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PANORAMA GENERAL

» El paquete econémico 2027 reflejara en buena medida la estrategia que decidira el
Gobierno Federal para lograr la consolidacion fiscal.

» Preocupa que para reducir los niveles de deuda sea puesta en marcha una
miscelanea fiscal con cambios significativos en tasas de impuestos.

» Otra inquietud es que los mayores niveles de deuda no se canalicen a gasto
productivo.

» Es indispensable un mayor esfuerzo para cumplir con la regla de oro de las finanzas:
deuda solo para inversion productiva.

» EIl paquete fiscal para 2027 debe contribuir a fortalecer las fuentes de recursos,
impulsar la inversion productiva y hacer mas eficiente la asignacién del gasto publico.

LA DEUDA PODRIA SEGUIR EJERCIENDO PRESION

En unos dias el gobierno federal entregara el paquete econémico al Congreso y sin duda
la deuda seguira siendo un tema importante en el presupuesto para el proximo ano.
Reflejara en buena medida la estrategia que decidira el Gobierno Federal implementar
para lograr la consolidacion fiscal con el fin de mantener la estabilidad macroeconémica
y no se afecte el bienestar de los hogares.

No obstante, es posible que el principal riesgo de mantener o en todo caso reducir sus
niveles sea la puesta en marcha de una miscelanea fiscal con cambios significativos en
tasas de impuestos con el fin de solventar la necesidad de recursos para hacer frente a
todos los compromisos de gasto del gobierno, entre ellos, el periodo electoral que se
realizara a mediados del afio proximo.

Los resultados de la Secretaria de Hacienda indican que a julio de este afio el saldo
historico de los requerimientos financieros del sector publico (el indicador mas amplio de
deuda) sumo 19.2 billones de pesos, lo que significé un aumento de 2.5 billones de pesos
tan solo en lo que va de este gobierno, casi el 30% del aumento de la deuda desde el
inicio del gobierno pasado.

La estimacion preliminar del nivel de endeudamiento que se realizé en el documento de
Precriteros 2027 publicado en abril pasado, anticipa un endeudamiento de 21.8 billones
de pesos, que de concretarse implicaria un endeudamiento adicional de 2.6 billones entre
julio de este ano y el cierre del 2027. Evidentemente esto refleja la necesidad de recursos
que tiene el gobierno.

El impacto que este nivel de endeudamiento tendria en el presupuesto de egresos sin
duda seria significativo. Las estimaciones preliminares muestran que en este contexto el
costo financiero seria de 1.6 billones de pesos, monto equivalente al 4.3% del PIB,
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siempre y cuando se cumpla el prondstico de crecimiento estimado de 2.4%. Si esta
estimacion se reduce, es claro que tanto la proporcion de la deuda como del costo
financiero serian mayores. Ya con la estimacién preliminar de Precriterios es su mayor
nivel desde 1990.

Esto implicaria que poco mas de una cuarta parte de la recaudacion total tendria que
canalizarse a cubrir este compromiso.

Otra cuestion que genera inquietud es que los mayores niveles de deuda no se canalicen
a gasto productivo, es decir, a inversion en infraestructura que estimule el crecimiento
economico. El entorno actual en México muestra un ambiente de bajo crecimiento y
deuda creciente.

La disminucion prevista en el gasto publico con el objetivo de lograr la consolidacion
fiscal podria no tener el efecto esperado toda vez que, ante la necesidad de mayores
recursos para hacer frente a los crecientes programas sociales, el gasto en inversién
podria verse nuevamente castigado, lo que limitaria el crecimiento econémico, o en su
defecto, la opcidn seria seguir aumentando la deuda.

Es indispensable hacer el mayor esfuerzo para cumplir con la regla de oro de las finanzas
publicas, que considera que el gobierno solo puede endeudarse para llevar a cabo
inversion productiva y no para gasto corriente. Esto redundaria, sin duda, en un mayor
crecimiento econdmico.

La deuda total representa 51% del PIB, segun los datos oficiales a junio y se espera que
aumente a 55% el proximo afio. Con la informacion disponible, esto significaria que la
deuda aumentaria en 1.5 billones de pesos mientras que la inversion publica esperada
para el proximo ano seria de 500 mmp; dos terceras partes del endeudamiento no se
destinarian a inversién publica, lo que no cumple con la regla de oro.

Un ritmo de crecimiento débil sin duda inhibe el fortalecimiento de las fuentes de ingresos
recurrentes y estimula el uso de mas deuda, sobre todo cuando crecen las obligaciones
por los programas sociales.

No hay duda, el mayor estimulo para incrementar la recaudacion tributaria es elevar el
crecimiento econdmico. Con un elevado crecimiento las calificadoras eliminarian los
riesgos sobre la calificacion de la deuda soberana.

El ritmo de crecimiento esperado para los proximos diez afios (1.9%) se mantiene por
debajo del avance promedio de las ultimas tres décadas (2.0%), en parte por una
perspectiva débil en cuanto a la evolucion de los niveles de inversidn productiva y por la
otra, por los posibles efectos provenientes de la politica comercial.

