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Este documento analiza la evolucion de la deuda piblica en México v los retos que esta implica para la sostenibilidad fiscal. Si
bien el indicador tradicional de deuda como porcentaje del PIB mostraria una estabilizacion en 52.3 %, segln la SHCP (2025a),
esta medida no refleja la posicion fiscal del gobierno ni las presiones estructurales que impulsan el actual endeudamiento, como
el aumento en pensiones, el costo financiero y la caida de los ingresos petroleros. Se exploran indicadores alternativos (como la
deuda respecto a los ingresos presupuestarios vy la deuda per cdpita), que permiten una evaluaciéon mas completa de la carga

fiscal y sus implicaciones para el bienestar social y la equidad intergeneracional. A partir de este analisis, se argumenta que una

reforma fiscal es necesaria para garantizar la sostenibilidad sin comprometer el desarrollo de las futuras generaciones.
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Lo que indica el indicador

El indicador de la deuda como porcentaje del Producto In-
terno Bruto (PIB) es ampliamente utilizado a nivelinternacio-
nal, ya que permite comparar y mostrar la capacidad econé-
mica de cada pais para enfrentar sus pasivos en relacién con
su generacion de ingresos. Facilita también comparaciones a
lo largo del tiempo, al estandarizar el monto nominal de la
deuda con una variable temporal comuin. Cuanto mas alto es
este indicador, mayor es el riesgo de impago o de un even-
tual ajuste fiscal (ya sea mediante aumentos en los ingresos
o recortes en el gasto). Por esta razén, un afno atras, la admi-
nistracion 2024-2030 se comprometié a una consolidacion
fiscal: esto es, reducir el endeudamiento de 5.7 % del PIB
observado en 2024 a 2.9 % en 2027, con el objetivo de man-
tener un Saldo Histoérico de los Requerimientos Financieros
del Sector PUblico (SHRFSP) en 51.4 % del PIB hacia 2030.

1.1 Lo que noindica el indicador

Sin embargo, el Paquete Econémico 2026 aumento la esti-
macion del SHRFSP a 52.3 % del PIB, a partir de 2025 y has-
ta 2031. Con ello, la SHCP (2025a) afirma que, aunque la ra-
z6n deuda/PIB continla incrementdndose, su estabilizacién
implicaria “una trayectoria sostenible y una gestion fiscal pru-
dente”. Sibien este indicador refleja la capacidad de una eco-
nomia para enfrentar sus pasivos, no refleja la posicién fis-
caldel gobierno nide la poblacién para hacerles frente. Por
ello, es necesario recurrir a otros indicadores que ofrezcan
nuevas perspectivas sobre el costo y las implicaciones de los
endeudamientos observados.

1.2 Objetivo del documento

En este contexto, el presente documento desarrolla y expli-
ca indicadores clave sobre la deuda publica y su impacto en
la sostenibilidad Ffiscal. Se hace especial énfasis en las pro-
puestas del Paquete Econémico 2026, el cual posterga la
consolidacién fiscal de 2027 a 2028, manteniendo niveles
de Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) de
43%y 4.1% del PIB para 2025y 2026, respectivamente. El
objetivo es contribuir a una mejor comprensién de la dina-
mica de la deuda publica en México, mediante el anélisis de
distintas métricas que permiten dimensionar su sostenibili-
dad. Para ello, se delinean otras medidas para la deuda, las
cuales buscan reflejar sus costos y sus implicaciones fiscales.
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ENDEUDAMIENTO PUBLICO Obligaciones pendientes de pago contraidas por el sector piblico en un afio determinado. En México, el resulta-
do se expresa a través de los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP), e incluye el balance presupuestario y los requerimientos
extrapresupuestarios.

DEUDA PUBLICA Acumulacién de pasivos contraidos por el sector pblico federal para financiary operar sus programas y funciones. En México,
el resultado se mide mediante el SHRFSP, y estd neto de activos.

