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INTRODUCCION

La politica fiscal ha sido uno de los principales instrumentos de politica
econdémica de los gobiernos mexicanos, asi para comprender mejor los
antecedentes y evolucion reciente de las finanzas publicas es necesario
ponerlas en el contexto de la situacion econdémica que imperd en el pais

durante las Ultimas dos décadas.

No es facil olvidar que en 1980 se desencadend una profunda crisis econémica
producto de una estrategia de crecimiento rapido promovida a base de déficits
fiscales. El desequilibrio financiero del sector publico fue acentuandose con el
tiempo, financiando parcialmente los déficits a través de préstamos externos y
expansion de la base monetaria. La consecuencia fue que en unos pocos afos,
la economia mexicana se volvid excesivamente dependiente de las
exportaciones del petroleo, y los problemas surgieron cuando el precio del
petréleo bajd, y el financiamiento externo se encarecié debido a una recesion
mundial, fue entonces que se observé la fragilidad de la economia mexicana y
en general del estado mexicano para afrontar de la mejor manera los choques
internos y externos que se presentaron durante esa década. La realidad que se
observa es que las acciones que tomo el gobierno mexicano para mitigar los
problemas econémicos como: fuga de capitales, déficit en cuenta corriente,
devaluaciones, déficit presupuestal, hiperinflacion, carecimiento de ahorro
interno, excesivo endeudamiento externo, entre otros, fueron medidas muy
duras para la poblacion mexicana que se llevaron a cabo a través de los planes
de ajuste implementados por el gobierno y condicionados por el Fondo

Monetario Internacional.

Para 1995 se desat6 otro profundo acontecimiento econdémico que abarco
multiples facetas: una crisis cambiaria, una crisis de pagos de deuda externa y
una crisis bancaria. Bajo estas circunstancias, se desat6 una espiral de
incrementos entre el tipo de cambio, las tasas de interés y el nivel de precios.

Como consecuencia de esta crisis multifacética, la actividad econémica y el



empleo sufrieron una contraccion inédita por la magnitud y la rapidez con la

gue ocurrio.

La politica fiscal tuvo un papel muy importante en la estrategia empleada para
enfrentar el ajuste econémico de 1995. Se adoptaron una serie de medidas
para fortalecer las finanzas publicas, entre las que destacan el incremento de la
tasa general del Impuesto al Valor Agregado (IVA) de 10 a 15 por ciento, y un
recorte importante en el gasto programable del Gobierno Federal. Estas
medidas permitieron compensar parcialmente el desplome de los ingresos
tributarios (como consecuencia de la recesion) y el incremento en el pago de
intereses sobre la deuda publica (como consecuencia de las mayores tasas de
interés y el tipo de cambio mas depreciado). Como resultado, el balance
publico en 1995 estuvo practicamente equilibrado registrando un infimo déficit,

lo cual se compara con un balance superavitario de 0.24% del PIB en 1994.

Durante los ultimos afios (2006-2007), se registrd un superavit presupuestario
derivado de la entrada en vigor el 1° de abril de 2006 de la nueva Ley Federal
de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria que establece lograr para cada
afo fiscal un equilibrio presupuestal, con el fin de mantener finanzas publicas
sanas; sin embargo, derivado de la crisis financiera de Estados Unidos de
América para 2008 se rompe ese equilibrio presupuestario, originando un
déficit de 34 mil 151.2 millones de pesos, representando el -0.1 por ciento
respecto al PIB, mientras que para el segundo trimestre de 2009 dicha cantidad
se ha casi triplicado ubicandose en 94 mil 620 millones de pesos poniendo a
prueba la estabilidad de las finanzas publicas y la posible no sostenibilidad de

la politica fiscal.

El objetivo de la presente investigacién es conocer si existe Sostenibilidad de la
Politica Fiscal en México, asimismo los objetivos particulares radican en
estudiar el marco tedrico que define la Sostenibilidad de la Politica Fiscal,
conocer la evolucion que ha tenido la deuda publica en México, asi como el

déficit publico en México, determinar si existe una relacién de largo plazo entre



las variables ingresos, gastos, déficit y deuda publica’ y finalmente determinar
el tipo de Sostenibilidad fuerte o débil (Quintos) que presenta la deuda del

Sector Publico.

Las preguntas que se han planteado contestar a lo largo de la presente
investigacidon son: ¢Existe una relacion de largo plazo entre ingresos, gastos,
déficit pablico y deuda publica?, ¢ Existe sostenibilidad o no sostenibilidad de la
politica fiscal en México?, ¢Si existe sostenibilidad de qué tipo es fuerte o
débil?, ¢Por qué es necesario conocer la sostenibilidad de la Politica Fiscal en

México?

Para dar respuesta a las preguntas planteadas se implementara la metodologia
empleada por Quintos?, que establece un modelo de cointegracién, mismo que

involucra contrastes sobre la estacionariedad de la perturbacion.

La perturbacién es estacionaria, 0 sigue un proceso estacionario, si existe una

combinacion lineal entre las variables y, y x,, dada en este caso por la parte

determinista del modelo que las relaciona, que es estacionaria.’

Para ello se requiere que las variables sean integradas del mismo orden
(ingresos y gastos presupuestales) y que ademas estén cointegradas, es decir
gue se relacionen mediante una relacion lineal estable, de forma que la

diferencia entre el valor de y, yla E(y, /x,) sea estacionaria.

Al llevar a cabo este andlisis de cointegracion se podra establecer la existencia

0 no de una relacion a largo plazo.

! La relacion de largo plazo implica poder llevar a cabo buenos prondsticos y también realizar
sistemas que estuvieran en equilibrio en el largo plazo o bien estimar modelos dinamicos
multivariados.

2 Véase Quintos (1995).

% Véase Guisan (2002).



La relacion de cointegracion fue sugerida por primera vez por Granger (1981) y

supone que si cada elemento de un vector de series de tiempo x, logra primero

la estacionariedad* después de llevar a cabo diferencias, la combinacién lineal

a’x, es ya estacionaria, entonces se dice que la series de tiempo x, estan

cointegradas con un vector de cointegracion a.’

Quintos realiza una distincién entre condiciones <<fuertes>> y <<débiles>> de
sostenibilidad fiscal. La condicion <<fuerte>> corresponderia con la
estacionariedad del déficit, mientras que la condicién <<débil>> se verificaria
para érdenes de integracion de la deuda superiores a la unidad, o incluso para
algunos procesos suavemente explosivos en esta variable, lo que implicaria
que la restriccién presupuestaria intertemporal® se verificaria, aunque a un

ritmo mas lento que en la versién mas fuerte.

Para esta investigacion se ha desarrollado una serie de hipotesis que a

continuacion se describen:

= Bajo el escenario conservador se presentara una sostenibilidad fuerte, lo
gue implica ausencia de problemas futuros de acuerdo al saldo
presupuestal; y asimismo se carecera de implementar reformas fiscales

de carécter estructural.

= Bajo un escenario alternativo, se presentara una sostenibilidad débil, lo
que podria causar futuros problemas de deuda. Esto ultimo sucederia si
los agentes esperan que el gobierno continle gastando mas de lo que le
permiten sus ingresos, lo que implica que el gobierno puede tener
problemas de comercializacibn de la deuda en un futuro, porque

conlleva un riesgo sustancial de incrementos de tasas de interés que

* Con respecto al modelo de cointegracién que se utilizara casi siempre se incluyen variables
no estacionarias y/o tendenciales.

® Engle, et al., (1991)

® La restriccion intertemporal implica que la suma del gasto gubernamental futuro tiene que ser
igual a la suma de todos los impuestos netos futuros (impuestos menos transferencias, en valor
presente) mas la riqueza neta actual del gobierno.



podrian tener efectos negativos sobre el crecimiento econémico y los

saldos presupuestarios, haciendo necesarias las reformas fiscales.

La presente investigacion esta dividida por cuatro capitulos, los cuales se

describen a continuacion.

En el primer capitulo se presenta una semblanza histérica de la politica fiscal
desde 1980 hasta la actualidad, destacando las principales reformas fiscales

gue se han llevado a cabo durante este periodo.

En el segundo capitulo se recopilan las principales teorias y modelos que
existen alrededor de la sostenibilidad de las finanzas publicas en cualquier

economia.

El tercer capitulo presenta la evolucién de la deuda publica en México,
asimismo se evalla si existe una relacion de largo plazo entre las variables
como son ingresos, gastos presupuestarios, déficit publico y deuda publica a
través de realizar pruebas de cointegracion y por ultimo se lleva a cabo el
analisis del tipo de sostenibilidad que existe fuerte o débil de acuerdo a la

metodologia de Quintos.

Finalmente el Ultimo capitulo contiene una sintesis de la investigacion, y las

conclusiones.



CAPITULO I: EVOLUCION DE LA POLITICA FISCAL DE MEXI CO.

1.1 Introduccion

En los ultimos 20 afios, el pais se ha enfrentado a continuas crisis econémicas
derivadas de desequilibrios macroeconémicos que han afectado en gran medida la
economia del pais y a su vez han impedido mejorar el nivel de vida de todos los

mexicanos.

En la mayoria de ellas se observan variables en comin como la insuficiencia de
ahorro interno para financiar la inversion privada y publica, la de fuentes estables
de ahorro externo para financiar el déficit en cuenta corriente, escasez de divisas y

desequilibrios del aparato productivo y distributivo.

En este capitulo se estudiaran las etapas mas importantes de la politica fiscal en
México, comenzando desde los afios ochenta en donde se observa que a la
politica fiscal se le dej6 de asignar el papel central que durante los afios sesenta
tuvo el Estado mexicano, cuando con incrementos del gasto se mantuvo la
estructura productiva y social y, ademas se atacaban los problemas del pais
mediante la aplicacion de una politica activa de gasto publico en programas de

caracter social.

Para los afios noventa se destaca la fragilidad de las variables macroeconémicas

y por ende la implementacion de una politica fiscal restrictiva.

Asimismo, se lleva a cabo un andlisis de la situacion actual que guarda la politica
fiscal en el pais siguiendo con una politica restrictiva, que con el fin de mantener
las finanzas publicas sanas y equilibradas existe una limitacion para aplicar

politicas expansionistas en periodos de crisis, lo que le impide al Gobierno de



México afrontar de manera mas rapida los choques externos e internos que

pudiera enfrentar el pais.



