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PERSPECTIVAS 2015 /ECONOMIA Y FINANZAS

Densos nubarrones
(en -.el horizonte

Octavio Gomez

J

/

Apenas comienza 2015 y los operadores de la administra-
cion federal no tienen como paliar las adversidades econd-
micas: la drastica caida del precio del petréleo, la deprecia-
cion del peso frente al délar, la amenaza de un incremento
en las tasas de interés de Estados Unidos y la probable fuga
de capitales. .. Todo indica que la reforma energética —a
madre de todas las reformas estructurales, a la cual tanto
aposto el presidente Enrique Peiia Nieto— saldra severa-
mente daiiada en esta coyuntura, segun advirtio el propio

Banco de México.
CARLOS ACOSTA CORDOVA

n este 2015 el gobiermo de Enri-

que Penia Nieto no sdlo deberd

enfrentar la crispacion nacional

por el recrudecimiento de la vio-

lencia y la impunidad, o la irrita-

cion generalizada por el regreso,

mas visible ahora, de las practicas mas ladi-

nas del priismo de siempre: La Casa Blanca

de Angélica Rivera; la opaca del

rapido a Quereétard; los “moches” para

los diputados, prohijados por Hacienda; la

casa de campo de Luis Videgaray en Mali-
nalco; el Porsche del Infonavit...

También debera enfrentar los nubarro-

nes que se avecinan en la economia por el

desplome de los precios del petrdleo y la

consecuente pérdida de ingresos para el go-
bierno, asi como la fuerte depreciacion del
peso -ya rebasa 13%- que tiene con los pe-

los de punta a las empresas endeudadas en
délares y al propio gobierno, el cual deberd
destinar mas recursos de los contribuyentes
para el servicio de la deuda externa.

Todo ello en medio de una economia
internacional que no levanta y, peor, con la
amenaza de un préximo aumento en las
tasas de interés en Estados Unidos, lo cual
podria traducirse en una salida de capitales
del pais.

No sera cualquier cosa, toda vez que del
total de valores gubernamentales en circula-
cidon -Certificados de la Tesoreria y diversos
tipos de bonos del gobiermo-, 38% (unos 2.2
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billones de pesos) estd en manos de inver-
sionistas extranjeros, quienes ante el incier-
to derrotero de la economia mexicana, pero
sobre todo frente a un aumento de las tasas
de interés en Estados Unidos, no dudardn en
abandonar el pais y refugiarse en el délar y
en los bonos del Tesoro estadunidense.

Y si se suma a ese panorama el muy
lento crecimiento de la economia nacional
de los dos ltimos afios, se estaran dando
las condiciones para la liquidacién, ahora si
completa, del proyecto econdrnico del ac-
tual gobiemo, el cual prometié un aumento
tal de la productividad que la economia cre-
ceria “tres veces el mediocre crecimiento de
2% de las ultimas tres décadas”.

En 2013 la economia crecidé 1.4%; en
2014 apenas rebasé 2%. El gobierno habia
proyectado 3.5% para el primer afio y 3.9%
para el segundo.

Una caida que no preocupa

No obstante, publicamente el gobierno fede-
ral dice no estar preocupado por la situacion;
que no hay ningin drama, por lo menos en
el caso del derrumbe petrolero, han dicho
los titulares de Hacienda y de Energia, Luis
Videgaray y Pedro Joaquin Coldwell, respec-
tivamente, y también el director general de
Pemex, Emilio Lozoya Austin.

No les preocupa, pues, que el barril del
crudo mexicano se esté vendiendo a menos
de la mitad del precio de un ano antes. E1 31
de diciembre de 2013 la mezcla mexicana se
vendia en 92.51 délares el barril y en la mis-
ma fecha de 2014 se vendia en 45.45 délares.

Es decir, entre una fecha y otra, el cru-
do mexicano perdié 47.06 délares por ba-
rril, una disminucion de 51%.

