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OPINION

El gobierno reconoce que debe mantener

la deuda publica constante como porcentaje
del PIB, pero en sus acciones pospone

el esfuerzo para anos futuros.

Deuda y Presupuesto 2026

scribi recientemente sobre los di-

lemas que enfrentaba el gobier-

no en el disefo del Presupuesto
2026 v los resumia en la siguiente pre-
gunta: ;pueblo o mercados? Comentaba
que el gobierno habia realizado un com-
promiso “con los mercados” de reducir
el elevado déficit heredado de la Admi-
nistracion anterior en dos afios. Asi, el
deéficit de 5.9 por ciento del producto
registrado en 2024 llegaria a casi 3 por
ciento del PIB en 2026. A través de su
politica de gasto el gobierno también
tiene un compromiso con “el pueblo”
de revertir parcialmente, o al menos no
repetir, los importantes recortes presu-
puestarios que implementd en 2025, aio
en el que el déficit estd disminuyendo
en mas de 1.5 puntos del producto.

Estd claro que el gobierno se inclind
por el “pueblo” v les hizo una prome-
sa a los “mercados” de que esta seria la
Gltima vez que no cumple con sus com-
promisos fiscales. El paquete econdomico
para 2026 establece que en 2025 no se
cumplird con la meta de déficit y que

el objetivo de 3 por ciento se pospone
de 2026 a 2028,

Ademas, en la construccion del pa-
quete economico se utilizaron supuestos
muy optimistas de crecimiento econo-
mico, lo cual incrementa artificialmente
los ingresos, v se subestiman los pagos
de pensiones, lo que artificialmente re-
duce el gasto, por lo que es muy proba-
ble que en 2026 volvamos a tener un dé-
ficit mayor al objetivo anunciado v supe-
rior al registrado en 2025. La dificultad
de cumplir con la reduccion del déficit
originalmente planeada para 2026 es
que para lograrlo el gobierno deberia
reducir el gasto programable respec-
to a lo ejercido en 2025 o incrementar
los impuestos, alternativas que parecen
politicamente inviables en la covuntura
actual.

Dificil pensar que en 2027 el gobier-
no, en un ano de elecciones legislativas,
decidird actuar v reducir el gasto o in-
crementar los impuestos. Por lo tan-
t0, el escenario mas probable es que el
déficit publico supere 4 por ciento del
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producto por varios anos. La meta de 3
por ciento de déficit publico se estable-
cio porque de acuerdo a los cdlculos de
la Secretaria de Hacienda, con este nivel
de déficit, la deuda publica no crece co-
mo porcentaje del producto. Es impor-
tante destacar que la capacidad del go-
bierno para pagar el servicio de la deu-
da depende del tamaio de la economia
y por lo tanto lo importante no es que
Ia deuda no crezea en términos reales
sino que su crecimiento no sea con-
sistentemente superior al crecimiento
€conomico.

El gobierno reconoce la necesidad
de mantener la deuda publica constante
como porcentaje del producto, pero en
sus acciones pospone el esfuerzo para
anos futuros. Esta actitud recuerda la
célebre frase de San Agustin en el li-
bro “Confesiones™: “jSenor, concédeme
castidad y obediencia, pero todavia no!”.
Esta oracion exhibe la ambivalencia de
San Agustin, que reconocia la impor-
tancia de las acciones virtuosas pero
no estaba listo para renunciar a los pla-



PERIODICO PAGINA FECHA SECCION

REFGRM l 8 21/09/2025 OPINION

ceres mas mundanos. A diferencia de
otros gobiernos latinoamericanos que
han caido en problemas de sostenibili-
dad fiscal, el nuestro reconoce la nece-
sidad de estabilizar la deuda. La mala
noticia es que parece que esta decidido
a probar los limites de la estrategia San
Agustiniana posponiendo las medidas
necesarias v utilizando mecanismos de
financiamiento “que no son deuda pu-
blica”, como el que se anunci6 para sal-
dar la deuda de proveedores de Pemex,
hasta que los mercados se lo exijan.

De mantenerse déficits de entre 4 y
4.5 por ciento del PIB durante el resto
del mandato y, apoyandose en vehicu-
los de financiamiento cuasi fiscales, pa-
ra el final del sexenio el nivel de deuda
seria de alrededor de 60 por ciento del
PIB. Esto pondri en riesgo el grado de
inversion, pero el acceso a los mercados
financieros no se cerraria. Claramente,
la estrategia es no alterar los delicados
equilibrios de la coalicion gobernante
priorizando los objetivos politicos por
encima de los financieros. Como conse-
cuencia el costo de financiamiento de la
inversion se elevard, limitando las posi-
bilidades de crecimiento de la economia
v aumentando los riesgos ante choques
externos o deficiencias en los planes eco-
nomicos, como la falta de cumplimien-
to de las metas establecidas en el plan
estratégico de Pemex.

El autor es director fundador
de Georgetown Americas Institute,



