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EL 70.1 % del ajuste Ffiscal que lleva a cabo el gobierno federal ha recaido, como desde hace décadas, en la inversién publica. Al comparar el
periodo enero - mayo de 2025 con el mismo periodo de 2024, se observa que el déficit presupuestario se redujo en 310 mil 583.4 mdp, mientras
que la inversién publica (directa y financiera) lo hizo en 217 mil 687 mdp. Lo anterior tendréa efectos no solo en el crecimiento econémico sino
en la recaudacién Futura, lo que genera un circulo vicioso del que la economia mexicana no ha podido escapar. Con datos al primer trimestre de
2025, se estima que los recortes a lainversion publica tuvieron un efecto negativo en la tasa de crecimiento econémico de 0.6 puntos porcentuales.
Para hacer frente a esta situacion se requiere del fortalecimiento de los ingresos publicos y del disefio de nuevos esquemas y estrategias que

incluyan tanto recursos publicos como privados.
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1
Introduccion

Desde el andlisis del Paquete Econémico 2024, el Centro de
Investigacién Econdémica y Presupuestaria (CIEP, 2023) se-
nalé que, tras el aumento del 5.4 % del Producto Interno
Bruto (PIB) en los Requerimientos Financieros del Sec-
tor Publico (RFSP) propuesto para ese afio (SHCP, 2023),
vendria un ajuste Fiscal con posibles implicaciones en el
crecimiento. '. Asimismo, apunté que el comportamiento
del déficit publico, en afo electoral, coincidia con el mode-
lo del oportunista tradicional en el que la consolidacién de

las finanzas publicas, pasadas las elecciones, podia llevar a
una desaceleracién o recesion econémica (Gamez, 2003).

En 2025 observamos un menor crecimiento econémico, pro-
ducto no solo del ajuste fiscal planteado en el Presupuesto
de Egresos de la Federacion (PEF) 2025 (3.9% del PIB)
(SHCP, 2024), sino también por las tensiones geopoliticas
y la politica comercial estadounidense.

1.1 Objetivo del documento

Elobjetivo de este documento es mostrar, con datos a mayo
de 2025, que el ajuste fiscal que se esta llevando a cabo
se centra, principalmente, en la inversion publica. Los re-
cortes a la inversion tendran implicaciones negativas en el
crecimiento econémicoy, por tanto, en la recaudacion futu-
ra, alimentando un circulo vicioso que no es nuevo, pues se
ha presentado en el pais desde hace décadas.

En la siguiente seccién se presentan algunos argumentos
de especialistas en torno al ajuste fiscal y sus efectos en
la economia, asi como informacién sobre la reduccion del
déficit publico en los primeros cinco meses de este afio.
Mas adelante se revisa la forma en que los recortes a la in-
version publica, medida a través de la formacién bruta de
capital fijo, afectan la tasa de crecimiento. Posteriormente,
se mencionan algunas de las estrategias que el gobierno

' Cabe sefalar que, de acuerdo con datos de la Cuenta Publica, los RFSP observados al cierre de 2024 ascendieron a 5.7 % del PIB
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Conceptos clave

(FMI, 2012).

unidades institucionales (INEGI, s.f.).

activo fijo o intangible (CEFP, 2014).

gobierno (CEFP, 2014).

AJUSTE/CONSOLIDACION FISCAL Reduccion de los déficits a través de recortes al gasto o un incremento de los ingresos publicos

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Mide el valor total de las adquisiciones, menos las disposiciones, de activos fijos, efectuadas
por el productor durante el periodo contable, mas ciertas adiciones al valor de los activos no producidos (como los activos del
subsuelo o grandes mejoras de la cantidad, la calidad o la productividad de las tierras) realizadas por la actividad productiva de las

INVERSION FiSICA Y FINANCIERA DIRECTA Corresponde a las erogaciones que tienen como contraprestacién la constituciéon de un

INVERSION PUBLICA Se refiere a las asignaciones destinadas a obras por contrato y proyectos productivos y acciones de fomento.
Incluye los gastos en estudios de pre-inversion y preparacion del proyecto (CEFP, 2014).

