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Bienvenido a una nueva edicion de nuestro CISComentario®.
Elaboramos este tipo de documentos con analisis y opinion
objetiva, abordando temas estructurales orientados a la toma
de decisiones, por lo que esperamos contribuir al logro de tus
objetivos mediante un anélisis que va mucho més alla de la

coyuntura. jDisfruta la lectural

Julio Alejandro Millan
PRESIDENTE

@3 La deuda publica se ha convertido en un pilar del financiamiento
gubernamental, pero gran parte de ella se destina a gasto asistencial
¥ no a inversion productiva, debilitando su potencial para impulsar el

desarrollo.

@3 La Constitucion establece que el endeudamiento debe emplearse
tinicamente con fines productivos, en la practica se ha usado para

cubrir gasto corriente, lo que contradice su proposito.

@3 La deuda publica crece a una tasa superior a la economia, lo que
amenaza la estabilidad y sostenibilidad de las finanzas publicas.
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En los dltimos afios, el gobierno federal ha
incrementado de manera sostenida su nivel de
endeudamiento para financiar el gasto publico y
atender las prioridades de la administracion:
programas sociales basados en transferencias
monetarias, proyectos de infraestructura
insignia, el apoyo recurrente a PEMEX vy,
paradojicamente, el propio pago del servicio de
la deuda. Si bien el endeudamiento es una
herramienta legitima para el ejercicio de la
funcién puablica, la Constitucion establece que
debe destinarse a fines productivos, es decir, a
proyectos que generen ingresos o fortalezcan la
capacidad economica del pais. Cuando los
recursos se orientan a gasto asistencial sin
retorno econdmico, la sostenibilidad fiscal
comienza a erosionarse. El reto no es dejar de
invertir en lo social, sino transformar ese
gasto en inversion que impulse el capital
humano, la productividad y el desarrollo
regional.

“El financiamiento debe usarse
para contribuir al crecimiento
economico del pais.”

De acuerdo con el articulo 73, fraccion VIII, de
la Constitucién, la contratacién de deuda debe
financiar obras y proyectos productivos, y solo
en situaciones excepcionales
—refinanciamiento, regulacion monetaria o
emergencias nacionales— puede utilizarse
para otros fines. Este principio busca
asegurar que la deuda sea un motor de
desarrollo y no un sustituto permanente del
presupuesto corriente; sin embargo, en la
practica reciente, una proporcion creciente del
endeudamiento ha servido para financiar
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programas asistenciales, lo que desvirtua el mandato ore CONSUS
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constitucional y limita la capacidad del pais para generar crecimiento Y% i
econdmico a partir de los recursos obtenidos via deuda.

La magnitud del crecimiento del endeudamiento confirma esta tendencia. Con base
en datos de la Secretaria de Hacienda, la deuda del Sector Publico Federal aument6 44%
real entre 2015 y 2025, pasando de 8.1 billones a 18.9 billones de pesos. Los Requerimiento
Financieros del Sector Publico (RFSP), la medida mas amplia del déficit y endeudamiento,
crecieron 31% en el mismo periodo, al pasar de 741.9 mil millones a un estimado de 1.5 billones
de pesos. Este incremento esta estrechamente relacionado con dos componentes del gasto
publico: la proteccion social y la inversion fisica.

La proteccion social, que agrupa el gasto social en su conjunto, practicamente se duplicé entre
2015y 2025, al pasar de 694 mil millones a 2 billones de pesos estimados para este afio. Dentro
de este rubro destaca el aumento de los programas del bienestar, cuyo gasto ascendera a 931.8
mil millones de pesos. En contraste, la inversion fisica —que incluye infraestructura y proyectos
estratégicos— cayo6 32.4% real en el mismo periodo. Incluso los proyectos prioritarios de la actual
administracion, como el Tren Maya o el Corredor Interoceanico, no han demostrado generar
retornos econdémicos proporcionales a la magnitud del gasto.

