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Calificacion de primer mundo

Rodolfo Navarrete

La semana pasada la calificadora interna-
cional de riesgos Moody s Investor elevd
la calificacion de la deuda soberana mexicana
al pasarla desde Baal a A3, noticia que era es-
perada sobre todo después de que la otra ca-
lificadora importante Standard & Poor’s  hi-
ciera lo propio en diciembre del afio pasado.

El argumento utilizado por Moody's para
efectuar este movimiento fue el mismo que usé
Standard & Poors en su momento: las expec-
tativas de que las reformas estructurales apro-
badas el afo pasado eleven el crecimiento po-
tencial del pais y refuercen su posicion fiscal.

Si bien, ésta es una buena noticia para el
pais, no deja de llamar la atencién gue se sus-
tente en las expectativas sobre los resultados
que puedan tener en el futuro un conjunto de
reformas que a dencia cierta alin no se sabe
exactamente qué son. En este sentido, podria
pensarse que se trata mas bien de una calif
cacién politica, dirigida basicamente a ejercer
presién sobre los congresistas y los partidos
politicos para que aprueben en forma las le-
yessecundarias de las reformas (que definiran
la verdadera esendia de las reformas), que de
una calificacién financiera o crediticia. Ala vez
que otorga un espaldarazo al gobierno mexi
cano en especial en & exterior.

En estricto sentido, la elevacion de la califi-
cacién mexicana deberfa significar que hayuna
mejoria en la capacidad de pago de los bonos
de la deuda soberana. El gobierno mexicano,
en tal sentido, se habria hecho mas solvente a
0s ojos de Moody's.

Si esto es asi, es natural pensar que la cali-
ficadora ha revisado perfectamente el estado
dela deuda mexicana y su perspectiva para los
proximos afios, paralo cual necesariamenteha
tenido que analizar el desempefio actual y es-
perado del déficit fiscal. No se puede pensar
otra cosa sobre todo si se tiene en cuenta que
lamejora de la calificacién se dio justo después
deconocerse el estado delas finanzas plblicas
al cierre del afio pasado.

Al respecto, la Secretaria de Hacienda dio a
conocer que en 2013 el déficit fiscal, en suver
siénlight,alcanzé 0.3 por ciento del PIB, ligera-
mente por debajo de lo autorizado porel Con-
greso en octubre de ese afio (0.4 por ciento);
y, que el déficit fiscal en su version verdadera
ascendié a 3.1 por ciento del PIBy a 4.1 por
ciento, sin considerar ingresos no recurrentes.

Sobre estas cifras se pueden hacer dos ob-
servaciones: por un lado, lo reducido del défi-
cit fiscal reportado en sus dos versiones; y, por
el otro, loelevado de losingresos no recurren-
tes como porcentaje del PIB, mismos que su-
maron 1.0 por ciento.

Sebreelprimer punte, al igual que cualguier
empresa, normalmente el gobiemo hacereser-
vas en el trascurso del afio con el objeto de fi-
nanciar enalgunamedidael enormegastogue
siempre tiene que realizar en diciembre, mis-
mo que estd relacionado con el pago de bo-

nos y aguinaldos. Asl, generalmente al cierre
de noviembre se acumula un superdvit con el
objeto de financiar el gasto de dicembre. Vis
to asi, el déficit del afo depende fundamen-
talmente de cudnto superavit se haya acumu-
lado hasta noviembre.

En noviembre de 2008, por ejemplo, setenia
acumulado un superdvit de 278 6 mil millones
de pesos, mismo que se usé para financiar el
gastodediciembre, con logueel superdvit para
el conjunto del afio se redujo a 62.0 mil millo-
nes de pesos. En los subsiguientes afios se re-
portadéficitsdebido alareducida acumulacion
de superdvits en los primeros once meses del
ano. Asi, en 2012, hasta noviembre se acumu-
16 un superavit de 51.8 mil millenes de pesos,
mismo que no alcanzd para financiar el gasto
de diciembre, por lo que al final del afo sere-
portd un déficit de 91.2 mil millones de pesos.

En 2013, se reportd un superavit acumula-
do hasta noviembre de tan sélo 17.0 mil mi
llones de pesos, mismo gue no solo no iba a
alcanzar para financiar el gasto de diciembre,
sino que deberia obligar a reportar un déficit
elevado. Pero no sucedio asi. El déficit que se
reportd para el conjunto del afo fue tan sélo
de 46.7 mil millones de pesos.

{CAmo se explica este fendmena?. En vista
de que es poco probable que haya habido una
reduccion del gasto en aguinaldos y bonos en
diciembrede 2013, laUnicaexplicacidénqueca-
be es que deben aumentado fuertemente al-
gunas Ingresos.

Efectivamente, los ingresos presupuestarios
crecieron un extraordinario 62.4 por cientore-
al en diciembre, mientras gue en el conjunto
del afo (incluyendo diciembre) lo hicieron en
4.3 por ciento. Esto cbedecié al aumento de
los ingresos petroleros (46.6 por ciento contra
2.6 en todo el afo), pero sobre todo al incre-
mento de 71.2 por ciento de los ingresos no
petroleros (5.1 por ciento en todo el ano). Den-
tro de estos Gltimos destaca el crecimiento de
894 por ciento de los ingresos no tributarios,
y dentro de ellos el de 1,131 por ciento delos
aprovechamientos.

Valedecirque cuandoen noviembre de 2013
todo apuntaba a que el gobierno fuera a te-
ner dificultades para financiar el gasto de di-
ciembre, sorpresivamenteaparecié algunosin-
gresos que alcanzaron para financiarlo y ubi-
car el déficit fiscal justo una décima de punto
porcentual del PIB por debajo de lo autoriza
do por el Congreso.

Sobre el sequndo punto, es probable que
tambiénla calificadorahaya tomadoen cuenta
que el gobierno cada vez mas le echa mano a
los ingresosno recurrentes para financiar el dé-
ficit fiscal . Asi, en 2012 dichos ingresos repre-
sentaron 0.6 por ciento del PIB, mientras que
en2013yaascendierona 1.0 por ciento del PIB.

Come su nombre lo indica, al tratarse de in-
gresos no permanentes, mal harfamos en con-
siderar que debido a ello mejora la solvencia
del deudor. B
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