SOSTENIBILIDAD FISCAL Solvencia del sector publico para cumplir con sus obligaciones de corto y largo plazo, sin necesidad de incurrir en
cambios drasticos en su estructura de ingresos y gastos (Banco Mundial, 2005).

ESPACIO FISCAL Recursos disponibles del pais para hacer politica pablica de coyuntura. Se calcula descontando los gastos ineludibles de los
ingresos presupuestarios.

Figura 1: Endeudamiento y deuda publica
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Nota: No se publican cifras de los RFSP previos al 2008.

Fuente: Elaborado por el CIEP, con informacién de: INEGI (2025a); SHCP (2025b).

2.1 ;Para qué sirve la deuda?

L 2 . El uso de deuda publica suele intensificarse durante perio-
Elinicio del endeudamiento dos de crisis econémicas, como la de 2008-2009, ya que per-
mite a los gobiernos mitigar los efectos negativos de caidas
abruptasen la actividad productiva, elempleoy, porende, en
los ingresos publicos. En estos contextos, el endeudamien-
to funciona como un instrumento contraciclico que financia
aumentos temporales en el gasto publico o disminuciones
transitorias en losingresos sin recurrir a ajustes fiscales. Esta
estrategia busca estabilizar laeconomiay protegerala pobla-
cién masvulnerable, bajo el supuesto de que, unavez supera-
da la crisis, se restablecerd el balance fiscal mediante mayo-
resingresos o menor gasto estructural (tal como lo establece
la LFPRH). En linea con este principio, la SHCP (2025a) esti-
ma que los RFSP deben reducirse a 3.5% en 2027y a 3.0%
en adelante, con el fin de preservar la sostenibilidad y man-
tener constante el SHRFSP en 52.3 % del PIB.

FIGURA 1 Del 2003 al 2007, el SHRFSP mostré una tendencia
alabaja, pasando de 33.2 % del PIB a 27.5 %. Sin embargo, el
Paquete Econdmico 2009 ejercid, por primera vez en la déca-
da, RFSP en niveles de 3.9 % del PIB (estando previamente en
0.8 %), con el objetivo de enfrentar la crisis financiera inter-
nacional. Quince anos de endeudamientos ininterrumpidos
después, el Paquete Econdmico 2024 registré un maximo
de 5.7 % del PIB. Ahora, el Paquete Econémico 2026 plantea
que, para 2025, este indicador rondara el 4.3 % del PIB (su-
perior al aprobado de 3.9 %), y que para 2026 alcanzara el
4.1 % del PIB; niveles que, aunque relativamente menores,
permanecen entre los mas altos observados. Esto indica que
el desbalance entre ingresos y egresos parece irreversible y
eso ha provocado un crecimiento sostenido de la deuda.
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Figura 2: Costo de la deuda
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Fuente: Elaborado por el CIEP, con informacién de: INEGI (2025a); SHCP (2025b).

Figura 3: Productividad laboral
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Fuente: Elaborado por el CIEP, con informacién de: INEGI (2025a).

2.2 ;Por qué endeudamientos sin crisis?

FIGURA 2 No obstante, durante la crisis sanitaria de 2020, el
endeudamiento fue menor que lo observado entre 2021y
2025, e inferior al estimado para 2026. Si bien las razones
son multiples, la principal responde a un aumento del gasto
no derivado de shocks externos, sino de condiciones estruc-
turales, como el crecimiento sostenido de las pensiones y
la disminucién permanente de losingresos petroleros. Am-
bos factores han llevado a que los RFSP alcancen niveles his-
téricos y han contribuido al aumento del costo financiero,
reduciendo alin mas el espacio Fiscal. Para 2026, se destina-
rd el 4.1 % del PIB al pago de intereses, por encima del gasto
ensalud (desde 2023) y del gasto en educacién (desde 2025).

2.3 ¢Crisis de productividad?

