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Destino inexorable

I viernes pasado la Secreta-

ria de Hacienda y Crédito

Ptiblico presenté el Paquete
Econémico para 2025 frente
al Congreso. En los Criterios
Generales de Politica Econdmica,
documento que forma parte del
paquete y que guia la estrategia
de conduccién de las finanzas
ptiblicas, Hacienda present6 un
ajuste al plan de consolidacion
fiscal para reducir el incremento
que se observo en el déficit este
ano. La presentacion de esta
estrategia es (itil para cumplir con
la Ley Federal de Presupuestoy
Responsabilidad Hacendaria con
una perspectiva mas realista ala
presentada en 2023.

Hace més de un ano, cuando
Hacienda presentd el paquete
econdmico para 2024, se anuncio
un incremento histérico en los
Requerimientos Financieros del
Sector Publico (RFSP), la medida
mas amplia y robusta del déficit
publico, de 3.9% del PIB en 2023
a 5.4% del PIB en 2024. En ese
momento, para cumplir con lo
establecido en la ley, la propia
Secretaria anticipd una implausi-
ble reduccion a 2.6% del PIB tan
pronto como 2025, que requeria
un ajuste cercano a tres puntos
del PIB en el gasto.
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A poco mas de un mes de que
finalice el 2025, y con el inicio
de una nueva administracion,
la cifra de déficit para este afio
se espera que incremente a
5.9% del PIB, casi medio punto
por arriba de lo originalmente
propuesto. Pero en este caso la
Secretaria planteé un ajuste mas
moderado: una reduccion de
5.9% a 3.9% del PIB entre 2024
y 2025, seguida de dos reduc-
ciones adicionales hacia 2027,
afo en que se espera reducir
el déficit a 2.9% del PIB, por

arriba del 2.6% que se propuso
originalmente.

Una vez que Hacienda fij6 el
objetivo, resulta indispensable
analizar si es factible alcanzarlo.
De los dos puntos del PIB que
requiere el esfuerzo, 1.8 proven-
dran del balance presupuestario,
es decir, de los flujos de ingresos y
gastos que administra la Secreta-
ria de Hacienda. Por el lado de los
ingresos se espera un crecimiento
de 0.2 puntos, que se sumana
la reduccién de 1.5 puntos en el
gasto total (la décima restante se
explica por el redondeo de cifras).
Lo anterior implica elevar los in-
gresos sin impulsar una reforma
tributaria, y ejecutar multiples
recortes al gasto publico.

En ambos casos, el plantea-
miento de las autoridades fiscales
resalta la importancia que tiene
el supuesto de crecimiento
econdmico para el préximo ano.
Primero, porque cerca de dos
terceras partes de los ingresos
totales que se esperan recaudar
provendran del cobro de impues-
tos. Segundo, porque los recor-
tes a ramos administrativos y a
proyectos de inversion tendran
implicaciones negativas directas
sobre la perspectiva de creci-
miento del pais.

Hacienda preparé sus expecta-
tivas fiscales con una estimacion
puntual de crecimiento del PIB
de 2.3% real para 2025, en un
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rango que oscila entre 2% y 3%.
Como referencia, hay que notar
que ningtin especialista del sector
privado, organismo internacio-
nal o agencia calificadora ha
presentado una estimacion de
crecimiento para el préximo ano
dentro de ese rango. Ademas,

el crecimiento esperado para

la recaudacién de impuestos es
de 3% real, cifra que se explica
particularmente por las mejoras
administrativas que podrian
contener estrategias de evasion
y elusién de impuestos, aunque
pareciera que el margen de me-
jora es estrecho tras una década
de la aprobacién de la reforma
hacendaria de 2014.

Con base en las sensibilida-
des publicadas en Criterios, una
expectativa de crecimiento de
1% o menor podria llevar la cifra
de RFSP a una cifra de 4.1% del
PIB o mayor, esto, al considerar el
efecto a la baja que tendria sobre
la recaudacién, la menor presién
sobre el gasto en participaciones
y una base nominal mas pequena.
Por lo que, frente a la presién que
ejercerd el crecimiento sobre los
balances fiscales, las calificadoras
de riesgo podrian terminar recor-
tando la calificacién soberana de
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Meéxico al dltimo peldano en la
categoria de grado de inversion.

Otro aspecto de disciplina
para el marco fiscal vendré de
los participantes del mercado,
quienes evaluaran las cifras
presentadas en el paquete con
base en las tasas que demanden
en las colocaciones de deuda del
gobierno federal. Asi que la tra-
yectoria que observemos para las
tasas de MBonos, UMS, Udibonos
y otros incorporardn partede la
evaluacién que se haga desde los
mercados sobre el plan fiscal para
el préximo ano.

Para Hacienda el reto serd
enorme, y llevard a su favor un
aspecto relevante: con las metas
de superdvit financiero impuestas
aPemex yCFE, de 0.7%y 0.1%
del PIB, respectivamente, tam-
bién hay un mensaje de disciplina
presupuestaria para las empre-
sas que contribuyen en mayor
proporcién al riesgo soberano.
Quizds, silas autoridades en-
cuentran la forma de disciplinar
a ambas empresas, el juicio del
mercado y las calificadoras sobre
el cumplimiento de sus metas de
déficit pueda ser mas laxo. Habra
que ver en el curso del 2025 cémo
evoluciona su implementacion.

“El planteamiento de las autoridades

Jiscales resalta la importancia que tiene el

supuesto de crecimiento economico™
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