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ECONOMIA

La deuda publica,

_pesatlilla

CLAUDIA VILLEGAS

in la inversién que necesita la
economia para remontar el des-
plome de 8.5% del PIB en 2020,
el gran desafio del gobierno de
Andrés Manuel Lépez Obrador
durante los préximos tres anos
sera contener la deuda publica y evitar
que aumente més alld de 60%.

De la contencién de la deuda publi-
ca no sblo dependen las finanzas publicas,
explican analistas consultados por Proce-
so. Ademas, los pasivos de Pemex y de
la Comision Federal de Electricidad re-
presentan una presion adicional para la
Secretaria de Hacienda rumbo a las ne-
gociaciones ante el Poder Legislativo para
aprobar el Presupuesto de Egresos para 2022
y presentar la iniciativa de Ley de Ingre-
sos en la que no se espera una reforma,
sino propuestas de miscelaneas para ha-
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cienda, Rogelio Ramirez de la O, asegurd,
sin embargo, que no habra cambios lega-
les para que el gobierno mexicanorespalde
la deuda de Pemex. Hacienda, continud, no
cambiard laley nila Constitucién para apo-
yar los pasivos de Pemex. “Ya es tarde para
hacer esos cambios”, asegurd.

Sin embargo, reitero que la depen-
dencia buscara una relacién mas estre-
cha con la petrolera. El ano pasado el
gobierno mexicano comenzé a hacer-
se cargo de la deuda de Pemex y redujo
el cobro de impuestos. Pemex, de hecho,
fue la Unica entidad que recibié estimu-
los fiscales en medio de la pandemia de-
tonada por el covid-19.

El gobierno federal necesita, por lo
tanto, que Pemex y la CFE generen mas in-
gresos para aportar al pago de sus pasivos,
lo que permitiria que la Secretaria de Ha-
cienda, al menos en el caso de la petrolera,
no tenga que seguir respondiendo por sus
vencimientos ante acreedores, comen-
ta Victor Manuel Herrera, exdirector de la
calificadora Standard & Poor’s y hoy a car-
go de la firma Miranda Ratings Advisory.

“Si se modificara la Constitucion para
que el gobierno federal respaldara la deu-
da de Pemex, entonces se tendria ya que
documentar y registrar como deuda publi-
ca y la relacién con el PIB aumentaria, y
eso encenderia una alerta para las califi-
cadoras”, explica Herrera.

Mediante la impugnacién a la reforma
del sector de la energia, la administracién
en turno busca que la CFE recupere mer-
cados con alta rentabilidad de generacién
de electricidad que fueron transferidos a
particulares a través de esquemas de co-

Siller. “Se perdi(:) la ;entaja"

generacién. En el caso de Pemex la susti-
tucién de las importaciones de gasolinas
es la mayor apuesta de la recuperacién
del sistema de refinerias y las inversiones
en nuevas instalaciones como la de Dos
Bocas.

En riesgo, .
la soberania financiera

Para Victor Palacios, economista egre-
sado del Instituto Politécnico Nacional
y catedratico en la Universidad de Cha-
pingo, la deuda publica, en particular la
externa, ha colocado alas finanzas puabli-
cas en un problema de soberania finan-
ciera. Al cierre de junio de 2021 la deuda
neta del sector publico fue equivalente a
47.9% del PIB, mientras que en 2020 fue
de 52%. “Por cada peso generado en el PIB,
casi 50% se adeuda a nuestros acreedo-
res”, explica Palacios.

Autor junto con Héctor M. Mora Ze-
badua del libro Miénteme mads, una critica
al Programa Alternativo de Nacion de Andrés
Manuel Lopez Obrador, editado en 2005, Pa-
lacios recordo que, durante su gestion
en la Ciudad de México se develo la ne-
cesidad de que Lopez Obrador privilegia-
ra la conduccion técnica y no ideologica
de la politica econémica para alejarse de
las afirmaciones que lo sefialaban como
“populista”.

Recordd, sin embargo, que, pese a su
clara intencién de luchar contra la deu-
da publica, Lépez Obrador se enfrentd a
un incremento de 10% en los pasivos de
la Ciudad de México durante su gestién,
un alza en los niveles de pobreza y proble-
mas de corrupcion en las enton-
ces delegaciones.

Para Victor Palacios, a mitad
de su gestién como presidente,
Lépez Obrador debera reconocer
que la austeridad exacerbada
debilita la eficacia del gobier-
no y genera incertidumbre que
aprovechan los inversionistas
en los mercados de bonos y ren-
ta variable.

