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Los riesgos de la nueva iniciativa de reforma

En la iniciativa de reforma enviada por la presidenta de México a la Cdmara de Diputados con el objetivo
de facilitar esquemas para aumentar la inversién fija, también se proponen modificaciones a la Ley Federal
de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria.

Las modificaciones relacionadas con esta ley se eliminarian de la definicién de gasto corriente estructural
a los programas sociales establecidos en la Constitucidn y a los servicios personales en gasto de educacién,
salud y seguridad publica. Esto es algo muy relevante, que puede terminar por afectar los esfuerzos por
aumentar la inversién. Es decir, podria tener el efecto contrario al objetivo establecido en la iniciativa de
reforma.

El crecimiento del gasto corriente estructural estd limitado por el crecimiento potencial del PIB establecido
en los Criterios Generales de Politica Econémica, que en el Ultimo Paquete Econdmico se establecié en
2.11%. Con esto, el gasto corriente estructural se programo con un crecimiento de 2.05%.

Silos programas sociales y demas rubros mencionados antes se eliminan de la definicidn de gasto corriente
estructural, pasaran a formar parte de otro tipo de gasto que no esta topado. Esto también dara espacio
en el gasto corriente estructural, permitiendo que los rubros que permanezcan en él crezcan mas que el
PIB. En palabras comunes esto implica que el gasto publico podra incrementarse mas, no solo en monto
sino también como proporcidn del gasto total y del PIB.

Sin una mayor recaudacion, el crecimiento del gasto representa un peligro para la consolidacién fiscal y con
ello, para la calificacidn crediticia de la deuda soberana de México. Cabe recordar que, en 2024, la SHCP
establecid en los pre criterios de politica econdmica que el déficit disminuiria en 2025 a 3.0% del PIB.
Después, en el Paquete Econdmico 2025 se fijé una meta de déficit mayor de 3.9%, que tampoco se alcanzé,
pues el déficit cerrd el afio en 4.8% del PIB. Con una mayor disponibilidad para gastar, serd mucho mas
dificil regresar el déficit a 3% del PIB.

Con el mayor gasto y endeudamiento se incrementara el riesgo del gobierno, por lo que debera pagar una
mayor tasa de interés. Por si fuera poco, el mayor endeudamiento, eventualmente presionara al alza la
inflacion.

Aunque la politica fiscal y monetaria son independientes entre si, tienen efecto sobre cada una. Si el Banco
de México sube la tasa de interés, el gobierno tendra que pagar un mayor monto por intereses, aunque la
deuda no suba. Por el otro lado, si el gobierno gasta mas, estaria impulsando una politica fiscal expansiva
gue en el corto plazo aumentaria el crecimiento econdmico, pero también presionaria al alza los precios y
la inflacién. Esto dificultaria al Banco de México el cumplimiento de su mandato de mantener el poder
adquisitivo de la moneda bajo un esquema de baja inflacién alrededor del 3%.
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Con la mayor tasa de interés se desincentivaria la inversién fija. Las tasas de los créditos subirian, por lo
gue seria mas caro financiar la construccion y la inversidon en maquinaria y equipo. Esto inevitablemente
llevaria a un detrimento de la inversion.

Con la mayor tasa de interés, se incentivaria la inversién de cartera (en instrumentos financieros),
atrayendo capitales del exterior, lo que disminuiria el tipo de cambio. Con el menor tipo de cambio, las
exportaciones se desincentivan, mientras que las importaciones suben. Al final, el PIB termina regresando
(por las menores exportaciones netas) a donde estaba antes de aplicarse la politica fiscal expansiva. Para
México, la apreciacién del peso también afecta al poder adquisitivo de las remesas, lo que ademas de lo
antes descrito, se agregaria el efecto domind negativo sobre el consumo que estad apoyado en el ingreso
por remesas. Claro que esto ayudaria a la narrativa de un Super Peso, pero de narrativa nadie come.

Por otro lado, aumentar el gasto corriente implica dejar menos espacio para otro tipo de gasto, como
infraestructura, salud y educacién. Asi, la reforma podria terminar afectando a la inversion fija, en lugar de
incentivarla.
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