1.2 Politica fiscal y entorno econémico durante lo s afios
ochenta.

1.2.1 Antecedentes.

Durante la implementacion del modelo de sustitucion de importaciones, México
habia logrado altas tasas de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), asi
como niveles de inflacion relativamente bajos. No obstante, este modelo empez6 a
mostrar signos de agotamiento hacia inicios de los afios setenta, manifestandose

con la reduccion de las tasas de crecimiento de la inversion privada.

La politica fiscal para 1977 fue restrictiva, habiéndose reducido el tamafo real del
déficit del sector publico con respecto al afio anterior. Sin embargo, para el
segundo trimestre de 1978, la economia entré en una recuperacion,’ impulsada
fundamentalmente por la decisién de incrementar el gasto publico,? lo que condujo

a un importante crecimiento® de la poblacién y el empleo.

A partir de 1978 y hasta 1982, el sector publico adopté un papel muy activo con
respecto al gasto y a los ingresos, como consecuencia de recursos adicionales
percibidos de las exportaciones de petréleo,* la inversién pulblica actiio como

motor del crecimiento y como catalizador de la inversion privada.

! Para 1977, el incremento del producto interno bruto pas6 de 3.4 por ciento a 8.2 por ciento en
1978, mientras que el aumento anual de los precios al consumidor se redujo de 20.7 a 16.2 por
ciento en el mismo lapso. Banco de México, Informe Anual 1982.

% En el lapso de 1978 a 1981, el gasto publico aumenté a una tasa anual promedio de 13.3 por
ciento en términos reales. lbid., p.16

® El ritmo de crecimiento se hizo factible por un aumento de la capacidad de importar, derivado del
incremento de la explotacion petrolera, de la activa contratacion de crédito externo derivado de una
amplia oferta, y del alza general que experimentaron las exportaciones de nuestro pais hasta 1980.
De 1977 a 1981, las importaciones de bienes se incrementaron a una tasa anual de 43.5 por ciento
en promedio, cuatro veces mayor que en un principio de este periodo. idem.

* De 1977 a 1981 los ingresos en términos reales del sector pablico por la exportacién de Petréleos
Mexicanos (PEMEX) aumentaron mas de cinco veces. Durante 1979 y 1980 el precio del petréleo



Sin embargo, los paises industriales tomaron medidas de ajuste para hacer frente
al mayor costo del precio del petréleo, aplicando medidas restrictivas y
proteccionistas, el resultado fue una severa contraccion de la actividad econdmica
mundial, que comenzé en 1980, contindo durante el afio siguiente y se agudizé

considerablemente en 1982.

De 1978 a 1981 en México se tratd de evitar presiones inflacionarias de efecto
inmediato, posponiendo el aumento de precios y tarifas, a través de la utilizacion
intensa de deuda externa y de la base monetaria como fuentes de financiamiento.
Por lo tanto, esta politica propicid una tendencia hacia un mayor desequilibrio
estructural® de las finanzas del sector publico® en el mediano plazo que tendria

repercusiones mas adelante.

Por el lado de la politica tributaria, ésta fue utilizada como instrumento para
estimular la inversion privada mediante mecanismos de apoyo y subsidios tales
como la depreciacion acelerada y los regimenes de tributacion especiales. Los
precios y tarifas del sector publico constituian los principales instrumentos de

subsidio a la inversién, produccion y consumo de productos basicos.

Otro de los aspectos que fue necesario fue la introduccion de reformas orientadas
a corregir los efectos de la inflacion en los contribuyentes, hacer més progresivo el

se incrementd a nivel mundial, por lo que los ingresos en México derivados por el precio del crudo
exportado pasaron de 3.8 miles de millones de dolares en 1979 a 9.4 en 1980. lbid., p. 20

®Los desequilibrios externos se observaron en el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos
que crecib 2.7 veces entre 1978 y 1980. Idem.

® Por el lado del desequilibrio interno de las finanzas publicas, se puede decir que derivado del
crecimiento del sector publico y del aumento el gasto corriente (70.4 por ciento en promedio anual,
de 1977 a 1981), se hizo menos flexible la estructura del presupuesto. Idem.



impuesto sobre la renta de las personas’ y modernizar el sistema de impuestos

indirectos.?

Para 1980 se introduce el impuesto al valor agregado (IVA), y los impuestos
especificos al consumo y a la produccion fueron transformados en impuestos ad

valorem.®

Al respecto, el Banco de México estimé para 1980 que el gasto neto del sector
publico presupuestal, aumenté en 483.7 miles de millones de pesos (52.2 por
ciento) con relacion al ejercicio de 1979. Su tasa de incremento real fue de 18.3

por ciento y represento el 33 por ciento del producto interno bruto.

Los ingresos del sector publico crecieron en términos nominales en 52.4 por ciento

respecto al afio anterior y en términos reales 18.4 por ciento.

El aumento de los ingresos se explica, en medida importante, por el alza
considerable de las ventas de hidrocarburos al exterior. El incremento de dichas
exportaciones afecté tanto los ingresos de Petréleos Mexicanos como la

recaudacion del Gobierno Federal.

El déficit econémico™® representd 6.1 por ciento del producto interno bruto en
1980, cifra ligeramente inferior a la registrada en el afio anterior, de 6.2 por ciento.

"El impuesto progresivo toma una proporcion creciente del ingreso a medida que éste aumenta.
En otras palabras, cuando a mayor ganancia o renta, mayor es el porcentaje de impuestos sobre la
base.

® Clavijo, F. (2000). Reformas econémicas en México 1982-1999. El trimestre econémico.

° Es un impuesto indirecto que se expresa como proporcién del precio de un bien, o sea, “segin el
valor”. En otras palabras, es un impuesto que es un porcentaje fijo del precio.

1% E| balance econémico o balance tradicional se puede dividir en balance presupuestario , que es
el resultado de comparar los ingresos y egresos del Gobierno Federal mas los de las entidades
paraestatales de control presupuestario directo, y en balance no presupuestario , que es el que
resulta de comparar los ingresos y egresos de las entidades paraestatales no financieras de control
presupuestario indirecto. Cabe sefialar que, para fines de seguimiento, los ingresos y gastos
publicos normalmente se presentan con una cobertura institucional igual a la del sector publico



Para 1981, el déficit financiero del sector publico'* fue dos veces mayor en
términos reales que el correspondiente al afio anterior, llegando a una relacién sin
precedente respecto al producto interno bruto, de 14.5 por ciento (Ver cuadro 1),

mientras que para el siguiente afio fue de 17.6 por ciento.

Para 1979, la economia tuvo un acelerado crecimiento como respuesta a un fuerte
impulso de la demanda agregada, que obedecié a una intencidbn de politica
econdémica expansionista; para ese mismo afo el instrumento mas importante fue
nuevamente el gasto publico corriente y de inversion, que crecié a una tasa real de
14 por ciento; el déficit de este sector como proporcién del PIB llegbé a 6.2 por

ciento.*?

Para ese afio, las metas de crecimiento fueron ampliamente superadas en varios
renglones. “El producto interno bruto crecié en 9.2 por ciento, la tasa mas alta de
la dltima década; el empleo industrial aumenté 9.4 por ciento, y la inversion fija
bruta se incrementé a una tasa de 20.2 por ciento, una de las mayores registradas

en la historia reciente del pais”.** La inversién publica creci6 en 42.4 por ciento.

presupuestario.

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (2009, abril) Metodologia Fiscal en México. Definicion y
Metodologia. Informacion digitalizada [en linea], [citado junio 12, 2009], disponible en:
http://www.apartados.hacienda.gob.mx/estadisticas_oportunas/esp/documentos/mensual/metodolo
gias/1bfm.pdf

' Déficit Financiero (Déficit del Sector Publico).- Es la diferencia negativa que resulta de la
comparacién entre el ahorro o desahorro en cuenta corriente y el déficit o superavit en cuenta de
capital; expresa los requerimientos crediticios netos de las entidades involucradas. A nivel
agregado muestra el faltante total en que incurre el Estado al intervenir en la actividad econdmica
nacional, que resulta de sumar el déficit econémico con el uso de recursos del sector publico para
financiar a los sectores privado y social. INDETEC (2009). Glosario de Términos de Finanzas y
Deuda. Informacién digitalizada [en linea], |[citado julio 10, 2009], disponible en:
http://www.indetec.gob.mx/e-Financiero/Glosario/d.htm

'2 Banco de México, Informe Anual 1980 p.19

3 idem.



A pesar de que la expansion se dio de forma simultdnea entre el gasto publico y el
gasto en inversion, la presion de la demanda caus6 ademas de un incremento
importante de la produccién, un aumento de las importaciones™* y un alza en el

ritmo de la inflacion.

La politica monetaria tenia entre sus objetivos financiar al sector publico y
promover el crecimiento economico, este financiamiento lo llevé a cabo a traves
de la expansion de la base monetaria y la aplicacion de altas tasas de encaje

15
|

legal™ y reservas obligatorias a los bancos comerciales, lo que limitaba el

multiplicado monetario y permitia mantener la oferta monetaria bajo control.

El manejo de esa politica monetaria y crediticia operé muy bien hasta mediados de
los afios setenta, cuando la creciente inflacion y el nivel de las tasas de interés
internacionales exigieron cierta flexibilizacion de las tasas de interés internas y la

racionalizacion del encaje legal.

Con respecto a la politica cambiaria, hasta mediados de los afios setenta,
practicamente no existia una como tal, debido a que el sistema monetario

internacional creado en Bretton Woods®® imponia el sistema de cambio fijo y

' para 1980, el déficit en cuenta corriente representd un aumento de 36 por ciento en comparacion
con el de 1979, las importaciones crecieron en un 54 por ciento, mientras que las exportaciones
crecieron en un 74 por ciento, derivado casi en su totalidad por las exportaciones de petréleo y sus
derivados, por lo que el déficit fue similar al de 1970. Ibid., p. 54-55

!> El encaje legal se refiere a un porcentaje que, respecto del total de los recursos ajenos de un
banco, alcanza el saldo de sus depésitos en el banco central. Bannock et al., (1999).