En entrevista con Proceso, Ste-
ve Johansson, investigador de la
Universidad Iberocamericana, dice
que para el proyecto politico de
Lépez Obrador un mayor incre-
mento de la deuda publica sig-
nificaria reducir la capacidad de
maniobra del mandatario para to-
mar decisiones hasta en el terre-
no politico.

Un mayor endeudamiento se
transformaria en un bumerang
para el proyecto lopezobradoris-
ta que, durante los primeros dos
anos, logro capitalizar en su dis-

curso politico la pragmatica decisién de
no incrementar la deuda publica nacio-
nal ni siquiera en medio de la pandemia,
asegura Johansson, doctor en Ciencia
Politica.

Salida de capitales

Una deuda publica abultada disminuye
la capacidad de gestién de cualquier go-
bierno, recuerda Johansson. Al comienzo
de la pandemia, con lo que se inicié la cri-
sis econdmica mds grave en la historia del
pais, el gobierno de Lépez Obrador ignoré
las voces de analistas que aseguraban que
el mundo entero se enfilaba a una econo-
mia de guerra que hacia impostergable un
mayor endeudamiento.

No obstante, la politica de austeridad,
la mayor fiscalizacion a personas morales
y el uso de fondos de estabilizacion per-
mitieron que la deuda piblica se ubique
ahora en niveles de 13 mil billones de pe-
sos. Sin embargo, de acuerdo con el Cen-
tro de Analisis México Evalaa, €l saldo de
los fondos de estabilizacion disenados
para compensar caidas en los ingresos del
sector publico pasé de 387 mil 363 millo-
nes de pesos a solo 67 mil 207 millones de
pesos, lo que represento una reduccion de
82.6%.

Palacios considera que Lépez Obrador
deberia observar que la disciplina fiscal
(sin reforma social) y el combate a la infla-
cién via las intervenciones, como el con-
trol de precios, no generan condiciones
para el crecimiento econémico y la distri-
bucién sustentable del ingreso.

En cambio, agrega, la politica econo-
mica corre el riesgo de quedar subordina-
da alo que él calificé como “el gran capital
financiero nacional e internacional”.

Gabriela Siller, doctora en economia,
considera que la aparente ventaja que le
dio al gobierno no elevar el endeudamien-
to, y con ello su relacién frente al PIB, ya
paso, al menos frente a los intereses de
muchos inversionistas. Ahora, explica en
entrevista, la incertidumbre respecto al
clima de inversiones que prevalece a mi-
tad del sexenio comienza a tener impacto
en la salida de capitales.

Siller, quien en Monterrey analiza to-
dos los dias los indicadores econémicos
para los clientes del Banco Base, asegu-
r0 que, con la decision de no incentivar
la economia en medio de la pandemia, en
medio de los choques de oferta y deman-
da, se genero un costo de oportunidad.
“Frenar el desplome del PIB no sélo hubie-
ra ayudado a la relacion deuda-PIB, sino
que hubiera apoyado a una recuperacion
solida. Ahora costara el doble remontar-
lo. El rebote no alcanza para la recupera-
cién”, explica la analista.



“La relacion deuda-PIB bajo a 48.7 por-
que el PIB se recuperd por el rebote, pero
nada mas”, agrega.

Para Siller, al presentarse el paque-
te econdémico para 2022 se confirmaria la
decision del gobierno federal de continuar
con la austeridad y el apoyo a Pemex, lo
que generaria una mayor vulnerabilidad
para la calificacion crediticia para las emi-
siones de bonos de deuda soberana, pese
al balance en las finanzas publicas.

“El constante apoyo a Pemex, parti-
cularmente a la refinacién, puede poner
en riesgo el grado de inversién en los si-
guientes 24 meses. No se prevén recortes
inmediatos, sino paulatinos que lleven a
México a perder el grado de inversién en
dos afios si no se arreglan los problemas
de fondo de la petrolera, que son alto en-
deudamiento y baja rentabilidad”, detalla
Siller.

Para la doctora en economia por la Es-
cuela de Graduados en Administracién y
Direccién de Empresas, del Tecnolégico de
Monterrey, ya se registra una gran salida
de capitales.

Esta salida de recursos que los in-
versionistas tenian invertidos en bo-
nos soberanos, asi como de depodsitos de
mexicanos en el extranjero, confirma que
el rendimiento, por muy atractivo que sea
frente a otros bonos, se esta viendo supe-
rado por la incertidumbre.

