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Las finanzas publicas del mundo enfrentan una situacion cada vez mas incomoda: la deuda crece y
financiarla cuesta mas. Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), la deuda publica global pasé de
poco mas del 60% del PIB a comienzos de los 2000 a mas del 90% en la actualidad, cerca de los
niveles alcanzados durante la pandemia. Ademas, las tasas de interés vienen subiendo. La
combinacién de alta deuda y costos de financiacion crecientes implica que los gobiernos destinan una
mayor proporcién de sus recursos para pagar sus obligaciones de deuday esto reduce el margen para
invertir, financiar programas sociales o responder a emergencias.

La sostenibilidad fiscal depende, en buena medida, de la relacion entre la tasa de inter és de la deuda
(n) y el crecimiento de la economia (g). Cuando la economia crece mas rapido que el costo de
endeudarse (r < g), resulta mas facil reducir el peso de la deuda sobre el PIB. Pero si los intereses
superan al crecimiento (r > g), estabilizar la ratio de deuda sobre PIB exige un esfuerzo fiscal: generar
un determinado nivel de superavit primario (ingresos mayores a los gastos antes del pago de
intereses). Cuanto mayores sean la deuda y la brecha entre r y g, mas exigente sera el superavit
primario que permite estabilizar la deuda. El esfuerzo fiscal sera la diferencia entre este superavity el
resultado primario actual.

Apliquemos la aritmética fiscal a Francia, pais en el que las cuentas publicas se encuentran bajo
presion en un entorno en el que las tasas de interés estan superando su ritmo de crecimiento (r > g).
Su deuda publica se ubica en 122% del PIB y el costo de financiacion ha subido de 3,5% a principios
de afio a casi el 5,0%. Con un crecimiento similar al promedio de los ultimos tres afios que apenas
supero el 1,0%, estabilizar la deuda exigiria un superavit primario equivalente al 2,4% del PIB.
Tomando la proyecciéon del FMI de 2,8% para el déficit primario al cierre de 2026, el esfuerzo fiscal
requerido seria de 5,2 puntos del PIB (2,4% - (-2,8%)), comparable al ajuste fiscal aplicado por Javier
Milei en Argentina durante 2024.

El contraste con el Peru es notable. La deuda publica se mantiene por debajo del 30% del PIB y el
déficit fiscal cerraria 2026 entre el 1,5%y el 2%. A ello se suma un crecimiento tendencial cercano al
3,5%. Aunque el financiamiento se ha encarecido por factores externos, las cuentas publicas
conservan una posicién relativamente sélida.

Esa fortaleza permite afrontar contingencias. Por ejemplo, elgobierno acaba de anunciar medidas para
mitigar los efectos de ElI Nifio por un monto ligeramente superior a un punto del PIB, con apoyo
focalizado en la poblacién méas vulnerable. El gasto elevara temporalmente el déficit, pero no se espera
gue comprometa la sostenibilidad fiscal.

La leccién es clara: unas finanzas publicas ordenadas son un respaldo para proteger a la poblacion
cuando mas lo necesita y para evitar ajustes disruptivos. Preservarlas es una responsabilidad que
beneficia a todos y, especialmente, a los sectores menos favorecidos.
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AVISO LEGAL

Bl presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fechadel mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables
econdémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

Bl contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decisién
de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econOmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten
para esta toma de decision.

Bl contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion,
reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.