INVERSIONES FINANCIERAS Y OTRAS PROVISIONES Erogaciones que realiza la administracién publica en la adquisicion de accio-
nes, bonos y otros titulos y valores; asi como en préstamos otorgados a diversos agentes econémicos. Incluye las aportaciones
de capital a las entidades publicas; asi como las erogaciones contingentes e imprevistas para el cumplimiento de obligaciones del

ha implementado para hacer frente a la desaceleraciéon e
incertidumbre econdémica actual, especificamente a través
del Plan México. En la Gltima seccidon se presentan las con-
sideraciones finales.

2
Una historia de ajustes

De acuerdo con Tello, Carlos. (2009), tras la crisis de 1982,
en el pais se aplicaron programas de ajuste que implicaron
recortes importantes al gasto y la inversion puablica. Es-
ta ultima pasé de 10.6 % del PIB en 1981 a 3.9 % en 1988,
lo que trajo consecuencias desastrosas en el crecimiento
econdmico y en el bienestar de la poblacién.

En el mismo sentido, Ros, Jaime (2015) apunta que, el ajus-
te fiscal de esa época descansé excesivamente en la con-
traccién de lainversién publicay que ésta es una de las cau-
sas del lento crecimiento que ha observado la economia
mexicana en las ultimas décadas.

En un estudio elaborado por Loria (2022) en el que analiza
el crecimiento econémico de 1970a 2019, se encuentra que
la inversion publica ha sido un determinante de la falta de
dinamismo econdmico en el pais y que su contribucién a la
tasa de crecimiento econémico fue negativade 2010a2019.
También sefala que desde 2009 un nuevo ajuste de las fi-
nanzas publicas se llevd a cabo con recortes a la inversiéon
publica con el propésito de reducir el déficit fiscal y de no
comprometer la calificacién crediticia de la deuda nacional.
Adicionalmente, apunta que en el pais existe un efecto de
complementariedad (crowding in) entre la inversion pu-
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blica y privada, y que la falta de dinamismo en la primera
alimenta la trampa de lento crecimiento en la que nos en-
contramos.

2.1 El ajuste a mayo de 2025

Con datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP) de enero a mayo de 2025, se tiene que el déficit pre-
supuestario fue de 250 mil 992.4 mdp, mientras en el mismo
periodo de 2024 fue de 561 mil 575.8 mdp, esto es, el défi-
citde este afo es 310 mil 583.4 mdp inferior al observado
hace un ano (SHCP, 2025).

La reduccién en el déficit ha sido posible gracias al aumen-
to de 3.7 % en los ingresos presupuestarios durante el pe-
riodo, mientras que el gasto neto pagado se redujo 5.3 %.
Al interior de este Gltimo, el gasto programable se contra-
jo 9.6 %, por el menor gasto en Subsidios, transferencias
y aportaciones (-10.4 %); Ayudas y otros gastos (-44.1 %),
Inversion fisica (-29.1 %) e Inversién financiera y otros (-
50.8 %). La reduccién tanto en inversion fisica como fi-
nanciera fue de 217 mil 715.5 mdp, lo que equivale al
70.1 % del ajuste observado en el déficit presupuestario en
lo que va del ano (Cuadro 1).

Por otro lado, si se analiza la clasificacién funcional, se tie-
ne que la inversion fisica se redujo para todas las finali-
dades en el periodo sefialado. Gobierno lo hizo en 66.4%
destacando, a su interior, la contraccion de la inversion en
Seguridad Nacional por 78.1 %. Desarrollo Social se redujo
en 15.5%y, asuinterior, la funciéon de Recreacién, Culturay
otras manifestaciones sociales se contrajo 86.7 %, Salud en
59.7 % y Educacion 2.3 %. En lo que se refiere a Desarrollo
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Cuadro 1: Situacién financiera del sector pablico presupuestario
(Millones de pesos y porcentajes)

