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Comparo las proyecciones de la SHCP con 
los resultados para marzo de la Encuesta sobre 
las Expectativas de los Especialistas en Econo-
mía del Sector Privado, del Banco de México, y 
lo hago con cuatro variables: Producto Interno 
Bruto, producción de bienes y servicios, con la 
que se mide el crecimiento de la economía; in-
flación, pérdida en el poder adquisitivo del di-
nero; tipo de cambio, precio del dólar en térmi-
nos de pesos; tasa de interés, precio del crédito.

Para 2022 y 2023 la SHCP prevé un creci-
miento de la economía de 3.4 y 3.5 por ciento. 
Tomando como referencia la media de las 37 
respuestas recibidas por el Banco de México la 
economía crecerá 1.8 y 2.1 por ciento en 2022 
y 2023.

Para 2022 y 2023 la SHCP pronostica una in-
flación de 5.5 y 3.3 por ciento. Considerando el 
promedio de las 37 respuestas recibidas por el 
banco central la inflación será 5.9 y 4.0 por cien-
to en 2022 y 2023.

Para 2022 y 2023 la SHCP predice, para fina-
les de año, un tipo de cambio de 20.70 y 20.90 
pesos por dólar. Tomando como referencia 
la media de las 37 respuestas recibidas por el 
Banco de México el tipo de cambio terminará 
en 21.20 y 21.63 pesos por dólar en 2022 y 2023.

Para 2022 y 2023 la SHCP vaticina, al térmi-
no del año, una tasa de interés, Cetes a 28 días, 
de 7.8 y 8.0 por ciento. Considerando el prome-
dio de las 37 respuestas recibidas por el banco 
central la tasa de interés cerrará en 8.0 y 8.1 por 
ciento en 2022 y 2023.

En materia de crecimiento (que tiene que 
ver con el dinamismo de la economía), la pro-
yección de la SHCP es más optimista (prevé un 
mayor crecimiento) que la de los economistas 
encuestados por el Banco de México o la de 
éstos más pesimista que la de aquélla. ¿Cuál es 
más realista? Considero que la de los economis-
tas encuestados por el banco central.

En materia de inflación (que tiene que ver 
con la estabilidad de la economía, sin olvidar 
que tanto la tasa de interés como el tipo de cam-
bio son precios, del crédito el primero, del dólar 
el segundo), la proyección de la SHCP es más 
optimista (prevé una menor inflación) que la de 
los economistas encuestados por el banco cen-
tral o la de éstos más pesimista que la de aquélla. 
¿Cuál es más realista? Pienso que la de los eco-
nomistas encuestados por el Banco de México.

Lo que más llama la atención es la diferencia 
en las proyecciones de crecimiento, 3.4 y 3.5 de 
la SHCP, 1.8 y 2.1 de los economistas encuesta-
dos, siendo que para este año la proyección más 
pesimista es 1.0 y las más optimista 2.5 y, para el 
año entrante, 1.4 y 2.8. Ninguno de los 37 econo-
mistas encuestados coincide, ni remotamente, 
con la SHCP. ¿Quiénes son más objetivos?

La SHCP publicó los Pre-Crite-
rios Generales de Política Eco-
nómica 2023, en los cuales 

encontramos el Marco Macroeco-
nómico 2022 – 2023.

Supuestos de Pre-Criterios 2020-2023 son “alegres”: Bx+

Prudencia y optimismo 
ve Fitch en Hacienda

ANALISTAS ANTICIPAN recortes al gasto público porque 
ingresos calculados pueden estar sobreestimados; se man-
tendrán intactas las obras y programas insignia, afirman 
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ivonne.martinez@razon.com.mx

Fitch Ratings destacó que el pre-
supuesto preliminar de México 
para 2023, presentado el vier-
nes pasado por la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público (SHCP), 
mantiene una política fiscal prudente 
que apunta a un resultado de balance 
primario cero consistente con una carga 
de deuda estable como porcentaje del 
Producto Interno Bruto (PIB).

El director de calificaciones soberanas 
para América Latina de Fitch Ratings, 
Carlos Morales, precisó que las proyec-
ciones de crecimiento optimistas pue-
den conducir a ingresos gubernamen-
tales menores a los esperados y requerir 
recortes de gastos para cumplir con el 
objetivo de déficit fiscal.

