligarlos como referentes de
contratos (créditos, multas
etc.). Hay que crear consu-
mo, demanda para crecer.

Ya para evitar efectos se-
cundarios de inflacion por
estas medidas se firmard un

acto con el -

, para que se absorban los
efectos en menores mérgenes
de ganancia.

Entonces, los llamados
tecndcratas dieron un vuelco
ideoldgico y se han pasado de
ofertistas a keynesianos...

El problema es que esto
generar4 una mayor animad-
version entre los empresarios
y la clase media.
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