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¢El paquete fiscal
dealano 2026 es
compatible con la
estabilizacion de la
deuda puablica?

« Eldocumento

presentado por
Hacienda revela una
estrategia de gasto
publico muy elevado

« A la par, se deja ver
una preocupacion por
el crecimiento de la

deuda publica

‘El paquete fiscal de México 2026 es compatible
con la estabilizacion de la deuda publica?

Analisis

Alejandro Rodriguez Arana

Mackomal ECranCL ComL s

1 lunes & de sepriembre del presen-

te afio, la Secretaria de Hactenda y
Crédito Priblico presentd a la CiAmara de
Diputades los Criterics Generales de Po-
litica Econdmica, la Ley de Ingresos v
el Presupuesto de Egresos de la Federa-
cidn. Basados en las condiciones del pais
¥ en las internacionales, estos documen-
tos presentan €l paguete fiscal para el
proximo afo 2026,

En términos generales, el paquete
fiscal descrito propons un gasto pabli-
co muy elevado, de 26.1% del producte
interno bruto (PIB). Ante la dificultad
de financiar este monto a traves de los
impuestes tradicionales, €] gobierno de
Meéxico ha propuesto diversas medidas
para ampliar la recaudacion fiscal. Entre
estas se reduce la deduccidn de impues-
tos de ciertos rubros, se incrementan las
rasas impositivas de diversos impuestos
especiales, como el de los refrescos, el
tabaco y el ahorro v se propone esta-
blecer aranceles a una gran cantidad de
productos impartadas, principalments
provenientes de Asia.

Es necesario sefialar que en el paque-
te fiscal se observa una preocupacion de
la administraciin de la presidenta Clau-
dia Sheinbaum por contener el creci-
miento de la denda puablica. No obstan-
e, la estrategia presentada no considera
diversos costos que surgen de la misma
estrategia. Hay un costo grande de ad-
ministrar impuestos con tasas muy di-
ferenciadas, En el caso de los aranceles

el problema es mavor, pues la propuesta
es intervenir 1400 fracciones arancela-
rias. Por otra parte, impuestos como el
del ahorro son, de acuerdoe a la corrien-
e principal de la teoria econdmica, la
mejor receta para frenar el crecimiento
econdmico de largo plazo.

En los dltimos veinte afios, ha habido
un crecimiento muy grande de la deuda
puiblica en México. En todo este periodo
la razdn de deuda puiblica a PIB ha au-
mentado en cerca de reinta puntoes por-
centuales, Actualmente estd en alrede-
dor de 52% en los términos sefialados.
Lo anterior ha ocasionado un incremen-
o muy considerable en el costo financie-
ro de la deuda. El paquete fiscal propo-
ne un gasto en intereses de la deuda de
4.1% del PIB. Este monto es superior al
que se destina en forma separada a edu-
cacidn v salud, Por lo anterior, alguinos
analistas han planteado la posibilidad
de que en algiin momento pudiera haber
una crisis de deuda en México.

Conviene mencionar que la estruc-
rura de la deuda piblica de México ha
cambiado significativamente en rela-
cion con décadaz pasadas. Alrededor
del 806 de dicha denda estd denomi-
nada en moneda nacienal, por lo cual
e dificil que pudiera ocurrir una crisis
como las de los afos ochenta y noventa
del siglo XX, que fueron ocasionadas ba-
sicamente por la gran dificultad de pa-
gar deuda denominada en ddlares, Asi-
misma, los valores de México son, hoy
por hoy, bien aceptados en los mercados
financieros aun cuando las tasas de in-
terés han estado bajande. Por lo ance-
rior, no se vishimbra que pudiera habes
una insolvencia en los pagos de la deu-
da del gobierno mexicano en los prouxi-
s Aios.

Sin emibargo, v dado el enorme inere-
mento que ha experimentado la deuda
pliblica mexicana en tiempos recientes,
parece aconsejable estabilizar la deuda
como proporcion del PIB, pues no es cla-
e cuando el tamaiie de dicha deuda pu-
diera convertirse en un problema, Algu-
nos paizes tienen un valor de la deuda
puiblica doméstica en relacion con el FIB
de mids de 100% y han operado asi mu-
chos alios, pero en otros no ha sido asi,
Un caso particular es el del Turguia en
2001, que con una razdn de deuda a PIB
mremor a 100% tuvo una crisis de deuda
domeéstica.

Aun en el caso en que fuera viable
que México operara con una razon de
dewda a PIB superior a la actualments
ohservada, el costo financiero que este
valor representa restaria Una gran can-
tidad de recursos a proyectos sociales y
de infraesmruetura que son priovitarios,
Es por eso que estabilizar la dewda como
proporcian del PIB, e incluso reducirla,
FI-HIECE iy conveniente,

Del andlisis anrerior surge una pre-
gunta obligada. (El paquete fiscal pre-
sentado por el gobierno de México ez
compatible con la estabilizacion de la
deuda piblica como proporcion del PIB?

El gobierno afirma que, en 2026, con
un crecimiento de entre 1.8 y 2.8%, una
inflacion de 3%, una deuda inicial de
2,3% del PIB, una tasa de interds de
6% v un superdvic primario de 0,5% del
FIB, la deuda como proporcion del FIB
se estabilizaria en 52.3%. Tal escenario
supone que el superdvit primario subse
a 0.8% del PIB en los siguientes afios.
Es de dudarse que esta variable pueda
subir a esos niveles, pues hay presiones
enormes de gastos en programas socia-
les, pensiones & inversiones del gobiermo
federal principalmente en PEMEX.

