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El costo de la deuda

@ Por Jorge A. Castaneda Morales
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A pesar de los esfuerzos de la Virtual Presidenta Electa (VPE) de calmar las
reacciones del mercado, mostrando cierta mesura y proponiendo una “apertura

al didloge” para la reforma judicial del “plan C”, la inceridumbre persiste.

Ya no es solo el peso, ha sido la bolsa, aunque quizd lo mas preocupante es la
tasa de fondeo del gobierno federal que se dic el martes en la subasta de bones

gubernamentales.

El lunes pasado, la VPE afirmé que el gobierno saliente dejaba finanzas sanas y
una economia en buen estado. Aunque la situacién no es catastréfica, es una

afirmacién un poco aventurada.

Los Requenmientos Financieros del Sector Piblico (RFSP), la afra mas amplia del
déhait piblico, serdn de 5.9 puntos del PIB. Como se ha comentado, este nivel no
es sostenible en el mediano plazo. La reacaén ante estas cifras fue practicamente
unanime, por lo que el secretanc de Hacienda lo presenté come un défiat
temporal para terminar las obras prioritanas del gobierno que estd por terminar.
En prinapie, en 2025 habra una consclidacion fiscal que reduaria los RFSP a 3

puntos del PIB, lo que ya implicaba un recorte en el gasto piblico de 2.9 puntos.

Mas alla de los cuestionamientos sobre si ese recorte es posible sin afectar areas
priorifarias y sin provocar una recesion en la economia, los resultados de la
subasta de bonos del martes lo hacen ver mas cuesta arnba. El MBono a 10 anes
se vendié a una tasa implicta de fondeo para el gobierno federal de 10.4% y ha

subido 60 puntos base en las Ollimas semanas. Esto significa que al gobierno le



resultard mas costoso endeudarse o refinanciar.

Para este ano, el presupuesto para el servicio de la deuda ascendié a 1,264 miles
de millones de pesos, alrededor del 14% del gasto. El pronéstico de la SHCP para
2025 es que el costo de fondeo nominal promedio (considerando toda la curva
de plazos) sea del 8.1 por cento. Pero las tasas implicitas en el precio pagado
por los bonos de corte y medianc plazo superan el 11% y el 10%
respectivamente. S1 uno de los planes para reducir el gasto el préximeo afio era
que el costo de fondeo, y por ende el coste de servicio de la deuda, bajara, seria
buen momento de atemperar iniciativas. La reciente depreciacion del peso ha
limitado el margen de maniobra de Banxico. Ademads, la decision de la Fed de
mantener las tasas, y la sefal de una sola reduccién este afo, no presagian un
escenaric de caida en el costo de fondeo para este afio y el préxamo. Quiza la
Onica buena nohicia es que gran parte de la deuda esta en pesos y absorbida por

las afores (gracias gobierncs necliberales).

Pero ese no es el Unico problema. Hasta hace poco, el Unico camine viable para
hacer frente a los vencimientos de corto plazo de Pemex, mas de 60,000 millones
de doélares, era trasladar una parte de su deuda, que hoy es mucho mas cara, al
soberane. Es dearr, que el Estado mexicano asuma lo que de facto ya hace, que
es pagar las obligaciones de Pemex. Con este aumento en el costo de fondeo del
Estado, esta alternativa puede ya no ser tan viable, Primero, porque aumentaria
aln mds el costo de fondeo del gobierno, y porque los ahorros, a menos que

Pemex también se mueva, ya no serian tan atractivos.

La incapaadad del Ejecutive actual para ceder el espacio al gobierno entrante y
la inceridumbre que ha generado la posibilidad real del “plan C” tienen efectos
mucho mas alla del ipo de cambio o la bolsa. El interregno mexicano ha sido
escenaric de grandes tragedias; hoy no estamos ahi, pero si seguimos por este

camino, quién sabe qué puede pasar.
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