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Expectativas
similares

a Secretaria de Ha-

cienda y Crédito Pu-

blico (SHCP) envio el
27 de marzo al Congreso de
la Union el documento de
“Precriterios 2025, con el
que se inicio el proceso pre-
supuestario para ¢l ¢jercicio
fiscal 2025. Ese documento
incluye el marco macroeco-
nomico y los objetivos de fi-
nanzas publicas para el cie-
rre de 2024 y el afio proxi-
mo. Unos dias después, el 2
de abril, el Banco de Méxi-
co (Banxico) dio a conocer
los resultados de su “En-
cuesta sobre las Expectati-
vas de los Especialistas en
Economia del Sector pri-
vado: Marzo de 2024", que
también incluye las previ-
siones sobre ¢l entorno ma-
croeconOmico para este y el
proximo ano.

Ambos documentos
muestran expectativas simi-
lares que van en la misma
direccion para las principa-
les variables econdmicas. La
SHCP plantea un escenario
algo mas optimista que el de
los especialistas del sector
privado, pero todos sus nu-
meros estan dentro del te-
rreno de las posibilidades v,
afortunadamente, lejos de
las fantasias recurrentes del

presidente.

El crecimiento econdmi-
co previsto por la SHCP para
este afo (26 por ciento) es
realista y solo ligeramente
mayor a la proyeccion de los
especialistas (2.4 por ciento),
pero es muy optimista en la
cota superior (3.5 por ciento)
de su intervalo. Ese niimero
quizi refleja el impulso que
dard ala economia el enorme
déficit publico previsto para
este afo, pero subestima los
efectos negativos del debilita-
miento esperado de Estados
Unidos (EU) y de las crecien-
tes tensiones en el entorno
geopolitico actual. Conside-
ro razonables, por tanto, las
estimaciones de punto del
gobierno y el sector privado,
pero con un intervalo entre 2
y 3 por ciento para 2024,

Las previsiones de creci-
miento del 2025 difieren mas
que las de este afio. La SHCP
estima un avance (2.5 por
ciento) para todo fin practi-
co igual al de 2024, mientras
que los especialistas espe-
ran que sea de 1.8 por ciento,
Y sobre este particular, me
inclino por esta estimacion.
Son varias las razones pa-
ra ello. Primera, la econo-
mia de EU crecerd menos
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el ailo proximo; segunda, el
gobierno mexicano tendra
que apretarse el cinturén pa-
ra compensar el desorden de
gasto de este aiio; tercera, se-
ra el primer afo de gobierno,
que por lo general es de ato-
nia economica.

Las proyecciones de in-
flacion para 2024 y 2025 de
la SHCP (38 y 3.3 por cien-
to) son, de nuevo, algo mas
optimistas que las del sector
privado (4.1 y 3.7 por ciento).
Ambas, sin embargo, espe-
ran un descenso en el ritmo
de crecimiento de los precios
para diciembre de este afio y
durante el 2025. Es muy pro-
bable que asi suceda. Estimo
que la inflacion se ubicara
entre 4 y 4.5 por ciento este
aflo y entre 3.5 y 4 por ciento
para fines del proximo.

Las expectativas para la
evolucion de las tasas de in-
terés son practicamente igua-
les. La SHCP prevé una tasa
de Cetes a 28 dias de 95 por
ciento para el cierre de este
aflo y de 7 por ciento para
fines de 2025. Los analistas
privados, por su parte, espe-
ran que la tasa de fondeo in-
terbancario se ubique en 95
por ciento en diciembre de
este ailo y en 75 por ciento el
proximo. El mayor reto sc':m
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llevar las tasas de interés a los
niveles esperados para 2025.

Ello dependera mucho
de las decisiones de la Re-
serva Federal (Fed) de EU,
que determinardn el mar-
gen de maniobra que tendra
Banxico para reducir la tasa
de fondeo interbancario en
Meéxico. En lo que va del si-
glo, el diferencial de tasas de
interés entre ambos paises
ha oscilado entre 3 y 6 pun-
tos porcentuales. El Fed esti-
ma una tasa de interés de los
fondos federales de 3.6 por
ciento en diciembre del 2025,
lo que equivaldria a un dife-
rencial de entre 35 y 4 pun-
tos porcentuales respecto a
las tasas de interés estimadas

México por la SHCP y
0s especialistas, respectiva-
mente. En ese contexto, me
parece mas probable un ni-
vel de 75 a 8 por ciento para
el cierre de 2025,

En sintesis, las previsio-
nes oficiales y privadas son,
por ahora, razonables, pero
falta ver si no se trastocan
por eventos negativos en el
entorno geopolitico interna-
cional o por las decisiones de
nuestro gobierno.
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