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Las finanzas
publicas en el
primer semestre
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de 2014

Segiin datos proporcionadds por la SHCP
hace dos semanas, el Gobierno federal tuvo un
déficit primario de 26 mil millenes de pesos de
enero a junio de este 2014. La recaudacién fiscal
durante el mismo periodo fue de 1 billén 610 mil
millones de pesos, y los B i
cieros del Sector Publi
138 mil millones de
se refiere a lo que el
captar para cumplir
y gastos que se ha pla
guido por medios tribu

De esta manera dic
nancieros pueden ser cubiértos o con créditos

internos o recurriendo a los mercados interna-
cionales de capital. Y en este iiltimo punto pode-
mos ver que los RFSP son recursos que ahora se
pueden conseguir del extranjero en forma mds
econdmica, pues la calificacién de la deuda so-
berana de nuestro pais ha mejorado sobre todo
araiz de que la agencia calificadora Moody's ele-
vo el nivel de la deuda mexicana a un "A3" Sin
embargo, pensamos que las declaraciones de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico son en
cierta forma enganosas, pues establece que se
ha utilizado el gasto piblico parta “estimular y
fortalecer a la economia y al empleo”.

Pero esto no es del todo cierto, pues se sabe
muy bien que los pobres resultados conseguidos
en la primera mitad de este 2014 obedecen an-
te todo a la debilidad fiscal. De esta forma el gas-
to piiblico no ha compensado la débil evolucién
del gasto privado, que durante la primera mitad
de este afo solo ha crecido un 1.4 por ciento. Los
resultados no han sido peores porque las exporta-
ciones han remontado en forma importante, pero
si los gastos priblicos y privados no se fortalecen,
es dificil conseguir un crecimiento superior al 2.7
por ciento, el cual solo permitiria crear 600 mil
empleos, lo que es a todas luces una cifra insufi-
ciente para lo previsto en este afio.

La deci$ién de Banco de México de reducir y
mantener latasa de interésa 3 por ciento no fue
fortuita. Se pudo ver claramente que la deman-
da agrggada, en especial por el lado del gasto pii-
blicoj&fa muy débil, y tal debilidad fiscal debia
de sepedmpensada con un aumento del crédi-
to deld banca comercial. [gualmente es un tanto
falaz 14"declaracién de que se tiene una politica
fiscal “anticiclica’} pues dicha politica, segin lo
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establece la macroeconomia consiste ante todo
en que el Gobierno haga todos los gastos nece-
sarios para tener una demanda agregada fuerte
en caso de que se debiliten los gastos de consu-
mo e inversién del Sector Privado.

En esa situacion, el Gobierno no gasta mas di-
nero en base a una mayor recaudacion fiscal, si-
no mediante la obtencién de mayores créditos
tanto de la banca nacional, asi como de los mer-
cados financieros internacionales. Y en muchas
ocasiones, en tiempos pasados, el déficit ptbli-
co también era financiado por medio de dos me-
canismos. El primero era la creacién de nuevo
dinero “fresco” que imprimia el Banco Central
para prestirselo al Gobierno, ante lo cual recibia
enormes cantidades de bonos piiblicos. Este era
un método a todas luces inflacionario de finan-
ciar el déficit estatal, pues crecia en forma im-
portante la base monetaria.

El segundo método era a través del “encaje le-
gal’}, mediante el cual tarhbién el Banco Central
exigia a los bancos comerciales colocar elevadas
proporciones de sus pasivos (principalmente de
los depésitos de los ahorradores ) en las arcas
de Banco de México. Y dichos recursos se utili-
zaban casi en su totalidad para financiar el défi-
cit del Gobierno. Evidentemente habia una clgra
conexién entre el déficit en las finanzas pribli-
cas y la inflacién. De igual modo, el déficit pre-
supuestario que practicaron muchos Gobiernos

-mexicanos, no solo crearon inflacion, sino tam-

bién un déficit enorme en la balanza de pagos.
Es sabido en el mundo de la Economia que el
déficit piiblico elevado es un factor clave en el
desajuiste de muchas balanzas de pagos.

No hay duda de que el déficit estatal crea mas

&/

inflacién, y a través de ésta crecen mads las im-
portaciones que las exportaciones, generando
un déficit en cuenta corriente que debe de ser
financiado con cantidades cada vez mayores de
créditos e inversiones extranjeras, es decir, con
un superdvit cada vez mayor en la cuenta de ca-
pital. Y dicho resquebrajamiento de la balanza
de pagos fue la causa directa de las devaluacio-
nes que se tuvieron durante el siglo pasado.

Estamos seguros de que las muchas de las de-
valuaciones se hubieran podido evitar si se hu-
biera guardado la disciplina fiscal y si, al mismo
tiempo, se hubiera manejado un tipo de cam-
bio flexible (no un tipo de cambio fijo y rigido
que sobrevalud al peso mexicano). Ambos facto-
res hubieran sido decisivos para mantener una
balanza de pagos sana. Sin embargo no estamos
en contra de un déficit fiscal ligero y manejable,
y que sea facilmente pagable con los exceden-
tes de la balanza comercial o utilizando una pe-
quefia fraccion de los ingresos del Gobierno. En
muchas ocasiones, como en el México actual, es
necesario darle un pequefio impulso a la econo-
mia a través de mayores gastos publicos, sobre
todo en inversiones publicas, que detonarian el
crecimiento y el empleo.

En conclusién si es necesario incrementar el
gasto piiblico, e incluso tener un déficit mode-
rado y manejable, pero sin generar esa inflacion
que genera desequilibrios en la economia. En
estos momentos la politica fiscal de nuestro Go-
bierno ha sido sumamente pasiva y ello explica
el bajo crecimiento que se ha dado en la prime-
ra mitad del afo.
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