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Acceso al financiamiento

ras la presentacion del

Paquete Econdmico para

2025 por partede la
Secretaria de Hacienda, tocé el
turno a diferentes instituciones
para evaluar su contenido y
juzgar su confiabilidad. Dentrode
ese proceso destaca el papel del
Congreso para evaluar y, en su
caso, aprobar la Ley de Ingresos
de la Federacién y el Presupuesto
de Egresos de la Federacién
para 2025, los dos ejes de dicho
paquete que rigen las fuentes de
ingreso y los destinos de gasto
para el siguiente afio de parte del
sector publico federal.

Diferentes analistas han

cuestionado la factibilidad del
proceso de consolidacién fiscal,
pues los supuestos macroeconoé-
micos que usé la Secretaria de
Hacienda, particularmente el de
crecimiento economico, tienen
una posibilidad relativamente
baja de cumplirse. Hacienda
estima que los Requerimientos
Financieros del Sector Piblico
(RFSP) se reduzcan de 5.9% del
PIB este afio a 3.9% del PIBen
2025. No obstante, una parte de
eso0s requerimientos estan fuera
del presupuesto, por lo tanto, el
esfuerzo en la parte presupues-
taria implica reducir el déficit de
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5.0% del PIB en 2024 a 3.2% del
PIB el préximo ano.

3.2 puntos del PIB de 2025
equivalen a 1.17 billones de pesos,
cifra que se reparte entre diferen-
tes segmentos del sector ptiblico
federal. El principal emisor de esta
deuda serd el Gobierno Federal,
que espera endeudarse el préximo
ano por 1.57 billones de pesos,
por debajo de los 1.90 billones de
pesos correspondientes a 2024.
En contraste, otras entidades del
sector ptiblico, como Pemex, CFE,
el IMSS y el ISSSTE aportaran

ahorros en sus respectivos balan-
ces financieros, contribuyendo
en conjunto con 0.4 billones de
pesos, con lo cual se logralacifra
de endeudamiento del afio para
todo el sector piiblico.

Con la presentacion del Plan
Anual de Financiamiento para
2025 es mucho mas claro a través
de qué instrumentos el Gobierno
Federal buscara colocar esta
deuda en los mercados locales
e internacionales. Asimismo,
dicha actividad brindara mayores
elementos a los diferentes inver-
sionistas y a las agencias califica-
doras para evaluar el riesgo en el
que estd incurriendo el Gobierno
Federal con este nivel de activi-
dad y la forma en que lo ponde-
rard, principalmente mediante
el nivel de las tasas de interés a lo
largo de la curva de rendimientos,
las diferencias entre tasas reales
y nominales, asi como el apetito
en las subastas y sus implicacio-
nes sobre los precios a los que se
coloquen los bonos.

Hacienda estima que las
necesidades de financiamiento
del gobierno federal en 2025
ascenderdn a un total de 12.2%
del PIB. De este monto 4.4 puntos
corresponden al déficit comen-
tado (1.57 billones de pesos) y
7.8 puntos a las amortizaciones
de deuda que se deben pagar en
2025 (2.82 billones de pesos).

En palabras llanas, eso significa
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que el Gobierno Federal espera
endeudarse por 4.4 puntos del
PIB adicionales y tendrd que
refinanciar, a través de diferen-
tes operaciones de manejo de
pasivos, otros 7.8 puntos, por lo
que el efecto neto sobre el saldo
de la deuda del sector ptiblico
dependerd de las condiciones a
las que se emita la nuevadeuday
se refinancie la vigente.

Entre los 7.8 puntos del PIB a
refinanciar en amortizaciones,
7.6 puntos son de deuda interna,
esto es, de instrumentos deno-
minados en pesos o en unidades
de inversién (UDISs), que, para
simplificar, también son bonos
que se pagan en pesos, pero con
un premio por inflacién. Los otros
0.3 puntos del PIB (por redon-
deo) se refieren a deuda externa,
es decir, bonos que se pagan en
monedas de otros paises y que
conllevan cierto riesgo por tipo
de cambio, principalmente entre
el peso mexicanoy el délar de
Estados Unidos.

A nivel interno, 2.71 billones
de pesos se financiaran con valo-
res como Cetes (1.46 billones),
Bondes (0.9 billones), MBonos
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(0.11 billones) y Udibonos (0.24
billones). Aqui destaca la com-
posicién, puesto que Hacienda
apostara mas por la deuda de
corto plazo y la de UDIs que por la
de bonos de tasa fija. La emisién
de Cetes aumentaria con respecto
alos 1.02 billones emitidos en
2024, al igual que la de Udibonos
que mas que se triplicaré (0.07
billones en 2024). Por su parte, la
de MBonos se reduciria notable-
mente con respecto a lo emitido el
ano pasado (0.61 billones).

El enfoque debera ser muy pru-
dente los préximos meses, ya que
en la medida en que la postura
fiscal contribuya a reducir las pri-
mas de riesgo, también aliviard la
presion sobre las tasas de interés
alas que emita la deuda nuevay
refinancie las amortizaciones. Ha-
cienda espera que la inflacién se
reduzca a 3.5% anual al cierre del
proximo ano, pero debe empezar
por reconocer su responsabilidad
en esta tarea para apoyar la labor
de las autoridades monetarias,
ahi es donde el mercado evaluara
realmente la confiabilidad de su
compromiso con el proceso de
consolidacion fiscal.

“En la medida en que la postura fiscal
contribuya a reducir las primas de riesgo,
también aliviara la presion sobre las tasas

de interes”




