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{Crisis de deuda!

i Unacrisisdedeuda, otramas, esta

i enelambiente. Hace unos dias

i Standard & Poor’s paséla perspec-

i tivasobrela calificacion mexicana

¢ deestable anegativa. Moody’s hizo

i lomismoenmarzo.Elloaumentala
i posibilidad de unarebaja en la califi-
¢ caciondeMéxico. El Gobernador del
i Banxico, Agustin Carstens, advirtié

i queelendeudamiento estallegando
i alos“limitesdelorazonable”.

Porello, amastardar el 8 de sep-

i tiembre, la Secretariade Hacienda
i enfrenta elimperativo de presentar
i planesecondmicospara2017 que
i incluyanunareduccion del déficit
shegcar@itesomy i publicoyestabilidad en lfa relacion

=" i deuda/PIB. Las expectativas nega-
i tivassontales que un déficit mayor
i alesperado podriaser esa chispa
i queprovocaelincendio financiero:

desde un desplome del peso hasta
ladegradacion crediticia. Y enton-
ces, cuando el gobiernovayaalos
mercados de capital internacionales
aprincipiosde 2017 para ofrecer
bonos, tendria que pagar un rendi-
miento mas alto. Esto sile vabien.
Sivamal no encontraria suficientes
compradores. Es probable queen
ese escenario se tendria que recurrir
alalineade crédito con el Fondo
Monetario Internacional.

La paradoja es brutal, porque bajo
diversos parametros México esta
muylejos de una crisis de deuda.

Se hablamucho de quelarelacion
deuda/PIB se acerca al 50%, poco
que eseindicador se ha “inflado” por
ladepreciacion del peso. Tampoco
se menciona que el costo financiero
deladeudanohasubido porqueen
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anosrecientes han bajado, ymucho,
lastasas deinterés nacionalese
internacionales. En el sexenio de
Fox el costo financiero deladeuda
publica promedi6 2.5% del PIB por
afo. ;Con Calderdn? 2.0%. Enla
primera mitad del peiiistala cifra
es 2.1%. Ciertamente, las tasasya
estanrepuntando, pero lentamente.
Otro peligro es que se haya acumu-
lado una deuda en moneda extran-

i jeradecorto plazo enproporcion

elevada, porque ante una pérdidade
confianzano hay forma de financiar
los pagos. Por esa clase de deuda,
llamados Tesobonos, troné México
afinesde 1994. Porincapacidad de
pagarlo quellegaba al vencimiento
fueladeclaracion de moratoriade
1982. Sucede que esadeuda de corto
plazorepresenté al mes dejunio, la
ciframasreciente, 1.8% del total, la
mas baja en siete afios.

¢Por qué entonces el desgarre de

i vestiduras? Unarazodn es preven-

i tiva:elendeudamiento de afios

i recientes debefrenarse, pormds

i queseexplique poreldesplome

i petroleroyno por finanzas piblicas
i irresponsables. Masvale moderar

i ahoraynoarriesgarse.

Pero el segundo esreal, grave

i einmediato: sellamaPemex.La

! empresasoliaendeudarse con

i singularalegria enlos mercadosde
i capital, enocasionesincluso mas

i queelrestodelsectorpublico. Su

i deudaexterna (alrededor de 75 mil
i millonesdeddlares) noestalejos

i delos90mil millones del gobierno
¢ federal.Yesunaempresaineficaz,

i conproducci6nalabajaylastrada

i conunacargadepensionesbrutal.
¢ Susbonosyabordean, deacuerdo

i conMoody’s, el nivel especulativo

(también conocido como junk o ba-

i sura).EsPemexlaquepuede causar
i unacrisisdedeudaexterna.