Y no les preocupa, dicen, porque no
habrd pérdida de ingresos pues, asi como
en 2014 y en los afos anteriores, también
para este aflo se compraron coberturas pe-
troleras que garantizan ingresos petrole-
ros, cualquiera sea el precio en el mercado,
como si el barril se vendiera en 79 ddlares. P

El pasado 13 de noviembre, la Secreta-
ria de Hacienda informé de la adquisicién
de “opciones de venta de petréleo (tipo
put)” y explicé:

“Las opciones de venta funcionan
como un seguro, por el cual se paga una
prima al momento de su adquisicién y en
caso de que el precio promedio de la mez-
cla mexicana observado durante el afio
se ubique por debajo del precio pactado,
otorgarian un pago al gobierno de la Re-
plblica que compensarfa la disminucién
en los ingresos presupuestarios”,

También, que “la estrategia de cober-
tura adoptada para el ejercicio 2015 cubre
por completo el precio de 79 délares por
barril contenido en la Ley de Ingresos de
la Federacién. Ello implica que el Presu-

puesto de Egresos de la Federacién para el
ejercicio 2015 no estd expuesto al riesgo
de reducciones en el precio del petréleo”.

Las coberturas para 2015, dijo Ha-
cienda, costaron al gobierno -a los con-
tribuyentes mexicanos, en realidad- 773
millones de délares, equivalentes a 10
mil 467 millones de pesos. Y con ellas se
cubren en total 228 millones de barriles,
“que representan la exposicién de los in-
gresos petroleros del gobierno federal a
fluctuaciones en el precio del crudo”.

Bien por las coberturas, pero sin duda
la profundidad de la caida de los precios
petroleros ha sorprendido al gobierno
mexicano, el cual proyectS un precio de 82
délares por barril en el paquete econémi-
co para 2015 -luego Hacienda obligé a los
legisladores a dejarlo definitivamente en
79 délares-, que entregé al Congreso el 5
de septiembre pasado.

Peso en picada

Pero el problema de la baja brutal en los
precios del petréleo no sélo es si estén cu-
biertos o no los ingresos que dejarédn de
percibirse por la venta de crudo. Tienen
que ver también las implicaciones de esa
baja en otras variables financieras, como
el tipo de cambio, el cual no deja de subir.

El viernes 2, primer dia hébil de 2015,
el d6lar al mayoreo, el interbancario, cerrd
en 14.8290 pesos, segin la informacién
del dfa del Banco de México. En la misma
fecha del afio pasado se cotizé en 13.1011
pesos. El délar que se vende en ventani-
1las de bancos y casas de cambio ya tiene
semanas sobre los 15 pesos. El viernes 2
cerr6 en 15.11 pesos por délar.

Es decir, ese dfa un délar al mayoreo
costaba 1.73 pesos mds que hace un afio,
lo que implica una depreciacién del peso
de 13.2% en un afo... y de casi 10% sélo
entre noviembre y diciembre,

Eso por decirlo de modo sencillo. Pero,
por ejemplo, por cada millén de délares
que el gobjerno o las empresas destinaron
al pago de su deuda externa en enero de

2014, debfan desembolsar 13 millones 101
mil 100 pesos. Ahora tendrian que desem-
bolsar 14 millones 829 mil pesos,

Y no son pocos los millones de délares
que destinan empresas y gobierno para cu-
brir sus obligaciones externas. En el caso
del gobierno, y en general todo el sector pi-
blico, se gastaron entre enero y noviembre
del afio pasado 5 mil 902 millones 300 mil
délares para pagar los intereses y cornisio-
nes de una deuda externa que de cerrar en
2013 en 130 mil 950 millones de délares,
terminé en noviembre pasado -Ultimo dato
disponible de la Secretarfa de Haclenda- en
145 mil 461 millones de ddlares.

Continda en siguiente hoja

Un agregadito, nada més, de 14 mil 511
millones de délares en 11 meses.

Otro de los problemas de la caida de
los precios petroleros es que se suma a
la menor produccién nacional de crudo.
Entre enero y noviembre los ingresos pe-
troleros ascendieron a 1 billén 99 mil 400
millones de pesos, unos 38 mil 500 millo-
nes de pesos menos ~3.5%- que en igual
periodo del afio anterior.

Explicé Hacienda en su dltimo informe
sobre las finanzas publicas, del 30 de di-
ciembre, que esa reduccién se debié a una
cafda de 3.1% en la produccién de petréleo
y de 1.8% en la produccién de gas, aparte
de la baja en el precio del barril, que toda-
via se vendid en ese lapso en un promedio
de 91.9 dolares, contra los 99.7 délares por
barril del mismo periodo de 2013,

Pero si & Hacienda, y a todo el gabine-
te econdrnico, no les preocupan, al menos
publicamente, los efectos de la baja del
precio del crudo, combinada con la dismi-
nucién de la produccién petrolera y la de-
preciacién del peso, al Banco de México si.

