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La estabilidad del tipo de cambio impedira que el Bancd de Méxicd
obtenga ganancias cambiarias, como ocurrio en 2017 y 2018

POR FELIPE GAZCON

fellpe. gazcon@gimm.commx

Se estima que tanto en 2019
como en 2020 el Bancd dd
no generard algun

remanente de operacion

para entregar a la Secretaria
de Hacienda, debido princi-
palmente a que no se prevé
una depreciacién importan-
te del peso, "ya que el tipo
de cambio no se ha movido”
afirmo Sergio Luna, director
de Estudios Econémicos de

Citibanamex. .

Expreso, en entrevista con
Excélsior, que estdn espe-
rando una relativa estabi-
lidad del tipo de cambio el
presente afio.

“En nuestro caso estamos
calculando un tipo de cam-~
bio, bajo los 20 pesos por
dolar, no anticipamos movi-
mientos importantes, cierta-
mente no de la magnitud que
hagan pensar en la genera-

portante; dada la debilidad
del dolar incluso el peso se
ha apreciado”, preciso Sergio
Luna.

De cumplirse estas previ-
siones, serian tres afios se-
guidos en que el
no genere remanen-
tes, porque en 2017 y 2018
tampoco se registraron. Por
ello, en 2018, 2019y 2020, el
gobierno no habrd recibido
estos recursos. :

cion de un remanente im- {QUE SON?
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Los remanentes de ope-
racion resultan cuando el
Bancd de Méxicd tiene ga-
nancias cambiarias en un
afo, debido a que el tipo de
cambio se deprecia, lo que
hace que el valor en pesos
de las reservas internacio-
nales aumente. De estas ga-
nancias, transfiere una parte
al gobierno federal al afio si-
guiente en que se generaron

los resultados.

Explicé que para tener
fuertes remanentes se re-
quiere tener dos factores: el
primero, que haya deprecia-
ciones cambiarias impor-
tantes y el segundo, que el

decida re-
portar un remanente.

“Aun cuando se gene-
re esa utilidad por la posi-
cion cambiaria del Bancd
de M d, es prerrogativa
del bancd ceniral decidir si
la utilidad que se genero la
quiere usar para capitalizar
al bancd o efectivamente la
declara como un remanente
para transfirfa al gobierno”.

“Los dos factores hacen
pensar que no se va a tener
remanente, primero por-
que el tipo de cambio no se
ha depreciado, entonces no
se genera una utilidad y se-
gundo porque lo que tene-
mos entendido que después
de reportar remanentes un
par de afios consecutivos, lo
mds probable es que Ia Jun-
ta de Gobierno del
en caso de que se
generara una utilidad lo mds
probable es que decidiera
dejar esa cantidad como ca-

pital del en lugar de

reportarlo a la
Haciendd", subrayé.

Detallé que al final de
cuentas la regla que se es-
tableci6 es que en caso de
que haya remanente, el 70%
se dedica al pago de deuda
y 30% a aumentar activos,
como el Fondo de Estabili-
zacion de los Ingresos Presu-
puestarios (FEIP).

Entonces al no haber re-
manente, el efecto es que no
habria por ese lado, reduc-
ciones de deuda o aumento
de los activos del gobierno.

DISCIPLINA

Sin embargo, dado lo que
estd buscando el gobierno
es un superdvit primario por
ese factor también hay una
reducci6n a la razén deuda
PIB, no en el 2019 de acuer-
do con los nuevos Pre-Crite-
rios, pero si en el 2020.

Sobre la posibilidad que
Se use una parte importan-
te del FEIP para el pago de
deuda de Pemex, Luna dijo
que luego de la publicacién
de los Pre-Criterios 2020,
“seguimos pensando que
una parte de ese guardadito
se podria usar para ayudar
a pagar la deuda de Pemex,
pero dar el apoyo sin que la
empresa ponga de su lado
serfa un error”.

“La idea seria pedira la !

petrolera un plan que ga-
rantice qué va a hacer para
cambiar esa conducta de ge-
neracion de deudas”.

“Es decir, el apoyo no se
debe dar como un cheque en
blanco, sino que se debe es-
tablecer qué es lo que Pemex
ofrece a cambio para garan-

Continda en siguiente hoja
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tizar su viabilidad de media-
no plazo, al final de cuentas
de esto va depender que el
mercado lo vea de manera
positiva o no”, abundo.

Esto podria cambiar un
poco la narrativa de Pemex,
que es el tema mds urgente
por resolver en materia de fi-
nanzas publicas. Y si se logra
solucionar se generarfa un
poco margen de maniobra.

096

' MIL MILLONES

! de pesos fue la pérdida

cambiaria del Banco de i
México en 2018, por lo que
no entregard remanentes

este afio al gobierno federal

Yo dirfa que este
remanente cuenta
como una ayuda,
pero no es —y me '
preocuparia que asi | |
fuera— un factor
que determine la |
trayectoria de las
finanzas publicas.”

SERGIO LUNA, !
DIRECTOR DE ESTUDIOS
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GOBIERNO RECIBIO RECURSOS ESTOS ANOS

(Millones de pesos corrientés)

239,094

2009 2015 01 2017
Fuente: Banco de México
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