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OPINION

El ojo estard puesto esta semana en el Paquete
Econémico 2025, el primero de la presiden-
fa Claudia Sheinbaum, pero también en la
decision de politica monetaria de la Junta de
Gobierno, que comunica el 14 de noviembre
Victoria Rodriguez Ceja.

Larelacidn entre ambas, por cierto, es exce-
lente porque, ademads de respeto mutuo, se en-
tienden y conocen bien. Lo mismo sucede con
el secretario de Hacienda, Rogelio Ramirez de
la O, pues su coordinacién es clave para que un
programa de ajuste presupuestal se realice sin
sobresaltos.

Lo cierto es que el conjunto de supuestos
que presenten serd clave para dotar de cre-
dibilidad al programa 2025 que, dicho sea de
paso, es el elemento clave: que sean creiblesy
alcanzables supuestos y metas. En funcién de lo
anterior, la prevision del tipo de cambio (para el
sector privado, el promedio estard en un rango
de 18.07 a 21.90, ya considerando la llegada de
Trump a la Presidencia de Estados Unidos).

Tomen en cuenta que el tipo de cambio in-
terbancario paga este lunes 20.33 pesos por
délar, por lo cual incorporé el peor escenario
(la confirmacion de un cambio en la politica de
aranceles a México), dado que, para los espe-
cialistas del sector privado encuestados por el
Banxico, el mdximo en las expectativas privadas
era de 20.10 pesos para el cierre de 2024.

El segundo elemento es el PIB. En los CGPE
de abril, Hacienda estimd que el cierre del 2024
estariaentre 2.5y 3.5, yparael 2025 entre 20y
3.0. Los datos reales y la tendencia de desacele-
racion permiten estimar un cierre de 1.6% para
este afio y para el que entra de entre 1.0y 2.0
por ciento. Recuerde que normalmente la base
sobre la que se elabora la proyeccion econdmi-
caeslabaja, esto es 1.0 por ciento.

En cuanto a la inflacién, evidentemente, no
se ha confirmado el prondsticoy, de esperar el
Banxico 3.9% para el 2024, la realidad apunta
a que el promedio se ubicard en torno a 4.5%
en este afio, y dependerd en gran parte de la
capacidad del sector privado de sustituir bienes
importados a un tipo de cambio alto. El cierre
de 3.0% paralainflacién es el que normalmente
inscriben en el documento que se presentard el
viernes 15 al Congreso.
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La tasa de interés dependerd de la inflacion.
Faltan dos reuniones de politica monetaria y el
mercado espera unareduccion de, al menos, 25
puntos base en la tasa objetivo, lo que la situa-
ria en 10.0 al cierre del 2024, 50 puntos base
por arriba de la estimacion de abril, que situa-
ba la tasa de Cetes 28 dias en 9.5 por ciento. Si
se mantiene la trayectoria original, la tasa final
para 2025 seria de 7.0%-7.5%, pero dependerd,
insisto, de la resistencia que muestra la inflacion,
donde el tema de servicios (transporte, renta y
compra de inmuebles) estd relacionado fuerte-
mente con el reflejo faro del aumento al salario
minimo anual que, si es de 12%, mds del doble
de lainflacién, seguird haciendo que el Banxico
tenga un escenario complicado. De cualquier
forma, la tasa real este afio concluird con un es-
timado de 5.5% . el que entra, 3.8 por ciento.

El déficit en cuenta corriente terminard en
0.3% del PIB en 2024 y se espera que cierre
2025 en un rango similar con el precio del cru-
do, en torno a 58.3 délares el barril, y el pro-
medio de extraccién de crudo en 1.8 millones
de barriles diarios, incluyendo gas y asociados.

Finalmente, el déficit fiscal. En la semana,
un banquero me comentaba que si se situaba
en tomo a 4.0% seria creible. Al cierre del 2023
se aprobd un déficit fiscal amplio de 5.4% del
PIBy el cierre esperado es de 5.9 por ciento. El
sector publico, para mantener una trayectoria
fiscal estable, requiere lograr una gran eficien-
cia en la administracién del gasto y una mayor
recaudacion (no sélo centrarla en las capas altas
de ingreso empresarial o personal) fiscal.

El balance primario estd concluyendo 2024
en torno a -1.4% como porcentaje del PIB, y el
balance, -5.9% del PIB, lo que muestra que, con
un crecimiento estimado de 1.0% de la econo-
mia, el mayor esfuerzo lo tendrdn que hacer en
tres frentes: aumento de ingresos, baja de infla-
cién y menor costo financiero de la deuda, si se
mantiene sin aumento el gasto en subsidios y se
reduce el gasto en inversion ptiblica. Combina-
cién complicada, pero acorde para llevar el dé-
ficit primario a superdvit de 1.0% del PIB o cero
en el extremo, y déficit de finanzas ptblicas a
3.5% del PIB como comprometié la presidenta
Claudia Sheinbaum. Insisto, lo importante es
que las estimaciones sean creibles.



