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éQué estan viendo las calificadoras?

Rodolfo Navarrete

espués de presentadala propues-

ta de reforma fiscal por parte del

Ejecutivo, las tres principales cali-

ficadoras internacionales de ries-

gos dieron a conocer sus opinio-
nes al respecto, mismas que no dejan de lla-
mar la atencion

En términos generales, la propuesta de refor-
ma fiscal para 2014 contempla incrementar el
gasto publico en el programa de la pension uni-
versal para adultos mayores a los 65 afios, en el
seguro de desempleo y en el apoyo a la recupe-
racién de la economia, mismo gue sera finan-
dando a través del aumento de los ingresos pa-
blicosderivados dela eliminacion o reduccion de
algunas exenciones ydeducciones tributarias (no
se induye gravar con el IVA a alimentos y medi-
dnas)y mediante el incremento del déficit fiscal.

Sobre este Ultimo punto hay algunos elemen-
tos que merecen ser destacados para efectos de
la valoracion del grado de solvenda del gobier-
no mexicano, que es el tema de incumbencia de
las calificadoras.

En primer término, la caida en el ritmo de cre-
dmiento de la economia en lo quevade 2013
(desde 3.5a 1.8 por dento, seglnla SHCP), el in-
crementoen lastasas de interés de los bonos gu-
bernamentales yla caida en el valor delas expor-
taciones petroleras provocaron la contraccion de
los ingresos fiscales y consecuentemente el dete-
rioro de las finanzas publicas, lo cual ha obliga-
do al gobierno a incumplir su promesa de equi-
librar el défidt fiscal en su versidn mas ligeradu-
rante el presente afio. A consecuencia de ello, la
Secretaria de Hacienda ha solidtado al Congre-
s0 le autorice ejercer un déficit equivalente a 0.4
por ciento del PIB.

En suversion mas amplia, denominada Reque-
rimientos Finanderos del Sector Piblico, que mi-
delo que efectivamente necesita el gobierno pa-
ra financiar sus necesidades fiscales, la solidtud
de la Secretaria implica pasar de un déficit pro-
gramado de 2.4 pordentodel PIBauno de 2.9,
aunque no puede dejar de mendonarse que el
défidt reportado para 2012 fue de 3.3 porden-
to. Todo esto en la versién de la SHCP. En la ver-
sion del Banco de México, que calcula dichos re-
querimientos porfuentes de financiamiento y en
términos devengados, el déficit reportado para
2012 fue de 4.6 por dento del PIB sin conside-
rar ingresos no recurrentes.

En segundo término, el proyecto de reforma
fiscal contempla ampliar el déficit programado
para 2014 de 0.4 por ciento este afo a 1.5 por
diento del PIB, dfra que en su version masamplia
pasaria de 2.9 a 4.1 por ciento segun la SHCP, y
segun nuestros célculos de 5 a 6.3 por ciento en
funcién dela metodologia del Banco de México.

En tercer término, la propuesta de reforma
fiscal no contempla medida alguna que permi-
ta redudr y eliminar el déficit fiscal en el futuro.
Esta funcion sela deja Unica y exclusivamente al
aedmiento economico esperado, mismo que

se calcula promediara 5 por ciento anual duran-
te los proximos afos. Al respecto, cabe recordar
que el FMI proyectd en abril de este afio que la
economia mexicana crecerd a una tasa prome-
dio anual de 3.3 porciento durante los préximos
cinco anos, cifraque al parecer no fue modifica-
da en su actualizacion de julio

Encuarto término, el cambioen el régimen fis-
cal de Pemex que se considera tanto en el pro-
yecto de la reforma energética como en el de la
reforma fiscal deja inalterada en términos préac-
ticos la dependendia de las finanzas publicas de
las aportadones de la paraestatal.

Finalmente, el proyecto de reforma contiene
un avance en lo que a la definicion del déficit fis-
cal serefiere. A partir de 2014 dejara de lado las
miltiples definiciones para centrarse tan séloen
una, en la verdaderg; vale dedren la de Requeri-
mientos Financieros del Sector Pdblico.

£Qué han dicho al respecto las calificadoras?

Fitch Ratings sefalé el 11 de septiembre que
tantoel presupuesto para2 014 comola propues-
ta de reforma fiscal "son neutrales para la califi-
cacion creditida delsoberano”, porquela expan-
sion de la “base de los ingresos” se contrapesa
con el debilitamiento de la economia y con défi-
cit fiscales mayores a los esperados (7).

Considera, ademas, gue "la creaddn de un
Fondo de Ahorro Soberano yla implementacion
de una regla fiscal de balance estructural, inclu-
yendo topes o limites en el gasto corriente, repre-
sentan un progreso para el marco institucional”.

Moody's Investors Service, por su parte, sefia-
l6 que "la propuesta es positiva para el aédito
soberano”. “Lainstrumentacién de una regla de
balance estructural y la creacién de un fondo de
riqueza soberano son elementos clave para for-
talecer el marco fiscal de México y mejorar su sol-
vencia”. Sobre el aumento esperado del déficit
fiscal, sefialé gue "no socavard la posicién cre-
diticia de México, ya que lo consideramos como
deuda transitoria y moderada de México y las
métricas fiscales actuales propordonan espacio
para el estimulo”.

Finalmente, Standard and Poor’s, através de
su economista para México, sefald que “podria
haberespacio paraun alza enlanotadel paisde-
pendiendo de las versiones finalestanto de la re-
forma fiscal como de una reforma energética”.
Mo obstante, se mostrd cautelosa respecto al in-
cremento del gasto plblico que contempla la re-
forma, sin haber movido aln la base tributaria.

Como puede apreciarse, estas tres opiniones
no guardanrelacion conloquerepresenta la pro-
puesta de reforma fiscal sobre el nivel de solven-
cia del gobierno mexicano.

¢{Quépais estaran viendo las calificadorasinter-
nacionales de riesgos cuando opinan sobre la re-
forma fiscal mexicana? No queda claro, peroeso
sf, en el remoto caso de una drisis econdmica en
México ya hay a quien echarle la culpa
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