Luis Foncerrada, de la Universidad del
Mayab y asesor de la CAmara Americana
de Comercio, calculd a partir de datos del
Banco de México que la salida de inver-
sion ya representa al menos 30 mil millo-
nes de dolares.
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De acuerdo con el ultimo dato dispo-
nible (24 de agosto ultimo), las salidas de
capitales alcanzaron ya 25% de lo que ex-
tranjeros tenian invertido en México en
valores gubernamentales antes de la pan-
demia. De seguir la tendencia seria consi-
derado una fuga de capitales, advirtio Siller.

“Los inversionistas extranjeros se han
alejado de los valores gubernamentales de
Mexico por alta inflacion, expectativas
de que la tasa seguira subiendo, expectati-
va de recortes en la calificacion y aversion
al riesgo sobre México”, agrega Siller.

Para Johansson, la gran oposicién y
quiza la Unica a la que se ha enfrentado
Lépez Obrador luego de llegar a la Presi-
dencia con més de 30 millones de votos es
la de los empresarios que se encuentran
molestos con los cambios estructurales
en el ambiente de negocios al que estaban
acostumbrados.

Frente a la debilidad que han mos-
trado los partidos politicos, los grupos
empresariales ligados a intereses corpo-
rativos en sectores regulados o que de-
pendian de las compras publicas, como es
el caso de los medicamentos, siguen pre-
sionando porque ven amenazados Ssus
margenes de ganancia.

La paradoja, sin embargo, es que esos
mismos empresarios han reconocido el
valor de la estabilidad de las finanzas pu-
blicas y la decisiéon de no incrementar la
deuda publica.

El gran peligro, no obstante, es que no
estdn invirtiendo, ponen sus capitales a
salvo y es su manera de oponerse. El em-
pleo, por lo tanto, se pauperiza, las micro,
pequenas y medianas empresas padecen

Migusl Dimayuga

mientras los grandes empresarios apro-
vechan los beneficios del Tratado de Libre
Comercio con Estados Unidos y Canada.

Paradojas a la mitad del camino

Para el gobierno de Lopez Obrador la con-
tencién de la deuda piblica, al mantener
los pasivos del gobierno en niveles meno-
res de 50% del PIB, no sélo garantizd la es-
tabilidad de las finanzas publicas durante
los primeros dos anos de gobierno, asi
como la inversién de recursos en sus pro-
yectos insignia de infraestructura.

Sin embargo, al cumplir tres anos de
gobierno, y a sélo unos dias de que se en-
vie al Congreso el paquete econdmico
2022, el presidente privilegia el apoyo a Pe-
mex y el control de la deuda publica, por-
que de ello no sélo dependen indicadores
clave, como el tipo de cambio y las tasas
de interés que pagan los bonos del gobier-
no federal, sino también el control politico,
concluyen los analistas consultados.

Luego del cierre de la economia por
la pandemia y de la crisis por diseno que
generd el impacto sanitario, el empleo se
esta recuperando, aunque no al ritmo que
se necesita, indica Mario Campa, catedra-
tico del ITESM y economista por el ITAM.

“Es abismal la caida en la produccién
y en el empleo, aunque las ultimas cifras
que estaba revisando establecen que el
empleo se esta recuperando mas rapido
que la crisis de 2008 y 2009, de 2001 y en
las de 1994 y 1995”, agrega.

La clave en el gobierno de Lopez Obra-
dor, continiia, es la correccion de los pro-
blemas estructurales, como el impacto en
la economia por el alza en los precios de
las gasolinas, el incremento en las tasas
de interés con el cual cerré el gobierno de
Penia Nieto y, por supuesto, la recupera-
cién en los niveles de inversién publica y
privada.

Foncerrada asegura que tomando
en cuenta que 44.5% de la poblacién, de
acuerdo con datos del Inegi, tiene un in-
greso diario menor que el costo de la ca-
nasta basica para alimentarse, con lo que
se agudiza la pobreza laboral, la economia
enfrenta un momento social muy grave y
dramatico tanto por el desempleo como
por la pobreza.

Por lo tanto, estos tres anos del gobier-
no de Lépez Obrador corren riesgo de pa-
sar a la historia como un periodo en el que
se develo una ausencia de interés y preo-
cupacioén real por mejorar los ingresos y el
empleo de la poblacién.

“Los pobres son los mds afectados en
estos dos afos, pese a las transferencias y
los programas sociales, y la pobreza se va
a agudizar, la politica de austeridad se ha
seguido en el peor momento.” @