A finales de 1979 el Banco del México decidi6 aumentar la tasa de encaje a que estuvieron sujetos
los pasivos de la banca privada y mixta, de 37.5 a 40.9 por ciento. Banco de México, Informe Anual
1980 p. 35

18| os Acuerdos de Bretton Woods son las resoluciones de la Conferencia Monetaria y Financiera
de las Naciones Unidas, realizada en el complejo hotelero de Bretton Woods, (Nuevo Hampshire),
entre el 1 y el 22 de julio de 1944, donde se establecieron las reglas para las relaciones
comerciales y financieras entre los paises mas industrializados del mundo. En él se decidi6 la
creacién del Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional y el uso del délar como moneda
internacional. Esas organizaciones se volvieron operacionales en 1946. Rajamoorthy (2004).



cualquier modificacién requeria la aprobacién del Fondo Monetario Internacional
(FMI). En 1976 se permitié a nivel internacional el tipo de cambio flotante, lo que
abria la posibilidad de utilizar la politica cambiaria como instrumento de politica
macroecondomica. A pesar de estas modificaciones, México continto con el tipo de
cambio fijo después de ocurrir una devaluacion en 1976, lo que significo el
desequilibrio externo, la desintermediacion financiera y la fuga de capitales. Al
respecto se destaca que para el mes de enero de 1977 el peso mexicano llegé a
una devaluacion del 45 por ciento respecto al dolar estadounidense y ante

panorama las perspectivas desfavorables comenzaron.

Por dltimo los saldos de deuda externa e interna a principios del decenio de los
afios setenta eran bajos como proporcion del PIB (1 y 10% respectivamente para
el gobierno federal, y 8% la deuda total de organismos y empresas paraestatales).
Sin embargo, la demanda de crédito publico externo e interno se aceleré a
mediados de esa década, derivado de mayor inflacion y de altas tasas de interes,

asi como por el creciente desequilibrio fiscal.



Cuadro 1: Evolucion de la Economia Mexicana

Principales Indicadores

1977-1981
Concepto 1977 1978 1979 1980  1981(p)
Producto Interno Bruto
(Porcentajes de incremento anual real) 3.4 8.2 9.2 8.3 7.9
(Porcentajes de incremento anual nominal) 34.9 26.4 31.2 39.4 37.0
indice de Precios al Consumidor
(Porcentajes de incremento anual promedio) 28.9 17.5 18.2 26.3 28.0
(Porcentajes de incremento dic-dic) 20.7 16.2 20.0 29.8 28.7
Balanza de Pagos (millones de délares)
Cuenta Corriente -1,596.0 -2,693.0 -4,871.0 -7,273.0 -12,544.0
Balanza Comercial -1,054.0 -1,854.0 -3,162.0 -3,747.0 -4,510.0
Exportaciones 4,650.0 6,063.0 8,818.0 15,109.0 19,420.0
Petroleras 1,263.0 2,109.0 3,974.0 10,422.0 14,573.0
Otras 3,387.0 3,954.0 4,844.0 4,687.0 4,847.0
Importaciones 5,704.0 7,917.0 11,980.0 18,856.0 23,930.0
Balanza de Servicios -542.0 -839.0 -1,709.0 -3,526.0 -8,034.0
Ingresos 4,527.0 5,590.0 7,446.0 9,815.0 11,390.0
Egresos 5,069.0 6,429.0 9,154.0 13,341.0 19,424.0
Financieros 2,163.0 2,786.0 4,066.0 5,921.0 8,934.0
Otros 2,906.0 3,643.0 5,088.0 7,420.0 10,490.0
Cuenta de Capital 2,276.0 3,254.0 4,533.0 11,948.0 21,860.0
Errores y Omisiones -22.0 -127.0 686.0 -3,598.0 -8,373.0
Variacion de la Reserva del Banco de México 657.0 434.0 419.0 1,151.0 1,012.0
Déficit financieros del Sector Publico
(miles de millones de pesos) 126.0 156.0 224.0 322.0 853.0
Relaciones respecto al PIB (porcentajes)
Del Déficit financiero del Sector Publico 6.8 6.7 7.3 7.5 14.5
Del Déficit en Cuenta Corriente de la Balanza de
Pagos 2.0 2.6 3.6 3.9 5.2

Fuente: Secretaria de Programacion y Presupuesto, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y Banco de México. Extraido del

Banco de México. Informe Anual 1982, p.19



1.2.2 Reforma Fiscal de 1982

A inicios del periodo del Presidente Miguel de la Madrid Hurtado®’, el pais se
encontraba en una situacion sumamente grave, debido a los desequilibrios
macroecondmicos que se habian presentado y eran generalizados: grandes déficit
fiscales, rezago en los precios reales del sector publico, contraccion del sector

externo y elevada deuda externa.

A mediados de 1981, se produjo simultaneamente reducciones del precio y del
volumen de la exportacion petrolera, la cuenta corriente se deterior0 aun mas.
Bajo esas condiciones, se generalizaron las expectativas de que el tipo de cambio
se tornaria insostenible en los niveles entonces vigentes y, en consecuencia, hubo
un rapido incremento de la dolarizacion en los depoésitos bancarios, asi como

fugas de capital de magnitud importante.

La ampliacion del déficit publico causado por un nivel de ingresos petroleros
menor al previsto, y las presiones sobre la balanza de pagos originadas por un
creciente déficit en cuenta corriente y en sustanciales fugas de capital, condujeron
a la contratacion de deuda publica externa por casi 20 mil millones de ddlares, la
mayor parte de los cuales se consiguieron en el segundo semestre de 1981.8

El desequilibrio de las finanzas publicas en 1982 respondié no solamente a los
diversos factores que se han mencionado anteriormente, sino también al efecto,
directo e indirecto, de las depreciaciones cambiarias que se registraron a lo largo

del afo.

Y El periodo presidencial para este presidente fue de 1982-1988.

'8 El pais utiliz6 mas recursos externos durante 1982 que en todo el periodo 1975-1980. Banco de
México, Informe Anual 1982. p. 23



1.2.2.1 Entorno internacional

Para llevar a cabo un andlisis mas objetivo, es importante describir el entorno
internacional que imperaba durante los afios ochenta y asi poder juzgar de mejor

manera la situacion por la que atraveso el pais.

Desde finales de la década de los afios setenta, la economia mundial se
caracterizé por una desaceleracion, acompafiada de mayor inflacion y de fuertes
desequilibrios externos. En 1980 el ritmo de crecimiento de los paises industriales
fue de 1.3 por ciento, tasa inferior a su tendencia historica de 4.1 por ciento en las
dos décadas anteriores.'® El debilitamiento de esas economias se debié a su ciclo
econdémico, que fue reforzada por la adopcion de politicas monetarias y fiscales

restrictivas que perseguian detener el proceso inflacionario iniciado desde 1978.

En los mercados financieros de los paises industriales, asi como en los
internacionales, se observé durante 1980 fuertes incrementos en las tasas de
interés, como respuesta a una mayor inflacion, y a las politicas monetarias
restrictivas que perseguian limitar la expansion del crédito y de la liquidez, y
apoyar la paridad de sus monedas. Esta situacion ocasion6 alzas generalizadas
en las tasas de interés reales, lo cual introdujo un sesgo recesivo en las
economias desarrolladas, y, ademas, perjudico a los paises en desarrollo, ya que

incremento el servicio de su deuda externa.

En el periodo 1979-1980, el precio promedio del crudo proveniente de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) aumenté en 170 por
ciento. En buena medida tal evolucion fue propiciada por eventos politicos y
econdémicos en los paises de Medio Oriente, que se tradujeron en reducciones de
su oferta petrolera; las consecuencias en la actividad econdémica para los paises
en desarrollo como México se vieron reflejadas en la debilidad de sus mercados

de exportacion y el empeoramiento en sus términos de intercambio. Este altimo

¥ Banco de México, Informe Anual 1980. p.15



factor provocO que el crecimiento del ingreso nacional de este grupo de paises

fuera inferior al de su produccién.?

Los fuertes desequilibrios externos de 1979 se acentuaron en 1980. El Banco de
México (1980) estimb que el superavit en cuenta corriente de los paises petroleros
oscilé entre 110 y 115 mil millones de dolares estadounidenses, mientras que en
1979 fue de 70 mil millones. El déficit en cuenta corriente de los paises
industriales se calculdo en 46 mil millones de dolares, frente a menos de 10 mil
millones en 1979. Por su parte, este Organismo calculd que el déficit de las
economias en desarrollo pas6 de 58 mil millones de délares en 1979 a 84 mil
millones de ddlares. De 1978 a 1980 los paises en desarrollo, vieron incrementado
su pago de importaciones de hidrocarburos en aproximadamente 30 mil millones
de délares; en el mismo periodo sus términos de intercambio se deterioraron en

alrededor de 10 por ciento.?

Para 1982 la inflacidbn en promedio en los paises de América Latina y el Caribe fue
de 86 por ciento y estuvo asociada a dificultades de los gobiernos de estos paises

para mantener bajo control sus déficit presupuestales y la expansién monetaria.??

1.2.2.2 Los primeros planes de ajuste en 1982

La crisis economica por la que atravesaba el pais durante 1982 era de gran
relevancia misma que no se habia visto desde la Gran Depresion Mundial de fines
de los afios veinte y principios de los treinta.

Durante ese afio, el producto interno bruto cayé 0.5 por ciento, y la inflacion llegé a

98.8 por ciento.?

2% fdem.
! Banco de México. Informe Anual 1980. p.16

*2 Banco de México. Informe Anual 1982. p.10



Desde principios de 1982, el ritmo de la actividad industrial comenzd a
desacelerarse, y al comenzar el segundo semestre se observo una caida de la
produccion en términos absolutos, que se agudizd en los ultimos meses del afio.
Todo esto como resultado de una menor demanda y de la falta de insumos de

importacion.

Durante los ultimos meses del afio hubo escasez de articulos como el azucar, la
sal y la manteca vegetal, que provocaron acaparamientos y compras
especulativas de otros bienes ante el peligro de una paralizacion del aparato

productivo.

Para el 17 de febrero de 1982, y ante un escenario tan grave de la economia
mexicana, el Gobierno Federal anuncié una devaluacién del peso. El nuevo tipo de
cambio pas6 de 27.4 a 38.1 pesos por délar; asi dos dias después se anuncio un
programa de ajuste denominado Programa de Ajuste de la Politica Econémica que
incluia una reduccién de 8.3 por ciento del gasto presupuestal ajustable,?* el cual
propiciaria una caida de 3 mil millones de ddlares en las importaciones del sector
publico.

