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LA GRAN DEPRESIÓN

L a promesa del presidente Andrés Manuel López 
Obrador es que no habrá modificaciones fiscales du-
rante los tres primeros años de su gobierno. 

Esto sin tomar en cuenta la importante modificación tri-
butaria que plantea para la frontera norte, donde disminui-
rán de manera drástica las tasas de los impuestos sobre la 
Renta y al Valor Agregado (IVA) .

Será pues en coincidencia con las elecciones intermedias 
cuando este gobierno empiece a hablar de una reforma fis-
cal y seguro buscará halagar a una amplia mayoría de con-
tribuyentes, quizá a costo de un grupo reducido de ellos. 

Salvo que esa modificación fiscal a los tres años sea pasan-
do la renovación del Congreso y entonces plantee una regula-
rización del cobro del IVA sin las exenciones actuales que tan-
tos boquetes causa a los ingresos tributarios. Pero algo así no 
se ve previsible ni en el más salvaje de los sueños neoliberales.

Por lo pronto, el Paquete Económico para el 2019, con 
su ley de ingresos y su presupuesto de egresos, quedó en la 
frontera de lo bien visto por los mercados. Porque si bien 
parte de estimaciones optimistas, la realidad es que es un 
presupuesto factible, pero sólo por ahora. 

Está en la rayita del bien y del mal macroeconómico. Por 
lo tanto, el reto será mantener muy dinámicas las fuentes 
de ingreso para que soporten la enorme presión que segu-
ramente significará el Paquete Económico del 2020.

Los programas asistencialistas del gobierno de López 
Obrador, que nutren el cumplimiento de sus promesas de 
campaña, tienen costos muy elevados que se incrementa-
rán con el paso de los años. Son mecanismos de gasto con 
poca retribución al crecimiento. Por lo tanto, quedan del 
lado de los lastres presupuestales. 

La agencia calificadora Moody’s ya levantó la ceja con la 
mayor asignación de recursos a Petróleos Mexicanos y a la 
Comisión Federal de Electricidad, porque es dinero que no 
se destina a su saneamiento sino a incrementar su futura 
necesidad de más recursos. 

Vamos, la construcción de las refinerías será cara y es 
muy probable que en los años por venir requiera mayo-
res transferencias que pongan en peligro la salud financiera 
nacional y de la empresa productiva del Estado, en este ca-
so Pemex. Ahí está en peligro la calificación crediticia.

El Tren Maya cuenta con el aval de la madre naturale-
za, pero no tiene la garantía de que las estimaciones pre-
supuestales sean correctas. Y, con una subestimación en el 
costo de un proyecto al que el presidente le tiene tanto em-
peño, implicará que en los presupuestos por venir se asigne 
lo que sea que haga falta. Lo-que-sea. 

Y ahí está el error de octubre. Nada será más costoso, 
desastroso financieramente y de triste memoria en el le-
gado del presidente López Obrador que la cancelación del 
Nuevo Aeropuerto Internacional de México (NAIM). 

De entrada, hoy se sigue construyendo el NAIM y ya se 
asignaron recursos para el imperante remplazo que quiere 
el presidente. Así que hoy se gasta innecesariamente en es-
te tema.

Durante el 2019 iniciará la obra en Santa Lucía, se gasta-
rá en la remodelación del Benito Juárez y el de Toluca. Y al 
mismo tiempo la cancelación del NAIM costará mucho di-
nero, aunque lo nieguen. 

Es un hecho, no alcanzará el dinero asignado en el pre-
supuesto, ahí viene un foco rojo de endeudamiento. Y para 
el Paquete Económico del 2020 se asignará, me canso gan-
so, lo que se necesite. 

Así que, si bien el Paquete Económico del 2019 pasó de 
panzazo el compromiso de estabilidad macroeconómica, 
difícilmente el Paquete Económico del año siguiente cum-
plirá con lo mismo tan fácilmente.  

Peligros sembrados para 
el presupuesto del 2020
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ERROR DE CÁLCULO EN VARIABLES PEGARÍA A INGRESOS

Un paso positivo, el 
PEF 2019: HR Ratings
Inflación, precio y producción de petróleo y tipo de cambio, los riesgos

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

CON EL Paquete Económico de la 
Federación (PEF) que propuso el 
Ejecutivo para el próximo año dan 
un paso positivo en el manejo de 
finanzas públicas; sin embargo, 
cuenta con al menos cuatro riesgos 
que se ven difíciles de completar: el 
pronóstico de la inflación en 3.4%; 
el precio del petróleo estimado en 
55 dólares por barril; la producción 
esperada del crudo, en 1.85 millo-
nes de barriles diarios y el tipo de 
cambio en 20 pesos por dólar, con-
signó la calificadora HR Ratings.

