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Vulnerabilidad de la
economia mexicana

EL CIERRE del mes de agosto y el inicio de sep-
tiembre fueron de noticias no del todo favorables,
que aumentan la preocupacion sobre el futuro de
la economia mexicana para el corto y mediano
plazo, especialmente en lo referente a los cambios
en las perspectivas por parte de las agencias cali-
ficadoras, asi como por el recorte en el prondstico
de crecimiento por parte de los especialistas del
sector privado, entre otras, con lo cual el escena-
rio venidero para el 2017 y el 2018 se torna com-
plicado, considerando que se aproxima la tortuo-
sanegociacion del presupuesto de egresos y, mas
adelante, la sucesion presidencial.

LAS CALIFICACIONES OBTENIDAS

La decisién de Standard & Poor’s (S&P) de colo-
car en perspectiva negativa la calificacion cre-
diticia de la deuda soberana de nuestro pafis, asi
como la recomendacién de Moody’s para con-
servar la prudencia fiscal como condicién para
mantener la calificacion, recomendando de ma-
nera especifica seguir saneando las finanzas de
Pemex, sin lugar a dudas son una alerta amarilla
para que en el pais no continden debilitindose
las principales variables econdmicas, las que
durante varios afios sirvieron para sortear la alta
volatilidad que ha caracterizado a la economia
internacional desde los inicios del presente siglo,
incluyendo la crisis del 2008.

Una de esas variables precisamente eran las
finanzas publicas, cuyo inadecuado manejo,
en opinion de las calificadoras, dejaria a nues-
tro pals mds expuesto a los choques externos. El
dato que mads llama la atencidn es el crecimiento
de la deuda publica de México durante los tlti-
mos cuatro afios, la cual en el 2012 representaba
36.4% del PIB; en tanto que, para el cierre del
presente afio, se estima alcance niveles de 50.5%
del PIB.

Es importante mencionar que esta propor-
cionalidad, si bien se ha debido a una mayor
contrataciéon de pasivos por parte del sector
publico, también se debe al exiguo crecimiento
econdmico, ya que el monto del indicador con
el que se compara la deuda anualmente observa
escaso dinamismo.

La causa de todo esto es bien sabida. El desplo-
me de los precios internacionales del petréleo ha
impactado directamente sobre las finanzas ptbli-
cas, en donde la presente administracion en lugar
de apretar el cinturén desde el inicio opto por un
mayor endeudamiento. Sibien posteriormente se
han aplicado recortes presupuestales importantes
aPemex, asi como a las dependencias y entidades
gubernamentales, no deja de ser preocupante la
baja participacion que tiene el gasto de inversion
(25%) dentro del gasto total programable, frente a
75% que representa el gasto corriente.

LA COMPLEJIDAD DEL ESCENARIO

El panorama se vuelve més complejo por el in-
cremento del saldo negativo de la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos, cuyo déficit para
el cierre del 2016 se estima sea de mas de 32,000
millones de ddlares. La debilidad se deriva de
que cada vez mds el pais estd dependiendo de los
flujos de capital de corto plazo y no de la inver-
sion extranjera directa, en un escenario interna-
cional con tendencia a elevar las tasas de interés,
as{ como de una mayor aversion al riesgo por
parte de los inversionistas.

Otro elemento que preocupa es lo que destacd
Moody’s, en cuanto a la exposicion a la que se en-
frenta el sistema financiero mexicano, en el cual,
aunque mantiene adecuados niveles de capitali-
zacion, el riesgo deriva de 1a posible insolvencia
de pagos por parte de los acreedores de las depen-
dencias y entidades gubernamentales, que ten-
dria un efecto en cadena sobre los bancos, como
ya ocurri6 con los adeudos a los proveedores de
Pemex al inicio del afio.

Por ello, ante una eventual crisis en el siste-
ma financiero mexicano, a los inversionistas les
preocupa el hecho de que actualmente el gobier-
no podria no tener los recursos suficientes para
rescatar alos bancos.

Moody’s no hadejado de lado los problemas alos
que se enfrenta la gobernabilidad del pais, asi como
la falta de cumplimiento en la aplicacion de las le-
yes, sin dejar de mencionar la percepcion que los
ciudadanos tienen sobre el tema de la corrupcion.

El meollo de todo esto se encuentra en la es-
casez de crecimiento de pafs, asi como en la
consecuente y continua revision a la baja de las
estimaciones para el cierre del 2016 y en lo co-
rrespondiente al 2017. Aunque las reformas ya
se llevaron a cabo, 1a percepcién del grueso de la
poblacién es que éstas todavia no rinden los frutos
esperados ante la cautela de los inversionistas en
las oportunidades que abre el sector energético.

Finalmente, en los préximos dos afios el go-
bierno federal seguramente ejercerd presupuestos
cada vez mds austeros, que, si bien mantendrdn
las principales variables dentro de la ortodoxia re-
comendable, es de preverse que la recuperacion
del ritmo de crecimiento seguird posponiéndose,
sobre todo porque en el plano externo también el
escenario seguird siendo de lento crecimiento con
precios del petrdleo deprimidos.

No se puede dejar de lado el aspecto politico, so-
bre todo que antes de concluir el 2016 ya tendremos
los resultados de las elecciones presidenciales en
Estados Unidos; en tanto que, en lo interno, parael
2017 los partidos politicos se aprestan a definir sus
candidatos, por lo que preservar la estabilidad ma-
croecondmica dependerd en buena medidadel sen-
tido de responsabilidad, prudencia e inteligencia.
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