Sin embargo lo anterior resultdé insuficiente para evitar la expansion de gasto

publico.?®

El 26 de febrero de ese mismo afio, hubo otra devaluacion y ahora el tipo de

cambio se situo en 47 pesos por dblar. Para el 19 de marzo, el Gobierno anuncio

» Es importante mencionar que ese dato es con la base de comparacién de 1970=100, cuando se
modifica el afio de comparacion para la segunda quincena de junio 2002=100, se observa que la
inflacién para ese afio fue de 57.5 por ciento. Ver cuadro 1.

 Este concepto de gasto excluye erogaciones por servicios personales, servicios de la deuda y
participaciones a estados y municipios.

?® Banco de México. Informe Anual. 1982. p.76



una “recomendacion” con efecto retroactivo a la fecha de la primera devaluacién

del mes de febrero, un aumento salarial del 30% para el salario minimo.?®

Este ajuste provoco una influencia desfavorable en las expectativas del publico y
en los costos de las empresas porque se incrementaron las presiones
inflacionarias, la salida de divisas y, sobre todo, disminuyé la credibilidad del

programa de estabilizacion que se habia anunciado a mediados de febrero.

Posteriormente, el 20 de abril se anunci6 un nuevo Programa de Ajuste
Econdmico que anunciaba el manejo flexible de la tasa de interés, el tipo de
cambio y reducciones del gasto publico en un 8 por ciento.?” Asimismo frenos a la
expansion monetaria, limite por 11,000 millones de délares al aumento de la

deuda, también se proponia que el déficit fiscal y el externo se redujeran.

Durante el afio anterior a 1982, el Gobierno Federal habia pospuesto incrementar
los precios y tarifas para evitar presiones inflacionarias, y por ende aumentar los
subsidios reales a los sectores de la economia; sin embargo, la realidad fue que lo
anico que se estuvo fomentando fue un mayor consumo presente sostenido a
base de la contratacion de deuda externa y ampliacion de la base monetaria como

fuentes de financiamiento.

Derivado de esta situacion, para el segundo semestre de 1982 se anunci6 en el
Programa de Ajuste medidas necesarias para aumentar los ingresos publicos en
150 mil millones de pesos?® por la via de precios vy tarifas, situacién que no se

logro.

%% Es importante mencionar que para el mes de enero se llevé a cabo el primer aumento salarial de
34.2%. Sin embargo, siendo realistas los trabajadores no tuvieron crecimiento real en su salario
como lo manifiesta el Banco de México porque segun los datos del propio organismo la inflacion
para ese afio fue de 98.8.

" bid., p. 24

28 [dem.



Al realizar todas estas acciones, el Gobierno esperaba que pudiera manejar la

situacion sin recurrir al Fondo Monetario Internacional.

La realidad fue que ante la dificil situacion econémica acumulada para ese afio y
el escenario internacional sobre la interrupcién del crédito externo otorgado a
México, el pais solicitd al FMI recursos disponibles en su calidad de miembro de
dicho organismo para afrontar dicha situacion. Asi el 23 de diciembre de 1982 fue
aprobado por el Directorio Ejecutivo de ese organismo un Convenio de Facilidad
Ampliada en él se contempld un financiamiento para apoyar la parte de balanza de
pagos por aproximadamente 4 mil millones de délares, que fueron desembolsados
en el transcurso del programa.?® El plazo que le dio este organismo internacional a

México fue de diez afios con un periodo de gracia de cuatro afios.

Sin embargo, este apoyo financiero estuvo basado en una “carta” que contenia un
programa de ajuste que elaboraron las propias autoridades financieras de México
y enviaron al FMI en noviembre de 1982. Esta carta contenia los lineamientos y
metas que se llevarian a cabo en el pais por los tres afios siguientes a partir de
1983, que incluia medidas tendientes a abatir la inflacion, fortalecer las finanzas
publicas, superar el desequilibrio externo y sentar las bases para alcanzar un

crecimiento sostenido de la produccién y el empleo.

1.2.3 Planes de ajuste 1983 — 1987

La carta que fue enviada al FMI en noviembre de 1982 con el fin de que se

otorgara un financiamiento al pais para hacer frente a los problemas como fueron

0

las obligaciones contraidas para el pago de la deuda externa,®® una explosiva

# Ibid., p. 12

% Una amplia descripcién sobre el tema de la deuda se encuentra en el capitulo tercero.



inflacién, un creciente desempleo® y el amplio déficit del sector publico, incluyé lo
siguiente: lograr una reduccion del déficit del sector publico a 8.5 por ciento del
PIB en 1983, 5.5 por ciento en 1984 y 3.5 por ciento en 1985; el seguimiento de
politicas cambiarias y de tasas de interés flexibles que contribuyeran a estimular el
ahorro y a desalentar los movimientos especulativos de capital; la utilizacion de
recursos externos netos por un monto no mayor a 5 mil millones de délares en
1983, procurando reducir el uso de dichos recursos como proporcion del PIB en
los dos afos subsecuentes; y el manejo flexible de la politica de precios
controlados a fin de no desalentar la produccién y el empleo, asi como la revisiéon
del sistema de proteccion buscando una reordenacion de la estructura

arancelaria.*?

Asi, se establecié en 1983 el Programa Inmediato de Reordenacién Econdmica
(PIRE). La idea era corregir las finanzas publicas y sentar las bases para una

recuperacién mas sana a mediano plazo.*

En el PIRE se establecieron dos puntos fundamentales para corregir el
desequilibrio de las finanzas publicas.

El primero consisti6 en frenar el crecimiento del gasto publico® y el segundo

buscé incrementar el ahorro publico®® mediante una mejor asignacién del gasto

%! Para finales de 1982, la tasa de desempleo se habia duplicado, alcanzando niveles del 8% y
prevalecia una tendencia al deterioro creciente del mercado laboral.

%2 Banco de México, Informe Anual 1983. pp. 18-19

% Aspe, A. P. (1993). El camino mexicano hacia la transformacién econémica. México: Fondo de
Cultura Econdémica.

% El programa planteaba una reduccién sustancial el gasto en términos reales. En el Proyecto de
Presupuesto de Egresos de la Federacion para 1983 se plante6 una reduccion del gasto en 2.3 por
ciento respecto a 1982. Las prioridades presupuestales para 1983 fueron la educacion, la salud y la
seguridad social, el sector agropecuario y la infraestructura de comunicaciones, en vista del efecto
de estos renglones sobre el empleo y la produccion. Esta ordenacion de prioridades modificaba el
patron de asignaciones de los ultimos afios debido, sobre todo, a la menor importancia otorgada a
los sectores energéticos e industrial, asi como a la disminucién relativa en lo correspondiente a los
sectores administrativos. Banco de México, Informe Anual 1983 p. 20



corriente, en forma que contribuyera a la liberaciébn de recursos para los

programas de inversion.

Por el lado de los ingresos, se proyectd un aumento de éstos,*® mediante una
revision integral de las politicas de impuestos, y de precios y tarifas para los
bienes que ofrecia dicho sector.

En materia tributaria, destacan los ajustes realizados a las tasas y a la cobertura
del IVA,* la elevacion de la progresividad del ISR a personas fisicas® para 1983,
y las reformas legales que facilitarian las tareas de fiscalizacion y permitirian
combatir la evasion con mayor eficiencia. Adicionalmente, y en lo referente a los
precios Y tarifas del sector publico, se adoptaron esquemas flexibles para fijarlos
de manera que se reflejara el verdadero costo social de los bienes y servicios
correspondientes, y se evitara la descapitalizacion de las empresas y organismos

publicos.

Los resultados del PIRE fueron: una reduccién en los déficit primarios® vy

40
l;

operacional;™ sin embargo, el déficit total como porcentaje del PIB permanecié en

un nivel alto debido a la persistencia de la inflacion. Ver grafica 1.

% Se buscaba incrementar el ahorro publico en alrededor de 5.7 puntos porcentuales del PIB en
relacion con el afio anterior.

% En la Ley de Ingresos de 1983 se establecio un incremento de 4.4 por ciento de los ingresos
como porcentaje del PIB respecto al afio anterior.

%" Se aument9 la tasa basica del IVA de 10 a 15 por ciento, se fij6 en 6 por ciento para la mayoria
de los alimentos industrializados y las medicinas de patente, y se impuso una tasas de 20 por
ciento a ciertos consumos suntuarios. Ibid., p.21

% Se aplico una sobretasa de 10 por ciento a la tarifa del impuesto sobre la renta de las personas
fisicas, afectando asi mas a quienes percibian mayores ingresos. Idem.

% El balance primario es la diferencia entre ingresos y gastos publicos sin incluir el costo financiero
de la deuda publica.

“° El balance operacional es el indicador fiscal relevante para evaluar el efecto real de las finanzas
publicas sobre la demanda de bienes y servicios en la economia, en especial en periodos con
procesos inflacionarios importantes, toda vez que elimina del costo financiero el componente
inflacionario de la deuda interna denominada en moneda nacional.



Gréafica 1: Balance del Sector Publico e Inflacion
(Como porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y Banco de México, 1980-1990

Aunado a los problemas que ya se tenian, para septiembre de 1985 ocurrié un
terremoto en el pais con mayor impacto en la Ciudad de México, y para 1986
ocurrid la caida de los precios de petréleo lo que afectd en gran medida el

desarrollo macroeconomico del pais.

La disminucion en la demanda por hidrocarburos y la caida en sus precios

redujeron los ingresos para el sector publico en casi 9 mil millones de délares en

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. (2009, Abril). Balance Fiscal en México. Definicion y
Metodologia. p.4. Informacion digitalizada [en linea], [citado mayo 15, 2009]. Disponible en:
http://www.apartados.hacienda.gob.mx/estadisticas_oportunas/esp/documentos/mensual/metodolo
gias/1bfm.pdf



1986, cantidad equivalente al valor total de la produccién agricola de ese mismo
periodo.**

Para 1986, México se incorpora al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y
Comercio (GATT), con la condicion de eliminar los precios oficiales de referencia,
continuar con la sustitucién de los controles directos por aranceles y reducir el

arancel maximo a 50%, lo que permitié alentar las exportaciones manufactureras.

