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El alto gasto programado para 2026, ¢es
sostenible?

El gasto total de 2026 que se esta discutiendo en la Camara
de Diputados es el mas alto en la historia de los tltimos 10
anos, en relaciéon con el PIB. Pero también coincide con el
saldo historico de la deuda, de un 52.3 por ciento del PIB, lo
que pareceria indicar que estamos gastando con deuda.
Pero esto no es asi. Por un lado el déficit publico con
respecto al PIB (ingresos menos gastos del ejercicio) no es
extraordinariamente alto respecto a sus antecedentes
historicos, del 3.6 por ciento del PIB, cuando en 2015 fue de
3.3 por ciento. Esto es posible porque los ingresos
tributarios han alcanzado un monto historico, del 16 por
ciento del PIB, comparado con un 12 por ciento en 2017.
Ademas, llama la atencion que el déficit primario (ingresos
menos gastos, antes del pago de la deuda) estén
programados para ser positivos. Por lo que el culpable de
todo este aumento en la deuda es la deuda misma. Sucede
que en 2026 la amortizacion de la deuda emitida en 2019
por motivo del Covid es de las mas altas histéricamente,
por lo que debe buscarse su re-financiamiento. Se nos
olvida que la deuda publica es una “bola de nieve” donde se
emite deuda adicional para sufragar inversion del
ejercicio, pero también para re-financiar amortizaciones
de deudas emitidas en el pasado.
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Por otro lado, a pesar de la asuncion de emision de deudas
pasadas, la deuda inédita de mas del 52 por ciento del PIB
es sostenible, a juicio de que los mercados no han
reaccionado negativamente, ni las calificadoras. Porque el
indice deuda/PIB no tiene limites explicitos para dar
senales de riesgo, porque son mas factores los que
confirman o no ese riesgo. Por un lado, se encuentra el
déficit primario, (ingresos menos gastos antes de pago de
deuda) que ha demostrado ser de los mas bajos durante el
periodo 2018-2025, en comparacion con periodos
anteriores. Es mas, en consciencia con los limites
alcanzados de deuda, el gobierno federal esta proyectando
déficits primarios positivos, para ampliar el margen de
pago de la deuda. Por otro lado, el nivel de empleo ha
alcanzado récords histoéricos, medido por su reciproco, el
indice de desempleo, lo que indica mas ingresos
tributarios futuros. Por otro lado, las reservas
internacionales alcanzan volumenes también inéditos,
apuntalando la estabilidad del tipo de cambio y blindando
en cierta manera la posibilidad de que nuestra economia
no tenga con queé resolver shocks adversos inesperados.
Finalmente, la inversion total con respecto al PIB ha
alcanzado también récords de nivel, mostrando la
confianza de los inversionistas, pero también como un
preludio de un mayor crecimiento economico en el futuro.