FIGURA 3 M4s alin, México enfrenta otro problema estructu-
ral: su decreciente productividad laboral’, que se encuen-
tra por debajo de los niveles observados en 2005 e incluso
por debajo de los registrados durante la crisis de 2009. Esto
implica que, en promedio, una persona trabajadora produce
hoy menos que en esos afos. Sibien, entre 2005y 2031, con-
siderando las estimaciones de los CGPE 2026, la economia
habria crecido en promedio 1.7 % anual, dicho crecimiento se
explica por una mayor participacion laboral, no por un incre-
mento en la productividad. Cuando el pais alcance el final del
bono demogréfico, esta situacion podria volverse alin més di-
ficil de revertir.

' Resultado de dividir el PIB entre la poblacién ocupada reportada por la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE) (INEGI, 2025b).
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Figura 4: Influencias sobre el indicador de la deuda como proporcion del PIB
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Fuente: Elaborado por el CIEP, con informacién de: INEGI (2025a); SHCP (2025b).

3
Indicadores para la deuda

FIGURA 4 El indicador de deuda como proporcidén del PIB se
ve afectado por seis factores, que pueden clasificarse seguin
su grado de control gubernamentaly su efecto:

1. Déficit primario, con influencia directa sobre el aumento
de la deuda. Depende directamente de las decisiones fisca-
les, sumagnitud puede variar segln el ciclo econémico y las
decisiones de endeudamiento pasadas.

2. Crecimiento econdémico, que tiende a reducir el indicador,
salvo en contextos de recesion. Este factor actlia como de-
nominador y refleja la expansién de la economia.

3. Tasas de interés, que elevan el costo de la deuda y presio-
nan el saldo total. Estdn mayormente fuera del control del
gobierno nacional.

4. Tipo de cambio, con efecto variable dependiendo de la
composicion en moneda extranjera de la deuda. También
escapa al control gubernamental directo.

5. Inflacién, que puede reducir el valor real de la deuda en tér-
minos del PIB nominal, aunque su efecto sobre el bienes-
tar puede ser no deseado. Generalmente es un fenémeno
exégeno.

6. DéfFicit no presupuestario, asociado a operaciones extra-
presupuestarias o ajustes contables, parcialmente controla-
bles por el gobierno.

Lainteraccién de estos factores implica que el indicador deu-
da/PIB no sigue una trayectoria lineal ni completamente pre-
decible, aunque las proyecciones de la SHCP (2025a) supo-
nen una estabilizacién en 52.3 % del PIB.
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Si bien esta situacion no representa un compromiso de pa-
go inmediato, si indica que el saldo de los pasivos puablicos
equivale a poco mas de la mitad de la capacidad de genera-
cién de ingresos dentro del territorio nacional en un afo.

3.1 Deuda como % de los ingresos

FIGURA 5 Ahora bien, el gobierno federal (responsable de la
deuda publica) tiene una capacidad recaudatoria limitada.
Por ello, elindicador de deuda como proporcién de los ingre-
sos presupuestarios refleja mejor el esfuerzo fiscal requeri-
do para atender sus obligaciones. En este sentido, para 2026,
la deuda representaria el 232 % de los ingresos presupues-
tarios 0 347 % de los ingresos tributarios. En términos ted-
ricos, se requeririan alrededor de dos afios y un trimestre de
recaudacion o tres afos y medio de impuestos para cubrir el
saldo total de los pasivos pablicos.