Sin embargo, por un lado, permiti6 una mayor competitividad de las exportaciones
provenientes de los sectores intensivos en mano de obra, e impulsé la industria

maquiladora; por otra, consolidé la contraccion de la demanda.

Entre 1982 y 1987, el salario minimo general sufrié6 una reduccién de 44.6%, en
términos reales, mientras que los salarios contractuales, incluyendo prestaciones,

descendieron 40.5%.

En noviembre de 1987 se present6 una devaluaciéon y fuga de capitales provocado
en parte por el desplome de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), y por otra por la
inercia inflacionaria de 6% mensual, lo que provocé una hiperinflacion. (Ver cuadro
2).

1 Banco de México (1983), Op.cit., pag. 24



Cuadro 2: Indicadores macroeconémicos 1981-1990
(Tasas de crecimiento)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
PIB corriente 37.1 61.0 80.1 64.9 62.2 64.1 1470 103.0 32.0 34.8
PIB real (1993=100) 8.5 -0.5 -3.5 3.4 2.2 -3.1 17 1.3 4.1 5.2
Inflacion (Base segunda quincena de junio de 2002: 27.9 575 104.1 66.2 57.7 845 1289 125.4 20.3 26.5
Exportaciones (millones de ddlares)** 29.3 3.2 7.9 12.1 -8.1 -18.5 26.6 11.2 14.6 15.8
Importaciones (millones de dolares)** 28.9 -37.4 -30.3 34.3 15.3 -8.6 12.1 49.3 23.8 19.6
Inversion extranjera (millones de ddlares) 89.6 -37.5 -34.3 -33.9 255 35.6 -13.4 1379 -6.5 66.6
Reservas Internacionales (millones de délares) 26.9 -66.7  194.6 68.2 -29.1 17.7 97.9 -51.1 3.8 53.6
Tipo de cambio nominal 0.0 0.1 0.1 0.2 0.3 0.6 1.4 2.3 25 2.8
Tipo de cambio real (1996=100) * 5.1 7.4 8.5 7.5 7.4 9.6 9.9 7.9 7.4 7.1

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién de Banco de México, Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico, Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, Cuenta de
* Datos anuales promedio

**| (FOB); Incluye maquiladoras.
Nota: Tipo de Cambio Nominal.- Es el precio en el mercado bancario del délar expresado en pesos. Este tipo de cambio (FIX) es determinado por el Banco de México con base en un
promedio de las cotizaciones del mercado de cambios al mayoreo para operaciones liquidables el segundo dia habil bancario siguiente. (Fecha de determinacién) Se publica en el Diario
Oficial de la Federacion un dia habil bancario después de la fecha de determinacion y es utilizado para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera liquidables en la
republica mexicana al dia siguiente.
1/ Tipo de Cambio Real.- Proporciona una medida de valor del délar en términos de su poder de compra. Se calcula multiplicando el tipo de cambio nominal por la razén del indice de
precios de Estados Unidos y México, base 1996=100, datos promedios.

1.2.3.1 Pacto de Solidaridad Economica (PSE)

El 15 de diciembre de 1987, se suscribio el Pacto de Solidaridad Econdmica, cuyo
objetivo fue reducir la inflacibn mediante el congelamiento temporal de precios,
salarios y tipo de cambio, iniciar con la apertura comercial y reducir el tamafio del
sector publico privatizando las empresas “no estratégicas” por el Estado, aplicar

una politica monetaria restrictiva y corregir la inercia salarial.

El gobierno federal se comprometié a respetar un ajuste fiscal real, permanente y
visible. El ajuste no sélo se llevé a cabo a través del gasto corriente, sino que se

endureci6 el programa de privatizacién de compafiias manejadas por el Estado.*

2 Es importante detallar el aspecto de la privatizacion, durante los primeros afios (1983 y 1984) el
efecto fue marginal, sin embargo para diciembre de 1982 las entidades paraestatales eran 1,155 vy,
dos afios después, el Estado contaba con 1,049 empresas, para diciembre de 1986 el niUmero de
empresas publicas habia bajado a 737. Posteriormente, a partir de 1986, se inicia la venta de
grandes empresas (por ejemplo: Aeroméxico), la liquidacion de otras (por ejemplo: Fundidora de
Hierro y Acero Monterrey). Ya para 1988, tan sélo quedaban 412 empresas en manos del Estado.
Eran, en su mayoria las mas importantes. Véase Aspe, A. P (1993).



Entre otras medidas que se siguieron, destacan las siguientes: aumentar los
impuestos y otros ingresos fiscales, asi como también reducir el gasto publico para
abatir el déficit fiscal y lograr tener balances primarios positivos; controlar de la
inflacion para que se impidiera la espiral hiperinflacionaria, buscar la renegociacion
de la deuda externa para lograr plazos mas amplios, proteger el empleo a través
de apoyos a las empresas y emplear medidas de saneamiento financiero.

Tras analizar el entorno macroeconémico, nacional e internacional respecto a las
diferentes etapas de las crisis econdmicas que sufrié el pais durante los afios
ochenta, asi como las diferentes medidas de ajuste y reformas adoptadas por el
Gobierno de México, los resultados que se observan no fueron del todo los
deseados; en primer lugar, el crecimiento promedio anual durante toda la década
fue de tan soOlo 1.87 por ciento, no obstante a partir de 1987 se observa una
recuperacion de este indicador macroeconémico, asi para 1989 se obtuvo un
crecimiento real de 4.1 por ciento (ver grafica 2), por lo que se penso que la
recuperacion se acercaba de manera favorable para el pais, aunque la realidad no
fue asi; adicionalmente, y en sentido inverso el crecimiento sostenido en el nivel
de precios (inflacion) presentd su mayor crecimiento durante 1987 que fue de
128.9 por ciento respecto al afio anterior, por las razones que ya se han explicado
con anterioridad, asi fue hasta 1989 que se logra una disminucion de esta variable
llegando al 20.3 por ciento respecto al aflo anterior. En segundo lugar, durante
esta década se pudo apreciar la fragilidad de la economia mexicana ante los
choques externos e internos como el alza de las tasas de interés internacionales
durante 1982-1984, los desastres naturales ocurridos en 1985, y la caida del
precio del petroleo en 1986. Dicha fragilidad tiene su origen en parte; por un
excesivo endeudamiento y por ende por una mala asignacion de recursos publicos
en sectores productivos que mediante los cuales se lograra incrementar la
productividad del pais, ademas por una falta de ahorro publico y por ultimo por una

gran dependencia del precio del petrdleo, entre otros.



Gréafica 2: Producto Interno Bruto e Inflacion
(Como porcentaje del PIB
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Cuadro 3: Indicadores de Finanzas Publicas 1981-199 0
(Tasas de crecimiento)
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Ingresos del Sector Piblico corrientes 32.4 84.2 109.2 65.4 47.9 60.5 152.0 99.3 23.2 33.3
Ingresos del Sector Publico reales (2008=100) 4.9 13.8 12.1 3.7 -6.8 -5.2 3.8 -0.6 -2.8 4.0
Gastos del Sector Publico corrientes 61.3 87.9 69.7 56.9 54.7 84.9 153.7 83.9 9.7 23.0
Gastos del Sector Publico reales (2008=100) 17.4 16.1 -9.1 -1.6 6.0 9.2 4.5 -8.2 -135 -4.1
Balance del Sector Publico corriente 203.3 102.7 -9.2 299 107.3 188.8 158.2 63.0 -47.2 -25.0
Balance del Sector Publico real (2008=100) 140.2 25.2 -51.3 -18.5 30.6 70.5 6.3 -18.7 -584 -415
Saldo de la deuda externa bruta del Sector Publico 77.9 310.0 66.4 51.7 99.6 167.1 163.0 3.9 15.5 20.9
Saldo de la deuda interna bruta del Sector Publico 52.0 169.9 51.6 35.7 75.8 90.7 154.2 79.3 26.4 19.2
Total de la deuda bruta del Sector Publico Presupuestario 62.3 231.2 59.6 44.8 89.9 138.2 1604 26.1 20.1 20.1

Fuente: Elaboracién propia con informacién del Banco de México, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica,

Cuenta de la Hacienda Publica (varios afios).



1.2.4 Politica de Ingresos

La politica de ingresos para la década de los afios ochenta, tuvo la finalidad de
hacer del sistema fiscal mexicano uno de los mas eficientes, neutral y equitativo.

En este sentido, muchas de las medidas tomadas durante el periodo de
estabilizacion de finales de los ochenta no buscaron incrementar la recaudacion,

sino hacerla mas competitiva.

De ahi que, para 1980 se inicia con un proceso de “reingenieria fiscal”, en donde
desaparecieron el impuesto sobre ingresos mercantiles y cerca de 400 impuestos
estatales y varios especiales. Para ese mismo afio, se promulgaron las siguientes

nuevas leyes:

= Ley del Impuesto al Valor Agregado (IVA);

» Ley del Impuesto Especial sobre Produccion y Servicios (IEPS);
= Ley Federal de Derechos;

» Ley de Coordinacion Fiscal.

Con esta ultima se establecié el Sistema Nacional de Coordinacion Fiscal (SNCF).
Durante tres aflos consecutivos, es decir de 1980 a 1982, los ingresos tributarios
del Gobierno Federal representaban alrededor del 13 por ciento respecto al PIB,
mientras los no tributarios constituian el 1.3 por ciento; situacion que cambio a raiz
de la crisis econdmica y de las medidas adoptadas por el Gobierno Federal en los
planes de ajuste a partir de 1983. La composicién de los ingresos tributarios para
los afios subsecuentes hasta 1990, disminuyeron considerablemente para

ubicarse alrededor de un 10 por ciento,*?

mientras los ingresos no tributarios
aumentaron su participacion en promedio en un 5 por ciento respecto a los tres

afos anteriores. (Ver gréfica 3).

3 Manrique, | y Lépez, T. (2005). Politica fiscal y financiera en el contexto de la reforma del Estado
y de la desregulacion econdmica en América Latina. MA. Porrta/llIEC/UNAM. pp. 51-52.
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Gréfica 3: Ingresos del Gobierno Federal 1980-1990
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de la Cuenta de la Hacienda Publica Federal 1981-1991, Secretaria de
Hacienday Crédito Publico.

