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Apreciaciones sobre
el Paquete Economico

omienzo por precisarle. Como Paquete

- Econdmico se toma el conjunto de dis-

' posiciones de tipo fiscaly los supuestos
Macroeconomicos necesarios para establecer
las. Incluye la Ley de Ingresos de la Federacion,
el Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Fe
deraciony las consideraciones presupuestales
(supuestos) sobrelos cuales selogrardn las ci

fras presupuestadas

Lo primero que hay que decir esque el pa-
quete cumple con €l objetivo de mantener las
finanzas publicasen equilibrio. Ello signifi-
caque conforme a ingresos que crecer{an poco
(0.4% en términos reales) se estima un creci-
miento en el gasto de 0.8% real y como conse-
cuencia un superdvit primario (sin considerar
pagos de intereses) de 0.7% del PIB.

Ladindmica en ambos rubros es logica des-
de la optica de las prioridades del gobierno.
Por ellado del ingreso no se modifican lasta-
sasimpositivas, pero si se efectian cambios
importantes en busca de reducir la evasion de
impuestos. Los ingresos consideran unare-
duccion de larenta petrolera debido alame-
nor carga fiscal hacia Pemex y a un estima-
do de ingresos que aun se queda corto, a pesar
dela estimacion poco crefble de aumento enla
produccion.

Enla parte de gasto, se destinan mds recur-
sos a Pemexy al sector energético, alos pro-
gramas de bienestar y ala seguridad. Asimis-
mo, se mantienen recortes al presupuesto en
diversas secretarias de Estado.

Enrealidad, hay pocas sorpresas en losnu-
meros. Aparentemente la discusion entre co-
legas se estd centrando en los supuestos con-
siderados en el marco macroeconémico. Me
gustaria hacer precisiones en uno de ellos, la

proyeccion de crecimiento para el 2020.
Elmarco considera que el crecimiento en

€1 2020 serd aunatasade entre 1.5y 2.5 por
ciento. Una tasa de crecimiento aproxima-
dade 2.0% suena muy complicada de alcan-
zar; en especial si el presupuestono conside-
ra elementos que estén orientados a detonar

el crecimiento. El paquete no tiene una esen-
cia contraciclica que busque resarcir 1a tasa de
crecimiento, s6lo muestrauna disciplina y ras-
gos de austeridad que cumplen con laidea de
estabilizacion a medias.

Ahorabien, es un poco simplista hacer la
deduccion de que, si el crecimiento no es cer-
cano ala cifra estimada, no se logrardn las me-
tas de recaudacion y por ende serdn necesa-
rios ajustes. Hay elementos que pueden tirar en
sentido contrario; uno sin duda es el esfuerzo
de eficiencia fiscal en temas como los impues-
tos a arrendamiento de inmuebles y el ataque
alas compafiias de facturacion, quiéralo o no,
esté bien o no, los esfuerzos de modificacion
de regulacion como la Ley Federal de Extincion
de Dominio ola consideracion de delito gra-
ve ala evasion fiscal se acomodan en el mismo
sentido. Cualquier logro en este campo podria
compensar en parte lamerma de la recauda-
cion si el crecimiento no se recupera.

Otro elemento es la disminucion de las tasas
de interés. Si el Banco de México logra reducir
las tasas hacia un nivel similar al que descuen -
tan los participantes en el mercado, ello signi-
fica un gasto menor de pago de intereses para
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el gobierno. disminucién de carga fiscal).

Por ultimo, el crecimiento, 1a tasa de cre- Este conjunto de apreciaciones concluye
cimiento, puede ser mayor simplemente por-  que el Paquete Econdmico es austero y noes-
queladindmica delaeconomianosedetiene  tddisefiado, per se, para detonar mayor creci-
y porque labase de comparacion estadisticale  miento. Es posible que se quede corto en algu-
favorecerd después de un afio de crecimiento  nos supuestos, pero hay elementos que hacen
Cercano a cero. pensar en una menor necesidad de ajustes al

No soy optimista. El ambiente de creci- gasto.
miento a nivel global sigue siendomaloy, siese  Es probable entonces que se mantenga el
contexto no mejora, Méxicono cuentaconun  cuadro de estabilidad con bajo crecimiento que
paquete fiscal que implique un estimulo, sal- ~ hemos visto hasta ahora. Este cuadronoim-
VO por su apuesta ala estabilidad. (Losrecursos  Plicauna devaluacion desordenada del peso,
que se planea destinar a la inversion fisica, por i unrebote violento dela inflacién. Ojo, estas
ejemplo, disminuirian en5.4% conrelacional  variables se mantienen mas dependientes del
afio pasado). contexto global.

Creo que el crecimiento serd muy inferior a
2por ciento. Estimo que 1a recaudacion puede Mezaes director de Estra-
verse mermada menos que proporcionalmen-  tegiay Gestionde Portafolios de nvex. Cualquier
te debido a las distintas acciones enmateriade ~ Preguntaocomentariopuede ser enviado al co-
eficiencia fiscal y por unabaja delas tasas de 17e0: perspectivas@invex.com. Twitter. @invexhanco.
interés que uce inminente (aunque se siga dis-
cutiendo el tamafio de 1a disminucion).

Por otrolado, persisten los esfuerzos ex-
plicitos por apuntalar a Pemex (anuncios de _
contratos de Asociaciones Publico Privadas, BN F3IRLS
emision de bonos, asignacion de recursosy de crecimiento del PIB en el 2020

segun el Paguete Econdmico 2020.
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