Claves del Paquete Econdmico 2025

“En lenguaje llano, el gobierno gastara menos de lo que
ingresa para evitar mayor endeudamiento tras un 2024

Resumen de las Estimaciones de Finanzas Publicas

generoso en obra publica”. (Déficit publico de 3.9%).

® Austeridad que exime programas sociales y pensiones,
esfuerzos de recaudacion modestos concentrados en
digitalizacion y fiscalizacion a Grandes Contribuyentes.

® Recorte moderado de 14% real en la inversion publica
que con 2.8% del PIB sigue encima de la media
historica.

@ Trayectoria de la deuda publica estable y sana para
estandares regionales, y cierta reingenieria del gasto
donde destaca una poda de 43.8% al presupuesto en
Defensa Nacional por el ocaso de la obra construccion

% del PIB
224 - 2025
Aprob*/. Estim.
Ingresos presupuestarios 21.3 22.1 22.3
Petroleros 3.0 3.1 32
No petroleros 18.3 19.0 19.1
Gasto neto pagado 26.2 27.0 255
Programable pagado 18.8 19.7 17.8
No programable 7.5 74 1.7
Balance presupuestario -49 -5.0 -3.2
Balance primario -1.2 -1.4 06
Balance publico amplio RFSP) 54
Deuda publica [SHRFSP) 488 514 51.4
Partidas informativas
Crecimiento % real del PIB [rango) (25 -35] [15-25] [20-3.0]
Inflacién del INPC [fin de periodo]) 38 4.3 35
Tasa de interés [fin de periodo) 95 10.0 8.0
Precio del petrdleo [promedio en dis. / barril) 56.7 70.7 578

del Tren Maya.

Notas Las sumas parciales pueden no coincidir por el redondeo de cifras.
*/ Estimacion publicada en los Criterios Generales de Politica Econdmica 2024.

® Incrementos presupuestales reales en CFE, IMSS e ruene sHCP
ISSSTE contra un recorte de 7.5% real en PEMEX.
Entre sumas y restas, el Paquete
® Inversion de 32 mil mdp para vivienda social que reactivara el empleo en construccion y encuentra como mayor virtud
complementara la expansion extrapresupuestaria del Infonavit. politica el equilibrio de las

® Retorno total de los trenes de pasajeros con 149 mil mdp.

® Dos nuevos programas sociales de hondo calado: el arranque acotado de la pensidn a
mujeres de 60 a 64 anos y el avance hacia la universalidad de becas educativas.

exigencias de los mercados y los
radicales de MORENA.

Fuente: Criterios Generales de Politica Econdmica 2025 / SHCP / 15 de noviembre 2024 / https://www.ppef.hacienda.gob.mx/work/models/GYPPF25Q/PPEF2025/lurbgnma/paquete/politica_hacendaria/CGPE_2025.pdf G
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Fuente: Blocomberg.

Habra menor austeridad versus 2019

@ El Paquete Econdmico 2025 plantea un superavit primario
de 0.6% del PIB desde un déficit de 1.4% en 2024; es decir,
el gobierno gastara menos de lo que ingresa para evitar

mayor endeudamiento tras un 2024 generoso en obra
publica.

@ En comparacion, el primer superavit de Lopez Obrador
(2019) fue de 1.0 por ciento desde 0.6 por ciento en el

Tasa de interés en México: 10.25%  Ultimo ano de Peifa Nieto: casi medio punto porcentual de

ajuste.

@ Ahora, las tasas de interés elevadas (aunque decrecientes)
condicionan el gasto del nuevo gobierno, que elige entre
inconvenientes y opta por seinales de prudencia fiscal.

@ Como punto favorable, un menor gasto publico ayudaria a
un Banco de Meéxico caracterizado por la ortodoxia a
mitigar la inflacion y apresurar el fin de la restriccion

monetaria (bajar tasa de interés) que merma el
crecimiento con empleo.
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El superavit primario complica la reactivacion del
empleo y la actividad econdmica

@ La tasa de crecimiento del PIB proyectada en 2.3% para 2025, base de
estimacion macroecondmica.