Con relacién al total de los ingresos del sector publico* a partir de 1985 se

observa (Gréafico 4) existid una contraccion en los ingresos del sector publico de

6.8% en términos reales respecto al afio anterior, esto se debid principalmente a la

disminucion de los ingresos petroleros.

* Actualmente, los ingresos se agrupan en Gobierno Federal y de Organismos y Empresas. Para
el primero se incluyen: los impuestos, contribuciones de mejoras, derechos, productos y
aprovechamientos, para el caso de Organismos y Empresas se integra por PEMEX, CFE, LFC,
IMSS e ISSSTE. Para un mejor detalle consultese el articulo 1° de la Ley de Ingresos de la
Federacion de cada afio.



Grafica 4: Ingresos del Sector Publico Presupuestar  io 1980-1990
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de la Cuenta de la Hacienda Publica Federal 1981-1991,Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico.

Para 1983 se observa en la gréafica 5, que el 18.1 por ciento correspondia a

ingresos del gobierno federal, mientras el 13.5 por ciento eran de organismos y

empresas de control presupuestario directo.

Para finales de la década de los ochenta, la composicion cambia debido en parte a

los programas de ajuste instrumentados durante la década y por la otra por

disminuciones por la caida en los precios del petrdleo, lo que llevé a que la

recaudacion disminuyera en términos reales y con respecto al PIB.



Graéfica 5: Ingresos del Sector Publico Presupuestar  io 1980 — 1990
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con base en la Cuenta de la Hacienda Publica Federal 1981-1991, Secretariade Hacienday
Crédito Publico.

1.2.4.1 Impuesto al Valor Agregado (IVA)

A principios de la década de los afios ochenta se llevo a cabo la reestructuracion
del esquema de imposicion indirecta. EI cambio en la estructura consistié por una
parte , en la eliminacion del impuesto sobre Ingresos Mercantiles (ISIM), de un
gran numero de impuestos estatales y municipales, de impuestos especiales
municipales y de los tributos alcabalatorios; y por otra, en la introduccion del
Impuesto al Valor Agregado (IVA) y el Impuesto Especial sobre Produccién y
Servicios (IEPS).*

“5 Chavez, Jorge. (2000). Logros y retos de las finanzas publicas en México. CEPAL 112, 18.



En 1980 el IVA inicié su operacion con una tasa general del 10%, una tasa de 6%
en las franjas fronterizas y un nimero limitado de articulos y servicios exentos o

con tasa de 0%.

Entre 1983 y 1986 la preocupacion central del gobierno federal fue detener el
deterioro del déficit fiscal mediante incrementos en algunas tasas impositivas: la
tasa general del IVA se incrementd del 10 a 15% y la de los bienes suntuarios
subié a 20%; se restringié la tasa cero a los alimentos no procesados y los
procesados fueron gravados 6%; se introdujo un derecho de 26.8% al petrdleo

crudo.*®

La sustitucion de algunos impuestos especiales por el IVA, incremento la eficiencia
del sistema, al reducirse las distorsiones sobre los precios relativos y al reducir la
evasion con base en la autofiscalizacion del sistema de acreditamiento. Asi para
1982, el IVA representaba el 22.7% de la recaudacion tributaria total, mientras que
en 1988 alcanzé 29.6%. Con respecto al PIB, el IVA alcanz6 el 2.7 y 3.3 por

ciento, para 1982 y 1988 respectivamente. Ver cuadro 4.

“% Clavijo, F. (2000). Op. cit., pag. 43



Cuadro 4: Recaudacion tributaria
(Porcentaje del PIB)

Conceptos 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Tributarios 13.3% 13.1% 13.2% 10.5% 9.6% 94% 10.7% 10.5% 11.7% 11.8% 11.3%
ISR 1/ 5.2% 5.1% 4.5% 3.8% 3.8% 3.8% 4.1% 3.8% 4.9% 5.0% 4.9%
IVA 2.3% 2.7% 2.1% 2.9% 2.9% 2.7% 2.8% 3.0% 3.3% 3.2% 3.5%
IEPS 1.4% 1.0% 1.7% 2.3% 2.2% 2.0% 2.7% 2.4% 2.6% 2.3% 1.5%
Tenencia 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1%
ISAN 0.0% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Importaciones 1.0% 0.9% 0.7% 0.4% 0.4% 0.6% 0.8% 0.8% 0.4% 0.8% 0.9%
Exportaciones 2.9% 3.1% 4.0% 0.8% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Accesorios 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.2% 0.2%
Otros 0.4% 0.2% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2%

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la Cuenta de la Hacienda Publica Federal 1981-1991, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
1/ De 1989 incluye Impuesto al Activo.

En materia de estimulos fiscales, se crearon los Certificados de Promocion Fiscal
(Ceprofis) para simplificar y unificar el sistema anterior de exenciones. A pesar de

estas adecuaciones, el desequilibrio fiscal se amplié6 a lo largo del decenio y

alcanz6 7.5% del PIB en 1980.



1.2.4.2 Impuesto Sobre la Renta (ISR)

Las reformas aplicadas se encaminaron a lograr la integracion del Impuesto sobre
la Renta (ISR) de empresas e individuos. El sistema de integracion existente en
México procura: (a) minimizar las distorsiones que el sistema fiscal genera en la
estructura financiera de las empresas y en la forma que éstas distribuyen sus
utilidades; (b) evitar el doble gravamen de las utilidades de la empresa cuando
éstas llegan a las manos de los accionistas; y (c) constituir un mecanismo de
control, capturando a nivel del accionista las utilidades que hubieran escapado al

impuesto al nivel de la empresa.

En 1987 se aplica una reforma tributaria cuyo propdsito central era evitar o reducir
las pérdidas de ingresos tributarios ocasionados por la elevada inflacion de la base
tributaria del ISR para las empresas, misma que se aplicaria de manera gradual.
Con tal medida se trataba de corregir el hecho de que los intereses nominales

pagados por las empresas eran integramente deducibles para efectos impositivos.

En un contexto de alta inflacién, ello beneficiaba al sector empresarial,
representando un subsidio a su endeudamiento; por lo tanto, la deducibilidad de
los intereses nominales constituia una devolucion del principal erosionado por la
inflacion. Para corregir esta distorsion la reforma establecia que la base del ISR
estuviera ajustada por la inflacion, de tal forma, que sélo la parte real de interés

pagado fuera deducible.

Otra modificacion importante fue la reduccion significativa de los plazos de pagos
e integracion de las retenciones de impuestos a fin de reducir los periodos por

rezagos.*’

" Lépez, G. T. (2005). Op. cit., pag. 52.



La reforma llevada a cabo fue positiva para las empresas porque mediante una
formula les permitid deducir de una sola vez el valor presente del monto maximo
permitido de depreciacion anual para los activos. Sin embargo, el beneficio se
limit6 a las inversiones realizadas fuera de las tres principales areas
metropolitanas, con el objeto de promover la descentralizacion de la actividad

econdmica.

Con el fin de evitar la elusion fiscal, a partir de 1989 se exige a las empresas la
constituciébn de una cuenta especial, la Cuenta de Utilidad Fiscal Neta (CUFIN),
formada por las utilidades retenidas (después de impuestos). De esta forma,

cualquier dividendo distribuido por fuera de la CUFIN seria gravado al 34%.%®

1.2.5 Politica de gasto

Las politicas adoptadas por el Estado en materia de politica fiscal desde los afios
70s y principios de los 80’s fueron de caracter expansionista, que ocasionaron un
gran déficit fiscal por lo que fue necesario sufragarlo a través de endeudamiento
publico y emisibn monetaria. Ademas, como se analizo en el primer apartado de
este trabajo se generd un déficit en cuenta corriente que puso a la economia
mexicana en una situaciéon de vulnerabilidad. Esto cre6 expectativas de
insolvencia que provocaron una drastica reduccion en los flujos de financiamiento
externo y fuga de capitales, que derivaron en las crisis econémicas de 1976 y
1982.

Después de la crisis de 1982 y derivado de los planes de ajuste, uno de los
objetivos fundamentales del gobierno federal fue lograr balances primarios

positivos, logrados con base en restricciones en el gasto. (Ver gréafica 6).

Las iniciativas del PIRE trajeron consigo una reduccion del déficit en el balance

primario; sin embargo, el balance presupuestario o déficit total como parte del PIB

8 Chavez, P. J. (2000). Op. cit., pag.17.



permanecid en un nivel alto debido a la persistencia de la inflacion. Entre 1983 y
1985 el balance primario presenté un superavit promedio de 6% como proporcion
del PIB. (Ver gréfica 6).

Grafica 6: Balances: Primario, Presupuestario y no Presupuestario
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de la Cuenta de la Hacienda Publica Federal, 1980-1990.

Con relacion a la eficiencia y la calidad del gasto publico, el gobierno implanto
reformas para consolidar el proceso presupuestario. Por un lado buscé garantizar
que la asignacion y el ejercicio del gasto correspondieran con los niveles y las
variaciones sefialadas en las metas de finanzas publicas, y por el otro, integrar en
un solo proceso a las actividades relacionadas con la administracion
presupuestaria para vincular la planeacién, la programacion el presupuesto y su
ejercicio, y la evaluacion del gasto. El propésito fue inducir al sector publico a ser
mas eficiente y eficaz con una orientacién a la obtencion de resultados a la vez

que se mantenia la disciplina presupuestaria.



El gobierno buscé consensos y se comprometidé a realizar un ajuste fiscal real,
permanente y visible. Este ajuste no solo se reflejo en una reduccion del gasto
corriente, sino en un solido programa de privatizacion y en el cierre de compafias

deficitarias manejadas por el Estado.

Grafica 7: Gasto Neto Devengado 1980-1990
(Porcentajes con respecto al PIB)
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1.3 La politica fiscal durante los afios noventa

La politica fiscal se fundament6 en seguir el modelo de mercado recién
planteado en el sexenio anterior, el cual se hizo evidente en el Plan Nacional
de Desarrollo 1989-1994. Esto implicé la introduccion de una reforma fiscal
basada en la reduccién de las tasas impositivas, la eliminacion de diversos
gravamenes, la ampliacion de la base tributaria y la simplificacion y

modernizacién administrativa.

El sistema fiscal mexicano presentaba varios problemas como: un reducido
namero de contribuyentes, altas tasas impositivas, asi como un elevado
namero de impuestos;, predominaban los subsidios gubernamentales,
tratamientos preferenciales, y se aplicaba una elevada retencién sobre las

transferencias de intereses y regalias del exterior.

