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ECONOMIA
A DETALLE

México sortea la debilidad
de los precios del petroleo

1 descenso en el

precio delasmate-

rias primas, inclu-

yendo el petréleo,

ha sido tema re-

levante en estas
paginas, situacién que permite
tener un escenario de las con-
secuencias que propicia la baja
de esos insumos para México y
otros paises de Latinoamérica
como Brasil, Peni, Chile, Co-
lombia o Argentina, los cua-
les dependen en buena medida
de la evolucién de las materias
primas.

De hecho, esas naciones tu-
vieron un boom en el pasado
reciente, lo que les llevd a una
etapade fuerte augey crecimien-
to, pero eseimpulso seha desva-
necido de repente, lo que los ha
expuesto a vulnerabilidades en
sus balances fiscales y en susec-
tor externo, lo que ha afectado
sus expectativas de crecimiento
econdémieo, y se ha manifestado
enunasignificativa depreciacion
desusdivisas. Sélo basta ver los
pobres prondsticos del Fondo
Monetario Internacional (FMI)
para el Producto Interno Bruto
(PIB) latinoamericano publi-
cados en su reciente reporte de
Perspectivas Econdmicas Mun-
diales, endonde refiere que lare-
gi6n crecerd 1.3 por ciento, por
debajo de dos por ciento que se
estimaba en sus perspectivas del
pasado abril.

Pist6n de la regién
Sin embargo, México parece ser
una excepeién dentro de este
escaparate general para la re-
gi6n. Cuando sus pares langui-
decen, su economia ha entrado
en una senda de expansién con
perspectivas de acelerar su cre-
cimiento en 2015 en un entor-
no macroeconémico que sigue
siendo sélido. Asi lo ratificéd
la empresa calificadora Fitch
en un reporte de principios de
mes, {Por qué México, al menos
de momento, estd sorteando el
destino del resto de naciones de
Latinoamérica pese al declive
del precio del petréleo?
Queremos subrayar dos ra-
zones: uno, por una reforma fis-
calque llegd justo a tiempo para
compensar el estancamiento de
los ingresos petroleros deriva-
do tanto de un declive de los
precios del petréleo como de
una menor extraccién de cru-
do; y dos, porque México, al
contrario que Brasil o Chile,
paises que tienen como princi-
pal socio comercial a una Chi-
na cuyo sector manufacturero
se ha detenido, sigue mirando
a Estados Unidos, quizés la
economia planetaria con me-
Jjor misculo, ahora mismo, para
seguir creciendo. §Qué ha pa-
sado, en consecuencia, con la
balanza fiscal de México y su
sector externo? Vedmoslo,

Mecanismos de impulso
Durante los dltimos dias, en
México se ha hecho algo de eco
sobre la reciente evolucién de
las finanzas piiblicas. De hecho,
el déficit publico se ha ampliado
de manera sustancial durante la
actual administracion, lo que
ha traido consigo un incremen-
to notable de la deuda. Ahora
bien, la dinimica presupues-
taria no sélo se explica por el
comportamiento del precio del
petréleoy el descenso en la pro-
duccién de Petrdleos Mexica-
nos (Pemex), sino también por
una politica contraciclica, de
cardeter keynesiano, cuyo ob-
jetivo es contribuir a la recupe-
racién econdémica, asi como por
la Reforma Fiscal aprobada a fi-
nales del afio pasado y que entré
en vigor en enero de 2014.
Como se sabe, el gobierno
pidi6 al Congreso autorizacién
para romper, con cardcter tran-
sitorio, laley del “déficit cero”y
registrar un déficit extraordina-
rio de 1.5 por ciento del Produc-
to Interno Bruto (PIB) en 2014.
Esa politica fiscal contracicli-
ca se prolongard durante 2015,
do el déficit

La orientacion de la politica contraciclica tiene el objetivo de contribuir

a la recuperacién econémica, asi como la Reforma Fiscal aprobada a

finales de 2013, y que entré en vigor en enero de 2014, con lo que se ha

logrado contener la baja de los ingresos por la baja de los petroprecios
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Pierde peso el oro negro

La mezcla mexicana ha entrado en un répido declive. Desde su mdximo de 2014, que tocG en
junio, el precio se ha hundido 18.6%, un compartamiento que junto con la menor extraccion de
crudo, podria comprometer las finanzas publicas y la cuenta corriente mexicana...
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... las cuentas fiscales, en México, se han deteriorado de manera abrupta, en lo que llevamos de
este 2014 en todos sus principales componentes...

Cuentas fiscales de México
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Eso en si mismo no tiene
por qué ser negativo, siempre
v cuando se tenga margen, sea
financiable y se realice de ma-
nera responsable y coyuntural
pararegresar ala disciplina pre-
supuestaria tan pronto como la
economia crezeapor las propias
fuerzas del mercado de manera
autosostenida.

Quizds la criticaes que se ha
hecho demasiado
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Medida acertada

Una politica fiscal expansi-
va es lo que se hizo en Estados
Unidos para provocar una sali-
da expedita de la erisis, y le va
bien. Y fue lo que no se hizo ni
se estd haciendo en Europa, y le
vamal.

Por tanto, una parte del dé-
ficit piblico se explica por la
voluntad expresa del gobierno
de recurrir a una politica eco-
némica destinada a espolear el
crecimiento enuna etapade bajo
dinamismo.

