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Consolidacién
y limites del

espacio fiscal
El presupuesto de 2025
llevo la firma de este
gobierno, pero se
construyo con inercias
previas, lo que le
permitio mitigar criticas.
En esta ocasion, no
habra margen de
justificacion: lo que se
presente sera la politica
fiscal que marcara los
primeros afios. > 5
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presupuesto de 2025 ya
llevo la firma de este go-
bierno, pero se constru-
YO con inercias previas,
lo que le permitié mitigar
criticas. En esta ocasion,
no habrd margen de jus-
ificacion: lo que se pre-
sente sera el plan de politica
fiscal que marcard los prime-
ros anos de gestion. La co-
yuntura. sin embargo, es poco
favorable. El debate nacio-
nal ha estado dominado por
factores externos —particu-
larmente las decisiones de
Donald Trump— mientras se
ha relegado la discusion sobre
el estrecho espacio fiscal de
Meéxico. Ese es, quizds, el ma-
yor desaffo: un pais que nece-
sita gastar mds en inversion.
salud y pensiones. pero que
no tiene los recursos suficien-
tes para hacerlo sin aumentar
su endeudamiento.

Un aspecto clave serdn los
Requerimientos Financie-
ros del Sector Publico Federal
(RFSPF), la medida mas am-
plia de endeudamiento. En
2024, los RFSPF alcanzaron
5.7% del P1B. un nivel que en-
cendio alertas en los mercados
y obligd a Hacienda a plantear
una consolidacicn fiscal agre-
siva Para2025. el ajuste impli-
c6 unareduccdidn de 1.3 puntos

porcentuales del gasto total,
pero para 2026 la tarea serd
mas compleja. La expectativa
es gue los RFSPF se manten-
gan elevados, posiblemente
entre 4y 5%del PIB. Estorevela
una tensicn de fondo: aunque
el gobierno busca estabilizar
la deuda en torno a 52.3% del
PIB. las necesidades de finan-
ciamiento, combinadas con
bajo crecimiento econéomico
y compromisos ineludibles. li-
mitardn lavelocidad de ajuste.

Otro punto critico es Pe-
mex. El transito de “empre-
sa productiva del Estado” a
“empresa publica” no es sdlo
un cambio semantico: impli-
ca que gran parte de los apo-
yos se canalicen directamente
a través de la estructura pro-
gramadtica del presupuesto. La
falta de transparencia en esta
operacion puede ser un ries-
go adicional, pues los recur-
sos destinados al rescate de
la petrolera representan altos
costos de oportunidad. En un
contexto donde el precio de
la mezcla mexicana ronda los
67 dalares por barril y la pla-
taforma de produccion difi-
cilmente superard 1.7 millones
de barriles diarios. los ingresos
petroleros seguirdn siendo in-
suficientes para equilibrar las
cuentas.

Elgasto en pensiones cons-
tituye otro de los grandes de-
safios fiscales. En 2025 ya se
estimd en mas de 6.0% del
PIB. y para 2026 podria re-
basar 6.3%. Este crecimiento
responde tanto a factores de-
mogrdficos como a la debili-
dad de la economia. El efecto
es doble: por un lado. absorbe

una proporcion creciente del
presupuesto: por otro. despla-
Za gasto en sectores con mayor
retorno social y economico. A
diferencia de otros compromi-
sos. las pensiones no pueden
ajustarse en el corto plazo. El
dilema es como financiarlas
sin descuadrar permanente-
mente las cuentas publicas.

La situacion del gasto en
salud es preocupante. En 2025
se presupuestd en apenas
2.5% del PIB, uno de los ni-
veles mas bajos entre econo-
mias comparables. Para 2026
no se prevén incrementos de
consideracion; incluso existe
la posibilidad de nuevos re-
cortes, Esta decisién tendria

implicaciones graves: mante-
ner un gasto tan reducido li-
mita la capacidad de respuesta
ante emergencias sanitariasy
agrava las desigualdades en el
acceso a servicios basicos.

Un requisito para que el
Plan México logre detonar cre-
cimiento es una mayor inver-
sion publica en infraestructura.

Sin embargo, los recursos son
escasos. Para cumplir con la
meta de estabilizar la deuda,
los recortes van sobre la inver-
sion, como ya ocurrio en 2025.
El resultado es paraddjico: se
asegura estabilidad financie-
ra. pero se sacrifica la capa-
cidad de construir proyectos
que detonen productividad y
competitividad.

A este panorama interno
se suma un entorno financie-
ro internacional adverso. Los
bonos soberanos a 30 afios en
economias avanzadas. inclui-
do EU. han subido a niveles

no vistos desde los anos 80. £l
bono del Tesoro estaduniden-
se. por ejemplo, roz6 5.0% en
agosto. Esta alza en la prima
de riesgo refleja déficits fisca-
les elevados y expectativas de
inflacion persistente. La con-
secuencia para México es cla-
ra: el costo del financiamiento
externo se mantiene elevado
justo cuando el pais buscarefi-
nanciar su deuday sostenerun
déficit todavia alto. El dilema
fiscal domeéstico se complica
con una coyuntura internacio-
nal que encarece el dinero.

El Paquete Econamico
2026 no resolverd los proble-
mas estructurales. A lo mas,
estabilizard la deuda y buscara
orden en las cuentas de corto
plazo. La discusion de fondo
sigue pendiente: como au-
mentar ingresos, enfrentar el
costo creciente de pensiones,
y asegurar recursos para salud
e inversion. México yano tiene
espacio para ajustes inerciales
ni para rescates costosos sin
contrapartidas claras.

* Analisza de llamadinero.com
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o REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO

un repunte (% del PIB, cifras observadas y estimadas)

significativo = a

n 2024, el Ano % PIB _— . :
nivel més alto 2018 2.3 Consolidacion en fin del sexenio anterior.

enmas de una 2019 2.3 Primer ano del sexenio, sin grandes presiones.
década. Para 2020 4.4 Impacto de la pandemia.

2025?'?026 2021 -3.9 Ligera reduccion tras rebote economico.
S I = 2023 35 Estabilizacion relativa.
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:‘- cct:m:::s 2023 -3.9 Aumento de gasto social y apoyo a Pemex.

a 4%, reflejo 2024 5.7 Maximo; fuerte expansion del gasto.
del esfuerzo de 2025e -39a-42 Subejercicio y menor inversion
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ot st Bl eesinid B blandan Lol whiitn i b S D imetiot 1 ccideininintii
&/datos esperados Fuente: SHCP, Banamex, 2025
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