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En 2015 el gobierno mexicano reporté su mayor déficit | escenario fis-

presupuestario en casi tres décadas, arrastrado hacia abajo i 1o
por la persistente caida en los precios petroleros. e s e

desde que inicio la

El 2016 no pinta mejor, tomando en cuenta las tendencias crn recesion de 2008. Des
de endeudamiento y del deterioro del entorno global Puésdeaueclecbiemonpromo.

vio una politica de estimulos

contraciclicos e incremento del

PORRODRIGO CARBAJAL gasto publico para hacer frente

@RodrigoCarbajal  a la crisis en el 2009, el déficit

fiscal ha adquirido una tenden-
cia creciente.

El afio pasado, éste fue de 3.5
por ciento del Producto Interno
Bruto (PIB), el mas elevado en
casi 30 afios.

Meéxico ha procurado una
politica de estabilidad ma-
croeconoémica que lo distingue
respecto de otros paises emer-
gentes. La deuda del pais cuen-
ta con una calificacion crediticia
de grado de inversién que con-
trasta con los bonos basura de
Brasil, pais cuyo déficit es de 9.3
por ciento del PIB.

Sin embargo, el deterioro del
entorno ha complicado la pers-
pectiva de las finanzas publi-
cas de la mayoria de los paises
emergentes. México, caracteri-
zado por su apertura comercial
y laxos controles de capitales,
no esla excepcion.

Déficit fiscal mexicano
(porcentaje del PIB)
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Filosofia

@W La diferencia entre lamuerte y los

impuestos es que lamuerte no empeora

El petroleo ha perdido alre-
dedor del 70 por ciento de su
valor en los ultimos 18 meses.
Aunque la dependencia de la
economia mexicana ha limita-
do la participacién de la indus-
tria petrolera a una magnitud
de 6 por ciento del PIB, el pre-
supuesto federal aun depende
en gran medida de los ingresos
petroleros.

Por otra parte, en diciembre,
la Reserva Federal de Estados
Unidos elevo su tasa de inte-
rés de referencia desde niveles
cercanos a cero por primera
vez en casi una década. La de-
cision fue interpretada como
una sefal de que se pondria
fin a la era del dinero facil que
predomino en los afios poste-
rioresala crisis.

El inminente deterioro de
las condiciones de crédito (el
consenso de los miembros
de la Reserva Federal espera
cuatro alzas de tasas en 2016)
y el redireccionamiento del
flujo de capitales de la periferia
emergente hacia Estados Uni-
dos incrementa el riesgo fiscal.

Recorte en espera

El gobierno anuncié desde el
2015 un recorte de 124 mil mi-
llones de pesos al presupuesto
de ese ano y de 135 mil millo-
nes de pesos para el 2016. No
obstante, en lo que respecta al
afo pasado, la promesa de re-
duccioén del gasto publico para
mantener la estabilidad ma-
croeconomica fue omitida.
Datos de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico re-

velan que el gasto neto se incre-
mento 5.2 por ciento en el 2015.

A pesar de que los ingresos
petroleros presentaron una cai-
da anual de casi un tercio, los
ingresos presupuestarios regis-
traron un alza de 4.2 por ciento
que permitié continuar con la
inercia del gasto.

La reforma fiscal, promul-
gada en el 2013 y calificada de
corte recaudatorio, se aboco a
reducir la dependencia petro-
lera para trasladar la carga fiscal
hacia los contribuyentes. En
el 2015, los ingresos tributarios
compensaron la baja de los in-
gresos petroleros al mostrar un
crecimiento anual de 27.2 por
ciento.

Larazon de los ingresos deri-
vados de la venta de crudo res-
pecto del presupuesto paso de
31.8 por ciento en el 2014 a 19.6
por ciento en el 2015, de acuer-
do a cifras recabadas por el dia-
rio El Economista.

Estrategiade deuda

Después de la aprobacion de
la reforma fiscal, el gobierno
prometio explicitamente que
no habria un alza de impues-
tos adicional durante el resto
del sexenio. En ese sentido, se
planteo el argumento de que los
recortes al gasto significaban la
Uinica opcién viable de politica
publica frente al boquete que
genero la baja del precio de pe-
troleo en las finanzas publicas.
Sin embargo, desde que Mé-
xico obtuvo la calificacion de
crédito A3 por parte de la firma
Moody's, en febrero del 2013, el

cada vez que el congreso se retine”.

Actor estadounidense

47.8%

del PIB

la proporcion a la

que equivalen los
requerimientos
financieros del sector
publico para 2016, seguin
estimaciones de la SHCP

-32.9%

cayeron
los ingresos petroleros
en 2015, generando

un boquete en el
presupuesto federal

Labrechaquenocierra
Desde el 2009, cuando el gobierno emprendié una politica fiscal expansiva para frenar la
crisis, el déficit ha seguido una trayectoria creciente. La inercia de gasto publico,
endeudamiento y la reduccion de los ingresos petroleros agravan esta tendencia:
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endeudamiento se ha conver-
tido en una constante de la po-
litica de ingresos en los ultimos
nueve anos.

Los requerimientos finan-
cieros del sector publico, una
de las medidas mas amplias
de deuda puiblica, pasé de 18.1
por ciento del PIB en el 2007
a 45.7 por ciento del PIB en el
2015. Los criterios de politica
economica de la Secretaria de
Hacienda estiman que la cifra
se ubicara en 47.8 por ciento
del PIB este afio y que comen-

-24%

zard a estabilizarse a partir del
2018.

En los ultimos afios, el go-
bierno ha tomado la oportu-
nidad de tasas en minimos
histéricos. Desde el 2013, se
han realizado 21 emisiones de
deuda puiblica en mercados in-
ternacionales. En conjunto se
recabaron mas de 30 mil millo-
nes de dolares. Las emisiones
se realizaron en ddlares, euros,
yenes vy libras esterlinas y dos
colocaciones cuentan con un
plazo de 100 afios.
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Fuente: SHCP

La combinaciéon de un en-
tormo marcado por una politica
de estimulos monetarios de los
principales bancos centrales del
mundo y los buenos fundamen-
tales macroeconomicos de Mé-
Xico se tradujeron en atractivas
condiciones de endeudamiento.

Pero la coyuntura global co-
mienza a dar sefiales de que
estas condiciones estan a punto
de desaparecer. En el 2015, el
costo financiero de la deuda se
incremento en casi 408 mil mi-
llones de pesos. ®
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