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Se han deteriorado las finanzas del gobierno?

Por JORGE A. CHAVEZ
PRESA

propdsito de la evaluacion,
A ahorale hatocadoal gobier-
no lederal recibir su califi-
cacion por el manejo de las finanzas
pliblicas. Standard and Poors (S&P)
hizo publica la calificacion crediticia
del gobierno federal mexicano.
Lasagenciascalificadoras como S&P
determinan cudl es la probabilidad de
que un ente priblico o privado que ha
pedido prestado genere ingresos y gas-
te de tal forma que esté en posibilida-
des de pagarlos intereses y capital. En
¢l caso del gobiemo federal, este ana-
lisis es muy complicado, ya que hay
que tomar en cuenta entre otras mi-
chas variables las siguientes: el creci-
miento economioo; el acervo de deuda
en moneda nacional y el que se tiene
en moneda extranjera; las condiciones
financieras de esa deuda, en términos
de tasa, plazo y divisa; la recaudacion
deimpuestosyotras contribuciones; la
produccion de petrdleo y su precio; el
monto y destino del gasto priblico; la
Dbalanza comercial, la cuenta corriente;
las reservas internacionales, y otras,
S&P, al dar a conocer la calificacion
de la deuda soberana del gobierno fe-

deral,le mantuvo el llamado “grado de
inversion”, pero la puso en “perspec-
fiva negativa”. Esto significa que si
ciertas variables en el manejo de las
finanzas puiblicas no mejoran, enton-
ces €l gobiemo perdera su “grado de
inversion” con respecto a otros ttulos
de los mercados financieros interna-
cionales. De perder esta calificacion, la
deuda del gobiemo mexicano sera
considerada por inversionistas extran-
jeros con una mayor probabilidad de
no pago, lo cual se denomina como
grado de no inversion especulativo.
De materializarse el deterioro de la
calificacion global, esto fraeria una
consecuencia muy desafortunada: los
inversionistas institucionales extran-
jeros (fondos de retiro de otras partes
del mundo, aseguradoras v fondos de
inversion, entre olros) estarian impe-
didos de comprar instrurnentos finan-
cieros con estas caracteristicas, por lo
cual dichos inversionistas se verian
obligados a vender sus posiciones.
Esta misma calificadora, en térmi-
nos de riesgo nacional, maniuvo para
el gobierno federal la maxima califi-
cacion, esto es, que en moneda nacio-
nal no representa riesgo. Sin embargo,
independientemente de si es la cali-
ficacion global o la calificacién nacio-
nal de riesgo crediticio, ;qué le preo-

cupa a esta calificadora del manejo de
las finanzas publicas federales?

Le preocupa primordialmente que
el incremento de la deuda publica,
aungue ha sido moderado, no hayasi-
do acompafiado de un crecimiento
economico mas alto; dos, aprecia que
el gobierno federal tiene menos mar-
genes de maniobra para hacer frente
a perturbaciones adicionales; tres, pe-
se a las reformas estructurales, ve un
deterioro en la gobernanza del pais
por “una débil aplicacion delaley yla
percepcionde corrupcion’; cuatro, “la
democracia ha generadoestabilidad y
cambios regulares de gabierno... pero
no haderivado un dinamisro econo-
mico ni ha mejorado laseguridad pi-
blica”. También le preocupa que Mé-
xico siga teniendo una baja interme-
diacion financiera, esto significa que,
en comparacion a olros paises, el cré-
dito a las empresas privadas y a las
empresas (ue cotizan en la bolsa de
valores, que no son financieras, siga
siendo muy bajo (28% del PIB).

Encontraste, nove materia de preo-
cupacion en el déficit de cuenta co-
rriente, esto es, que ve sin mayor pro-
blema que este déficit pueda cubrirse
con inversion extranjera directa.

Expuestolo anterior, esta calificado-
ra sentencia que si la deuda publica a

PIB sigue aumentando, al igual que el
costo financiero de la deuda, entonces
quitara el grado de inversion global a
ladeudadel gobiernofederal. Elloocu-
rrira si el déficit publico como porcen-
Laje del PIB aumenta mas rapido que
la tasa de crecimiento economico, o si
nolograreducirse el gasto piiblicoo no
se incrementan los ingresos a fin de
solicitar un menor endeudarniento.
Este es un tema de responsabilidad
compartida entre €l Poder Ejecutivo
federal y el Congreso, También es una
llamada para que se reactiven los con-
trapesos en el Estado mexicano. Los
diputados y senadores de todos los
partidos politicos han avalado consis-
tentermnente desde la administracion
del presidente Calderdn hasta la del
presidente Pefia Nieto las autorizacio-
nes de deuda puiblica. Los presidentes
nolohan hecho solitos. Conlabajaen
el preciodel petréleo ylas perspectivas
debajo crecimiento econdmico, nues-
tros diputados federales deben asu-
mir su responsabilidad vy disposicion
a recortar el gasto estéril que plaga
nuestras finanzas puiblicas, eliminar
todos los egresos que no contribuyen
a aumentar la produccion de bienes y
servicios. jEs pedir peras al olmo? @
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