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¢DE QUE TAMANO

POR JOSE MIGUEL MORENO*

n los préximos dias,
antes del 8 de sep-
tiembre, el gobierno
de México tendrd que
anunciar el proyecto
de presupuesto para
el 2017. No serd un presupuesto fa-
cil. El secretario de la Comision de
Presupuesto de la Cimara de Dipu-
tados, Jorge Estefan Chidiac, llego a
decir que serd “el presupuesto mds
dificil de la historia”. Las agencias de
calificacion, con Standard & Poor’s
ala cabeza, lo mirardn con lupay
el gobernador de Banco de Méxi-
co, Agustin Carstens, estd asustado
con los niveles de deuda alcanzados
y pide hacer un mayor esfuerzo. En
consecuencia, la presion se intensi-
fica sobre el secretario de Hacien-
da, Luis Videgaray, para entregar un
presupuesto equilibrado y creible.
¢Como se ve el presupuesto?

DESBALANCE PUBLICO

1. Las condiciones iniciales, des-
de luego, no son buenas. Desde el
2009, con la gran crisis financie-
ra global, México rompio con su

TIENEQUE SEREL
AJUSTE FISCAL?

Para que sea creible, el recorte debe rondar entre los 250,000 y los 300,000 millones
de pesos. ¢En donde recaeria? No lo sabemos, pero por la experiencia del ano pasado,
posiblemente sea sobre el gasto de capital, asi que ojo con la inversidon en infraestructura

EL RETO

Desde la crisis, los RFSP se han
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Sera un presupuesto complicado el de 2017. El objetivo es que los RFSP sean de 3.0% del PIB. Ese nivel se estima que se vayaa
alcanzar en el 2016, pero sera gracias a los remanentes del Banxico: si no fuera por ellos, los RFSP serian de 4.2% del PIB. Por tanto,
en caso de que no se repitan otros remanentes histéricos, el gobierno tendra que hacer un ajuste sustancial en el presupuesto...
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RFSP: Requerimientos Financieros del Sector Publico
Fuente: SHCP. 2016: estimado de SHCP; 2017: Comprometido

..porellado de los ingresos no hay mucho espacio de mejora. Todos los beneficios de la Reforma Fiscal ya se han absorbido, y Ia
cobertura cada vez es mas baja, por lo que los ingresos petroleros se seguiran reduciendo. Para este aiio la cobertura es de 38
ddlares,y con el complemento llega alos 42 délares. Aun asi, es inferior a los 50 délares de 2016...

promete no anunciar nuevos gra-
vamenes? No queda de otra que
acometer un sustancial recorte del
gasto, superior a los 124,000 millo-
nes de pesos ( mdp) de 2015, y los
164,000 mdp de este afio.

INGRESOS EXHAUSTOS

7. En efecto, los ingresos parecen
haber tocado su techo. La Reforma
Fiscal ya dio todo lo que tenia que
dar, y 1a cobertura petrolera cada
vez es menos atractiva, lo que vol-
verd a mermar los ingresos petrole-
ros. El precio de la cobertura no es
muy seductor: son 38 ddélares por
barril para 250 millones de barriles.
Por ese seguro pagd 1,028 millo-
nes de dolares, o lo que es lo mis-
mo, la coberturale costo 4.11 dolares
por barril. Por tanto, para ejercer la
cobertura, el precio promedio del
barril el afio que viene tiene que
descender de los 38 dolares. Pero
para recuperar la inversion, tiene
que caer a los 33.89 dolares. Para