El error de cálculo en alguna de 
estas variables tendrá un impac-
to directo en los ingresos espera-
dos, en la disponibilidad de recur-
sos para ejecutar, y podría motivar 
a un ajuste en el presupuesto, ad-
virtió Félix Boni, director general 
de Análisis de la calificadora.

Sólo en inflación, la agencia es-
tima que el año entrante se regis-
tre una variación de 4.15%; mien-
tras la mezcla mexicana está lejos 
de los 48 dólares por barril donde 
cotiza hoy, y “se anticipa compli-
cado que la producción del petró-
leo alcance el nivel previsto por el 
gobierno”.

En conferencia de prensa se-
mestral para divulgar sus expecta-
tivas económicas, comentó que pa-
ra darse una idea del impacto que 
tendría haber calculado al tipo de 
cambio de una forma muy optimis-

ta, dice que esta sola variable puede 
significar una mayor erogación para 
responder al costo de la deuda.

Al término de la conferencia, el 
directivo explicó a El Economista 
que con el proyecto del presupues-
to se aleja de la tendencia negativa 
que captó el cambio de perspectiva 
en la nota soberana de HR Ratings.

La calificadora fue una de las 
dos que colocaron la nota sobera-
na de México en perspectiva Ne-
gativa, tras la decisión del en-
tonces presidente electo, Andrés 
Manuel López Obrador, de cance-
lar la construcción del Nuevo Ae-
ropuerto Internacional de México 
(NAIM), basándose en los resulta-
dos de la consulta popular que im-
pulsó el partido que le abanderó en 
las elecciones, Movimiento de Re-
generación Nacional. La nota de 
México en la firma es “A-”, pers-
pectiva Negativa.

AVANZA PARA GENERAR 
CONFIANZA, PERO...

Todavía falta ver si el proyecto ge-
nera confianza en los inversionis-
tas, advirtió el analista. “La señal 
emitida (en el proyecto del presu-
puesto) sobre la intención de man-
tener finanzas públicas sanas ayu-
da a contrastar el efecto negativo 
que tenían los participantes del 
mercado acerca del gobierno”, 
sostiene.

Dice que tendrán que pasar al 
menos seis meses para tener “una 
muy buena idea” sobre el manejo 
y ejecución real de la política fiscal 
que dirigirá la administración ac-
tual, consignó.

Entrevistado al término de su 

conferencia semestral sobre ex-
pectativas de la economía, acotó 
que seguirá pesando más en el áni-
mo de los inversionistas la resolu-
ción del problema generado por la 
cancelación de la construcción del 
NAIM. Es decir, si se completa exi-
tosamente la recompra de los bo-
nos emitidos por el fideicomiso del 
nuevo aeropuerto (Mexcat), o el 
cauce que se le dará.

PIB, EN 4%, POCO PROBABLE SIN IP  

En la conferencia, el directivo co-
mentó que el objetivo del gobierno 
actual de conseguir un Producto 
Interno Bruto (PIB) de 4% en pro-
medio durante el sexenio es una 
meta retadora, pues tendría que 
suponerse un estímulo adicional 
por alguna parte, que por ahora no 
puede siquiera anticiparse.

Menos probable, cuando la Ini-
ciativa Privada (IP) se encuen-
tra incierta sobre el ambiente para 
participar en proyectos de infraes-
tructura, particularmente en los 
del sector energético. 

“Hay que ver si en alguna parte 
del sexenio se genera un cambio en 
el sentimiento de los inversionis-
tas, si tienen la capacidad de au-
mentar la confianza del sector pri-
vado, lo que es crítico”.

Luego reiteró que se tiene que 
ver cómo va ejecutándose la polí-
tica fiscal y regulatoria, y cómo se 
resuelve el tema del aeropuerto.

“En el largo plazo, puede ser 
que se logre (generar certidum-
bre) pero por ahora, el plan sobre 
el sector de energía y el presupues-
to destinado a Petróleos Mexicanos 
(Pemex) causa ruido”, finalizó.
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 En el largo pla-
zo, puede ser que se 
logre (generar cer-
tidumbre) pero por 
ahora, el plan sobre 
el sector de ener-
gía y el presupuesto 
destinado a Pemex 
causa ruido”.

Félix Boni, 
director general de 

Análisis de HR Ratings.


