Una consolidacion fiscal pausada...
pero con riesgos

SERGIO NEGRETE CARDENAS*

La enorme dependencia fiscal del gobierno de México con respecto al
petrdleo habria hecho pensar a muchos que 2015 seria el afio en que vi-
vimos en peligro. La combinacion de una fortisima caida en los precios
del crudo y de una significativa reduccion en la produccién de un men-
guante Petroleos Mexicanos (Pemex) habria provocado que muchos
gobiernos aplicaran, con cierta urgencia, un ajuste igualmente rudo.

La historia esta siendo escrita de manera muy distinta. Si ha habido
un ajuste en las finanzas publicas, y un nuevo recorte esti programado
para el afo entrante, pero sin dramatismos por parte de la adminis-
tracion de Enrique Pefna Nieto. El gobierno tiene la certeza de que
puede proceder de forma pausada. Hay varios factores que apoyan esa
apuesta, pero evidentemente se corre un riesgo de perderla eventual-
mente. La pregunta que todavia no tiene respuesta es si el gobierno
esta cayendo en una excesiva complacencia.
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1.2015 NO ES 1986

En el periodo enero-mayo de 2015, la informacién més reciente dispo-
nible al elaborar este articulo, el sector publico registrd un déficit de
180,700 millones de pesos. Esta cifra representa un aumento especta-
cular con respecto a los 79,100 millones de pesos en el mismo periodo
del afio anterior. Evidentemente la principal explicacion del agigantado
boquete fiscal es el petrdleo. El precio programado por el gobierno para
2015 era un promedio de la mezcla mexicana de 79.0 ddlares por barril.
Sin embargo, el promedio en los primeros cinco meses del afio fue de
48.36 doblares. El precio ha observado cierta recuperaciéon (rondando
los 55 dolares en los ultimos dias de junio), pero con todo lejos del nivel
originalmente esperado. Lo cierto es que no se espera que los precios
suban de manera significativa en el futuro cercano: la oferta global de
crudo sigue aumentando mientras que la demanda se muestra estan-
cada. Por otra parte, el menor precio est4 siendo acompafiado de una
menor produccion. La estimacion del gobierno en su presupuesto era
que Pemex produciria durante el afno un promedio de 2’400,000 barri-
les por dia. Durante el primer cuatrimestre (enero-abril), el promedio
de produccién de la paraestatal fue de 2’275,000 barriles.

El titular de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP),
Luis Videgaray, ha enfatizado que México 2015 no es 1986. Entre otras
cosas, resalta que la economia depende muchisimo menos de las ex-
portaciones de crudo. Sin duda es cierto. En ese entonces el desplome
petrolero llevd a un Mensaje a la Nacidon de emergencia por parte del
presidente Miguel de la Madrid (incluso se esperaba una moratoria
a la deuda externa, lo que no ocurri), seguido por un fuerte ajuste
fiscal y una fortisima depreciaciéon cambiaria. En esta ocasion lo que
hizo Hacienda fue anunciar en enero un recorte en el gasto de 0.7%
del producto interno bruto (PIB). La inflacién en 1986 era astronémica
y al alza, mientras que ahora es muy baja y estable.

Videgaray enfatiz6 que, comparado con hace casi 20 afios, se habia
registrado una clara despetrolizaciéon del comercio exterior. Esto es,
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FIGURA 1.1 PRODUCCION DIARIA DE CRUDO Y PRECIO DEL BARRIL MEXICANO
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las exportaciones ya no tienen al crudo como producto principal. Sin
embargo, como en 1986, la dependencia fiscal sigue siendo enorme.
En ese sentido, hay una diferencia, pero no tan significativa como ha-
bria sido de desear. ¢{Por qué no ha sido mayor el ajuste? En 2014 los
ingresos petroleros del sector pablico representaron nada menos que
30.5% del total, mientras que en 2013 esa proporcion se habia ubicado
en 33.2%. En enero-abril de 2015, en cambio, se colapsé practicamente
a la mitad, llegando a 16.5%.

2. COLCHONES PRESUPUESTALES:
REFORMA FISCAL'Y GASOLINA

¢Por qué no hay una emergencia en las finanzas publicas, como la que
se enfrent6 en 2008-2009, ya no digamos en 1986? Hay varios factores
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que estan actuando como colchones presupuestales, haciendo que el
golpe sea mas suave.

