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Déficit público,  
con las calificaciones  
no se juega

¿H abría razones pa-
ra preocuparse 
cuando el déficit 

de las finanzas públicas alcan-
za 3.5%; la deuda como pro-
porción del Producto Interno 
Bruto (PIB) está ya en 45.7%; 
los ingresos del petróleo se han 
derrumbado y el gobierno ase-
gura que no hará una reforma 
fiscal?

La Secretaría de Hacienda 
y Crédito Público (SHCP) afir-
ma que no, que todo está bajo 
control. Pero la verdad es que 
estos tiempos de inversionis-
tas tan quisquillosos no son los 
más propicios para ponerse tan 
laxos con el manejo de las fi-
nanzas nacionales. 

México es uno de esos po-
cos países emergentes que hoy 
es visto con la confianza de 
que podrá resistir mucho me-
jor estos tiempos complicados 
de vuelo hacia la calidad, con 
todo y la turbulencia que esto 
conlleva. 

Pero México es hoy el tuer-
to en el país de los ciegos, es el 
que parece estar menos mal en 
medio de un castigo genera-
lizado a las economías emer-
gentes. Hoy, por ejemplo, los 
alguna vez codiciados BRICS 
(Brasil, Rusia, India, China y 
Sudáfrica) quisieran tener la 
preparación financiera que tie-
ne nuestro país. 

La economía mexicana acu-
sa recibo de desaceleración 
en su sector industrial, pe-
ro el mercado interno empie-
za a tener un despegue que, 
por lo menos, permitió tener 
un crecimiento de 2.5% el año 
pasado.

El gobierno federal ha-
ce muy bien en pavonearse 
con sus reformas estructura-
les. México es más competi-
tivo y atractivo que hace tres 
años, no hay duda. Pero no es 
momento de dormirse en sus 
laureles.

Insistir en que el déficit fis-
cal de este país tiene que me-
dirse sin tomar en cuenta los 
requerimientos financieros de 
Pemex y la CFE es un contra-
sentido, justo cuando el go-
bierno federal ha iniciado un 
proceso de rescate de la em-
presa petrolera estatal. 

El resultado de las finanzas 
públicas al cierre del 2015 en-
ciende sin duda un foco ama-
rillo de atención al tema. 

No porque no haya la capa-
cidad de financiar los desequi-
librios, porque una expecta-
tiva de crecimiento superior a 
2.5%, con una reducción del 
gasto público y el acceso a los 
mercados de financiamiento 
externo anticipan sobrellevar 
el creciente déficit.

El problema viene en ade-
lante, en la imposibilidad de 
poder compensar los ingresos 
petroleros durante los próxi-
mos dos años, por la falta de 
coberturas petroleras, por el 
aumento en las tasas de inte-
rés que viene, por la misma 
depreciación del peso y por el 
candado que solito se puso el 
gobierno federal para no hacer 
la necesaria reforma fiscal que 
compense los ingresos. 

Un déficit de 3.5% del PIB 
difícilmente puede escapar de 
llamar la atención de las fir-
mas calificadoras, que desde 
la gran recesión aprendieron a 
ser más quisquillosas con sus 
recomendaciones. 

Uno de nuestros grandes 
activos intangibles, que han 
permitido a este país ser des-
tacado entre los emergentes, 
es precisamente tener una ca-
lificación crediticia dentro de 
los niveles de recomendación. 

No hay que acercarnos, ni 
de broma, a la orilla del ba-
rranco donde están las ca-
lificaciones de papel basura 
que hoy padece, por ejemplo, 
Brasil. 

El círculo vicioso que pro-
voca una mala recomendación 
puede tardar años en elimi-
narse. Es odioso el papel de las 
firmas de análisis financiero, 
pero con las calificaciones de 
la deuda mexicana no se juega. 

México tuvo durante algún 
tiempo la responsabilidad ha-
cendaria elevada al rango de 
ley. Hoy se ha manoseado la 
letra que la rige. 

Como sea, estamos muy a 
tiempo de mandar las señales 
correctas de disciplina fiscal 
para no alterar los casi 20 años 
de tranquilidad financiera de 
la que hemos gozado. 

EL BALANCE ESTÁ CUADRADO: DÍAZ DE LEÓN

Bancomext no ve 
riesgos de impago
Dos terceras partes de su portafolio están en moneda extranjera
Edgar Juárez
EL ECONOMISTA

EN EL 2015, la cartera de crédi-
to del Banco Nacional de Comer-
cio Exterior (Bancomext) al sec-
tor privado superó los 188,000 
millones de pesos. Del total de 
su portafolio, dos terceras partes 
están denominadas en moneda 
extranjera y una tercera parte, en 
moneda nacional.