Concepto enero-mayo
2024 2025 Crecimiento %
real
A) Ingresos presupuestarios 3,222,561.5 3,471,612.0 -29.1
Petroleros 473,606.5 375,217.4 -23.8
Gobierno federal 83,294.8 109,885.0 27.0
Pemex 390,311.7 265,332.5 -34.6
No petroleros 2,748,954.9 3,096,394.5 8.4
Gobierno federal 2,292,807.7 2,625,873.9 10.2
Tributarios 2,132,374.8 2,411,895.3 8.9
No tributarios 160,432.9 213,978.6 28.4
Organismos y empresas 456,147.2 470,520.6 -0.7
B) Gasto neto pagado 3,784,137.3 3,722,604.4 -5.3
Programable 2,782,680.0 2,613,336.1 -9.6
Corriente 2,119,866.4 2,168,238.0 -1.6
Servicios personales 611,110.1 655,398.2 3.2
Otros gastos de operacién 290,438.8 293,973.3 -2.6
Pensiones y jubilaciones 573,702.3 626,331.6 5.1
Subsidios, transferencias y aportaciones 622,856.5 579,888.6 -10.4
Ayudas y otros gastos 21,758.7 12,646.2 -44.1
Capital 662,813.6 445,098.1 -35.4
Inversién Fisica 471,955.8 347,615.1 -29.1
Directa 229,699.5 206,142.9 -13.6
Indirecta 242,256.3 141,472.1 -43.8
Inversién financiera 190,857.8 97,483.1 -50.8
No programable 1,001,457.3 1,109,268.3 6.6
Costo finaciero 391,996.0 460,550.3 13.1
Intereses, comisiones y gastos 329,506.5 408,098.4 19.2
Gobierno Federal 263,317.5 323,587.5 18.3
Sector Paraestatal 66,189.0 84,510.9 229
Apoyo a ahorradores y deudores 62,489.4 52451.9 -19.2
IPAB 62,489.4 52451.9 -19.2
Otros 0 0 n.s.
Participaciones 582,835.3 624,038.7 3.0
Adefasy otros 26,626.0 24,679.2 -10.8
C) Balance Presupuestario (A-B) -561,575.8 -250,992.4 -57.0
D) Balance no presuuestario 45,484.5 24,705.6 -47.7
E) Balance Piblico -516,091.3 -226,286.8 -57.8
F) Recursos externos 154,357.6 304,321.9 89.7
G)Recursos internos 361,733.7 -78,035.1 n.s.
Partidas informativas
Tributarios 2,133,750.2 2,411,889.4 8.8
No tributarios 1,088,811.3 1,059,722.6 -6.3

Fuente: Elaborado por el CIEP, con informacién de: SHCP (2025).
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Cuadro 2: Inversion fisica del sector publico presupuestario en clasificaciéon funcional
(Millones de pesos y porcentajes)

Concepto enero-mayo
2024 2025 Crecimiento %
real
Total 471,955.8 347,615.0 -29.1
Sin inversiéon de Pemex 323,568.1 211,123.0 -32.2
Gobierno 23,7071 8,283.5 -66.4
Legislacion 95.0 52.8 -46.5
Justicia 324.9 5251 55.5
Coordinacién de la Politica de Gobierno 353.9 40.4 -89.0
Relaciones Exteriores 63.4 73.0 10.8
Asuntos Financieros y Hacendarios 112.9 0 -100.0
Seguridad Nacional 19,636.7 4,467.5 -78.1
Asuntos de Orden PUblico y de Seguridad Interior 2,997.7 3061.0 -1.7
Otros servicios generales 122.7 63.8 -49.9
Desarrollo Social 144,229.2 126,599.5 -15.5
Protecciéon ambiental 3,459.6 178.9 -95.0
Vivienda y servicios a la comunidad 116,078.4 110,988.5 -8.0
Salud 14,740.9 6,178.7 -59.7
Recreacién, Cultura y Otras Manifestaciones Sociales 1,003.8 138.9 -86.7
Educacién 8,946.2 9086.0 -2.3
Proteccion Social 0.2 28.5 -0-
Otros Asuntos Sociales 0 0 n.s.
. 304,019.4 212,731.9 327
Desarrollo Econémico
Asuntos Econdémicos, Comerciales y Laborales en General 653.7 2.9 -99.6
Agropecuarig, Silvicultura, Pesca y Caza 12,250.2 411.1 -96.8
Combustibles y Energia 167,325.0 151,037.0 -13.1
Mineria, Manufacturas y Construccién 0 0 n.s.
Transporte 123,253.3 61133.5 -52.3
Comunicaciones 124.2 0 -100.0
Turismo 403.3 75.9 -81.9
Ciencia, Tecnologia e Innovacién 9.8 71.6 -0-
Otras Industrias y Otros Asuntos Econémicos 0 0 n.s.