equilibrio fiscal. Del “déficit cero” ANO 2009 0 gy 0 N s 2016 201 que sirva de referencia, el viernes la
se pasé a registrar fuertes déficits. Costo Cobertura(Millonesde Dolares) 1500 172 82 1772 897 543 773 1090 1028 mezcla cerr6 en los 36.82 dolares, y
Asi, los Requerimientos Financieros Costo Cobertura (Millones de Pesos) 10467 17503 19,016 en lo que llevamos de afio ha pro-
del Sector Publico (RFSP), la medida Tipo de Cambio de la Cobertura (Pesos) 1354 1606 1850 mediado 33.5 délares. La cobertu-
mads amplia de déficit ptiblico, pasé Barriles Cubiertos (Millones) 3 230 222 m 27 25 228 22 250 ra fue complementada con 18,200
de representar un 0.8% del PIB en el Costo Cobertura/Barril (Dolares) 455 510 366 555 413 253 339 514 41 mdp del Fondo de Estabilizacion de
2008 aun 4.1% del PIB en el 2009y Precio de Ejercicio (D6lares) 70 5% 63 8 8 8 7164 49 38 los Ingresos Presupuestarios (FEIP),
se hamantenido cerca de esos nive- Complemento dela Cobertura (mdp) 7944 3200 18200 lo que aumenta el precio presu-
les desde entonces (en el 2015 volvio Costo de Cobertura Total 1841 20703 37.216 puestado para el barril de la mezcla
aserde 4.1% del PIB). (Put + Complemento) a42 dolares. Este niimero es supe-

2. Esos continuos déficits han Precio del PEF (Dolares) 70 59 654 8 86 8 &) 50 42 rior alos 35 délares presupuestados

implicado un deterioro abrupto de
la deuda: el Saldo Historico de los
Requerimientos Financieros del
Sector Publico (SHRFSP) paso de
un 33.2% del PIB en el 2008, un ni-
vel muy confortable y manejable, a
un estimado de 50.5% del PIB para
este afio, lo que ha puesto a las ca-
lificadoras en guardia, con riesgo de
que puedan degradar la calificacion
crediticia de México. El margen para
hacer un ajuste que devuelvala ten-
dencia de la deuda a una senda sos-
tenible se acorta.

COLCHONES

3.Y el tiempo se acorta porque Mé-
xico puede haber desperdiciado un
tiempo precioso para acometer un
ajuste ordenado del gasto. El des-
plome de los precios del petréleo a
partir de mediados de 2014 junto con
la menor plataforma petrolera iba a
complicar enormemente la gestion
de las finanzas publicas. Pero para
contrarrestar ese impacto negativo
de unos menores ingresos petroleros,
el gobierno contd6 con tres colchones:
uno, las coberturas petroleras; dos, la
Reforma Fiscal; y tres, los remanen-
tes del Banco de México. Eso ha per-
mitido que pese al derrumbe de los
ingresos petroleros, los ingresos pre-
supuestarios hayan seguido aumen-
tando: para el 2016 se presupuesto
un nuevo récord de 4.155 billones de
pesos comparado con 3.829 billo-
nes en el 2014. En los hechos, ade-
mds, los ingresos han superado a los
presupuestados: en el 2015, el go-
bierno recaudd 4.267 billones de pe-
sos, por encima de los 4.022 billones
presupuestados.

4. Esos colchones han permitido,
de momento, amortiguar el impac-
to de la caida de los precios del pe-
tréleo. Sin embargo, el gobierno no
ha aprovechado ese espacio para
acometer una reduccion gradual y
ordenada del gasto. Pese a que nos
hablan de ajustes en el gasto publi-
co, larealidad es que, en términos
agregados, no se percibe ninguin
recorte, pues ha seguido crecien-
do. Por ejemplo, el gasto presu-
puestados para el 2016 fue de 4.763

... por tanto, todo el esfuerzo
recaera en el [ado del gasto. Para
el afio que viene, el gobierno
quiere alcanzar un superavit
primario excluyendo pago de
intereses, de 0.2% del PIB, 0
algo asi como 40,000 mdp.
Teniendo en cuenta que el actual
déficit puede rondar los 700,000
mdp, de los cuales 550,000

mdp corresponden al pago de
intereses, el recorte tendria que
ser de cerca de 190,000 mdp.
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...ahora bien, esos recortes tendran que ir a contracorriente de la inercia de varios rubros del gasto, como son las pensiones 0 mas
posibles ayudas financieras a Pemex. A su vez, se puede seguir encareciendo el costo del servicio de la deudassi el Banxico sigue
subiendo las tasas de interés, lo que complicara el objetivo de los RSFP de 3% del PIB para el 2017.

