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la credibilidad y el
exceso de optimismo
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Bienvenido a una nueva edicion de nuestro CISComentario®.
Elaboramos este tipo de documentos con analisis y opinion
objetiva, abordando temas estructurales orientados a la toma
de decisiones, por lo que esperamos contribuir al logro de tus
objetivos mediante un anélisis que va mucho més alla de la

Julio Alejandro Millan coyuntura. jDisfruta la lectura!
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@3 El marco propuesto en los PGPE 2027 descansa en supuestos
optimistas que contrastan con el consenso de analistas y con un
entorno internacional altamente incierto.

@3 Persisten altos riesgos sobre inflacion, precios de energéticos y
condiciones financieras, lo que compromete la viabilidad del
escenario planteado.

@% Las estimaciones de ingresos tributarios, sustentadas en un
crecimiento relativamente elevado, sobreestiman la capacidad
recaudatoria.
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Econdmica 2027 (PGPE 2027) presentados por
la Secretaria de Hacienda a principios de mes,
son el primer planteamiento formal del marco
macroeconomico Y fiscal que dara sustento al
Paquete Econdmico que se aprobara a finales
de 2026. Si bien es claro en metas de
consolidacion fiscal, estas descansan en un
conjunto de supuestos macroecondmicos y una
trayectoria aparentemente estable de la deuda
publica que buscan transmitir certidumbre en un
entorno internacional que actualmente es
complejo. Sin embargo, la evidencia histérica
muestra que este marco muy preliminar suele
quedar rebasado. En ese sentido, mas alla del
requerido analisis técnico, lo que esta en
evaluacion es el optimismo que el gobierno
federal pretende transmitir.

Fxperiencia con Futuro

“Los precriterios suelen ser

optimistas y por lo mismo
suelen ser rebasados.”

El escenario planteado por Hacienda proyecta
para 2027 un crecimiento econémico en un
rango de entre 1.9% y 2.9% —para 2026
sostiene el rango de 1.8-2.8% aprobado por el
Congreso aun cuando el consenso de analistas
no supera el 15%—, una inflacién
convergiendo hacia el objetivo de 3.0% tras
elevarlo a 3.7% para 2026 (las perspectivas de
los analistas ya superan el 4%), un tipo de
cambio relativamente estable (18.5 pesos) y
una disminucion en las tasas de interés hacia
niveles de 5.5%, lo que implica continuidad de
la relajacion monetaria.

En el ambito fiscal, se plantea una reduccion de
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los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RSFP) a CONSULTORES
3.5% del PIB desde el 4.1% estimado para el cierre de 2026, la
obtencion de un balance primario positivo de 1.1% y una estabilizacién
de la deuda en torno a 55% del PIB. Este conjunto de variables configura una
narrativa de consolidacion fiscal ordenada; no obstante, la narrativa descansa
en condiciones macroeconomicas que, vistas a la luz del entorno actual, resultan
dificiles de alcanzar.

En particular destaca la manera en que el marco incorpora implicitamente la idea de que los
choques externos recientes —especialmente los derivados del conflicto en Medio Oriente, que
han incrementado la volatilidad financiera, presionado al alza los precios energéticos y elevado la
incertidumbre global— tendran un caracter transitorio y no afectaran de manera significativa el
desempefio economico en 2027. Este supuesto es crucial, ya que de ello depende la
convergencia de la inflacion hacia el objetivo, la moderacién en los precios de los
combustibles y la recuperacion de condiciones financieras mas laxas, especialmente el
costo financiero de la deuda. Sin embargo, la evidencia reciente sugiere que estos choques
tienden a tener efectos mas persistentes, particularmente a través de canales como los costos
energeticos, las cadenas de suministro y las primas de riesgo. Asumir su disipacion rapida implica
un sesgo optimista que puede subestimar presiones inflacionarias y riesgos sobre el crecimiento.

Izq. México. Déficit Presupuestario (% del PIB) / Der. México. Saldo Histérico de los Requerimientos
Financieros del SP (% del PIB).
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s, S.C.2 con informacion de SHCP, PGPE 2027.

La credibilidad de los supuestos también se pone en entredicho al contrastarlos con el consenso
de analistas y organismos internacionales, que ubican las expectativas de crecimiento en niveles
mas moderados. Por ejemplo, la encuesta de Banxico de marzo indica 1.44% para 2026 y 1.79%
para 2027. Esta diferencia, que no es marginal, tiene implicaciones fiscales relevantes
debido a la elevada sensibilidad de los ingresos publicos al ciclo econémico. Segun el
propio documento oficial, una variacion de un punto porcentual en el crecimiento del PIB se
traduce en alrededor de 65 mil millones de pesos en ingresos tributarios adicionales o faltantes.
En este contexto, un crecimiento mas cercano al consenso implicaria una brecha significativa
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proyectados, lo que presionaria el cumplimiento de las metas fiscales.

En este contexto, el riesgo de que la deuda publica contintie su trayectoria ascendente
especialmente su costo financiero es elevado de no cumplirse con las metas de ingresos.
Cabe sefalar que para cierre de 2026 el SHRFSP podria incrementarse a 20.42 billones, en tanto
que para 2027 se tiene como base inicial un saldo de 21.85 billones, es decir, 1.59 billones de
pesos de deuda acumulada nueva.

El principal desafio para las autoridades hacendarias no radica en la consistencia interna del
marco presentado, sino en su credibilidad. En este sentido, fortalecer la credibilidad del marco
fiscal requerira no sélo cumplir con las metas planteadas, sino avanzar hacia estimaciones
mas realistas, ampliar la base de ingresos de manera estructural y dotar al gasto publico de
mayor flexibilidad. De lo contrario, la estabilidad proyectada podria sostenerse en el corto plazo,
pero a costa de posponer nuevamente los ajustes de fondo que el entorno econémico demanda.

CISComentario D.R. es una publicacion semanal de Consultores
Internacionales, S.C.
Julio Alejandro Millan, Presidente.
Se autoriza la reproduccion total y/o parcial de su contenido
siempre y cuando se cite la fuente:
Consultores Internacionales, S.C.® (CISC)
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La dinamica econémica del siglo XXI obliga a tomar
decisiones en menor tiempo, considerando un mayor
numero de variables. Este proceso integral demanda
a sectores, empresas e instituciones adaptarse a los
cambios del corto y largo plazo, comprender la
integracion a las cadenas locales y globales de valor
y, con ello, generar los retornos hacia el mercado.

Consultores Internacionales, S.C.® es una firma
especializada en Consultoria Econdmica, Estratégica,
Prospectiva y Fortalecimiento Empresarial. Desde
hace mas de 50 afios, desarrollamos herramientas de
vanguardia que, junto con el amplio acervo documen-
tal que hemos creado, nos permite orientar a los
diversos actores economicos hacia la mejor toma de
decisiones en diferentes escenarios.

Nuestra firma y equipo de especialistas se distinguen
por la credibilidad y el compromiso, ademas de la
vision que va mas alla de la coyuntura, lo que permite
anticiparnos a riesgos y oportunidades que optimizan
las visiones de nuestros clientes.

www.consultoresinternacionales.com
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