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Los desafios para

las finanzas publicas

os Criterios Generales de Po-
L litica Econémica (CGPE) pa-
ra 2026 dados a conocer por
la SHCP la semana pasada no dejan
lugar a dudas sobre el embrolloenel
queestan metidas nuestras finanzas
publicas. Apenas en abril se antici-
paba para ese afo una disminucion
del déficit fiscal en su definicion mas
amplia a entre 3.2 y 3.5% del PIB.
Conla informacion mas reciente
dicho déficit se proyecta en 4.1%,
un descensomarginal frente alaci-
fra prevista para 2025 (4.3%), tam-
bién superior a la estimada enabril.

Segun los célculos de la SHCP, de
materializarse este resultado, la
deuda publica se ubicaria este afo
y el siguiente en 52.3% del PIB, es
decir, casi 9 puntos porcentuales
mayor a la observada en 2018.
Adicionalmente, este pronun-
ciado endeudamiento ha venido
acompaniado de un desplome de la
inversion publica, que se provecta
en apenas 24% del PIB para 2025,
su registro mas bajo desde 2019.
Pordesgracia, es probable que ni si-
quiera seaposible lograr las metas para
el défiait fiscal y la deuda publica para

2026. Dado que la propuesta presen-
tada porlas autoridades contemplaun

aumento del gasto gubemamental, la
estrategia estd basada en una combi-
nacion de acdiones por el lado de los
ngrescs y supuestos optimistas.
Entre estos ultimos destacan la
expectativa de crecimiento de la
economia, que la SHCP ubica en
2.3% en 2026, frente a proyecciones
de los especialistas del sector priva-
do encuestados por el Banco de Mé-
xico de 14%; una plataforma de pro-
duccidn petrolera de 1.8 millones de
barriles diarios, que francamente no
Veo COmo se va a materializar; una
tasa de interés de 6% y una apre-
clacion del peso frente al ddlar.
Losescenarios de medianoplazo
presentados por la SHCP en los
anexos del documento, aunque
inerciales, son sumamente utiles
para entender la situacion de nues-
tras finanzas publicas. En particu-
lar, no dejan lugar a dudas de que,
bajo las tendencias actuales de in-
greso y gasto publicos, el espacio
fiscal para aumentar la inversion
gubernamental es nulo. Yesto ape-
sar de que las estimaciones estan
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basadas en hipdtesis optimistas.
Aun con estas bases, seguin las es-
timaciones de la SHCP para impedir
un deterioro del cociente de deuda a
PIB, seria necesario reducir d déficit
fiscal a 3% del PIB a partir de 2028, o
que implicara niveles de inversion
publica de solo 2.3% del PIB en pro-
medio para el periodo 2028-2031.
Dado que los margenes para se-
guir aumentando la deuda publica
son muy estrechos, los esfuerzos de-
berian descansar en medidas de in-
gresoy gasto, El secretario de hacien-
da ha sefialado que no tienen la in-
tencion de buscar una reforma fiscal
integral. Creo que esta habria sido
unaopdon sensataa inicios de la pre-
sente administracion, condicionada
a un compromiso transparente y ra-
cional del uso de los recursos publi-
cos, y antes de comprometer nuevos
programas de gasto social para los
gue no se previd financiamiento,
En ausenda de una reforma fiscal,
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las acciones seguramente afectarian
en mayor medida el gasto que los in-
gresos. Lo natural seria cancelar pro-
yectos inviables, dar unasolucion de-
finitiva al problama de Pemex y re-
conocerque no existen suficientes re-
cursos para sostener los programas
sociales. Sin embargo, dadogue el hilo
se rompe por lo més delgado, seria de
esperar que en este escenario fueran
principalmente la mversion publica y,
por tanto, €l arecimiento econdmico
quienes paguen los platos rotos,
Buena parte del debate sobre los
CGPE para 2026 se haconcentrado en
Sus propuestas de ingreso y gasto. Pe-
1ol problema de fondo esun manejo
de las finanzas piblicas acotado por
ocurrenciasdel pasado, debilitadopor
la sangria financiera de Pemex y en-
focadoen objetivos electorales de cor-
to plazo. Sl no se comrige la estrategia,
todosvamos a pagarun costo elevado,
el gobiemo actual incluido. @
Exsubgobemador en Banco de México

Lo natural seria cancelar proyectos inviables y reconocer

que no hay suficientes recursos para programas sociales.




