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Meéxico: deuda publica
y austeridad fiscal

esde hace varios lustros se
insiste por parte de sucesivas
administracionss  [ederales
que la deuda publica no es un pro-
blema para la economia del pais,
Sedestaca el reducido tamafio de
la deuda externa como proporcion
del Producto Interno Bruto (PIR).
Se anade: la responsabilidad fiscal
implica la aplicacion de una poli-
tica de gasto publico que desde ha-
ce décadas opta porel denominado
sUpeTavit primario como el criterio
que rige las finanzas publicas, con
I cual se garantiza una contencion
del endeudamiento,
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Sin embargo, los hechos han sido
diferentes v en estos dias dos de las
principales agencias calificadoras
en los mercados Anancieros inter-
nacionales plantean que existe un
problemasenmateriadedendayore-
dito v en particular en la deuda del
sector prblico

La empresa calificadora Moody's
cambid su perspectiva para el siste-
ma bancario mesicano de estable a
negativa. Ello ante la expectativa de
guee la expansion del credito en tanto
el crecimiento permanece debil ode-
primido implica incrementos en el
riesgo de los activos de los bancos,

Ademis, las dificultades fscales
del gobierno pueden reducir su ca-
pacidad para apovar a los bancos del
pais, considerando dificultades cre-
diticias en aumento. El problema
sustantivo es el pobre crecimisnto
del FIE. Ante ello, Moody's plantea

en declaracion de su analista senior,
Jaime Reusche, (E] Universal, 24 de
agosio)quesedebe mantener lapru-
dencia fiscal, asegurar que el gobier-
nopueda controlary reducir Jos gas-
tos ¥ conservar la senda de la oon-
solidacion como la fonma para poder
estabilizar la cifra de la deuda.

Es decir, se considera que para
evitar un aumento de la deuda pa-
Blica v reducir su tamario con rela-
cidn al PIB es imprescindible aplicar
L disciplina fscal, Una politica eco-
normnica con estas caracteristicas im-
Plica un pobre crecimiento del PIBY
con ello no se garantiza un tamafio
menor de la denda publica,

Sin embargo, el problema mayor
no es el posible aumento de 1os cre-
diros bancarios con riesgos, Es mds
grave el tamario relativo ¥ el creci-
miento de la deuda publica. Stan-
dard & Poors (S&P) reviso la califi-
cacion de la deuda piblica de Me-
sico de estable a negativa,

La calificadora senala que la deu-
da puablica ha aumentado como pro-
porcion del PIB de manera continua
desde 28% en 2005 hasta 429% en
2015, Se estima que en 2016 repre-
sente el 45% del PIB v continue cre-
clendoy se avergue a 47-48% del PIB
en 201720148

Comparado con olros paises el ta-
mmafio de la denda pablica es ain re-
ducido, peroes posible gue en corto
plazo la carga de inlereses resulle
mavor y el propio nivel de la deuda,

Una politica economica
con estas caracteristicas
implica un pobre
E“crecmuentﬂ del PIB vy con
0 no se garantiza una
menor deuda puiblica

lo que aumentarnia la vulnerabilidad
de las finanzas publicas, rgidamen-
te sometidas a la austeridad,

S&P subrava que se han estado
aplicando lo gue denomina politi-
cas fiscales v monetarias cautelo-
sas, lo que ha permitido mantener
deficits fiscales limitados v una ba-
ja inflacion. Agrega que se han
efectuado mas reformas estructu-
ralesqueen lamayoriade los paises
de mercados emergentes,

Enun periodo reciente se han rea-
lizado la reforma fiscal v financiera,
lalaboral, la de telecomunicaciones,
la educativa v la energetica. Pero se
tiene una muy pobre tasa de crec-
mientode laeconomia, Es notable el
debil aumentoola contraccion dela
formacion de capital.

Para la empresa la debilidad en el
crecimientode la economiaes resul-
tadode factores extragconomioos, o
fque denoming debilidades de go-
bernabilidad gque incluyven la per-
cepeiin de la corupcion,

Pero también se pusde sostener
que las reformas estructurales rea-
lizadas ¥ la continuidad en la aus-
teridad fiscal implican un pobre cre-
cimiento de la economia.

AN mas, se acompanan de una
muy reducida participacion de la
formacion de capital interna que
resulta en bajo aumento del PIB.
Para completar ] drama, S&P re-
viso de estable a negativa las ca-
lificaciones globales de CFE y de
Pemex, loque puede dificultarsus
procesos de financiamiento, ge-
nerando mayor vulnerabilidaden
las finanzas publicas. @
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