El primero es la reforma fiscal aprobada a fines de 2013. Precisamente
este afio sus efectos completos se estan sintiendo, destacadamente los
mayores ingresos por concepto de ciertos impuestos. Pocos podran
decir que fue una reforma bien disefiada, puesto que complicé consi-
derablemente la declaracién de impuestos (aparte de acotar elementos
como exenciones). La impopularidad de los cambios fue tal que la
administracién de Pena Nieto se comprometid a no subir los actuales
impuestos, ni a crear nuevos, durante el resto del sexenio (salvo cir-
cunstancias extremas, por supuesto). La impopularidad se mantiene,
pero no puede negarse el éxito recaudatorio que ha tenido la reforma
hasta el momento. Destacadamente, el impuesto sobre la renta durante
los primeros cinco meses del afio alcanz6 568,600 millones de pesos,
un aumento de 24.0 por ciento en términos reales.

Otro elemento compensatorio para las finanzas puablicas es para-
dojico, puesto que se trata del petrdleo o, siendo més especificos, de
la gasolina. En México ha sido tradicional el que en las bombas de las
gasolineras de Pemex los precios estén por completo divorciados de
la realidad internacional. Los precios internacionales pueden subir o
bajar, incluso de manera pronunciada, mientras que en el plano nacio-
nal (excepto en la franja fronteriza) no pasa nada. El fuerte aumento
en los precios internacionales durante la década pasada trajo como
consecuencia enormes subsidios que, incluso, se ubicaron en ciertos
momentos en niveles cercanos a 2% del PIB (los picos de subsidio se
registraron en 2008 y 2012). Para un pais que recaudaba tan solo 10% del
PIB en impuestos, era algo grotesco desde un punto de vista financiero
y obsceno desde una perspectiva social (puesto que un subsidio a la
gasolina no solo beneficia a los mas ricos sino que ademas es conta-
minante).

Los aumentos centaveros a la gasolina, que por afios llevaba aplican-
do el gobierno mexicano a los precios del combustible (conocidos con
bastante imprecisiéon como “gasolinazos”) hicieron poco para cerrar la
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brecha mientras el precio del crudo enfilaba a la estratdsfera (aunque
evidentemente eran mejor que nada). La fuerte caida en el precio que
se inicia en el segundo semestre de 2014 realmente empieza a cerrar
la significativa brecha. Por fin, es a partir de octubre pasado cuando el
subsidio se transforma en impuesto.

Y el contraste es claro: entre enero y mayo de 2015 se recauda, por
concepto de impuesto especial sobre produccién y servicios (IEPS) a la
gasolina y el diésel, 96,400 millones de pesos, en contraste con el subsi-
dio de 15,100 millones registrado en el mismo periodo del afio anterior.
Después de varios afos, la bomba de gasolina empieza a recuperar su
enorme potencial como caja recaudadora del gobierno, en lugar de ser
una caja de regalos para aquellos con un automovil.

El peligro a ese respecto es que el gobierno peiista preste oidos a
los demagogos que reclaman que se reduzca el precio a las gasolinas.
El referente (méas bien pretexto) es Estados Unidos, en donde cierta-
mente la gasolina es hoy significativamente mas barata, no solo por
cuestion de precio de la materia prima sino también por una mayor
eficiencia en los procesos de refinacién y la competencia que existe
entre diversas compaififas. Obviamente, cuando la gasolina era mucho
més cara en la Unién Americana esas voces, que hoy claman que el
precio interno de los combustibles debe reflejar la realidad internacio-
nal, estaban absolutamente calladas. Incluso partidos politicos de los
que uno esperaria cierta seriedad, como Accién Nacional, se unieron
al demagdgico coro de prometer bajas en los precios a cambio de votos
(que ni asi obtuvieron).

No debe descartarse que el gobierno reduzca un dia el precio de la
gasolina. Enrique Pefia Nieto no se ha mostrado completamente in-
mune a las tentaciones demagogicas, pero en este momento es un lujo
fiscal que no se puede permitir. Por otra parte, es preciso relativizar lo
“caro” del combustible mexicano. La gasolina en el pais sigue siendo
mas barata que en muchas naciones del orbe, destacadamente con
respecto a Europa. Es una recaudacion progresiva (pagan mas quienes
mas la usan, que ademas son los més ricos), impresionantemente barata
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de realizar (se recibe el impuesto a un costo minimo y practicamente de
inmediato) y ademas representa en los hechos un eficientisimo im-
puesto ambiental.