@ Luce optimista en relacion a los estimados del Banco Mundial (1.5 por
ciento), FMI (1.3 por ciento), OCDE (1.2 por ciento) y Banco de México
(1.2 por ciento).

@ Si bien es cierto que la tasa del tercer trimestre sorprendié con un
+1.0% respecto al periodo inmediato anterior, la amenaza arancelaria y
el fragil contexto norteamericano —Canada apenas crece y el empleo
cae en Estados Unidos— pronostican adversidad.

@ Tasa de interés alta y superavit primario, afectaria tasa de crecimiento
econdmico que, podria situarse mas proxima al -0.3% (primer aino de
AMLO) también afectado por la sombra de Trump, los subejercicios
naturales de un arranque administrativo y el superavit primario.

@ Ventajas que tenemos al alcance:
(1) Remanente de Banxico retornaria por la depreciacion cambiaria del
2024.
(2) Grandes obras padeceran menor retraso por los avances legados; y
(3) Genuina y mayor coordinacion entre Hacienda y Banxico podria
dinamizar los recortes de tasas de interés.
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Programas prioritarios de inversion
[Millones de pesos)

Concepto s

2025
Total 189,000
Tren Maya 40,000
Tren México - Queretaro 30,000
Tren Interoceanico 25,000
Tren AIFA - Pachuca 25,000
| Proyectos para construir y conservar las obras hidraulicas de la CONAGUA 20,000

Proyectos prioritarios de construccion y mantenimiento de las vias de

comunicacion y de transporte - SICT 20,000
Tren Saltillo - Nuevo Laredo 10,000
Tren Queretaro - Irapuato 10,000
Tren Interurbano 6,000
Tren Lecheria AIFA 3,000

Fuente: SHCP.

Fuente: Criterios Generales de Politica Econdmica 2025 / SHCP / 15 de noviembre 2024 / https://www.ppef.hacienda.gob.mx/work/models/GYPPF25Q/PPEF2025/lurbgnma/paquete/politica_hacendaria/CGPE_2025.pdf 0

Avanza la justicia tributaria en la
actividad minera

@ El Paquete 2025 propone incrementar los derechos especial y
extraordinario sobre mineria de 7.5 a 8.5% y 0.5 a 1.0%,
respectivamente. El ajuste propuesto corregiria un rezago
inadmisible.

@ Como prueba, una publicacién reciente del BID encontré que
México tiene una tasa promedio de tributacion minera de
apenas 11.1%.

@ Por debajo del: 13.4% en Peru

13.8% en Argentina
18.3% en Chile

23.5% en Dominicana
25.1% en Brasil
25.5% en Bolivia
29.5% en Colombia

@ La revision apenas acercaria a México con Peru y Argentina, considerados paises con fiscalidad amena a la industria.

@ Aunque refunfuien cabilderos, al mantener la deducibilidad sobre la compra de bienes de capital —inexistente en Brasil,
Bolivia y Dominicana—, las decisiones de inversion en México permanecerian libres de distorsion.

@ En cambio, mayor recaudacion minera promoveria derramas sociales en una actividad bajo creciente escrutinio.
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El debate sobre una reforma fiscal progresiva
sigue abierto

@ El principio por el bien de todos, primero los pobres no rifie con una
tributacion justa. Al contrario: gravar mas a los ricos es popular,
como sugieren las encuestas en el mundo.

@ Etiquetar ingresos tributarios disminuye el rechazo (Canon de
Economia Politica). Y en particular, tasar a los millonarios mas que
proporcionalmente conforme aumentan ingresos y riqueza gana
mayor atractivo cuando lo recaudado nutre la economia popular.

