MEDIO: LA JORNADA
SECCION: ECONOMIA

PAGINA: 20

FECHA:  22/SEPTIEMBRE/2016

Comqnicaqién
Financiera

o

partir del cambio en la cali-
ficacidn crediticia de 1a deu-
da piblica mexicana pre-
» sentada por dos empresas,

Standard & Poor’s y Mo-
ody’s, justificado en consideraciones di-
versas entre las que se menciona el incre-
mento de la deuda piiblica, se derivaron
comentarios advirtiendo de los peligros
del notable incremento de la deuda piibli-
ca. Poco se consideré que la otra califi-
cadora, Fitch, un mes antes hubiera con-
firmado la nota con perspectiva estable,
destacando la disciplina presupuestal del
gobierno mexicano.

La deuda piiblica en si misma no re-
presenta un riesgo. Importa en la medida
en que afecta el funcionamiento econd-
mico y, particularmente, al crecimiento.
Remitir al tamafio de la deuda piblica
implica necesariamente dimensionarla en
términos de la economia del pais. Plante-
ar que el monto asciende a tantos o cuan-
tos miles de millones de délares, o billo-
nes de pesos, no permite establecer
adecuadamente su significacién. Por ello
la medida convencional para dimensio-
narla es compararla con el PIB, es decir,
establecer la razén entre la deuda piblica
y el PIB.

Entendida en términos de proporcio-
nes del PIB puede compararse interna-
cionalmente y medir sus impactos en el
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crecimiento. En un texto reciente, Rein-
hart y Rogoff examinan la experiencia de
44 paises durante doscientos afios. Su
principal hallazgo es que tanto para pai-
ses avanzados camo para emergentes, ni-
veles de relacién deuda/PIB de 90 por
ciento y superiores se asocian con creci-
miento notoriamente bajos. Para los mer-
cados emergentes parece haber un um-
bral restrictivo para la deuda externa/PIB
del 60 con resultados adversos para el
crecimiento.

La deuda piblica mexicana puede
ubicarse dentro de estos umbrales criti-
cos. De acuerdo con estimaciones oficia-
les terminard 2016 en 48.5 puntos por-
centuales del PIB, lo que significa que
estamos lejos del umbral critico del 90
por ciento sobre el PIB. Si se atiende a la
moneda en la que se denomina esa deuda
piiblica, el 32.2 corresponde a deuda pi-
blica en pesos y el 16.3 a deuda piblica
externa. En relacién con el umbral critico

de 60% de deuda externa también estd a
una distancia considerable. Desde estos
indicadores es evidente que la deuda pii-
blica mexicana no representa un riesgo
de consideracion. .

En los pasados 10 afios ha habido un
muy ripido crecimiento de la deuda pii-
blica. Revisando la evolucién del indica-
dor mayor, en 2010 el total de la deuda
ptiblica bruta en pesos fue de 4,445 454 .8
millones. Para julio de 2016 esa deuda
publica bruta llegé a 9,074,324.2 millo-
nes, lo que implica que crecié 104 por
ciento, es decir, se duplico en cinco afios
y medio. La explicacion de este incre-
mento estd en la diferencia entre el gasto
publico y los ingresos piblicos. El dato
importante es el de la insuficiencia de in-
gresos puiblicos. De modo que si la deu-
da piblica crece es porque los ingresos
ptiblicos 'son insuficientes para financiar
el gasto piiblico.

Es cierto que la deuda piblica como

proporcion del PIB ha crecido sustancial-
mente y que el gobieno federal ha in-
cumplido las metas comprometidas para
finales del sexenio. Dos factores explican
este resultado: el propio crecimiento de
la deuda y que la economia mexicana no
haya crecido a los ritmos que el gobierno
federal se propuso conseguir al inicio del
sexenio. Si la economia hubiera crecido
en la forma que esta administracion fede-
ral esperaba (tasas promedio anuales
para el periodo 2013-2018 de 3.5 por
ciento), con la misma evolucion de la
deuda piblica estariamos a finales del se-
Xenio en una proporcion entre la deuda
piiblica y el PIB del 40 por ciento, pro-
bablemente diez puntos porcentuales me-
nos de la proporcién a la que verdadera-
mente llegaremos.

El tema central para la economia mexi-
cana no es ¢l tamatfio de la deuda priblica,
es la mediocridad del crecimiento. En el
sexenio actual el gobierno federal ha sido
incapaz de cumplir con las metas que
comprometié ante el Poder Legislativo
para los seis afios de su administracion.
Esta es la discusidn de fondo: el creci-
miento. Cualquier propuesta de mejora
del pais demanda crecer a tasas altas y
sostenidas. No hay futuro para un pais con
los requerimientos de México, que crece a
tasas promedio anuales de dos por ciento.
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