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al Congreso hace un par de dias, correspon-

diente al primer bimestre, ofrece, como muchas
realidades del pais, dos caras. Una con tono positivo
y otra con una percepcion desafiante.

Por un lado, la recaudacion resiste: los ingresos
presupuestarios crecieron 2 por ciento en términos
reales, para ubicarse en 1.42 billones de pesos; los
ingresos tributarios avanzaron 2.6 por ciento, el ISR
crecio 4.9 por ciento y el IEPS 14.2 por ciento.

El superavit primario del sector piblico alcanzd
60.6 mil millones de pesos. Y los Requerimientos
Financieros del Sector Piiblico —la medida mas am-
plia del déficit— se redujeron de 128.1 mil millones
en el primer bimestre de 2025 a 23.6 mil millones en
2026.

La imagen cambia cuando se miran los componen-
tes internos.

La caida del IVA —8.8 por ciento real en el bimes-
tre— merece atencion.

Una proporcion relevante de la recaudacion de
este impuesto se origina en aduanas, sobre el valor
en pesos de las mercancias importadas. El tipo de
cambio promedio en enero-febrero de 2025 rondaba
los 20.50 pesos por délar; este ano se ubicd entre 17 y
17.50 pesos, una apreciacion nominal de alrededor
de 14 por ciento.

Esa apreciacion comprime directamente la
base gravable de las importaciones al expresarse en
moneda nacional: el mismo contenedor que antes
generaba IVA sobre veinte pesos por dolar ahora lo ge-
nera sobre diecisiete. Los impuestos a la importacion
también acusan el efecto: cayeron 7.2 por ciento real,
en linea con esa misma dindmica.

Dicho de otro modo, buena parte del IVA que no
llegd este bimestre puede explicarse por una moneda
mas fuerte, no por una economia mds débil.

La distincion importa para el diagnostico y para la
politica. Antes de concluir que el consumo interno se
desplomd, conviene aislar esta variable cambiaria. Es
un efecto transitorio, no estructural, y se revertira si el

El reporte que la Secretaria de Hacienda entrego

tipo de cambio se mueve en la direccion opuesta.

El problema mss serio esta en el gasto y en su

" composicidn, El gasto programable préicticamente no

crecid en términos reales (-0.1 por ciento). Pero ese
aparente equilibrio esconde una fractura: los servi-
cios personales crecieron 17.8 por ciento real —
probablemente por efecto del alza salarial— y el gasto
corriente estructural subio 16.7 por ciento, el mayor

avance de todos los componentes del presupuesto.

Que el gasto corriente estructural creciera a mas
del triple que el crecimiento del ISR ilustra la asime-
tria que ya opera en el presupuesto: los ingresos
avanzan a ritmo moderado, los compromisos
ineludibles corren mucho mas rapido.

Para financiar esa inercia, la inversion fisica bajo
en 44.9 por ciento en términos reales, de 152.2 mil
millones de pesos en el bimestre de 2025 a solo 87.1
mil millones en 2026.

La logica es conocida y repetida: cuando el gasto in-
eludible sube, lo que se recorta es logicamente lo que
puede recortarse, aunque ese recorte acumule costos
para el mediano plazo.

El caso mas drdstico es Pemex. Su inversion fisica
past de 91.8 mil millones de pesos en enero-febrero
de 2025 a apenas 21.0 mil millones en el mismo
periodo de 2026, una contraccién de 78 por ciento
real.

En febrero, la empresa invirtio 8.2 mil millones
frente a 64.8 mil millones un afio antes.

El resultado financiero de Pemex, paraddjica-
mente, luce positivo: registrd un balance positivo de
4.9 mil millones en el bimestre, frente a un déficit de
62.1 mil millones en 2025, y su gasto programable
total cayd 56.2 por ciento real.

Pero esas cifras no reflejan eficiencia operativa:
reflejan que la empresa sencillamente pard. Campos
sin mantenimiento, proyectos cancelados, infraes-
tructura que no se renueva. El balance mejord porque
Pemex dejo de invertir, v a ese ritmo de desinversion
el deterioro de la capacidad productiva avanzara
mas rapido de lo que cualquier saneamiento contable
puede compensar.

El mensaje del bimestre es el de una consolidacion
fiscal real pero fragil, construida sobre un meca-
nismo de ajuste que tiene fecha de vencimiento.

La inversion publica absorbe la presion que ge-
neran los gastos rigidos, v cada bimestre que pasa el
margen se reduce.

Mientras no se amplie el espacio fiscal por la via de
los ingresos, el ciclo continuard: mas rigidez corriente,
menos inversion, menor capacidad de crecimiento
futuro.

No hay colapso fiscal ni desequilibrio inmediato
que alarme. Pero tampoco hay solucion de fondo.

Las finanzas publicas mexicanas avanzan sobre una
delgada linea: suficiente para evitar una crisis, insufi-
ciente para garantizar tranquilidad duradera.



