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Decisiones, cada dia

ara poder imaginar lo que
P viene en el resto de 2020,

es necesario considerar
todo tipo de variables econémi-
cas. No cabe duda de que habra
un impacto en la actividad,
producto del distanciamiento
social, que en los servicios de
contacto directo serd muy duro,
incluyendo hospitalidad, res-
tauracion, peluqueriasy cos-
méticos, pero también buena
parte del comercio al menudeo,
incluyendo la economia infor-
mal. Tampoco se puede me-
nospreciar la caida en el precio
de materias primas, debido a la
menor actividad (y ala gue-
rra comercial petrolera), ni el
impacto en divisas debido a la
incertidumbre.

Respecto a esta tiltima varia-
ble, que el Presidente habia cele-
brado por muchos meses como
muestra de su buen gobierno
(el “peso fuerte”), un par de ami-
gos que han tenido posiciones
muy relevantes en Hacienda me
recuerdan que la depreciacién
de nuestra moneda se refleja
en un excedente de operacién
del Banco de México, que el
gobierno federal puede tomar
como aprovechamiento en el si-
guiente afio. Mas claro, la “deva-
luacién del peso” de 25% en un
par de semanas puede significar
una carretada de dinero para
el gobierno de Lopez Obrador,
dentro de un afio.

Si el resto del afio seguimos
como estamos, es decir, en 25
pesos por dolar, el Banco de
México tendrd una ganancia
de 16% sobre las reservas acu-
muladas, que hoy promedian
poco menos de 200 mil millo-
nes de dolares. Esto significa
que habra una excedente de 30
mil millones de délares, que en
pesos sera de 750 mil millones,
que el gobierno podrd embol-
sarse con toda tranquilidad en
abril de 2021. Esta cantidad
es inmensa, si considera usted
que a duras penas el gobierno
gasta 6 billones al afio: le estdn
regalando casi 15% de ingreso
extraordinario.

Pero nada es gratis. Este in-
greso adicional se debe a la
depreciacion de la moneda, que
va aparejada con una menor ac-
tividad de la economia. Por esa
razdn, el peso de la deuda cre-
cera de 46 a 52% del PIB (deuda
total neta), y el componente
externo pasara de 16 a 22% del
PIB. No son ntimeros extraor-
dinarios, salvo cuando compa-
ramos con la recaudacion, que
en México es muy reducida. Pre-
cisamente, la menor actividad
implicara una caidaenISR e
IVA que debe rondar entre 250
y 300 mil millones de pesos para
todo este afio.

Esto significa que de la ga-
nancia de Banxico, una tercera
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Todala gananciade
Banxico acabaria
incinerada en el
pozo sin fondo del
delirio petrolero

parte se ird en compensar la
menor recaudaciéon. La mala
noticia es que las pérdidas de
Pemex pueden llevarse todo lo
demas. Es muy dificil estimar
lo que ocurrira con la empresa,
porque hay decisiones que pue-
den cambiar. Por ejemplo, el
gobierno podria entrar en razén
y dejar de invertir en esta em-
presa. Sino lo hace, la pérdida
esperable para este afio es de
750 mil millones de pesos, sin
considerar la refineria. Es decir:
toda la ganancia de Banxico
acabaria incinerada en el pozo
sin fondo del delirio petrolero.

Sin importar la decisién en
Pemex, o lo que se quiera hacer
con el remanente de opera-
cion de Banxico, la deuda sera
mas pesada de lo que es hoy,
en términos del tamafio de la
economia. Esto significa que
el margen para endeudarse es
realmente muy estrecho. Silas
calificadoras ya nos tenian en
observacion por esa razén, con-
tratar deuda hoy, mientras se
dilapidan recursos en Pemex, es
una pésima sefial.

En cambio, si se pospone la
refineria, se eliminan las inver-
siones en Pemex y se contrata
deuda contra el remanente de
Banxico, hay un buen margen
para programas orientados a
aminorar el golpe obligado de
la pandemia. En pocas palabras:
es una decision, no una manda,
para usar palabras apropiadas
al momento.

Decidan bien, por favor.
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