3. COBERTURAS E INGRESOS EXTRAORDINARIOS

El gobierno tiene otro as, si bien de valor incierto, bajo la manga pre-
supuestal: las llamadas coberturas petroleras. El programa anual es
costoso, pero en ocasiones extremas reditda, y probablemente sera
el caso de 2015 (como destacadamente ocurrié en 2009). Las cobertu-
ras petroleras que el gobierno federal adquiri6 a fines de 2014 cubren
228’000,000 de barriles de crudo, a un precio de 76.4 délares por barril
(esto es, muy cerca de lo presupuestado originalmente en 79.0 délares).
Sin embargo, sera hasta diciembre cuando se activen esas coberturas
y se determine con precisiéon el monto del ingreso extraordinario que
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se recibira por ese concepto. Con todo, es indudable que ese ingreso
potencial es significativo y ayudara a cerrar el boquete de 2015.

Otro elemento adicional, que debe considerarse para entender por
qué el gobierno federal est4, al parecer, tan relajado con respecto a sus
finanzas, lo constituyen los ingresos extraordinarios. Sin mucho bombo
y platillo, pero el gobierno esta utilizando para gasto todos los ingresos
que, por su naturaleza, no son repetibles. Destacan entre ellos, por
supuesto, privatizaciones y concesiones. Asi, la entrada de recursos
por el nuevo canal de television abierta que se concesiono, o por la
venta de ingenios azucareros, pasan directo al gasto. En un mundo ideal
esa clase de entradas simplemente se ahorrarian (o se aplicarian en la
reduccion de deuda publica), pero en estos tiempos el horno fiscal no
esta para ahorrar bollos.

En ese sentido, destaca un ingreso extraordinario que si sera “aho-
rrado”, pero de forma temporal. Durante el primer trimestre del afio
el Banco de México (Banxico) trasfiri6 al gobierno el superavit o exce-
dente que habia obtenido en operaciones realizadas recientemente, so-
bre todo vendiendo “caros” los ddlares de la reserva internacional que
habia adquirido mucho mas “baratos” en afios recientes. En ese sentido,
la volatilidad cambiaria, y la significativa depreciaciéon de la moneda
nacional experimentada en tiempos recientes, y las intervenciones del
banco central en los mercados, implicé una ganancia financiera que
finalmente terminé en las arcas gubernamentales. Esta trasferencia no
fue despreciable, pues ascendié a 31,400 millones de pesos.

Contrario alo que mucha gente piensa cuando escucha que el Banxi-
co es auténomo, esto no significa que sea auténomo del gobierno.
Siendo precisos, es autonomo dentro del gobierno y por ello puede
proceder en sus operaciones sin consultar, y menos requerir la apro-
bacién, del Ejecutivo o el Legislativo. La trasferencia del remanente
de operacidn no solo fue plenamente legal sino l6gica. Es como si Pe-
mex o la Comision Federal de Electricidad (CFE) hubieran tenido una
ganancia extraordinaria en sus operaciones y no necesitaran el dinero
para operar (lo que ciertamente es el caso del Banxico). Finalmente, el
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gobierno es el “duenio” del banco central (aunque legalmente le permita
operar con plena autonomia en el ambito de la politica monetaria).

Lo peculiar del remanente es que el gobierno anuncié que lo va a
ahorrar y utilizara para gasto en infraestructura (pero finalmente gasto
publico) en 2016. Por una parte, muestra como la administraciéon em-
pieza a preparar un colchén presupuestal para el proximo ano, pero,
por otro lado, evidencia que se mantiene una preocupante dependencia
en ingresos que no se repiten, o en todo caso que no se repiten con
facilidad. El gobierno, de hecho, parecer estar acumulando un futuro
remanente con la subasta diaria de 52°000,000 de ddlares por parte del
Banxico, una politica que se inici6 en marzo y que al menos continua-
ra hasta el mes de septiembre. Asumiendo que el banco central esta
subastando doélares a un precio dos pesos superior a aquel en que los
compro originalmente, se estan acumulando 104’000,000 de pesos por
dia para una nueva futura trasferencia al gobierno.