Sin embargo, gran parte de las decisiones llevadas a cabo por el gobierno
mexicano durante la década de los afios noventa tienen su fundamento tedrico
en el Consenso de Washington*® de 1989, el cual contiene un listado de
politicas y medidas econ6micas que debian llevar a cabo los paises de
Ameérica Latina para impulsar el crecimiento. Este consenso fue avalado por los
organismos internacionales y centros econdémicos con sede en Washington
D.C.

A continuacién se mencionan dichas medidas:

Disciplina fiscal

Reordenamiento de las prioridades del gasto publico

Reforma Impositiva

Liberalizacion de las tasas de interés

Una tasa de cambio competitiva

Liberalizacion del comercio internacional

Liberalizacion de la entrada de inversiones extranjeras directas

NouhkwnhE

*? Williamson, J. (1989). A Short History of the Washington Consensus. Informacién digitalizada
[en linea], [citado julio 15, 2009], disponible en:
http://www.iie.com/publications/papers/williamson0904-2.pdf



8. Privatizacion
9. Desregulacién
10.Derechos de propiedad

Con base en lo anterior, el pais llev6 a cabo al pie de la letra las
“recomendaciones” sugeridas por los organismos internacionales con el fin de

lograr tener un crecimiento econdémico real y permanente.

Sin embargo, pese a los objetivos planteados desde un inicio durante esta
década no se visualizaron los beneficios que en un inicio se pensaron.

Si no mas bien, todo lo contrario el pais contrajo otra crisis financiera durante
1994-1995 que lejos de lograr el crecimiento econémico sus consecuencias
fueron: desempleo, problemas de deuda, migracién, problemas de distribucién

del ingreso y de desigualdad, entre otros.

En este apartado se estudiara lo relativo a las medidas implementadas por el
Gobierno Federal en materia de politica de ingresos y egresos, posteriormente
en el tercer capitulo se explicara lo concerniente a la crisis financiera de 1994-
1995.

1.3.1 Politica de ingresos

Para 1989 la reforma que se implementd introdujo una serie de medidas, las

cuales fueron:

1) Armonizar el sistema fiscal con el de los principales socios comerciales y
reducir las distorsiones generadas por el sistema tributario por medio de la
simplificacion y racionalizacién del namero, la estructura de los impuestos, la
reduccién en las tasas impositivas marginales y la eliminacién del trato

preferencial otorgado a algunos sectores y de gravamenes especiales.

De acuerdo con este objetivo en 1989 se procedi6é a disminuir la tasa del ISR
empresarial de 42 a 35%, y en 1993, a 34%, es decir por debajo de la tasa

marginal mas elevada de los Estados Unidos, que es de 39.6%.



En cuanto al ISR de las personas fisicas, la tasa maxima se redujo de 50 a
35% en 1989 y finalmente a 34% en 1993. Asi, se igualaron las tasas
marginales del impuesto sobre la renta de empresas (ISRE) y del impuesto
sobre la renta de personas (ISRP), y se redujo el incentivo al arbitraje
impositivo. También disminuy6 de 12 a 8 el nimero de tramos impositivos del
ISR y éstos se indicaron a la inflacion. En cuanto al IVA, las reformas no
siempre se han conformado con los principios de neutralidad y tratamiento no
preferencial; asi, por ejemplo, si bien en 1991 la tasa general del IVA se unifico
y bajé de 20 y 15 al 10%, también se introdujo la tasa cero para alimentos

procesados.>

En 1995 predominé el objetivo recaudatorio; se incremento la tasa general a
15% y se gravaron los intereses reales por créditos al consumo, aunque se
acordaron exenciones adicionales a los automéviles nuevos y a la importacion
de vehiculos. En cuanto a los impuestos especiales a la produccion y al
consumo (IEPS), se derogé una serie de gravAmenes (aguas envasadas,
refrescos y concentrados, servicios telefénicos y seguros individuales) y se

redujeron otros (vinos, bebidas alcohdlicas y cerveza).

2) Fortalecer los ingresos fiscales mediante la ampliacion de la base gravable,
y el control de la evasion y elusién. Para evitar que la reduccion de las tasas
impositivas afectara la recaudacion, en 1989 se introdujo el impuesto al activo

(IA), pago de un impuesto minimo para los contribuyentes.

Inicialmente se cobré una tasa de 2%, que correspondia al impuesto que
pagaria una empresa con un rendimiento real anual de 5.7% sobre sus activos
totales. Este impuesto incremento la recaudacion del ISR en cerca de 13% en
un solo afio; a partir de 1995 se redujo la tasa a 1.8%, equivalente a aplicar la
tasa de 34% del ISR a un rendimiento real de 5.3% sobre el total de los activos.

%0 Clavijo, F. (2000). Op. cit., pags. 43-47.



Se implementaron otras medidas como en el caso del ISRE que hasta 1989
otorgaba tratamientos preferenciales a ciertas actividades econdmicas
(agricultura, ganaderia y pesca, transporte de carga y pasajeros e industria
editorial), asi como tratamientos especiales a contribuyentes medianos y
pequefios sujetos a régimen de bases especiales de tributacion (RBET) y al
régimen de contribuyentes menores (RCM), lo que ocasionaban rupturas de la
cadena de comprobacion fiscal, favoreciendo el incumplimiento por parte de
otros contribuyentes, asi que en 1990 se elimind el RBET y se limitd
significativamente la aplicaciéon del RCM. Como contrapartida, se introdujo el
régimen simplificado, aplicable a los contribuyentes con capacidad

administrativa limitada.

Se eliminaron los Créditos fiscales (Ceprofis), con excepcion de los otorgados a

la mediana y pequeia empresa.

Para evitar la elusion fiscal se exigié a las empresas la conformacion de una
cuenta de utilidad fiscal neta (CUFIN) formada por las utilidades después de
impuestos. Los dividendos distribuidos fuera de ésta y las ganancias de capital

no consideradas en ella debian ser gravados 34%.

3) Otra de las medidas adoptadas en 1990 fue la simplificacion administrativa,
con un formulario Unico y con un tiempo de respuesta en confirmacion de solo
diez dias. Otra medida de simplificacion fue la apertura del buzén fiscal, que
redujo la discrecionalidad del personal en las oficinas de la Secretaria de
Hacienda y permitioé reducir el nUmero de tramites hasta en una tercera parte.
En lo relativo a declaraciones, se establecio la posibilidad de que todos los
contribuyentes efectuaran el pago de los impuestos adeudados hasta el
ejercicio anterior en plazos maximos de 36 meses, con aplicacion de intereses,

pero no de multas.

Finalmente, en 1991 se integraron el Fondo General de Participaciones, que
determina la distribucion de las participaciones a los estados y municipios en

funcién de su grado de desarrollo y nimero de habitantes, y el Fondo de



Fomento Municipal, que las determina en funcioén del esfuerzo de recaudacion

de impuestos locales.

Sin embargo, a pesar de las acciones llevadas a cabo por el Presidente en
turno se observa en los ingresos publicos totales una tendencia a la baja,
determinada basicamente por la reduccion de los ingresos petroleros y por los

que se dejaron de percibir por las empresas privatizadas.>*

Grafica 8: Ingresos del Sector Publico Presupuestar  io 1990-2000
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Cuenta de la Hacienda Publica 1990 - 2000

1 Es importante mencionar, que durante el sexenio 1989-1994, se modifico el articulo 28
constitucional para permitir la desincorporacién de diversas empresas del Estado, que el propio
articulo clasificaba en estratégicas y prioritarias. En total, en esos afios se desincorporaron mas
de 200 empresas. La banca comercial que en 1982 se nacionalizo.



Grafica 9: Ingresos petroleros y no petroleros del Sector Publico
Presupuestario 1989 - 2000
(Porcentaje del PIB)
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1.3.2 Politica de gasto

Las estrategias a seguir durante el sexenio de Carlos Salinas de Gortari, para

el tema de gasto publico, fueron las siguientes:

» Mantener los techos de las erogaciones publicas;

» Privilegiar la composicién del gasto sobre la inversion publica y el gasto
social;

» Reformar el proceso presupuestario para elevar la eficiencia y la calidad

del gasto publico.

Entre 1988 y 1993, la disciplina presupuestaria consistié, primero, en contener
el gasto programable, y después, sujetarlo al nivel de los ingresos fiscales y

condicionar su expansion al crecimiento del PIB.

Las medidas llevadas a cabo para contener el gasto del sector publico
incluyeron la suscripcion de un Acuerdo de Austeridad® el cual incluia
reducciones de personal de mandos superiores, asi como también el uso
eficiente de recursos materiales. Otra de las medidas fue instaurar un programa
de retiro voluntario. A pesar del ajuste en el gasto corriente, éste no afect6 al

gasto social.

El gasto programable en desarrollo social, educacion, salud, desarrollo regional
y urbano asi como el Programa Nacional de Solidaridad contra la pobreza
registr6 un crecimiento acumulado de 40% en términos reales durante la

primera mitad de la administracién del Presidente Salinas.**

Otra de la acciones fue la reduccién en el nivel de subsidios y transferencias.

La eliminacion de los diferenciales de precios en energia eléctrica y de los

2 El 4 de enero de 1988 se publicé en el Diario Oficial el Acuerdo de Austeridad, en donde
planteaba la reduccién de 13 mil puestos ejecutivos.

%3 Aspe, P. Op. cit., pag. 34



subsidios a los petroquimicos, asi como la reduccién de las transferencias
financieras a la banca de desarrollo.

Entre 1988 y 1992 el superavit primario del sector publico alcanzdé un nivel
promedio de 7.7% del PIB, el mas alto registrado en la historia econémica de

México. (Ver grafica 9).

Gréfica 10: Superavit Primario del Sector Publico P resupuestario
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de la Cuenta de la Hacienda Publica 1989 - 2000

Con los recursos obtenidos por las privatizaciones,® se utilizaron para

amortizar deuda y disminuir la presién al gasto por la reduccion del costo

* La venta de las paraestatales se inicia en 1983, entre 1990-1992 se acelera el proceso de
liquidacion de las empresas estatales més grandes, destacan por su tamafio la venta de
Teléfonos de México, Aeronaves de México, Compafiila Mexicana de Aviacion, Compafiia
Minera de Cananea y la privatizacion de la banca nacionalizada que inicia en 1990 y se
concluye a principios de 1992. Posteriormente, de 1995 a 2000, se privatizaron los ferrocarriles,
los aeropuertos, los puertos maritimos y otras actividades. En conjunto, la privatizacion de
empresas produjo al Estado mexicano cerca de 30 mil millones de délares. Véase Clavijo, F
(2000) y Aspe, P (1993).



financiero. La desincorporacion de empresas publicas represent6 3.1% del PIB

para 1991.