En el documento llamado Pre-Criterios, 
que actualiza el marco macroeconómico, 
la SHCP recortó su estimación de creci-
miento para la economía mexicana en 
2022 de 4.1 a 3.4 por ciento, pero para 2023 
la subió ligeramente de 3.4 a 3.5 por ciento.

“Los mayores ingresos relacionados 
con el petróleo, beneficiados por los 
precios más altos del combustible, se-
rán compensados por el compromiso del 
Gobierno de mantener estables los pre-
cios de la gasolina a través de impuestos 
especiales y créditos fiscales más bajos”, 
añadió el especialista de Fitch en un bre-
ve comentario.

La dependencia federal revisó al alza 
su estimación para el precio promedio de 
la Mezcla Mexicana de petróleo de 55.1 
dólares a 92.9 dólares por barril este año 
y actualizó el precio del siguiente año de 
60 a 61.1 dólares por barril.

Para 2022 plantea una plataforma de 
producción de crudo de un millón 820 
mil barriles diarios y una plataforma de 
exportación de 879 millones de barriles, 
mientras que para el año próximo de un 
millón 851 mil y 764 mil, respectivamente.

Por su parte, el economista en Jefe 
del Grupo Financiero Ve por Más (Bx+), 
Alejandro Saldaña, coincidió en que las 
proyecciones para el crecimiento del 
PIB, la producción de petróleo y el nivel 
de las tasas de interés pueden llevar a 
sobreestimar la situación de las finanzas 
públicas este y el próximo año.

“Ante ello, y asumiendo que se man-
tendrá el compromiso con la estabilidad 
fiscal, vemos probable más ajustes al 
gasto programable, excepto en obras y 
programas insignia”, advirtió al afirmar 
que algunos de los supuestos de la SHCP 
son “alegres”.

Estimó que la actualización en la previ-
sión para el PIB de 2022 de la SHCP pudo 
haber sido mayor, puesto que el recorte a 
3.4 por ciento se quedó muy por arriba de 
la previsión de 2.0 por ciento del mercado.

Saldaña consideró que ello y un su-
puesto de 1.9 millones de barriles dia-

rios para la plataforma petrolera podrían 
derivar en una sobreestimación de los 
ingresos para este año. 

Además, el gasto no programable po-
dría verse más presionado, a través de un 
aumento aún más agresivo a lo planteado 
en las tasas de interés. “Entonces, y con el 
fin de respetar el compromiso con la es-
tabilidad fiscal, no podemos descartar re-
cortes en el gasto programable”, subrayó.

Analistas de Grupo Financiero Banorte 
estimaron que en los Pre-Criterios se man-
tiene el compromiso con la prudencia fis-
cal, ya que refrenda la estrategia de man-
tener finanzas públicas sanas, apoyando 
la estabilidad macroeconómica en un en-
torno global muy complejo y con fuertes 
riesgos desde distintos frentes.

“En general, consideramos que los 
ajustes en los pronósticos son adecua-
dos, aunque con algo de optimismo en 
el frente de crecimiento”, añadió la ins-
titución financiera.

No obstante, y al igual que en ocasiones 
anteriores, el gobierno probablemente re-
accionará con recortes al gasto para man-
tener un presupuesto balanceado en caso 
de existir faltantes en ingresos.

Banorte prevé que la calificación credi-
ticia se mantendrá en territorio de “grado 
de inversión” en el horizonte próximo, 
considerando que los esfuerzos en man-
tener saldos favorables y fortalecer la po-
sición de Pemex continúan.

La Secretaría de Hacienda calculó una inflación 
de 5.5% para este año, mayor a la de 3.40% pre-
vista antes, y para el año próximo la fijo en 3.3%, 
desde el 3.0% calculado previamente.

5.5 20.7
Por ciento de infla-
ción proyecta la SHCP 
para este año

Pesos por dólar, 
precio estimado 
para el tipo de 
cambio en 2022

MARCO MACROECONÓMICO
La SHCP actualizó sus expectativas para México en este año y en 2023.

Fuente•SHCP

 2022              2023

PIB %

3.4 3.5

Inflación %

5.5 3.3

Tipo de cambio / pesos por dólar fin de periodo

20.7 20.9

Tasa de interés % fin de periodo

7.8 8.0

Mezcla Mexicana (dpb)

92.9 61.1

Producción de petróleo (mmbd)

1,820 1,851

Exportación de crudo (mmbd)

879 764
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