3.2 Deuda por persona

FIGURA 6 Por Gltimo, el indicador de deuda per cépita susti-
tuye el PIB por el tamano de la poblacién, lo que reduce su
variabilidad, ya que el crecimiento demografico es mds esta-
ble que el econdmico. Este indicador parte del supuesto de
que, si la deuda publica se distribuyera de manera uniforme,
se obtendria una estimacién del compromiso financiero por
persona. Para 2026, esta equivalencia seria de aproximada-
mente 151 mil pesos por habitante. Segin la ENIGH 2024,
ello representaria hasta 3.8 afios de ingresos para el decil |
0 1.2 meses para el decil X. A diferencia de los indicadores
anteriores, que muestran cierta estabilizacién, la deuda per
capita seguirfa aumentando hacia 2031.
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Figura 5: Deuda como proporcion de los ingresos presupuestarios
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Fuente: Elaborado por el CIEP, con informacién de: INEGI (2025a); SHCP (2025b).

Figura 6: Deuda por persona
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Fuente: Elaborado por el CIEP, con informacién de: INEGI (2025a); SHCP (2025b).

4
Implicaciones de politica publica

La deuda puUblica en México ha aumentado en los UGltimos
anos, incluso por encima de los niveles registrados durante
crisis anteriores. Esto evidencia que el endeudamiento no
responde a shocks externos, sino a presiones estructurales,
como el envejecimiento poblacional, el costo financiero de la
deuda o la situacién fiscal de Petréleos Mexicanos (Pemex).
Indicadores como la deuda respecto a los ingresos presu-
puestarios (232 %) o la deuda per capita (151 mil pesos
en 2026) muestran que la carga sobre la poblacién sigue cre-
ciendo, incluso bajo los escenarios de consolidacién plantea-
dos en los CGPE 2026. El desbalance fiscal ha sido de tal mag-
nitud que, para 2026, el costo financiero de la deuda sera
equivalente al endeudamiento, ambos en 4.1 % del PIB.

ciep.mx | QD @ciepmx @ /ciepmx ciep.mx @ /ciepmx

Lograr una trayectoria decreciente en el endeudamiento im-
plicaria mantener recortes en el gasto publico, particular-
mente en la inversién y en el medio ambiente, tal como lo
proyectala SHCP (2025a). De mantenerse esta tendencia, po-
drian comprometerse el crecimiento econdémico, la producti-
vidad (actualmente en su nivel mas bajo) y la recaudacién fu-
tura. Aunque elindicador de deuda como porcentaje del PIB
plantea una posible estabilizacién en 52.3 %, segln la SHCP
(2025a), esta dependera de mdltiples factores (varios fuera
del control del gobierno), como el crecimiento econémico,
las tasas de interés, el tipo de cambio o la inflaciéon. Ademas,
dichoindicador noincorpora los efectos de la transicién de-
mogréfica, epidemiolégica o energética. Esto generard ma-
yor presion sobre las finanzas publicas, debido alaumento en
la demanda de servicios de salud, cuidados y pensiones.
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Por estas razones, la sostenibilidad fiscal no puede evaluar-
se Unicamente a través del indicador deuda/PIB. Es nece-
sario adoptar un enfoque mas amplio que considere la evo-
lucién del endeudamiento, la presién sobre los ingresos pu-
blicos y los compromisos intergeneracionales. Esto requiere
una reforma fiscal responsable e integral, que priorice no so-
lo la estabilidad macroecondmica, sino también la equidad, la
eficiencia del gasto y la proteccién del bienestar social, ase-
gurando el financiamiento publico sin comprometer a las fu-
turas generaciones.

Acrénimos

CGPE Criterios Generales de Politica Econdmica

CIEP Centro de Investigacién Econdémicay Presupuestaria, A.C.
ENIGH Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares
ENOE Encuesta Nacional de Ocupaciény Empleo

INEGI Instituto Nacional de Estadistica y Geografia

LFPRH Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria
Pemex Petréleos Mexicanos

PIB Producto Interno Bruto

RFSP Requerimientos Financieros del Sector Publico

SHCP Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico

SHRFSP Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sec-
tor 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 andlisis accesibles y técnicamente sélidos,
para lograr una sociedad mas informada y participativa, mejorar las politicas piblicas y
construir un sistema fiscal en beneficio de las generaciones presentesy futuras.
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