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ECONOMIA A DETALLE

Si no fuera por el remanente de Banxico...

POR JOSE M. MORENO
dinero@glimm.com.mx

El mensaje de la calificadora
Standard & Poor’s al gobierno
mexicano es claro, y su ame-
naza bien precisay cuantifica-
ble. Para 2018-2019, Standard
& Poor’s estimo que la deuda
neta del gobierno se ubique
en un rango de entre 47% y
48% del PIB, consecuencia de
los continuos déficits fiscales
que ha registrado México en
los tltimos afios.

Y concluye advirtiendo: en
caso de sobrepasarse esa es-
timacion, te recortaré la nota
sobre lacalidad de tudeuda, y
la probabilidad de que eso su-
cedaes de “uno en tres”.

La respuesta del gobierno
no tardé en darse. De hecho,
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se adelantaron. El lunes, el
subsecretario de Hacienda,
Fernando Aportela, destacé
que habra una reduccién en
los Requerimientos Finan-
cieros del Sector Piblico para

el cierre de 2016 a 3.0% del
PIB, desde el 3.5% estimado
originalmente.

Esa reduccion se explica
por el salvavidas del rema-
nente del Banco de México
(Banxico). Si no fuera por eso,
si sdlo se hubiera tenido en
cuenta la evolucién neta del
ingreso y el gasto ptiblico, los
Requerimientos habrian su-
frido un deterioro de 0.7% del
PIB, es decir, podria haber-
se ubicado en 4.2% del PIB al
cierre de este afio. Excluyendo
es0s remanentes, la ecuacion
fiscal no sale.

La conclusidén es que la
inercia que traen las finan-
zas publicas es preocupante,
y que sin duda se precisa de
un ajuste mds sustancial en el
gasto ptiblico. >8
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STANDARD & POOR’S ADVIERTE

YSINO FUERA POR
ELREMANENTE DEL

BANCO DE MEXICO...

POR JOSE MIGUEL MORENO*

I mensaje de la agen-
cia de calificacion
internacional Stan-
dard & Poor’s al go-
bierno mexicano es
claro, y su amenaza
bien precisay cuantificable. Para el
periodo 2018-2019, dice Standard
& Poor’s, estimo que la deuda neta
del gobierno se ubique en un ran-
go de entre 47y 48% del PIB, com-
parado con 45% que esperan para
este afio y 42.3% que se observo en
2015, una tendencia preocupante.
Esa evolucion es consecuencia de
los continuos déficits fiscales que
haregistrado México en los dltimos
afios: desde 2009, el gobierno in-
cumple de manera flagrante el ob-
jetivo de déficit cero. Y concluye
advirtiendo: en caso de sobrepa-
sarse esa estimacion, te recortaré la
nota sobre la calidad de tu deuda, y
la probabilidad de que eso suceda
es de “uno en tres”. Asi que dndate
con ojo.

Arengldn seguido nos dice cud-
les son los peligros que pueden ha-
cer que los déficits continden en
México, lo que haria que el gobier-
no se saltara ese techo que establece
la calificadora. El primer riesgo es el
crecimiento economico, el cual til-
da de “decepcionante”, lo que limita
la capacidad de México para seguir
mejorando sus ingresos tributarios
(salvo que aumente los impuestos).
No s6lo las reformas no han funcio-
nado como se esperaba, sino que
ademds existen problemas de go-
bernabilidad, violencia, corrupcion
e inseguridad juridica que inhiben el
crecimiento.

El segundo riesgo, por supuesto,
seria otrarecaida en los precios del
petroleo, lo que seguiria diezmando
los ingresos petroleros. El tercero se
refiere a un incremento de la carga
por el pago de intereses por enci-
ma de lo previsto en respuesta a un
probable ciclo de subida de tasas en
Estados Unidos y los esfuerzos de
Banxico por estabilizar al peso. El
cuarto riesgo es que, para preservar
la estabilidad financiera de Pemexy
la CFE, el gobierno tenga que seguir
ofreciendo asistencia financiera a
ambas compafiias, lo que se tradu-
cird en mds desequilibrios fiscales
para el gobierno federal.