@ Para ampliar derechos, proteger programas sociales, tranquilizar
mercados y restar ciclicidad, una reforma fiscal cuya premisa sea
garantizar que los mas pobres no paguen mas impuestos frente al
statu quo podria tomar como casos de éxito y fracaso las
experiencias recientes de Brasil, Colombia, Chile y Uruguay.

@ Trazar con ellas una ruta propia y realista (Crecimiento Econémico
Endégeno).

@ Es previsible que los gobiernos de Morena mantengan la postura de
cero gasolinazos y aumentos al IVA y otros impuestos que afectan
mas a los pobres en relacidn a su ingreso...

...Pero ese arsenal regresivo impositivo, herencia del PRI y del PAN no
es la Unica via. Se necesita poder, ingenio y voluntad politica.

Marco macroeconomico, 2024-2025
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Crecimienta% real [rango)] (2535 [1523] 20.3.0]
Nominal [miles de millones de pesos) 34,374 339217 36)b6.4
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Inflacion |%]
Diciembre / diciemire 36 4.5 5.2
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Moody’s hace su jugada anticipadamente

Enrique Quintana
El Financiero
15 noviembre 2024

La agencia calificadora bajoé la perspectiva de la deuda del gobierno
mexicano de estable a negativa, pero tuvo un impacto menor en
el mercado cambiario.

Las calificadoras emiten dos notas. Una que se refiere a la situacion
presente y otra a su vision del futuro.

. La calificacion presente fue ratificada. Se mantiene en Baa2, esto
S,;'ZCSEZ?:,\',I;A v quiere decir que esta dos escalones por encima de lo necesario
CREDITO PUBLICO para mantener el grado de inversion. La razon de mantener la nota
es que considera que el perfil crediticio de México se beneficia de
una soélida condicién econdmica y de los beneficios potenciales del
nearshoring, entre lo mas relevante.

Pero, lo que si cambié fue su vision del futuro. Se lee
textualmente en su comunicacion: “El deterioro de la asequibilidad
de la deuda y una mayor rigidez del gasto publico dificultan la
consolidacion fiscal”.

Hubo un proceso burocratico interno en Moody’s que determind la Hubiera parecido mas razonable que la calificadora hubiera
emision de su documento sin importar la coyuntura o le esta esperado un dia mas para contar con una mas amplia informacion
mandando un mensaje al gobierno mexicano, senalando que, al de la perspectiva fiscal, econdmica y financiera del préximo ano.
ma_rgen_dEI c?r-\tenldo de su Paque.te para el proximo ano, ya hay https://www.elfinanciero.com.mx/opinion/enrique-quintana/2024/11/15/moodys-hace-su-jugada-
evidencias suficientes para hacer el ajuste. anticipadamente/ a
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Lo viable y lo complicado del

Econdmico 2025

Paquete

Enrique Quintana
El Financiero
16 noviembre 2024

Con la presentacion del Paquete, la estabilidad economica
y financiera logro sortear exitosamente una frontera que
ponia nerviosos a muchos.

1.- La cifra mas esperada del Paguete Econdmico que el
viernes pasado fue entregado al Congreso era la del déficit
publico. La previsién, en su definicibn amplia
(Requerimientos Financieros del Sector Publico) es de 3.9%
del PIB previsto para el 2025 en lugar del 3.0% que se habia
planteado en los Precriterios de Politica Econdmica que se
entregaron el ultimo dia de marzo pasado.

2.- El menor déficit, en 2 puntos del PIB, deriva de un recorte
del gasto publico y de un incremento previsto de los
ingresos. El gasto programable del sector publico caeria en
4.1%, equivalente a 273 mil millones de pesos mientras que
los ingresos presupuestales crecerian en 3.3% en términos
reales, equivalentes a 254 mil millones de pesos.

https://www.elfinanciero.com.mx/opinion/enrique-quintana/2024/11/16/lo-
viable-y-lo-complicado-del-paquete-economico-2025/

3.- La cifras que parecen ser bastante optimistas y salirse de lo creibles

son las que corresponden al crecimiento econdmico. Para este afo, la
prevision es una tasa que se colocaria en un rango de 1.5 a 2.5%. La mas
reciente encuesta entre expertos de Citibanamex promedia 1.5%, es
decir, el rango bajo de la estimacion.