La depreciación del tipo de 
cambio de las últimas semanas, 
en las que el dólar ha superado 
por algunos momentos los 18.90 
pesos, no representa aún ningún 
riesgo de impago para el ban-
co entre sus acreditados, ya que 
al ser primordialmente el sector 
exportador al que atiende, éste 
también recibe flujos en dólares.

“Los exportadores tienen flu-
jos a recibir en dólares, y nece-
sitan cuadrarlo con sus obliga-
ciones financieras, también en 
dólares. En ese sentido el balan-
ce está cuadrado: tenemos car-
tera en moneda extranjera y pa-
sivos en moneda extranjera, y 
nos da un calce, un cuadre na-
tural (…) Este riesgo de tener pa-
sivos en moneda extranjera está 
mitigado por los flujos en dóla-
res que recibe”, explica Alejan-
dro Díaz de León, director gene-
ral del Bancomext.

Posterior a la crisis del 2008, 
los mercados internacionales 
relajaron las políticas moneta-
rias. Esto permitió que empre-
sas mexicanas tuvieran acceso a 
financiamiento en dólares a lar-
go plazo, aunque en algunas sus 
ingresos no fueran en la mis-
ma divisa. Ahora que ha inicia-
do el ajuste de tasas y se ha in-
tensificado la volatilidad en el 
tipo de cambio, empiezan a ver-
se los riesgos. Sin embargo, el 
Bancomext destaca que entre sus 
acreditados, no es el caso.

En entrevista, el directivo pre-
cisa que, por el contrario, para las 
empresas exportadoras la apre-
ciación del dólar es una buena 
noticia, ya que reciben más in-
gresos por sus productos, lo que 
les permite continuar con sus 
planes de expansión; pero reco-
noce que para las firmas impor-
tadoras, esta situación represen-
ta un reto importante: “Pero para 
los exportadores es una oportu-

nidad también de crecimiento, y 
estamos listos para acompañar-
los y apoyarlos”.

FONDEO DIVERSIFICADO

Díaz de León, quien funge co-
mo director del Bancomext des-
de noviembre pasado, mencio-
na que el fondeo que recibe el 
banco del exterior, a través de 
la emisión de bonos en mone-
da extranjera, tampoco repre-
senta hoy día un riesgo para la 
institución, dado que sus fuen-
tes de financiamiento están bien 
diversificadas.

“Hemos buscado diversifi-
car las fuentes de financiamien-
to: tenemos financiamiento 
local, diferentes tipos de obliga-
ciones en moneda nacional, que 
emitimos en los mercado loca-
les, y también en moneda ex-
tranjera, que tenemos con ban-
cos internacionales. Y la tercera 
y relativamente nueva es la emi-
sión de bonos en los mercados 
internacionales”. 

Añade: “Esto tiene venta-
jas porque no sólo diversifica las 
fuentes de financiamiento y abre 
una fuente adicional, sino que 
también se convierte en un pun-
to de referencia para el financia-
miento o de otros bancos de de-
sarrollo o también de algunas 
otras empresas: entonces, es-

ta estrategia de diversificar está 
orientada a tener fuentes estables 
de fondeo para nuestra cartera”.

APOYO A PROYECTOS INICIALES

Díaz de León explica que ca-
da vez ha sido más difícil para la 
banca comercial dar financia-
miento a proyectos en sus pri-
meras etapas. Por ello, conside-
ra que el Bancomext puede jugar 
un rol muy importante con fi-
nanciamiento en términos ade-
cuados de moneda, plazo y ta-
sa, que acompañe a éstos en sus 
etapas iniciales “y ya una vez que 
éstos tengan flujos más estables, 
más predecibles, pueda entrar la 
banca comercial con un refinan-
ciamiento de los mismos”.

Otro reto importante para el 
banco, dice, es incrementar las 
cadenas de contenido nacional 
en las cadenas globales de valor. 
“Ya tenemos una base exporta-
dora muy significativa en dife-
rentes sectores estratégicos, en 
los cuales el banco está abocado: 
desde el automotriz, el aeroes-
pacial, etcétera, y en ellos, uno 
de los objetivos del banco es lo-
grar vincular a la proveeduría lo-
cal cada vez con un porcentaje de 
la producción total”.

De los 188,000 millones de 
pesos de crédito que otorgó el 
Bancomext en el 2015 (30% más 
que en el 2014), 136,000 millones 
fueron directos y el resto en ga-
rantías, descuentos, factoraje y 
cartas de crédito. Para los próxi-
mos años, de acuerdo con su di-
rector, la estimación de creci-
miento es entre 30,000 y 40,000 
millones de pesos anuales.

eduardo.juarez@eleconomista.mx 

La desaceleración económica de Estados Unidos es un factor que podría 
inhibir el crédito para el sector exportador durante este año, dijo Alejandro 
Díaz de León. foto ee: gabriela esquivel

30%
aumentó
el año pasado el financia-
miento que otorga el banco, a 
188,000 millones de pesos.
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