En la Gltima reunién de su Junta de Go-
biemo, del 5 de diciembre —cuya minuta se
difundié el dia 19~ los integrantes de ese
érgano, “en su mayorfa”, consideraron que
ya es un riesgo para la economia nacional
la baja en la produccién petrolera, ademés
de que “afectarfa negativamente la cuenta
corriente”.

Alertaron, ante todo, sobre el mayor
riesgo que puede tener la continua baja en
los precios del crudo. Y que toca en lo més
fntimo de las ilusiones vendidas por el go-
bierno con la reforma energética, Ja madre
de todas las reformas estructurales.

Se dijo asf en la reunién del banco cen-
tral: “Los menores precios del petréleo po-
drfan reducir la rentabilidad de los proyectos
que resultarian de la reforma energética, y
con ello disminuir los efectos que ésta po-
dria tener sobre la actividad (econémica)..,
en general, existe el riesgo de que otras re-
formas estructurales, como la de competen-
cia, no tengan el impacto esperado”.

No es lo mismo extraer un barril de
petréleo en menos de 10 délares y vender-
lo a 100 que rematarlo a 45 délares.

Ademés no hay demanda. La Agencia

Internacional de Energia sefialé hace un
par de semanas que se ha registrado en el
mundo una “inesperada menor demanda”
por petrbleo, hecho que por sf solo explica
entre 20% y 35% de la cafda actual en los
petroprecios.

La menor demanda y los precios muy
bajos son un fuerte golpe a la reforma
energética, pues quitan incentivos a las
empresas, extranjeras y nacionales, para
entrar al mercado petrolero nggignal, se-
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gln el Banco de México,

Y serd peor, pues el llamado “petréleo
fécil”, el de aguas someras o aun en tierra,
précticamente se acabd. El costo de ex-
traccién y de produccién necesariamente
serd més alto cuanto mas se avance sobre
el mar. El “tesoro” de las aguas profundas
se vislumbra complicado.

Y el petrdleo no convencional, como
el shale, el obtenido mediante el frackirg
o fractura hidréulica de rocas, serd para
México un mero suefio. El costo de pro-
duccién de ese tipo de petréleo es de poco
mads 50 délares por barril en Estados Uni-
dos, que lidera esa tecnclogia.

A ver quién se anima a invertir con los
precios actuales. Segln el Fondo Moneta-
rio Internacional, los mercados de futuros
del crudo sugieren que el precio del petré-

leo podria recuperarse hacia los 73 d6la-
res por barril... jen 2019!

Nada pinta bien para la economia nacio-
nal este afio. Y son muchos los riesgos que
enfrentard, ademds del derrumbe petrolero,
la volatilidad del tipo de cambio y la anun-
ciada subida de tasas de interés en Estados
Unidos.

Segin los miembros de la Junta de
Gobierno del banco central, “los aconteci-
mientos sociales recientes” (Tlatlaya, Igua-
la-Ayotzinapa y La Ruana, entre otros), que
afectardn la confianza de consumidores e
inversionistas”, son uno de los riesgos vi-
sibles para el crecimiento de la economfa.

Otros, mas fuertes, son “el empleo,
que se mantiene débil”, y también “la
masa salarial real, que continta dismi-
nuyendo”. Ambos, dice el banco, “pueden

obstaculizar la expansién del consumo”.

En la reunién del Banco de México el
pasado 5 se dijo que “si la economfa crecie-
ra a una tasa de alrededor de 3% en 2015,
el promedio de expansién entre 2013 y ege
afio serfa apenas cercano al que se observé
en promedio entre 2000 y 2014, de 2.3%".

La misma mediocridad que criticaron
Pefia Nieto y Luis Videgaray desde la cam-
paiia electoral.

Es decir, segin el Banco de México, “no
pareceria haber mucho espacio en el cor-
to plazo para que se presente una fuerte
aceleracién de la economfa, como pare-
cerfan estar esperando algunos analistas
econémicos”,

Y el gobierno, que no pierde el
optimismo.
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