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VISION ECONOMICA
SALVADOR KALIFA

Para la foto

finales del mes pa-

sado, aparecieron

los noticias con-
trastantes sobre la deuda
publica en México. El dia
25 de mayo, este periddico
publico en su seccion Na-
cional una nota titulada:
Alerta ala Cepal deuda de
México.

Dos dias después, la
Comision de Cambios,
compuesta por el Banco
de México y la Secreta-
ria de Hacienda y Crédi-
to Publico (SHCP), anun-
¢i6 que el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI)
renovo y amplio la Linea
de Crédito Flexible (LCF)
para México.

La primera noticia cita
un informe de la Comision
Economica para Améri-
ca Latina (Cepal) de las
Naciones Unidas, y sefala
que “A pesar de los recor-
tes en el gasto publico, la
deuda en México ha creci-
do a uno de los ritmos mas
acelerados de América La-
tina e incluso por arriba de

economias en crisis”.

El erecimiento de la
deuda se explica porque por
casi una década el Gobier-
no ha elevado notablemente
sus erogaciones v registrado
déficits crecientes; mientras
que los anuncios de recor-
tes al gasto pablico se han
quedado en eso, anuncios.
La realidad es que sigue cre-
ciendo v, con ello, el déficit
y el endeudamiento.

El concepto de deu-
da publica amplia utilizado
en la nota, equivale al sal-
do historico de los reque-
rimientos financieros del
sector publico, que era de
36.2 por ciento del Produc-
to Interno Bruto en el 2010
y alcanzo 47.6 por ciento en
el 2015. Esta magnitud y su
tendencia son preocupantes.

Pero esta preocupa-
¢iém no parecen compartirla
nuestras autoridades. E1 27
de mayo amumciaron triun-
falmente que el FML, “como
una muestra de confianza
en la solidez de la economia
mexicana’”, aprobo la solici-

tud del Gobierno para reno-
var, anticipadamente y por
dos afios, la LCF y elevarla
de alrededor de 68 mil mi-
llones de délares (mmd) a
cerca de 88 mmd.

Este triunfalismo se re-
piti6 el 9 de junio, cuando
el Subsecretario de la SHCP,
Fernando Aportela, dijo en
un evento organizado por la
calificadora Fitch que “ya
nos deberian haber subido
la calificacion después de
este aumento”.

Los riesgos que se tra-
tan de enfrentar con la LCF
son: una mayor desacele-
racion de la actividad eco-
nomica mundial; incerti-
dumbre sobre el rumbo de
la politica monetaria en las
economias avanzadas, en
particular, la velocidad del
alza de tasas de interés en
Estados Unidos, y mayor
desaceleracion en el comer-
cio, en el empleo y en los
flujos financieros mundiales.

Es innegable que es-
tos riesgos existen y que, de
materializarse, perjudica-
rian a la economia global v
a la nuestra. Pero el verda-
dero proposito de la LCF es
permitirle al Gobierno “salir
bien en la foto”, puesto que,
con un régimen cambiario
de flotacion, lo apropiado
para enfrentar ésos y otros
riesgos externos es con la

aplicacion prudente y ati-
nada de las politicas fiscal y
monetaria.

De hecho, cuando el
mercado determina el ti-
po de cambio es innecesa-
ria la existencia de reservas
nternacionales o de lineas
de crédito como la del FML
Estas existen para solven-
tar episodios de volatilidad
extremos y transitorios, que
no se relacionan con el buen
manejo de una economia.

“Salir bien en la fo-
to” nos ha costado desde el
2009 cerca de 200 millo-
nes de dolares anuales, por
un financiamiento que, de
usarse, reflejaria que va ago-
tamos gran parte de las re-
servas internacionales, ast
como que fuimos incapaces
de contener la inestabilidad
financiera mediante un ma-
nejo disciplinado de las fi-
nanzas publicas y una apli-
cacion atinada de la politica
monetaria.

En ese contexto, utilizar
la LCF solo afadiria mas le-
fa a la hoguera. Por un lado,
los mercados reaccionarian
negativamente al interpretar
que nos urge el apoyo exter-
no; mientras que, por el otro,
elevaria el endeudamien-
to publico en una situacion
donde probamos ser incapa-
ces de abatirlo con las politi-

as publicas tradicionales.

Ya son varias las ad-
vertencias sobre el gasto,
el déficit y la deuda ptbli-
ca de México. Por un lado,
esta la alerta de la Cepal
v, por el otro, las agencias
calificadoras colocaron
con perspectiva negativa la
deuda soberana de México.

Es mas, el presiden-
te nterino del directorio
del FMI, David Lipton,
advirtio, al aprobarse la
LCF, que nuestras autori-
dades tienen que perma-
necer comprometidas con
la instrumentacion de los
planes de consolidacion
fiscal, el anclaje de las ex-
pectativas de inflacion, la
reconstitucion gradual de
las reservas internaciona-
les y una rigurosa supervi-
sion del sistema fmancie-
ro doméstico.

El mensaje implicito
del FMI es para mi muy
claro: México, portate bien
para que no necesites dis-
poner de la LCE. Es de-
cir, comprométete con una
verdadera disciplina fiscal
que frene la inercia de cre-
cimiento del gasto y abata
el déficit pablico, abando-
na promesas huecas co-
mo los recortes no realiza-
dos, y deja de financiarte
con ganancias de papel del
Banco central.
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