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Gobierno necesitara mas financiamiento: especialistas

Por el déficit fiscal,
menos crédito y mas
caro a las empresas

Desventaja de la iniciativa privada, pues prestarle al Estado representa un riesgo menor

Braulio Carbajal/México

unque se hanimplemen-
tado medidas como la
reforma financiera para
incrementar y abaratar
el crédito a las empresas,
larealidad es que al menos durante
2014 la nueva politica fiscal hara
que éste sea mas escasoy mas caro.

Dentro del paquete econémico de
este ano —y ratificado en el Acuer-
do de Certidumbre Tributaria— se
aprob6 un déficit fiscal de 1.5 por
ciento del producto interno bruto, lo
que, seglin especialistas, se traduce
en que el goblerno necesitara mas
financiamiento.

Carlos Serrano, economista en
jefe de BBVA Bancomer, sefialé en
entrevista que el gobierno recurrira
a los mercados en busca de mayo-
res recursos, lo cual disminuira
la liquidez y provocara que haya
menos dinero para colocar entre
las unidades productivas.

Estareaccion, explico el especialista,
es debido a que prestarle al Estado
representa un riesgo menor para
los inversionistas que hacerlo auna
empresa que lo invertira en algin
proyecto productivo, lo cual hara
que haya mas solicitantes y menos
recursos, por lo que quien quieraun
crédito tendra que pagar mas por él.

Estimaciones de BBVA Bancomer
indican que el desbalance de 1.5
por ciento del producto interno
bruto le costara al pais que haya
0.9 puntos porcentuales menos en
financiamiento a empresas este
ano, cifraconsiderable si se toma en
cuenta que el objetivo del gobierno
esincrementar lo mas rapido posible
los créditos productivos.

“Histéricamente lo que ha ocurrido
es que si el gobierno sale a colocar
mas, provoca que disminuya la
masa de ahorro, lo que desplaza el

financiamiento, porque el gobierno
es mas atractivo al tener un riesgo
muy bajo. De la masa de ahorro
que habia, ahora queda menos
para prestar al sector privado, que
ademas tiene que competir con el
gobierno”, advirtio.

Serrano adelanté que indudable-
mente este déficit traerd consigo
un encarecimiento del crédito; sin
embargo, atin no es posible calcu-
larlo, debido a que hay un factor
que funcionara como contrapeso,
el cual es la mejora en la califica-
cion soberana de México por parte
de Moody's, por lo que habra que
esperar cudl es el peso de cada uno.

Aseguré que de no haber este
desbalance en las arcas fiscales del
pais, las tasas de interés para el cré-
dito productivo hubieran registrado
una disminucién, pero ahora hay
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del PIB le costard
al pais 0.9 puntos
porcentuales menos
en financiamento
alas unidades
productivas, segun
estimaciones de
BBVA Bancomer.
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dos fuerzas encontradas —déficit
contra mejora de la calificacion—
cuyo efecto final es una presién
hacia arriba.

EFECTO DESPLAZAMIENTO

Para Carlos Capistran, economista
en jefe de Bank of America Merrill
Lynch, el aumento de 0.4 por ciento
en 2013 al estimado de 1.5 por clento
para este ano se traducird en un
menor ahorro ptblico, ademas de
que el privado también mostrara un
decrecimiento, lo cual significa que
habra una menor liquidez.

Todo esto queda explicado con
una maxima econdmica llamada
efecto desplazamiento, que en una
frase significa que entre mas grande
sea el déficit piiblico que contrata el
gobierno, menor serd el crédito que
queda disponible para emplear en



La mejoriaenla
calificacion de Moody's
puede funcionar

COmo contrapeso

Sin acotar el faltante
quedard en el olvido
o que se busca con la
reforma financiera

recursos de financiamiento hacia
el sector privado del pais.

De acuerdo con el economista en
jefe de BBVA Bancomer, Carlos Se-
rrano, el crédito bancario no tendra
unimpacto significative, dado que
si bien es posible que los bancos de-
cidan ocupar la deuda que emita el
gobierno, esto no sucedera facilmente,
dado que si bien hay menos riesgo
con el Ejecutiveo, es mds atractivo en
términos de rendimiento otorgarlo
a otros sectores.

Al cuestionarle si el déficit introdu-
cido en la reforma fiscal contradice
los intereses buscados en materia
financiera, el especialista dijo que,
efectivamente, mieniras se man-
tenga este deshalance los efectos
en el crédito seran negativos; sin
embargo, conforme sevayaretirando,
el efecto retrocederd v quedara un
balance positivo.

No obstante, advirtié que si el
gobierno ne logra eliminar, o bien
disminuir, el esquema de déficits
planteados para finales dela actual
administracion, parte de lo que se
ha estado buscando con la reforma
financiera quedara en el olvido,
debido a que serd contrarrestado
por el impacto de la reforma fiscal.

“La financiera busca un alcance
de mas largo plazo, mientras que la
fiscal tendrd un alcance en el corto;
es decir, mientras haya déficit el
efecto sera negativo, aunque si se
trata de una cuestion permanente
definitivamente estamos ante una
contradiccién, porque lo que se
ha buscado con la financiera sera
contrarrestado con la fiscal, todo
dependera de qué tan rapido se
disuelva”, puntualizd.

De acuerdo con la Secretaria de
Hacienda y Credito Publiceo, luego
del déficit de 0.4 por ciento de 2013,
para este aiio se estima uno de 1.5
por ciento; sin embargo, sefialé que
el plan es establecer un esquema de
desbalances transitorios que vayan
decreciendo conforme avance el
sexenio, aunque alin no se sabe de
forma exacta como se implementard
ni a qué niveles llegara. M



