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La herencia fiscal para la proxima ad-
ministracion serd complicada. Soste-
ner finanzas publicas sanas serd dificil
sino se abordan medidas para fortale-
cer de manera estructural y permanen-
te los ingresos publicos 0 si no se atiende
el creciente problema de las pensiones
publicas advirtio el analista soberano de
Moody's para México, Renzo Merino.

Observo que las previsiones macro-
economicas en las que se basa el Pro-
yecto del Presupuesto para 2023 pue-
den ejercer cierta presion sobre la nota
soberana, pues complicardn el cumpli-
miento de supuestos como los ingre-
sos publicos y el pago de los intereses
deladeuda.

Alparticipar en el seminario anual de
Moody’s Inside Latam México, el ana-
lista soberano destaco que en caso de
que no se alcance un crecimiento de 3%
en el PIB como el que estim¢ Hacienda,
se podria conducir a una sobrestima-
cién de ingresos publicos.

Sobre todo si asumimos que es casi el
doble de la expectativa media del mer-
cado y es una tasa que se aleja del esce-
nario base que tiene la calificadora para
México, que es de 1 por ciento.

Esta sobrestimacion de los ingresos
publicos en un contexto donde se ha
reducido el margen de maniobra fis-
cal ante el uso de los colchones fiscales
que tenia el gobierno, puede aumen-
tar la presion sobre las finanzas publi-
cas, resalto.

Otro supuesto que puede conducir a
una subestimacion de los requerimien-
tos de pago de los intereses de la deu-
da, esel de la tasa de fondeo e inflacion.

El aumento esperado en las tasas de
interés para enfrentar a la inflacion cre-
ciente, puede conducir aun pago de in-
tereses de deuda superior al previsto en
el Paquete Econdmico y conduciria a
una subestimacion del costo financie-
ro de la deuda.

Cuando hablo sobre la reduccion en
el margen de maniobra fiscal, se refi-
rid en especifico el Fondo de Estabili-
zacion de los Ingresos Presupuestarios
(FEIP) que casi se extingui6 a fines del
2020; asi como a la toma de los recursos
de los multiples fideicomisos que habia.

Renzo Merino agregd que se desapro-
vecho la oportunidad de reponer estos
fondos cuando los precios de los com-
modities, especificamente los energé-
ticos, se mantuvieron en crecimiento.

Segun las estimaciones de Moody's,
la deuda de México se mantendra alre-
dedor de los 50 puntos del PIB, lo que
indica cierta estabilidad.

Explico que el déficit fiscal se ha
mantenido en una media alrededor de
3% del PIB, contra 7% que han registra-
do otros paises con calificacion similar.
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Sin ahorros

El Fondo de Estabilizacién
de los Ingresos Presupuesto-
rios (FEIP) casi se extinguié a
fines del 2020y con ello se
redujo el margen fiscal.

Manejo de la deuda
Mientras en ofros paises del
mismo nivel de calificacién,
la deuda aumento 15
puntos entre 2019 y 2020,
en el caso de México se
mantuvo sin cambio.

La mejor nota

La calificacién de México
en Moody's es la mas alfa
entre las fres agencias cre-
diticias de mayor presencia
mundial, dos niveles arriba
del grado de inversién, en

Imf)ulso externo

la lenta recuperacion de
México ha estado vinculada
al impulso extero y al flujo
de remesas.

“Baal” con perspectiva
Estable.
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