Fuente: Elaborado por el CIEP, con informacién de: SHCP (2025).

Econdmico, la reduccién en la inversion fisica fue de 32.7 %
y su componente de Transporte lo hizo en 52.3 % y Agro-
pecuaria, silvicultura, pesca y caza por 96.8 %, entre otras
(Cuadro 2).

Si bien los recortes a la inversién publica permiten reducir
el déficit presupuestarios, los recortes a funciones de gas-
to como Salud, Educacién y Medio ambiente, entre otras,
pueden tener un impacto directo en el nivel de vida de la
poblacién. Asimismo, existen rubros de gasto ineludible
que siguen creciendo y que presionan las finanzas publi-
cas como Pensiones y Jubilaciones que, en el periodo de
andlisis aumentaron 5.1 % en términos reales y el Costo fi-
nanciero de la deuda que se elevé 13.1 %.
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3
Inversion publica y crecimiento

Como se menciond anteriormente, los recortes a la inver-
sion publica como politica para reducir el déFicit no son
recientes. Se trata de una situacién que ha ocurrido, al me-
nos, desde la década de los 80 y que se ha mantenido a lo
largo del tiempo.

Al primer trimestre de 2025, la Formacién bruta de capital
Fijo piblica como porcentaje del PIB se ubicé en 2.2 %,
esto es, 0.5 puntos porcentuales (pp) menos respecto de
2024, la mas baja desde 1993 y posiblemente la mas baja
de la historia reciente del pais. Por su parte, la inversién pri-
vada se fue de 21.0 % del PIB (0.7 pp del PIB menos que en
2024) (Gréfica 1).

Al descomponer la tasa de crecimiento del PIB por el la-
do de la demanda, es decir, en Consumo, Inversion (publica
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y privada, medidas a través de la formacion bruta de capital
fijo), Gasto de gobierno y Exportaciones netas (mas la dis-
crepancia estadistica reportada por el INEGI), tenemos que
los recortes a la inversion publica tuvieron un efecto nega-
tivo en la tasa de crecimiento econémico del pais de 2009 a
2021. Posteriormente, de 2022 a 2024, el aporte se vuelve
positivo, principalmente durante 2023 cuando el crecimien-
to de la inversiéon publica participé con 0.5 puntos porcen-
tuales a la tasa de crecimiento econémico de ese afo.

Al primer trimestre de 2025, el recorte a la inversion pa-
blica ha tenido un efecto de -0.6 pp en la tasa de creci-
miento. Cabe sefalar que es posible que estos datos cam-
bien durante los proximos trimestres y se pueda aminorar
la caida observada hasta ahora.

4
Plan México y opciones de politica

Ademas del ajuste fiscal, la economia enfrenta a tensiones
comerciales y geopoliticas globales que elevan la incerti-
dumbre y reducen las perspectivas de crecimiento. Para
tratar de contrarrestarlas, el gobierno federal presento el
Plan México, el cual tiene el objetivo de alcanzar un mayor
desarrollo econémico de largo plazo a través del impulso a
la relocalizacién industrial; la sustitucion de importacio-
nes; el aumento del valor agregado de contenido nacio-
nal en la produccion industrial; la promocién de polos de
desarrollo, un mayor acceso a la educacién media superior
y superior; el desarrollo tecnoldgico y cientifico, asi como la
integracién econémica del continente (CIEP, 2025).

Adicionalmente, el 21 de enero se publicé en el Diario Ofi-
cial de la Federacion (DOF) el Decreto por el que se otor-
gan estimulos fiscales para apoyar la estrategia nacional de-
nominada Plan México, para fomentar nuevas inversiones,
que incentiven programas de capacitacién dual e impulsen
lainnovacion (DOF, 2025). A través de este decreto se otor-
gan estimulos fiscales por 30 mil mdp desde este afio y
hasta 2030 a empresas de distintos sectores manufactu-
reros exportadores con el fin de impulsar su inversiéon en
activos fijos (CIEP, 2025).

