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ENEL DINERO

JOEL MARTINEZ

Banxico
y Hacienda, al
filo de la navaja

a crisis cambiaria agu-
Lda gue estd sufriendo

Brasil puede replicarse
en Meéxico 8:1', el peso podria
colapsarse mas) si no se to-
man yva medidas de sanea-
miento severo de las finan-
zas publicas.

El colapso de la econo-
mia brasilefia viene de dos
o tres afos a la fecha y tie-
ne raices profundamente es-
tructurales, pero para los ex-
tranjeros ya ha perdido el
control y ha rebasado los pa-
rametros aceptados de sus
equilibrios macro.

Ya tiene un déficit de
cuenta corriente del 3.9 por
ciento v el déficit de finan-
zas publicas es de 6.7 por
ciento, pero sobre todo ya
tiene un déficit primario de
0.6 por ciento, todas estas
cifras respecto del PIB en
el 2014,

El balance primario de
un gobierno es igual alos in-
gresos totales contra los gas-
tos totales sin pago de inte-
reses de deuda. Es el mejor
indicador para las calificado-
ras y para los portafolios glo-
bales para medir la sanidad
fiscal de un pais.

Como no considera el
pago de servicio de deuda
acumulada, es usado como
sefial de la velocidad a la que
una nacion estd incremen-
tando el saldo de su endeu-
damiento como proporeion
del PIB.

Por eso es que el real

brasileno se ha devaluado
104 por ciento desde finales
de 2011 a la fecha, aunque el
colapso ha sido mayor desde
junio de 2014, en cuya des-
gracia ha sido acompanado
por el peso mexicano.

En este tltimo lapso, el
real brasilefio se ha devalua-
do 41 por ciento y el peso
mexicano el 18,

El fendmeno coincide
con la caida de los precios
de materias primas y la ame-
naza de incremento de tasas
en Estados Unidos,

Pues bien, los tltimos
datos de la cuenta corrien-
te v de las finanzas piblicas
de México son desastrosos y
explican por qué el peso se
ha devaluado.

Pero también arrojan
que, de no corregirse y en
cuanto empiece el ciclo al-
cista de la Fed, el peso puede
colapsarse mucho mis.

s cierto que en mate-
ria de finanzas el Gobierno
mexicano mantiene el déficit
tradicional dentro de lo que
autorizo el Congreso, aun-
que al interior el déficit pri-
mario se duplicd en el 2014,

Los déficit primarios
han evolucionado de -0.8
por ciento del PIB en 2010
a -0.5 en 2011, -0.7 en 2012
v 2013, para ubicarse en -1.6
en el 2014. Y lo que nos es-
pera en el 2015.

Estos indicadores pue-
den activar una corrida con-
tra el peso por dos vias:

.- Un cambio hacia mo-
od negativo de alguna califi-
cadora; mds que estd anexa-
do a un reporte de déficit de
la cuenta corriente en el 1
trimestre de 2015 hacia el 3.2
por ciento del PIB y un dete-
rioro fuerte de las expectati-
vas de crecimiento.

2.- Un sell off (venta ma-
siva) de bonos con tasas en
pesos —donde los extranje-
ros son duefios del 60 por
ciento— sobre todo si el al-
zade tasas de la Fed se llega
a hacer un poco fuerte.

Ambos escenarios ten-
drian una probabilidad al-
ta de ocurrencia, especial-
mente si una vez pasadas las
elecciones, en la elaboracion
de la propuesta para el Pre-
supuesto y la Ley de Ingre-
sos para el 2016, no hay un
recorte drastico del gasto co-
rriente v, ojald, una reforma
hacendaria a favor del con-
sumo v el crecimiento.

Creo que esto debe te-
ner con “los pelos de punta”
al Gobernador vy a la Junta
de Gobierno del Banco de
México. De hecho, lo expre-
sa abiertamente, debemos
reconocerlo,

Cualguiera de estos dos
escenarios generaria no so-
lo un rally alcista del tipo
de cambio, sino que obliga-
ria a Banxico a subir su ta-
sa de referencia més rapido
que la Fed y a vender reser-
vas internacionales “a ma-
nos llenas”,

Ello daria la razon a los
inversionistas, bancos y em-
presas que se dolarizaron de
junio del afio pasado a la fe-
cha. Ya de por si tener do-
lares en tltimos meses ha
sido de las inversiones mas
ganadoras.

Esperemos que haya cor-
dura, porque siempre que
estas cosas pasan terminan
muy, pero muy mal.

Eso si, nunca hay culpa-
bles por los errores de poli-
tica publica, igualito que en
1994-1995.
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