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Paquete economico prudente, pero con riesgo en crecimiento: HR Ratings

ALEJANDRO ALEGRIA

El Proyecto de Presupuesto de
Egresos (PPEF) que entregé la
Secretaria de Hacienda y Crédito
Puiblico (SHCP) al Congreso esta
semana mantuvo el propdsito de
prudencia fiscal planteado por la
actual administracion, aunque el
mayor riesgo estd en el crecimiento
econdmico, considerd la calificado-
ra HR Rarings.

El marco macroeconémico es-
timado por el gobierno federal es
optimista y da laimpresion de que
la crisis derivada por la pandemia
de Covid-19 no tendrd impacto tan
severo en la capacidad productiva
del pais, expuso. Algunas de las
variables contenidas en el marco
macroeconomico para 2021 plan-

teado por la SHCP son: crecimiento
de 4.6 por ciento, inflacién de 3 por
ciento, precio del petréleo en 42.10
ddlares por barril y tipo de cambio
de 21.90 pesos por ddlar.

HR Ratings comentd que la con-
traccion econémica de 8 por ciento
y el rebote de 4.6 por ciento para
2021, planteados por la SHCP, pre-
sentan elevado riesgo de deterioro
mayor, pues parten de la idea de
que la recuperacion mantendra un
ritmo similar al mostrado en los pri-
meros meses de la reapertura y que
el dafio ocasionado por los confina-
mientos en la actividad econdmica
se disipara pronto.

Destacd quela proyeccion del re-
punte para el siguiente afio es poco
probable, pues se parte de la conti-
nuidad de la reapertura observada
en el segundo semestre, que estaria

adicionada con el comportamiento
del comercio exterior y el Trarado
México, Estados Unidos y Canada
(T-MEC).

“No hay evidencia de que el ritmo
semantendrd; de hecho, es de espe-
rarse que éste sevaya normalizando
rumbo a 2021”, apunta.

“Los prondsticos de largo plazo
del PIB asumen un crecimiento su-
perior a 2.5 por ciento de 2021 en
adelante, lo cual consideramos que
subestima el impacto que tendr4 la
mayor crisis econdmica en casi 100
afios sobre la productividad total de
la economia”, destaca.

Resaltd que el mayor riesgo en
el paquete 2021 es nuevamente
el crecimiento econémico, pues
los criterios generales plantean la
expectativa de la recuperacion de
la inversion privada, pero no esta

Comunicacion

clarocémo podria darse de manera
sostenida. La elevada expectativa
de crecimiento también implica que
los ingresos tributarios podrian es-
tar sobreestimados, indicé.

Considerd que las estimaciones
de ingresos tributarios “son agre-
sivas”, pues para el préximo afio
el crecimiento real estimado de la
recaudacion de 5.7 por ciento anual
implica un crecimiento nominal por
encima de 9.3 por ciento. Agrego
que no queda claro cémo se man-
tendria este nivel sin una reforma
fiscal, ya que Hacienda estima que
después de 2022 los ingresos tribu-
tarios—que son los cobrados por im-
puestos como VA o ISR crecerian
en promedio 6.4 por ciento nominal
anual para incrementarse como
porcentaje del PIB hasta alcanzar
14.4 por ciento en 2026.

Financiera

Comento que la revision a la baja
de la plataforma petrolera a un mi-
ll6n 744 mil barriles diarios en 2020
y una recuperacion a un millén 857
mil para el afio siguiente implica un
retraso importante en las expectati-
vas originales del plan de negocios de
Petréleos Mexicanos, que era acer-
carse a 2 millones en esta adminis-
tracion, por lo que probablemente
no lleguen a la estimacion de ingre-
sos de 4.2 por ciento del PIB para
2022 planteada en el marco macro.

Destacé que llama la atencién
el cambio en la proporcién de
exportaciones a produccién de
crudo, pues “se asume un avarnce
muy agresivo en el procesamiento
interno de crudo a partir de 2021,
incluso superior a lo que se tenia
planteado en el paquete econdmico
aprobado para 2020”.




