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PIB, sobreestimado

Complicada 
herencia fiscal 
dejará AMLO: 
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La herencia fiscal para la próxima ad-
ministración será complicada. Soste-
ner finanzas públicas sanas será difícil 
si no se abordan medidas para fortale-
cer de manera estructural y permanen-
te los ingresos públicos o si no se atiende 
el creciente problema de las pensiones 
públicas advirtió el analista soberano de 
Moody´s para México, Renzo Merino.

Observó que las previsiones macro-
económicas en las que se basa el Pro-
yecto del Presupuesto para 2023 pue-
den ejercer cierta presión sobre la nota 
soberana, pues complicarán el cumpli-
miento de supuestos como los ingre-
sos públicos y el pago de los intereses 
de la deuda.

Al participar en el seminario anual de 
Moody´s Inside Latam México, el ana-
lista soberano destacó que en caso de 
que no se alcance un crecimiento de 3% 
en el PIB como el que estimó Hacienda, 
se podría conducir a una sobrestima-
ción de ingresos públicos.

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 sobrestimación de los ingresos 
públicos en un contexto donde se ha 
reducido el margen de maniobra fis-
cal ante el uso de los colchones fiscales 
que tenía el gobierno, puede aumen-
tar la presión sobre las finanzas públi-
cas, resaltó.

Otro supuesto que puede conducir a 
una subestimación de los requerimien-
tos de pago de los intereses de la deu-
da, es el de la tasa de fondeo e inflación.

El aumento esperado en las tasas de 
interés para enfrentar a la inflación cre-
ciente, puede conducir a un pago de in-
tereses de deuda superior al previsto en 
el Paquete Económico y conduciría a 
una subestimación del costo financie-
ro de la deuda.

Cuando habló sobre la reducción en 
el margen de maniobra fiscal, se refi-
rió en específico el Fondo de Estabili-
zación de los Ingresos Presupuestarios 
(FEIP) que casi se extinguió a fines del 
2020; así como a la toma de los recursos 
de los múltiples fideicomisos que había.

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

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

Explicó que el déficit fiscal se ha 
mantenido en una media alrededor de 
3% del PIB, contra 7% que han registra-
do otros países con calificación similar.

Detalles macroeconómicos

Sin ahorros
El Fondo de Estabilización 
de los Ingresos Presupuesta-
rios (FEIP) casi se extinguió a 
fines del 2020 y con ello se 
redujo el margen fiscal.

Manejo de la deuda
Mientras en otros países del 
mismo nivel de calificación, 
la deuda aumentó 15 
puntos entre 2019 y 2020, 
en el caso de México se 
mantuvo sin cambio.

La mejor nota
La calificación de México 
en Moody´s es la mas alta 
entre las tres agencias cre-
diticias de mayor presencia 
mundial, dos niveles arriba 
del grado de inversión, en 
“Baa1” con perspectiva 
Estable.

Impulso externo
La lenta recuperación de 
México ha estado vinculada 
al impulso externo y al flujo 
de remesas.