En nuestro pa{s, ¥ como era
de esperar, el gasto piiblico du-
rante el perfodo enero- agosto de
2014 se ha disparado. De hecho
se incrementé 15.2 por ciento
nominal a 2.911 billones de pe-
sos respecto al mismo periodo
del afio pasado. Ese crecimien-
to del gasto, claro, sobrepasé en
mucho aldelos ingresos, que au-
mentaron a un ritmo de menos
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Balance excluyendo Pemex Balance primario

FUENTE: Bloomberg

..locual es natural ante el esfuerzo fiscal de México a través de una politica de estimula eco-
némico. Ahora bien, el peligro provocado por la caida del petréleo de momento se ha visto
amortiguado por una reforma fiscal que llegé justo a tiempo y provocé un fuerte incremento de
los ingresos tributarios no petroleros...

Evolucién de los ingresos pUblicos
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de la mitad, de 6.6 por ciento, w3
para situarse en 2.545 billones 150
de pesos, 25
Ese comportamiento, por e
consiguiente, provocd un dete- -t
rioro en las principales variables 73
fiscales: el déficit piblico acu- 50
mulado hasta agosto fue de 353 75
mil441 millones de pesos (mdp)
que es, en esencia, mis del tri- 00 = - - -
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ple de lo registrado durante el
mismo periodu de 2013, cuando
el déficit se situd en 113 mil 902
mdp. Si se excluye la inversion
en Pemex, el déficit fue de 119
mil 751 mdp comparado con un
superdvit de 70 mil 986 mdp en
elperiodo enero-agosto de 2013,
Finalmente, el balance prima-
rio, que excluye el costo finan-
ciero de la deuda, fue deficitario
en 155 mil 714 millones de pesos
comparado con un superdvit de

FUENTE: Blaomberg.

...en el caso del sector externo, las exportaciones no petroleras, muy dindmicas por las exporta-
ciones manufactureras a Estados Unidos, a mds que compensado la contraccién de las expor-
taciones petroleras.

Evolucion de las exportaciones mexicanas
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esde
uno por ciento del PIB, y 2016
hasta alcanzar de nuevo el equi-
librio presupuestario en 2017,

55 mil 984 millones de pesos el an
afo previo. 60 _
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del petréleo y de la extraccién
de crudo, los ingresos petrole-
ros, que representan en torno
a 33 por ciento de los ingresos
presupuestarios, apenas as-
cendieron 3.6 por ciento, en
términos acumulados, durante
enero-agosto. Pero los ingre-
sos tributarios no petroleros,
que representan alrededor de
43 por ciento del total, mds que
lo compensaron con una alza de
10.5 por ciento, una tasa de cre-
cimiento formidable si tenemos
en cuenta la base de compara-
eiém adversa por el efecto del
programa “Ponte al Corriente”.

Por tanto, la orientacién de
la politica fiscal no parece ser
un error. Quizds mas criticable
seaelmodoenelque se estd gas-
tando, esto es, si realmente estd
llegando a las actividades pro-
ductivas, o por qué hay dificul-
tades para ejercerlo, mds que su
sentido.

Otra advertencia es que si
bien las finanzas publicas han
aguantado este primer embate
de la caida del petr6leo, Méxi-
co no debe bajar la guardia. La
mezcla mexicana ha entrado en
una senda de declive que ya ha
levantado algunas voces de alar-
ma. Desde su maximo del afio,
alcanzado el pasado 20 de junio
de102.41délares, el precio dela
mezcla se ha hundido 18.6 por
ciento y estd cerca de entrar en
territorio bajista, que implica-
ria un descenso de 20 por ciento
respecto de sureciente méximo.
El pasado martes la mezcla ce-
rraba por debajo de 85 délares,
en 83.41 délares, lo que impli-
caba un minimo desde enero de
2011

Ese precio estd ligeramente
por encima de 82 dolares esti-
mados para la mezela mexicana
en el Proyecto de Ley de Ingre-
sos para 2015 y la cautela de-
beria ser suficiente para resistir
las presiones de los legisladores
de elevar suprecio con el objeti-
vo de incrementar el gasto enun
escenario de alta incertidumbre.

Riesgos
Lo que la Reforma Fiscalesala
balanza piblica, Estados Uni-
dos es ala cuenta corriente.
Lacaidadelasexportaciones
petroleras, que representa algo
mis de diez por ciento delasex-
portaciones totales, hasidomds
que contrarrestado por el auge
de las exportaciones no petro-
leras, cuyo principal destino es
la economia estadunidense, De
enero a agosto, las exportacio-
nes petroleras se han contraido
8.8 por ciento respecto al mismo
periodo del afio pasado en tan-
to las no petroleras se han in-
erementado 5.9 por ciento. En
consecuencia, las exportaciones
totales han crecido auna tasade
cuatro por ciento.
Eldinamismo de las exporta-
ciones ha permitido contener el
déficit corriente en niveles tole-
rables para la economia, en tor-
no a 1.8 por ciento del PIB en el
primer semestre, un desequili-
brio ficilmente financiable.
Ademds, cuenta conunasre-
servas internacionales masivas,
de mds de 190 mil millones de
doélares (mdd). Aun asi, la in-
versién extranjera directa, en el
primer semestre del afio, apenas
fue de eineo mil 774 mdd, la mi-
tad del déficit corriente (11mil
371 mdd). Eso quiere decir que
Meéxico se estd financiando con
inversién de cartera, cuyos flu-
jos, mds volitiles, podrian verse
comprometidos ante un escena-
rio de alza de tasas en Estados
Unidos.
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