Deuda publica (billones de pesos) / Gasto anual en: Inversion fisica, Proteccion social (miles de millones de pesos

a precios de 2018)
15822 1,6394
20.26 14828
- 1,3383
18.90 3
17.55 11316 12324
14.86
14.03
12.02 15.04 763.8 764.7
I I 609.5 I i I —p 658.2

I 2021 2022 2023 2024 2025* 2026*
2020 2021 2022 2023 2024 2025* 2026** = |nversion fisica = Proteccion social

Fuente: Consultores Internacionales, S.C.® con informacién de SHCP. Nota: Las cifras de gasto son estimaciones a
precios de 2018. *Los datos usados para las estimaciones de 2025 son cifras proyectadas por la SHCP. ** Los datos
usados para las estimaciones de 2026 son cifras aprobadas por la SHCP.

Cabe senalar que el aumento en la deuda soberana es un fenémeno mundial. La OECD en
un reporte sobre deuda sefiala que el endeudamiento y su costo de los ultimos tiempos —un
legado de la crisis financiera de 2008 y de la pandemia de COVID-19— se ha triplicado, y se ha
utilizado principalmente para amortiguar el impacto del fenémeno y facilitar la recuperacion.
Empero, enfatiza la importancia de que la deuda publica se use eficientemente para inversiones
que mejoren la capacidad productiva y el crecimiento sostenible.
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NEnN el caso de nuestro pais es importante sefialar que el costo financiero de la deuda se ha
disparado. Entre 2015y 2025 aumentd 168.7%, al pasar de 322 mil millones a un 1.38 billones de
pesos. Estos nimeros reflejan una tasa de interés real implicita promedio de 7.28% durante la
década, con un pico de 11% en 2024. Dado que el crecimiento promedio del PIB en el mismo
periodo fue apenas de 1.3% anual, la deuda esta creciendo significativamente méas rapido que la
economia y por tanto de la capacidad de pago. Esta brecha plantea riesgos crecientes para la
sostenibilidad fiscal, pues si la tendencia continua, llegara un punto en el que el costo de
la deuda absorbera un margen cada vez mayor del presupuesto y desplazara gasto social
y productivo.

Lo anterior ya se puede advertir, para 2026, el presupuesto federal ascendera a 10.19 billones de
pesos, de los cuales 1.47 billones provendréan de endeudamiento nuevo lo que incrementa el
costo de la deuda a 1.6 billones lo que implica un aumento de 9.4% real siendo el segundo rubro
especifico de gasto en el PEF. En un entorno donde la inversion productiva disminuye y el gasto
corriente —incluido el costo financiero— crece aceleradamente, la deuda deja de ser un
instrumento de desarrollo y se convierte en un recurso para sostener compromisos presentes sin
construir capacidad econdmica futura. Esta dinamica subraya la urgencia de reorientar el uso
de la deuda hacia proyectos verdaderamente productivos que impulsen la economia,
generen ingresos y fortalezcan la sostenibilidad fiscal de largo plazo.

CISComentario D.R. es una publicacion semanal de Consultores
Internacionales, S.C.®
Julio Alejandro Millan, Presidente.
Se autoriza la reproduccion total y/o parcial de su contenido
siempre y cuando se cite la fuente:
Consultores Internacionales, S.C.° (CISC)
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La dinamica econémica del siglo XXI obliga a tomar
decisiones en menor tiempo, considerando un mayor
numero de variables. Este proceso integral demanda
a sectores, empresas e instituciones adaptarse a los
cambios del corto y largo plazo, comprender la
integracion a las cadenas locales y globales de valor
y, con ello, generar los retornos hacia el mercado.

Consultores Internacionales, S.C.® es una firma
especializada en Consultoria Econdmica, Estratégica,
Prospectiva y Fortalecimiento Empresarial. Desde
hace mas de 50 afios, desarrollamos herramientas de
vanguardia que, junto con el amplio acervo documen-
tal que hemos creado, nos permite orientar a los
diversos actores economicos hacia la mejor toma de
decisiones en diferentes escenarios.

Nuestra firma y equipo de especialistas se distinguen
por la credibilidad y el compromiso, ademas de la
vision que va mas alla de la coyuntura, lo que permite
anticiparnos a riesgos y oportunidades que optimizan
las visiones de nuestros clientes.

www.consultoresinternacionales.com
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