En consecuencia, Standard &
Poor’s no cree que México logre
reducir sus niveles de deuda en el
corto plazo. Pero si juzga que, da-
dos los actuales niveles, es pe-
rentorio tratar de contenerla, de
equilibrarla por debajo de 50%,
pues en caso de no lograrlo, no
mereceria poseer la actual califica-
cion crediticia, 1a cual tendria que
serreducida.

Eso seria grave. Standard &
Poor’s da a México una calificacion
mds baja que la de Moody'’s. Su ac-
tual nota sobre la deuda soberana
de largo plazo en moneda extran-
jera es de BBB+, s6lo tres escalones
por encima del grado de inversion.
Una rebaja la colocaria en BBB, una
posicion muy delicada.

HACIENDA CONTESTA

La respuesta del gobierno no tar-
do6 en darse. De hecho, se adelan-
taron. El lunes, el subsecretario de
Hacienda, Fernando Aportela, de-
dic6é una buena parte de su confe-
rencia de prensa sobre el reporte del
PIB para explicar el actual estado de
las finanzas publicas, los esfuerzos
que estaba realizando Ia adminis-
tracion para detener su deterioro y
como pretendian transparentar y
facilitar el seguimiento de algunas
variables clave. Ayer, en el portal
de la SHCP, se subi6 el documento
completo sobre dichas medidas, en
el que se incluye el estimado de los

La calificadora no cree que México logre reducir sus niveles de deuda en el corto plazo. Pero
si juzga que, dados los actuales niveles, es perentorio tratar de contenerla, de equilibrarla
por debajo de 50 por ciento, pues en caso de no conseguirlo, no mereceria poseer la actual
calificacion crediticia, la cual tendria que ser degradada
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PREOCUPACIONES

Standard & Poor’s ha lanzado una advertencia seria a México: la agencia proyecta que entre 2018 y 2019 la deuda neta del gobierno
general se ubique en un rango de entre 47y 48%. Al poner a la deuda soberana de México con perspectiva negativa, daa entender
que podriarecortar la calificacion si el gobierno no logra contener los déficits y la deuda sobrepasa esos techos...
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...sinembargo, lainercia de las finanzas
publicas es preocupante. Por el lado de
losingresos, la reforma fiscal ya esta
exhausta. Las proyecciones para 2016
estanenlinea conloaprobadoenal LIF:
lamejora de losingresos tributarios, en
buena medida por el IEPS sobre gasolinas,
y de las coberturas, se anuld por la
caida de losingresos petrolerosy los no
tributarios...
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Proyeccion ingresos presupuestarios vs LIF
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...sin embargo, los egresos siguen aumentando, y las proyecciones son que superen alo aprobado en el PEF en 0.7% del PIB. Los
mayores gastos a los presupuestados emanan de la asistencia financiera a Pemex, los gastos no programables en interesesy
participaciones, los pagos de pensionesy las aportaciones al FEIP, egresos que superan los recortes anunciados por el gobierno...
Proyeccion gasto neto total vs PEF
(Porcentaje del PIB)
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..esa tendencia de ingresos y gastos indican un deterioro fundamental de las finanzas publicas. Entonces, ¢cémo puede justificar
laSHCP una reduccion de 3.5% del PIB al 3% en los RFSP en vez de aumentar a 4.2%? Por el remanente récord de Banxico de
239,094 mdp en 2015, 70% del cual, 01.2% del PIB, se destind a cubrir el déficit de este afio. Pero ¢se repetira?
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Requerimientos Financieros del Sec-
tor Publico (RSFP) para el cierre de
2016, y la evolucion de algunos indi-
cadores clave de las finanzas publicas
y sus proyecciones. De ese documen-
to hay que destacar:

1. Lareduccion en los RFSP para el
cierre de 2016 a 3.0% del PIB, com-
parado con una estimacion original
de 3.5% del PIB. De ser asi, el nume-
ro significarfa una sustancial mejora
respecto al 4.1% del cierre de 2015. El
RFSP es la medida mds amplia de dé-
ficit publico, y la mds homologada a
las normas internacionales.