551,125

462,372
408,287

2015 2016 2017

Fuente. SHCP. 2016: Presupuestado; 2017: estimado

billones comparado con 4.480 billo-
nes en el 2014. Ademds, los niveles
de gasto también han superado a los
presupuestados: en el 2015, se gasto
4.982 billones frente alos 4.676 billo-
nes que se establecié en laley.

PERSISTE GASTO INERCIAL

5. El presupuesto “base cero” que se
elabord para el 2016 no funciono para
su propdsito, ése de romper con la
inercia de los egresos publicos: el gasto
corriente apenas se tocd y los esfuer-
Z0s se concentraron en el gasto en ca-
pital. En consecuencia, el gasto de este
afio haseguido trepandoyno sélo serd
superior al del afio pasado sino que,

pese alos 164,000 millones de pesos
enrecortes, superard al presupuestado
en 0.7% del PIB, seguin o pronosticado
por la propia SHCP. En consecuencia,
el gasto publico para este afio podrd
rondar los 4.85 billones.

6. De ser asi, y excluyendo los re-
manentes del Banxico, los RFSP para
€l 2016 se elevarian a 4.2% del PIB en
el 2016. Para el afio que viene, y se-
gun lo establecido en los precriterios,
se tiene como objetivo que los RFSP
se sitien en 3.0% del PIB con el fin de
contener el crecimiento de la deuda.
¢<Como se pueden recortar ese ni-
vel de déficit si los ingresos parecen
haber tocado su techo y el gobierno

en los pre-criterios, pero aun asi su-
pondrd unamermarespecto alos 50
dolares de este afio.

8. Los ingresos, por tanto, nos te-
memos que estardn cerca de lo ob-
servado para el 2016, en torno a los
4.15 billones de pesos. Pero la dind-
mica del gasto se ubica en torno a
los 4.85 billones. Eso implica un dé-
ficit cercano alos 700,000 mdp. De
ese déficit, en torno a 550,000 mdp
se debe al costo financiero, lo que
significaria un déficit primario (ex-
cluyendo el pago de intereses) de
150,000 mdp. Pero el gobierno se
ha comprometido a registrar, en el
2017, un superdvit primario de 0.2%
del PIB, o algo asi como de 40,000
mdp. Por tanto, para alcanzar ese
objetivo se precisaria, de entrada,
un recorte de 190,000 mdp.

¢éDE CUANTO EL RECORTE?
9. Ese monto es el recorte minimo,
considerando el resto de variables
sin cambios. Lo malo es que la pro-
pia inercia del gasto ptiblico podria
hacer que el esfuerzo tenga que ser
mayor. No hay que perder de vista
que existe una tendencia al alza del
gasto en pensiones; o que la CFEy,
sobre todo Pemex, estdn atravesan-
do problemas, y que posiblemente
precisen de mds asistencia finan-
ciera; o que en caso de que la Fed
suba tasas, o el peso se deprecie, y
el Banxico tenga que responder au-
mentando las tasas de referencia, se
incrementard el costo del servicio
de la deuda. O que el crecimiento
econdmico sea menor al previsto.
10. En consecuencia, y para que
sea creible, el recorte debe rondar
entre los 250,000 y los 300,000
mdp (o serd preciso que el Banxi-
co nos regale otro remanente gi-
gantesco) ¢En donde recaeria dicho
recorte? No lo sabemos, pero por
la experiencia del afio pasado, po-
siblemente sobre el gasto en capi-
tal, ast que ojo con los programas
de inversion en infraestructuray el
presupuesto de 1a Secretaria de Co-
municacionesy Transporte (SCT).
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