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Sigue la amenaza sobre la calificacion

Habia gran expectativa de que el Paquete Econdmico detuviera los malos augurios para la
economia mexicana. Pero no fue asi.

Los planes que presentd Hacienda al Congreso en este ‘paquete’ -que contiene el
presupuesto, los ingresos y el marco econémico previsto para 2025- quedaron muy cortos
como para convencer a los expertos y calificadoras de riesgos crediticios que el gobierno
tiene una ruta creible de consolidacion fiscal y de proteccion ante los riesgos que acechan.

El analisis que realizan las calificadoras sobre la capacidad de pago de los emisores de
deuda soberana incluye la solidez de las finanzas publicas a través del balance fiscal y la
deuda, el crecimiento econémico, y la gobernanza o el marco institucional.

Primero, la reduccién del déficit esta cimentada en supuestos poco creibles. Hacienda
plantea una reduccién del déficit econdmico de dos puntos porcentuales del PIB, desde el
6% en este afo -el mayor desde 1988- a 3.9% en 2025. Para ello buscara reducir
fuertemente el gasto publico en 1.6 puntos del PIB el préximo afio. La magnitud del recorte
y los compromisos politicos para hacerlo, lo hacen poco realista de ejecutar.

Mientras que esperan que los ingresos crezcan en 5.4% real, principalmente por el
incremento de 2.8% en los ingresos tributarios (ISR, IVA y IEPS) y de fuertes incrementos en
los ingresos de organismos y empresas publicas, como CFE (+15.7%). Las previsiones de
ingresos estan ancladas fuertemente en el supuesto de una aceleracion del crecimiento
econdémico en 2025, a contrapelo del resto de economistas.
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Segundo, para Hacienda la deuda amplia neta alcanzara 51.4% del PIB este afio y se
mantendria asi en 2025 y los proximos anos, con los supuestos de una fuerte apreciacion
del peso hacia final de 2025 (18.50 pesos por ddlar) ademas del alto crecimiento
econdmico. Ya diversos economistas han mostrado diferencias. BBVA estima la deuda
amplia en 52.9% y Citibanamex en 53.7%, niveles que compartirian calificadoras como
Moody’s y Fitch que han advertido sobre la debilidad fiscal que pesa sobre el perfil
crediticio del pais.

Tercero, buena parte de los cdlculos para reducir el déficit a 3.9% en 2025 se fincé en la
expectativa muy optimista de un crecimiento econémico puntual de 2.3% el préximo afio,
por encima del 2.2% que estiman para Estados Unidos y a contracorriente de la
desaceleracion economica esperada para México por el FMI (1.3%), por el Banco de México
(1.2%) y por los economistas del sector privado (1.0%). Esta premisa provoca la
sobreestimacion de los ingresos tributarios, por ejemplo.

Cuarto, la evaluaciéon de Moody’s que puso en perspectiva negativa la deuda mexicana
enfatiza que el deterioro en el marco institucional tendra efectos sobre la inversidn y la
economia. Una opinidn similar habia expresado Standard & Poor’s, mientras que Fitch
evalua este impacto sefialando que la gobernanza mexicana se ha deteriorado. La
probable desaparicion de los érganos reguladores auténomos la proxima semana,
agravaria el deterioro del marco institucional, ademas de la incierta implementacién de la
reforma judicial.

Asi que, ya develado el Paguete Econdmico los factores mas importantes de evaluacion
para la prima de riesgo soberano del pais estan bajo cuestionamiento y, posiblemente,
sera Fitch la proxima calificadora en cambiar la perspectiva de ‘estable’ a ‘negativa’ para la
deuda mexicana. Un paso previo a la pérdida del grado de inversion y, con ello, la completa
confirmacidn de que AMLO arruind las finanzas publicas para ganar las elecciones del 2 de
junio.

Quiza un rayo positivo de esta amenaza sea la presion al interior del gobierno para
plantear una necesaria reforma hacendaria.
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