4. PRESUPUESTO “BASE CERO”

Sibien el gobierno no mostré gran urgencia en recortar el gasto publi-
co para compensar plenamente el colapso en su ingreso, si presentd
una idea novedosa que puede resultar trascendental para las finanzas
publicas, o finalmente una llamarada de petate: el “presupuesto base
cero”. Esto es, una reingenieria o reconstruccion desde cero del gasto
publico, incluyendo por supuesto todos sus programas, para eliminar
todo aquello que duplique esfuerzos o no tenga el impacto esperado.

Sera hasta septiembre de 2015 cuando se presente al Congreso de
la Unidn el cacareado “presupuesto base cero”. Se sabra entonces si
el gobierno federal cumplira con las elevadas expectativas creadas al
respecto. Es improbable que lo logre, dado que las inercias presupues-
tales son potentes. Sin embargo, puede lograrse un avance importante
en materia de eficiencia del gasto, aparte de una muy necesaria reduc-
cidn para no solo mantener el déficit fiscal sin explotar sino ademas
conservar una tendencia a la baja de este.
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Puede esperarse que ese presupuesto tendra algunas partes contro-
vertidas y no digeribles politicamente con facilidad. Al menos en ese
sentido el gobierno penista tiene el necesario margen de maniobra.
El nuevo Congreso federal, elegido en junio, tomara posesiéon preci-
samente a inicios de septiembre. Junto con el Partido Revolucionario
Institucional (PRI) y sus aliados politicos practicamente incondicio-
nales, el Partido Verde Ecologista de México (PVEM) y Nueva Alianza,
Enrique Pefa Nieto cuenta con la mayoria necesaria para aprobar el
presupuesto, una de las iniciativas legislativas que no requiere de la
aprobacién del Senado.

5. DEFICIT Y DEUDA SOSTENIBLES

La rarisima combinacion de desplome petrolero, ingresos adicionales
fiscales (impuestos, gasolina) y extraordinarios (desde las coberturas
hasta los remanentes del banco central) hacen perfectamente factible,
pero lejos de cierto, que el gobierno pueda alcanzar su objetivo de tener
un déficit fiscal equivalente a 3.5% del PIB en 2015.

Con respecto a esa meta, hay un fuerte elemento de autoengafio
gubernamental. Oficialmente la meta de déficit es de 1.0% del PIB, lo
que por supuesto es bajisimo (para efectos practicos un presupuesto
balanceado). Pero sucede que hay una cuestién contable: la meta oficial
de déficit no considera las abultadas inversiones en “proyectos de alto
impacto econémico y social”. En este rubro estan destacadamente las
inversiones de Pemex o de la CFE, pero realmente cabria cualquier cosa
bajo el rubro de “econdémico y social” (el nuevo aeropuerto de la ciudad
de México, destacadamente). El total de esas inversiones se estima que
alcanzaran 2.5% del PIB durante el afio.

El origen del cambio contable (por no hablar de engafio o truco)
tienen un origen legal. La Ley Federal de Presupuesto y Responsabi-
lidad Hacendaria (LFPRH), que entrd en vigor en 20006, requeria un
presupuesto equilibrado. La emergencia econdémica de 2008-2009 (otro
colapso petrolero) llevé al gobierno de Felipe Calderén a una respues-
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ta tan ingeniosa como sencilla: cambiar la definicién de equilibrio.
Simplemente se aprobd que en esa definicién quedaban excluidas las
inversiones de Pemex.

El gobierno de Pefia Nieto sencillamente ampli6 la definiciéon de
equilibrio en una nueva versién de la LFPRH. Ahora, practicamente
cabe cualquier cosa en lo que excluye. En ese sentido, parece que David
Copperfield trabaja diligentemente en Hacienda. De hecho, hay hasta
tres definiciones para escoger, todas calculadas y presentadas por la
SHCP. La méas completa de hecho se conoce como “Requerimientos
Financieros del Sector Publico” (RFSP), que para 2015 se estima que
llegaré a 4.0% del PIB. Esta por supuesto el déficit tradicional (3.5%) y
la imaginativa definicidén gubernamental (1.0%).

