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Paquete Economico 2024:

mas déficit

a semana pasada, la SHCP

entregé a la Camara de Dipu-

tados el Paquete Econémico

para el 2024 que incluye las

propuestas de Criterios Gene-
rales de Politica Econémica (CGPE),
Presupuesto de Egresos de la Federa-
ci6n (PEF) y de Ley de Ingresos.

Como se ha vuelto costumbre, el
paquete propuesto no contempla
modificaciones sustanciales en ma-
teria fiscal ni normativa.

Al igual que el afio pasado, el es-
fimado de crecimiento del PIB para el
2024 se ubica por arriba del consen-
so de especialistas del sector privado.
Sin embargo, el resto de las variables
en el marco macroecondémico presen-
tado incluye estimados prudentes.

Es importante mencionar que las
principales diferencias en el marco
del Paquete Econémico del 2023 vs
el consenso de mercado fueron los
estimados de inflacién y crecimiento
del PIB, en las que los CGPE conside-
raban 3.2y 3.0%, respectivamente,
cuando el consenso de mercado se
ubicaba en 4.7 y 1.4 por ciento.

Aunque la inflacién para este
2023 debe cerrar més cerca del
prondstico del sector privado, es ne-
cesario reconocer que la apuesta de
la SCHP a que no habria una rece-
sién o desaceleracion mayiscula
para la economia de Estados Uni-
dos fue atinada y que los especialis-
tas del sector privado tuvieron que ir
enmendando su prondstico equivo-
cado con el pasar de los frimestres
hasta empatar con la estimacién ori-
ginal de la SHCP.

Para el 2024, los CGPE contem-
plan un rango de crecimiento del PIB
de 2.5 a 3.5% [con una estimacion
puntual de 3%) mientras que el con-
senso de mercado se ubica en 1.8
por ciento. La SHCP sigue apos-
tando a que la tan esperada des-
aceleracién en Estados Unidos se-
guird sin materializarse de manera
importante.

En el lado de la inflacién, el esti-
mado es de 3.8%, ligeramente por
debaijo del 4.0% esperado por con-
senso de especialistas del sector
privado.

Dentro de los demds supuestos
clave de los CGPE para el 2024
destacan: (i) una tasa de interés Ce-
tes a 28 dias para cierre de afio de
9.5% vs el consenso de 8.5%; (i) un
precio de 56.7 délares por barril po-
ra la mezcla mexicana comparado
con el precio actual de casi 84 déla-
res; y (iii) una plataforma estimada
de produccién de crudo de 1.983
millones de barriles diarios, ligera-
mente mayor a la del 2023.

Baijo estos supuestos, la SHCP es-
tima que el saldo fotal de los Reque-
rimientos Financieros del Sector Pi-
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blico (los RFSP son la medida mas
amplia de las necesidades de finan-
ciamiento del sector publico) como
porcentaje del PIB se ubiquen en
5.4% vs el déficit estimado de 3.2%
incluido en los Precriterios de abril y
el déficit estimado para este 2023
de 3.9 por ciento. Este déficit es el
mds alto como porcentaje del PIB
desde 1988.

Adicionalmente, la SHCP estima
un déficit primario (es decir el balan-
ce publico de ingresos y gastos ex-
cluyendo el costo financiero de la
deuda) de 1.2% del PIB comparado
con un superdvit estimado de 0.1%
para el 2023.

Claramente, el paquete contem-
pla un incremento significativo en el
déficit piblico. Aunque una parte se
explica por el incremento en los cos-
tos financieros derivados de un en-
torno de tasas de interés mas altas,
el incremento de casi 1.4 puntos por-
centuales como porcentaje del PIB
en el déficit primario es para finan-
ciar un crecimiento en el gasto pibli-
co primario por arriba de los ingre-
$Os presupuestarios.

El proyecto incluye un estimado
de crecimiento de 7.8% en el gas-
to total y un incremento de tan sélo
0.8% en los ingresos.

El gobierno claramente estd apli-
cando una politica fiscal expansiva
para cerrar su sexenio con un fuerte
impulso a los programas sociales y
la conclusién de sus obras emblemé-
ticas de infraestructura, ademas de
transferir una cantidad enorme de
recursos para apuntalar financiero-
mente a Pemex.
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Esta ampliacién del déficit esta
siendo fondeada por un incremento
de 7.8% en el saldo de la deuda pu-
blica (incluyendo los RFSP) que pa-
saria de un estimado de 46.5% del
PIB al cierre del 2023 a 48.8% en
el 2024.

Aunque el incremento en el défi-
cita 5.4% del PIB para el 2024 re-
sulta incdmodo e insostenible, la ex-
pectativa de la SHCP es que este
incremento sea temporal (debido a
la conclusién de las obras priorita-
rias de infraestructura de este gobier-
no) y que el déficit baje a 2.6% para
el 2025 y que el saldo de la deuda
publica como porcentaje del PIB se
mantenga en 48.8 por ciento.

Asimismo, el hecho de que el sal
do de la deuda piblica como por-
centaje del PIB se mantenga cémo-
damente por debajo de 50% es un
atenuante importante.

Sin embargo, la siguiente admi-
nistracién tendrd un reto importan-
te de reduccién del gasto piblico
para cumplir con el pronéstico de
reduccién del déficit del 2025 en
adelante.

12/09/2023

OPINION