2. Esa reduccion se explica por el
salvavidas del remanente de Banxico.

Fuente: Banxico

Sino fuera por eso, si sélo se hubiera
tenido en cuentala evolucion neta del
ingresoy el gasto publico, el RFSP ha-
bria sufrido un deterioro de 0.7% del
PIB, es decir, podria haberse ubicado
en 4.2% del PIB al cierre de este afio.
3. Eso serfaasiporque los ingresos
presupuestarios han venido en linea
con lo planeado en la Ley de Ingresos
delaFederacion. Excluyendo las ope-
raciones compensadas, que se ano-
tan tanto en el lado de ingresos como
gastos y cuyo efecto sobre el balan-
ce fiscal es neutral (como determina-
das aportaciones a Pemex y la CFE),
el comportamiento de los ingresos se
espera venga segun lo planeado en

2016. Se fortalecieron los ingresos
por el lado de la recaudacion tribu-
taria, los cuales se estima registren
un aumento de 0.9% del PIB res-
pecto alo aprobado, en buena me-
dida gracias alos recursos obtenidos
por el IEPS sobre gasolinas (0.3% del
PIB). Y volverdn a funcionar las co-
berturas petroleras, que podrian
aportar otro 0.3% del PIB adicional.
Pero esa mejora se verd completa-
mente contrarrestada por la caida
de los ingresos petroleros (-0.9%)
o de otros ingresos no tributarios
(-0.3%).

4. Mientras que los ingresos pre-
supuestarios se mantienen en li-
nea, el gasto neto total se esperaque
venga por encima de lo aprobado
en el Presupuesto de Egresos de la
Federacion (PEF) en 0.7 puntos por-
centuales. Por tanto, hay los mismos
ingresos pero mayores gastos que
sufragar. Asi, por ejemplo, el go-
bierno ha tenido que asistir a Pemex
para pagar a sus proveedores (0.4%
del PIB) debido a sus dificultades de
liquidez, ha tenido que afrontar un
mayor gasto por el pago de intereses
y participaciones (0.3%) y ha tenido
que desembolsar mds dinero en
pensiones (0.3%). Ademads, ha tenido
que ahorrar un 30% del remanente
de Banxico en el Fondo de Estabili-
zacion de Ingresos Presupuestarios
(FEIP), monto que representa un
0.4% del PIB, y ha tenido que incu-
ITir en un mayor gasto programable
de lo pensado, excluyendo las pen-
siones (+0.2%). Ese mayor gasto ha
mds que contrarrestado los recortes
de febrero y junio (-0.9% del PIB).

5. Por tanto, y bajo las actuales
proyecciones, con los ingresos pla-
nosy el aumento esperado del gas-
to ptiblico, el balance fiscal arrojaria
un déficit de 0.7% del PIB superior al
aprobado. Pero ahi entra en juego el
remanente de Banxico destinado a
cubrir el déficit de este curso, y cuyo
valor se elevaal.2% del PIB. Gracias
a ese remanente, se puede cubrir el
mayor gasto estimado para este afio,
y cubrir un 0.5% del PIB adicional,
lo que permite llevar las RFSP a un
3.0% del PIB.

AJUSTES
La conclusion es que la inercia que
traen las finanzas publicas es pre-
ocupante, y que sin duda se preci-
sa de un ajuste mds sustancial en el
gasto publico, politica que se com-
plica conforme se acercan las elec-
ciones. No hay que olvidar que el
remanente de Banxico son recur-
sos extraordinarios, que no son re-
currentes. Y que los que obtuvo en
2015 fueron brutales, excepcionales,
que en nada se parecen a los regis-
trados en afios anteriores.
Excluyendo esos remanentes, la

ecuacion fiscal no sale. En el lado
de los ingresos, las ganancias deri-
vadas de la reforma fiscal ya estan
exhaustas. Y por el lado del gasto,
la tendencia de las erogaciones en
pensiones se encuentra al alza, Pe-
meX no parece aun exenta de pro-
blemas, por lo que tememos que
precisard mds ayudas, y es de prever
que el costo financiero de la deuda
siga aumentando. El gobierno esta
comprometido a seguir reducien-
do el RFSP para situarlo en 2.5% del
PIB en 2018 con el fin de estabilizar
los niveles de deuda. Pero salvo que
Banxico siga contribuyendo con re-
manentes excepcionales, entende-
mos la preocupacion de Standard &
Poor’s.

*Director de llamadinero.com y profesor

de la Facultad de Economia de la UNAM
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