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Recorte al gasto costara medio punto al
Crecimiento: Moody’s
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México, DF. Como consecuencia directa del recorte al gasto publico anunciado el viernes pasado, la economia mexicana
reducira a 2.5 por ciento su crecimiento este afio, un nivel inferior a la prevision gubernamental, expuso José Alfredo Coutifio,
director para América Latina de Moody’s Analytics.

El viernes pasado, el secretario de Hacienda, Luis Videgaray, anunci6 un “recorte preventivo” de 124 mil millones de pesos en
el gasto publico de este afio, como una medida para paliar la pérdida de ingresos por la caida en el precio del petréleo. Sin
embargo, el funcionario sostuvo que la reduccion en el presupuesto —65 por ciento del total en gasto corriente y el resto en
gasto de inversién—mno afectaria el crecimiento del producto interno bruto (PIB) de 2015, el cual insistié que se ubicaria en un
rango de entre 3.2 y 4.2 por ciento.

“El gobierno mexicano asegura que el recorte al gasto publico, por un monto que equivale a 0.7 por ciento del PIB, no afectara
al crecimiento en el afio porque el ajuste es relativamente pequefio. Algunos analistas y simpatizantes también dicen que no
habra efecto porque el recorte es en gasto ineficiente. Bajo supuestos normales y consistentes con la realidad, los célculos dicen
que si se reducira el crecimiento”, explicé Coutifio este martes.

La decisidn de reducir el gasto publico, aun en la proporcién anunciada por el gobierno, reducirad en medio punto porcentual el
crecimiento de la economia en 2015, expuso. Asi, de acuerdo con Moody’s Analytics, el PIB avanzara 2.5 por ciento, en lugar
del 3 por ciento considerado antes del viernes pasado.

Un enfoque puramente aritmético indica que el PIB real es igual al crecimiento del producto interno bruto nominal (sin tomar
en cuenta el efecto de la inflacion) menos la tasa de inflacion, explico. Si el gobierno quita al PIB nominal recursos por el
equivalente a 0.7 por ciento del PIB, y si la inflacion no cambia, todo el ajuste derivado de la decision de reducir el gasto se
traslada al resultado del PIB real, afiadio.

Para que no haya efecto real sobre el PIB, como sefialan algunos analistas y el gobierno, expuso Coutifio, la inflacion tendria
que disminuir en la misma proporcién que el gasto puablico. S6lo con menor inflacion se podria neutralizar el efecto negativo
sobre el crecimiento, lo cual no estd muy claro que pueda suceder en 2015, apunto.

“Quienes aseguran que el recorte del gasto publico no tendra efecto sobre el crecimiento, o que s6lo lo tendra marginalmente,
estan suponiendo que la inflacion disminuira en una proporcion similar a la del recorte al gasto. Un supuesto dificil de creer,
sobre todo en una ambiente de depreciacion cambiaria”, aseguro.

En los ultimos 12 meses el peso se ha depreciado 11 por ciento frente al délar. El viernes pasado, poco antes del cierre de las
operaciones, la cotizacion llegd a 15.03 pesos dolar, en las transacciones de mayoreo, el peor nivel para la moneda mexicana
desde marzo de 2009.



Algunos analistas podrian cuestionar la validez de la relacion entre reduccion del gasto publico y menor crecimiento del PIB,
con el argumento de que no se cumple en el caso contrario, es decir, que la economia no avanzé mas cuando el gobierno
aumento el gasto, como ocurrio en 2014, plante6 Coutifio. El cuestionamiento, dijo, esta basado en un analisis incompleto y
parcial.

“Por un lado, en 2014 el mayor gasto publico, que en parte fue financiado por mayores impuestos, generd una alza en la
inflacion, lo cual neutralizo el avance del PIB real. Pero, por otro lado, en 2014 el gasto publico aument6 a expensas del gasto
privado (que se contrajo por los mayores impuestos), por lo que el aumento neto en el gasto total fue menor”, explico.

Asi, la relacion entre crecimiento y gasto también se cumple en la direccidn opuesta, solo que en 2014 el aumento inflacionario
y el desplazamiento del gasto privado neutralizaron el aumento en el PIB real, expuso. Por ello, el afio pasado la politica fiscal
expansiva, es decir, de incrementar el gasto, fue inefectiva sobre el crecimiento.