Estos estimulos han sido aprovechados, principalmente,
por empresas que ya se encuentran operando en el pais,
pues no se observa, hasta ahora, una mayor llegada de in-
version nueva. Si se analiza la composicion de la Inversion
Extranjera Directa (IED) en 2023, 2024, y con cifras al pri-
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mer trimestre de 2025, el componente de nuevas inversio-
nes fue 14.3%, 10.4 % y 7.4 %, dentro del total de IED res-
pectivamente. Mientras que la reinversién de utilidades par-
ticipé con el 73.0%, 76.3 %y 77.9 %, en el mismo periodo.

Dado este contexto, es preciso buscar alternativas para
impulsar proyectos de inversién tanto publicos como pri-
vados o mixtos, ademdas de disenar nuevas estrategias para
impulsar la inversién y el crecimiento.

En el Congreso actualmente existen una serie de iniciati-
vas presentadas por legisladores de practicamente to-
dos los partidos politicos que buscan promover la inver-
sién tanto publica como privada e interna y externa. Al-
gunas de ellas crean modalidades de inversiéon que buscan
compartir riesgos entre el sector publicoy privado de forma
mas equitativa; asi como establecer mecanismos mas agiles
en el proceso de seleccion de proyectos de infraestructura
(Ramirez, A., 2025). Otras buscan agilizar la entrada de IED
al pais (Almaraz, O., 2023), (Aguado, P., 2024); mientras que
otras buscan promover lainversién productiva desde los go-
biernos municipales a través de planes anuales especificos
(Armendariz, P., 2022), s6lo por mencionar algunas.

5
Consideraciones finales

La consolidacién de las finanzas publicas no es un tema nue-
vo. La falta de una reforma Ffiscal integral ha hecho que
por décadas se hayan implementado programas de ajus-
te que han incidido negativamente en la inversion puabli-
cay, por ende, en el crecimiento econémico, la recaudacion
de ingresosy en el nivel de vida de la poblacién.

Este afio observamos un nuevo episodio de ajuste fiscal, la
inversiéon publica alcanza niveles histéricamente bajos v,
luego de tres afios (2022 a 2024), su aporte a la tasa de cre-
cimiento econémico vuelve a ser negativa.

Al ajuste se suma un entorno global desfavorable que ele-
va la incertidumbre y deteriora las perspectivas de cre-
cimiento. Aunque se ha impulsado el Plan México para en-
frentar estos desafios, las restricciones fiscales y el contex-
to internacional adverso han limitado su alcance. Es preciso
considerar propuestas innovadoras que den impulso a la
inversiony crecimiento. Algunas de ellas se encuentran en
el Congresoy a partir de ellas podrian articularse esquemas
novedosos de inversion publica, privada, mixta, internay ex-
terna que permitan al pais avanzar en su desarrollo.
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Figura 1: Formacion bruta de capi
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Nota: Los datos de 2025 corresponden al primer trimestre.
Fuente: Elaborado por el CIEP, con informacion de: INEGI (2025).

Figura 2: Descomposicion de la tasa de creicmiento del PIB
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Nota: Los datos de 2025 corresponden al primer trimestre.
Fuente: Elaborado por el CIEP, con informacion de: INEGI (2025).

Acrénimos

CEFP Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

CIEP Centro de Investigacion Econémica y Presupuestaria, A.C.
DOF Diario Oficial de la Federacién

FMI Fondo Monetario Internacional

IED Inversidn Extranjera Directa

INEGI Instituto Nacional de Estadistica y Geografia

PEF Presupuesto de Egresos de la Federacién

PIB Producto Interno Bruto

RFSP Requerimientos Financieros del Sector Publico

SHCP Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
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Somos un centro de investigacion de la sociedad civil, sin fines de lucro y apartidista,
que contribuye a la comprension de la economia y finanzas publicas en México,

mediante herramientas y analisis accesibles y técnicamente sélidos,
para lograr una sociedad mas informada y participativa, mejorar las politicas publicas
y construir un sistema fiscal en beneficio de las generaciones presentes y futuras.
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