¢Es preocupante la multiplicidad de definiciones? Realmente no. No
hay informacién oculta al respecto y ninguna de las tres alcanza niveles
preocupantes. El 3.5% para 2015 no solo es relativamente moderado
para una economia emergente o avanzada sino que ademas debe ser el
“pico” de la administracion de Pefia Nieto. En esa planeacion de mediano
plazo (2015-2018) reside realmente la fortaleza o debilidad de las finanzas
publicas. Usando la definicién normal de déficit, este debe pasar a 3.0%
del PIB en 2016 y 2.5% al afio siguiente, para estabilizarse en 2.0% del PIB a
partir de 2018. Asi, aunque con cierta imaginacion, el gobierno presume
que cerrara el sexenio con “cero” déficit presupuestal.

En lo que no se pueden redefinir las cifras es con respecto a la deuda
publica, puesto que evidentemente el déficit tiene que ser financiado
con deuda dado que un Banxico auténomo tiene prohibido, por ley,
financiar al gobierno federal (en otras palabras, tiene prohibido im-
primir dinero para entregarselo a Hacienda). Lo que refleja fielmente
el estado de las finanzas publicas es, por ello, la evolucion de la deuda.

Y la deuda ha estado creciendo en afios recientes, si bien desde
niveles bajos y a tasas relativamente moderadas (como es el déficit),
debido al boquete presupuestal que desde 2009 abrié el petrdleo. Se
espera que para fines de 2015 la definicién mas amplia de deuda, los
saldos histéricos acumulados de los RFSP (que incluyen deuda interna
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y externa) alcancen aproximadamente 44.5% del PIB, esto es, un nivel
que puede calificarse hasta de moderado cuando se compara con los
registrados por muchas naciones emergentes y desarrolladas (de Gre-
cia y Japon mejor ni hablar).

Hay un pendiente gigantesco a considerar: las pensiones presentes
y futuras de Pemex y la CFE, para las cuales no existen reservas (por
lo que se cubren con el presupuesto anual de ambas empresas). La
absorcion de esos gigantescos pasivos (que implican que el gigante
petrolero estd quebrado desde hace afos bajo una perspectiva conta-
ble) llevara la deuda a niveles de 50-55% del PIB, un nivel todavia muy
aceptable. Como es un pasivo conocido y esperado, su registro formal
como deuda no implicara una sorpresa para los mercados.

6. EL RIESGO DE APOSTAR

El escenario para las finanzas publicas para 2015, por ello, se presenta
como un delicado equilibrio. Pero mucho depende de factores exter-
nos, y el gobierno ha sido remiso en ampliar su margen de maniobra
por medio de un agresivo recorte al gasto (que habria sido recesivo).
La administracion peiista esta apostando que el escenario interna-
cional no serd mas adverso, pero el precio del petrdleo puede caer
todavia méas (por ejemplo, si se forja un acuerdo nuclear con Iran o si
la demanda china se contrae mas de lo esperado) o los mercados inter-
nacionales de crédito cerrasen para la deuda mexicana (en el remoto
caso de colapsos en la zona euro).

Un fuerte revés en los sentimientos hacia los mercados emergentes
puede llevar, de hecho, a que muchos inversionistas extranjeros op-
ten por dejar de comprar deuda interna mexicana (destacadamente
Cetes y MBonos). Esto implicaria un grave problema, puesto que la
proporcién de deuda interna en manos de extranjeros fluctda entre
35% y 40% del total. El nivel del déficit puede ser relativamente bajo,
pero representa un problema cuando no se encuentran ahorradores
dispuestos a financiarlo.
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FIGURA 1.3 PORCENTAJE DE DEUDA INTERNA EN MANOS DE TENEDORES EXTRANJEROS*
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Fuente: Banco de México.

Al finalizar su gobierno en 1982, José Lopez Portillo (con gran habili-
dad para la retdrica, por desgracia muy superior a sus conocimientos
de economia) dijo famosamente “soy responsable del timo6n, pero
no de la tormenta”. Ante la tormenta, el capitan Pefia Nieto resolvid
recortar las velas solo un poco, con la esperanza de que pronto saldra
de nuevo el sol. Puede tener razén, pero quiza debi6 conducir la nave
financiera del estado con mayor prudencia.
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