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Alfileres

n cumplimiento de sus
E obligaciones, la Secreta-

ria de Hacienda publicé
ayer, yatarde, los precriterios de
Politica Econémica para 2026,
que incluyen una estimacién de
lo que ocurrird en el resto de este
anoyen el siguiente.

En el documento anterior, los
criterios con base en los cuales se
construyo el presupuesto de este
ano, sus estimaciones eran que
la economia creceria 2.5% tanto
en 2025 como en 2026. Por esas
fechas, los especialistas del sector
privado estimaban un punto me-
nos, pero ya trafan una tendencia
de ajuste bastante negativa. Enla
encuesta que realiza el Banco de
México, que se publicé también
ayer, la media de los especialistas
estima que creceremos 0.4% en
2025,y 1.6% en 2026.

Puesto que no mueven

pricticamente su estimacion del
comportamiento de la economia,

tampoco hacen ajustes relevan-
tes en las finanzas piiblicas. Para
evitarlo, corrigen la estimacién
del tipo de cambio, de 18.50a 20
pesos por délar, y el precio del
petrdleo, de poco menosde 58a
poco més de 62. Gracias a eso, es-
timan tener ingresos petroleros
por 1.15 billones de pesos, y no
los 850 mil millones que parece
logrardn. El resto de ingresos
del gobierno suena razonable,
pero no esos 300 mil millones de
ingresos petroleros adicionales a
la tendencia.

Por el lado del gasto, la
estimacién tampoco se modifica
mucho, esperan tener un gasto
programable de 6.5 billones, y
uno no programable de poco
menos de 2.8, con lo que el gasto
total estaria un poco arriba de 9.2
billones. Con eso, el balance seria
negativo en 1.2 billones, yenel
cdlculo mas amplio de deuda,
los requerimientos financieros,
estariamos en 18.8 billones.
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Aqui es endonde la estima-
cién del crecimiento se vuelve
importante. Con el escenario
de Hacienda, esa deuda amplia
representaria 48% del PIB. Pero,
sien lugar de crecer 2.5%, ocurre
como esperan los especialistas
(antes de considerar el impacto
de los aranceles, que ya el lunes
comentamos que serd considera-
ble), entonces esa misma deuda
representa 53% del PIB. De he-
cho, para el mes de febrero yaes-
tamos en ese nivel, si calcula uno
la estimacién del PIB mensual.

Como puede ver, el docu-
mento sf quedd sostenido de
alfileres. Dos alfileres que son
los ingresos petroleros yel
crecimiento. En el primer tema,
resulta que entre enero y febrero,
la mezcla mexicana tuvo un
precio superior al que ahora se
pronostica para todo el afio: 69
délares por barril. Sin embargo,
los ingresos petroleros en esos

dos meses cayeron en 10%, en
comparacién con eneroy febrero
de 2024. Considerando que en

el afo pasado se obtuvieron 960
mil millones por este concepto,
no veo como esperan llegara
1.15 billones.

En cuanto al crecimiento, el
impacto puede ser importante en
la recaudacién, siefectivamente
seguimos por el camino rece-
sivo que ya hemos comentado
en muchas ocasiones. Pero los
gastos del gobierno no siguen
esa ruta. Las obligaciones mas
importantes, pensiones contri-
butivas y las nuevas, no bajaran
siel PIB se reduce. Por el contra-
rio, serdn comparativamente
mayores. En los dos meses que
han reportado finanzas ptiblicas,
pareceria que gastan menos en
las pensiones no contributivas.
No se confie, mas bien recuerde
odmo en febrero del afio pasado
adelantaron el pago, para ganar
las elecciones.

Ensuma, creo que los
precriterios no van aayudar a
dar credibilidad a las cifras de
Hacienda, mala cosa para un
secretario que acaba de llegar
al cargo. Tiene la ventaja de que
tanto ese documento, como
este articulo, dejaran de tener
vigencia en el transcurso del dia
de hoy, conforme Trump reparta
aranceles sin ton ni son. Después
de eso, Hacienda podrd presen-
tar ajustes al documento, que
espero que sean mas adecuados
paraevitar que, en este entorno
turbulento, las calificadoras nos
pierdan la fe.