Por lo anterior, llevamos a cabo un

ejercicio miltianual entre 2026 v 2035
con dos diferentes escenarios, cuyos su-
P1.1ES|ZDS se muestran en el cusdro 1.

El escenario base es muy similar al
del documento de Criterios de Politica
Econdmica. Suponemos un creclmento
del PIB de 2% para todos los afios del
pericdo considerade. Dicho crecimien-
o &=t en la parte baja del intervalo del
documento mencionado. Los demds su-
puestos son los de Criterios al menos
para 2026, A diferencia de los supues-
s del gobierno, ¥ por las presiones de
gElStD quee J."H MENCNANDS Anies, an es-
te escenario basico mantenemos el su-
peravit primario en 0.5% del PIB entre
2026 y 2035,

En el escenario alternativo, quie pro-
bablemente sea mds realista, suponemos
el mismo crecimiento de 204, una infla-
cign de 4%, que es consistente con lo ob-
servado en los dltimos afios, El balance
primario se considera en equilibrio, es
decir que es cero, algo mas consisten-
e con el promedio observade para es-
ta variable en los diltimos aios y con las
presiones de gasto va descritas. La tasa
de interds sponemos que permanece en
T4 v no baja a 6%, pues eso da por re-
sultado una tasa real de inrerés cerca-
na a 3%, algo similar a los supuestos de
Criterios.

En ambos escenarios esramos consi-
derande que hay ajustes que s& suman
al déficit piblico para generar los lla-
mados requerimientos financieros del
secror piiblico (RFSP). En el escenario
compatible con el gobierno esos efectos
son los que sefiala el documento de Cri-
terios. En el escenario alternative el su-
puUesto &2 que es08 ajustes son de (L6%
del PIB, o cual es mds congruente con lo
que ha sucedido en afios recientes,
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Con esmos supuestos e lleva a cabo
una proyeccidn del comportamiento de
la razén de deuda piiblica a FIB, la cual
se miestra en la siguiente grdfica 1,

En el escenario compatible can Crite-
rios la razon de deuda piblica a PIB au-
menta, pero no demasiado. 51 en 2025
dicha cifra es 52.3% del PIB para 2030
llega a 54.6% v en 2035 muy cerca de
57%. Esos montos parecen manejables
en el corto y mediano plazos.

En el ezcenario alternativo la razdn
de deuda piblica a PIB aumenta méds, En
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2030 llega a cerca de 58% del PIB y en
2035 a poco mas de 63% en los mismos
rérmines, Es posible que esos montos de
deuda sean manejables, pero implican
un incremento adicional a la deuda ac-
tual de 11 puntos del FIB en 10 afios. Mo
parece ser un escenario positive para la
econamia mexicana.

Evitar que la deuda piblica como pro-
porcidn del PIB siga subiendo deberia
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ser una prioridad. 5i algin dia el tama-
fio de la deuda domestica de México re-
presentara un problema mayer, se ten-
drfa que terminar la independencia del
banco central, pues no se puede dejar
quebrar & un gobierno. El Banco de Mé-
Hico tendria que liquidar los valores ven-
cidos de deuda imprimienda dinero, En-
tonces volveriamos a experimentar un
periodo largo de alta inflacidns
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Anrdlisis de especialistas de la Uriversidod
Ieronmerioant so gresenfados @ nuestros
lectores cada 15 dins en un espacie que coording
el Departamento de Economia de la Universided
Theroamericana, COMX

Comentardos: pablo,cotler@iberoms

El azitor e2 profesor-tnvestigador del
Deprricmento de Econcmin

El secretario de Haclenda, Edgar Amador, entregé el Paquete Econdmico 2026 a la presidenta de la Mesa Directiva de la Camara de
Diputados, Kenla Lopez

El paquete fiscal revela una estrategia de gasto

puiblico muy elevado; a la par, se senala en el presente

andlisis, se deja ver una preocupacion de la actual
administracion federal por contener el crecimiento de
la deuda publica. La pregunta que da titulo al texto es
mds que pertinente

Aun en el caso en que fuera viable que México
operara con una razon de deuda a PIE superior a la
actualmente observada, el costo financiero que este

alor representa restaria una gran cantidad de recursos
a proyectos sociales y de infraestruceurd que son
prioritarios..”, se plantea

Conviene mencionar que

la estructura de la deuda
publica de México ha
cambiado significativarmente
en relacion con décadas

pasadas. Alrededor del

80% de dicha deuda estd
denominada en moneda
nacional, por lo cual es dificil
que pudiera ocurriy una crisis
comao las de los anos ochenta
y noventa del siglo XX
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Cuadro1
Escenariobase: Criterios  Escenarioalternativo
de Politica Econémica ;mas realista
Crecimiento del PIB (%) 18-28 5% toma 2.0 20
Inflacidn (%) 30 4.0
Balance primario (% del FIB) 0.5 0.0
Ajustes a RFSP (% del PIB) 05 0.6
Tasa de interés promedio del pago de 6 v
la deuda pablica
Deuda pablica inicial (% del PIB) 52.3 523
Balance primario que estabiliza la 007 T
deuda/PIB (% del PIB) ' '
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