4.- Otra estimacion que para muchos va a resultar demasiado optimista
es la relativa a la cotizacion del peso frente al dolar. El documento de
Hacienda espera que el délar baje a 19.70 pesos para el cierre de 2024, lo
que implica una ganancia de 64 centavos en lo que resta del afo, y que
termine el 2025 en una cifra de 18.50 pesos.

5.- En donde hay una plena coincidencia entre el consenso y las
estimaciones de Hacienda es en las tasas de interés domeésticas. Hacienda

estima que los Cetes a 28 dias terminen este afo en 10% y en 8% en
2025.

6.- La inflacidn que anticipa Hacienda es un cierre de 4.3% para el mes de
diciembre de este afio y una reduccion a 3.5% para el 2025.
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La critica mas acentuada sobre SHCP es que NO hace referencia a la

incertidumbre generada por la reforma judicial y por el gobierno de
Trump vy sus politicas.

La apuesta de Hacienda para el 2025
Enrique Quintana

El Financiero

19 noviembre 2024

La Secretaria de Hacienda considera un crecimiento del PIB en un
rango de 2% a 3%, aunque su estimacion es mds elevada que la de
practicamente todos los expertos.

La estimacion puntual con la que se construyo el Presupuesto es de 2.3
por ciento.

En contraste, la Encuesta de Banxico entre especialistas del sector
privado marca 1.17 por ciento en su publicacion mas reciente y la de
Citibanamex marca un crecimiento de 1.0 por ciento.

Respecto al consenso, hay una diferencia de entre 1 y 1.2 puntos
porcentuales en el Presupuesto. De acuerdo con el analisis de
sensibilidad que Hacienda realiza, un punto porcentual de diferencia
en el crecimiento establece un impacto de alrededor de 53 mil
millones de pesos, directamente en los ingresos tributarios.

Hacienda considera que el crecimiento del consumo, asi como el
efecto del nearshoring sobre la inversion privada soportan su
estimacion mas elevada que la de practicamente todos los expertos.

https://www.elfinanciero.com.mx/opinion/enrique-quintana/2024/11/19/la-apuesta-de-hacienda-para-el-2025/
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Calificacion crediticia: jugando con fuego

Gerardo Esquivel
Milenio
18 noviembre 2024

El jueves pasado la calificadora Moody’s sorprendié al
anunciar un cambio en su perspectiva crediticia del pais, la
gue paso de estable a negativa. La sorpresa no fue tanto por
el sentido del anuncio como por el hecho de que Moody’s ni
siquiera se esperd a conocer el Paquete Econdmico 2025

gue se presentaria al dia siguiente.

Sin embargo, mal hariamos en desdefar o soslayar el aviso
de Moody’s. Es bien sabido que las calificadoras pocas veces
hacen una reduccion directa en la calificacion crediticia de
los paises. Por lo regular, primero cambian su perspectiva vy,
si después de un tiempo no observan cambios positivos en
indicadores econémicos, en la conduccion econémica o en el
entorno institucional de un pais, proceden entonces a
reducir la calificacion.

¢Seria esto una catastrofe? No necesariamente.

Estamos hoy, mucho mas cerca de perder el grado de
inversion de lo que estabamos hace apenas seis afios.

https://www.milenio.com/opinion/gerardo-esquivel/otros-angulos/calificacion-
crediticia-jugando-con-fuego

En las proximas semanas tanto Fitch como S&P podrian anunciar
decisiones sobre su perspectiva del pais. Si su decision va en linea con la
de Moody’s, esto nos pondria en una situacion relativamente delicada.
Eliminar los drganos autonomos es la ruta mdas segura para avanzar en
esa direccion. Si no queremos quemarnos, quiza no deberiamos estar

jugando con fuego.
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