Es muy importante que el paquete fiscal para el 2027 contribuya a fortalecer las fuentes
de recursos, impulsen la inversion productiva y hagan mas eficiente la asignacion del
gasto publico.
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México

De acuerdo con el reporte del INEGI,
durante junio el indicador mensual de la
formacion bruta de capital fijo, que refleja
el comportamiento de la inversién, tuvo un
avance mensual de 1.3%, después de una
disminucién de 0.4% un mes antes. Este
resultado permitio que en su comparacion
anual la inversion total mostrara un
avance de 5.9%, su mayor avance desde
julio de 2024. Esto respondio
principalmente al aumento mensual de
3.5% y anual de 8.8% en la inversion en
construccion, especialmente en la
residencial que aumenté 7.3% mensual y
6.7% anual. La inversion en maquinaria y
equipo cayod 1.1% mensual, pero aumento
2.5% anual.
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Por su parte el consumo siguié mostrando
indicios de un menor dinamismo. Durante
junio el indicador de consumo privado
report6 una disminucion mensual de
0.4%, después de que en su estimacion
oportuna se anticipara un alza de 0.2%.
Respecto al mismo mes del afio pasado el
consumo privado crecié 1.6%, su menor
avance en los ultimos cuatro meses. El
consumo de bienes y servicios de origen
nacional se mantuvo débil al mostrar una

caida mensual de 0.4%, aunque en
términos anuales crecio 0.8%. El consumo
de bienes importados cay6 1.4% mensual,
pero en términos anuales crecid 1.7%.
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La confianza empresarial continta
mostrando sefiales de cautela. De
acuerdo con el reporte del INEGI en
agosto el indicador de confianza
empresarial de la industria de Ia
construccion registré un avance mensual
de 0.4 puntos, y uno anual de 1.3%. Sin
embargo, acumuld 24 meses
consecutivos por debajo del umbral de los
50 puntos. Por su parte, el indicador de la
industria manufacturera tuvo un avance
mensual de 0.1 puntos, aunque en
términos anuales se mantuvo en terreno
negativo por veintisiete meses
consecutivos al reportar una disminucién
de 1.2 puntos, ademas de acumular
dieciocho por debajo del umbral de los 50
puntos. En el caso del indicador de
confianza del sector comercio se observo
una disminucion mensual de 0.3 puntos y
una baja anual de 0.5 puntos. Este
indicador también acumulé 18 meses por
debajo del umbral de los 50 puntos. El
indicador de confianza de servicios
privados no financieros, aunque tuvo un



Analisis Fconomico Ejecutivo

Centro de Estudios Econdmicos del Sector Privado A.C.

CONTENIDO

Panorama
general

Economia

Indicadores
financieros
semanales

aumento mensual de 0.1 puntos, en su
comparacion anual se aprecia una caida
de 1.8 puntos, lo que significé 28 meses
seguidos con caidas anuales y once por
debajo del umbral de los 50 puntos. El
hecho de que todos los indicadores de
confianza empresarial se mantienen por
debajo del umbral de los 50 puntos refleja
una expectativa poco favorable.
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Aun cuando se prevé que en la segunda
mitad del afo mejorara el ritmo de
crecimiento de la actividad econdmica, la
confianza de los consumidores se
mantiene cautelosa. De acuerdo con el
reporte del INEGI, en agosto el indicador
de confianza del consumidor reportdé un
aumento mensual de 1.0 punto, aunque
en su comparacion anual se mantuvo en
terreno negativo por veinte meses
consecutivos al registrar una baja de 0.05
puntos. La mejor percepcion se centrd en
la confianza sobre la situacién actual y
futura del hogar, donde se observaron

avances de 19 vy 1.6 puntos,
respectivamente, lo que propicidé que en
términos anuales tuvieran aumentos de
2.2 y 0.8 puntos en el mismo orden. En el
caso de la confianza en la situacion
econdmica del pais actual y futura se
observaron mejoras mensuales de 0.7 y
0.1 puntos, respectivamente, aunque en
su comparacion anual se mantuvieron en
terreno negativo al mostrar caidas de 0.9
y 2.2 puntos, con lo que se acumularon 21
y 20 meses consecutivos a la baja, en el
mismo orden. Por su parte, el indicador
que refleja la opinibn sobre las
posibilidades en el momento actual de los
integrantes del hogar para realizar
compras de bienes duraderos mejord
mensualmente en 1.1 puntos. Sin
embargo, en su comparacion anual
registré una baja de 0.1 puntos, sefial de
la cautela que aun muestran los
consumidores.
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Estados Unidos

El Departamento del Trabajo informd que
durante agosto las ndminas no agricolas
aumentaron en 162 mil nuevos puestos de
trabajo, cifra que supera

significativamente tanto el resultado del
mes previo cuando hubo un aumento de
solo 21 mil nuevos empleos, como al
pronostico del mercado que anticipaba un
aumento de 45 mil nuevos puestos de
trabajo. Por su parte, la ndmina del sector
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