Sin embargo, con la caida de los precios del petréleo de 1998, se

instrumentaron ajustes al gasto publico para respetar el gasto programado.

Cuadro 5: Indicadores macroeconémicos 1991-2000
(Tasas de crecimiento)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
PIB corriente 28.6 18.9 11.8 13.3 29.3 375 25.7 21.0 19.5 19.5
PIB real (1993=100) 4.2 35 1.9 4.5 -6.2 5.1 6.8 4.9 3.9 6.6
Inflacion (Base segunda quincena de junio de 2002=100 22.8 15.6 9.8 7.0 34.8 35.3 20.8 15.9 16.7 9.5
Exportaciones (millones de délares)** 4.9 8.2 12.3 17.3 30.6 20.7 15.0 6.4 16.0 21.8
Importaciones (millones de dolares)** 20.1 24.3 5.2 21.4 -8.7 23.5 22.7 14.2 13.2 22.9
Inversién extranjera (millones de délares) 189.9 28.1 48.0 -41.2 -101.0 -12,178.7 -21.5 -234 88.1 -345
Reservas Internacionales (millones de délares) 72.6 5.7 322 -749 156.0 11.2 59.9 7.6 2.0 9.2
Tipo de cambio nominal 3.0 3.1 3.1 3.4 6.4 7.6 7.9 9.1 9.6 9.5
Tipo de cambio real (1996=100) u 6.5 5.9 5.6 5.8 8.4 7.6 6.7 6.8 6.2 5.8

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de Banco de México, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica,

Cuenta de la Hacienda Publica (varios afios).
* Datos anuales promedio
**/ (FOB); Incluye maquiladoras.

Nota: Tipo de Cambio Nominal.- Es el precio en el mercado bancario del délar expresado en pesos. Este tipo de cambio (FIX) es determinado por el Banco de México con
base en un promedio de las cotizaciones del mercado de cambios al mayoreo para operaciones liquidables el segundo dia habil bancario siguiente. (Fecha de determinacion)
Se publica en el Diario Oficial de la Federacién un dia habil bancario después de la fecha de determinacién y es utilizado para solventar obligaciones denominadas en

moneda extranjera liquidables en la republica mexicana al dia siguiente.

1/ Tipo de Cambio Real.- Proporciona una medida de valor del délar en términos de su poder de compra. Se calcula multiplicando el tipo de cambio nominal por la razén del
indice de precios de Estados Unidos y México, base 1996=100, datos promedios.

Cuadro 6: Indicadores de Finanzas Publicas 1991-200 O
(Tasas de crecimiento)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Ingresos del Sector Publico corrientes 31.9 18.9 -3.8 13.4 27.5 38.6 26.9 6.2 22.2 23.3
Ingresos del Sector Publico reales (2008=100) 6.9 35 -12.2 4.6 -7.5 6.0 7.9 -7.9 6.2 10.0
Gastos del Sector Publico corrientes 8.0 13.7 10.6 14.5 31.2 36.7 28.7 9.9 23.1 21.6
Gastos del Sector Publico reales (2008=100) -12.5 -1.0 0.9 55 -4.9 4.6 9.3 -4.8 7.0 8.4
Balance del Sector Publico corriente -262.2 62.3 -84.0 18.6 -146.1 -167.1 -343.0 514.6 42.3 0.5
Balance del Sector Publico real (2008=100) -231.4 41.3 -854 9.4 -133.4 -151.3 -306.5 4327 23.7 -104
Saldo de la deuda externa bruta del Sector Publico 5.7 -8.4 0.5 75.9 78.6 1.8 -7.1 27.3 -2.7 -8.4
Saldo de la deuda interna bruta del Sector Publico -1.8 -13.6 0.2 36.2 -7.8 17.2 39.8 35.9 31.4 31.2
Total de la deuda bruta del Sector Publico Presupuestari 24  -10.6 0.4 59.8 48.7 5.1 4.1 30.1 8.7 7.6

Fuente: Elaboracioén propia con informacion del Banco de México, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica, Cuenta

de la Hacienda Publica (varios afios).



Cuadro 7: Componentes del Balance Econdémico 1990-20 00
(Porcentajes con respecto al PIB)

Concepto 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Balance Econémico -2.41 3.04 4.14 0.59 0.62 -0.22 011 -02 1 -106 -1.26 -1.06
Balance No Presupuestario -0.37 -0.13 0.03 -0.02 0.19 0. 16 0.14 0.11 -0.01 -0.02 n.s.
Balance Presupuestario -2.03 3.17 412 0.62 043 -038 - 0.03 -032 -105 -1.24 -1.06
Ingresos Presupuestarios 26.12 26.78 26.78 23.06 23.08 22 .76 2295 2319 2035 20.80 21.46
Gobierno Federal 16.69 18.76 19.12 1542 1546 15.22 1552 16.00 14.17 14.66 15.79
Tributarios 11.33 11.10 11.75 11.39 11.26 9.25 8.93 9.83 1050 11.34 10.58

No Tributarios 5.37 7.65 7.38 4.03 4.20 5.97 6.58 6.17 3.66 3.32 5.21
Organismos y Empresas 9.42 8.03 7.65 7.64 7.62 7.54 7.44 7.19 6.18 6.14 5.67
PEMEX 3.47 2.65 2.28 2.22 2.28 2.68 2.90 2.67 2.13 2.20 1.83
Otras Entidades 5.95 5.37 5.38 5.41 5.34 4.86 4.54 451 4.05 3.94 3.84
Gasto Neto Devengado 28.69 24.09 23.03 2279 23.02 2335 2 322 2377 2158 2223 2261
Diferimiento de Pagos -0.54 -048 -037 -035 -0.37 -0.21 -0.23 -0.27 -0.18 -0.19 -0.09
Gasto Neto Pagado 28.15 23.61 2266 2244 2265 2314 2299 2351 2140 22.04 2252
Programable Pagado 15.39 15.27 1549 16.13 17.16 15,57 1571 16.34 1543 15.27 15.47
Programable Devengado 1594 15,75 1586 1648 1753 15.78 1595 16.61 1561 1546 15.56
No Programable 12.75 8.34 7.17 6.31 5.49 7.57 7.27 7.16 5.97 6.77 7.05
Costo Financiero 9.43 511 3.84 2.81 2.44 454 4.33 3.89 2.83 3.56 3.66
g;irtises’ Comisiones y 943 511 384 281 244 373 352 264 257 304 256
E.rﬁféi?;f‘os de Apoyo - - - - - 082 081 125 026 052 110
Participaciones 2.82 2.76 2.83 291 291 2.67 2.80 2.97 2.95 3.06 3.24
Adefas 0.44 0.38 0.38 0.50 0.13 0.35 0.14 0.29 0.19 0.15 0.16
Estimulos y otros 0.05 010 012 0.09 0.01 n.s - n.s - - -
Documentacion en tramite n.s. n.s. n.s. n.s. n.s. - - - - - -

Balance Primario del Sector
Publico Presupuestario
PARTIDA INFORMATIVA
Ingresos Extraordinarios por la
Venta de Telmex y Bancos

Fuente: Elaborado con Informacién de la Cuenta de la Hacienda Publica Federal, SHCP.
A: Aprobado; n.s: No significativo; n.a. No aplica; - Recursos que se contabilizaron o se reasignaron en otros Ramos.
NOTA: Las sumas parciales y las variaciones pueden no coincidir debido al redondeo de las cifras.

740 828 795 343 287 416 430 358 178 231 260

298 316 261 n.s. 0.34 - - - -




1.4 La politica fiscal actual.

La politica fiscal en los ultimos afios, ha sido restrictiva, muestra de ello es el
bajo nivel de ingresos en comparacion con otros paises a nivel internacional
(Ver cuadro 8), especialmente de los ingresos tributarios, los cuales son
afectados debido a la gran volatilidad de los cambios del precio del petroleo;
por otra parte es lamentable que a pesar de las medidas tomadas desde los
afos noventa para eficientar la recaudacion tributaria, se tenga una evasion del
27% de la recaudacion potencial, 0 2.7% del PIB segun estudios del Instituto

Tecnolégico Auténomo de México.>

Las medidas llevadas a cabo por parte el ejecutivo en materia presupuestaria
incluyen ciertos ajustes sobre el gasto publico a fin de mantener un superavit
en el balance primario y el equilibrio en el balance publico,*® sin embargo es
preciso mencionar que quien sostiene dicho equilibrio es la paraestatal
Petréleos Mexicanos (PEMEX) a quien se le exige mantenga un superavit para

soportar el déficit publico del Gobierno Federal.

*5 para mayor detalle, ver en: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. (2008, junio 25).
Programa Nacional de Financiamiento 2008-2012. Informacion digitalizada [en linea], [citado
junio 30, 2008], 108. Disponible en:
http://www.apartados.hacienda.gob.mx/pronafide/documentos/pronafide_%202008_270508.pdf

* El 30 de marzo de 2006 se publico en el Diario Oficial de la Federacion la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH), ordenamiento que introduce elementos
gue mejoran el proceso presupuestario y la mejora en la asignacion de los recursos. En el
capitulo 1l se detallan los principios de responsabilidad hacendaria asi como todos los
aspectos en torno al equilibrio presupuestario.



Cuadro 8: Ingresos Tributarios 2005
Como porcentaje del PIB

Dinamarca 46.0 Luxemburgo 23.1
Islandia 35.8 Holanda 23.0
Suecia 34.4  Alemania 22.1
Noruega 33.2 Espafia 22.0
Finlandia 30 Suiza 20.3
Bélgica 28.5  Polonia” 20.1
Italia 28.1 Rep. Checa 19.9
Australia ¥ 27.8 Corea 19.0
Hungria 25.6  GreciaV 18.8
Canada 25.3  Estados Unidos 18.5
Reino Unido 25.2  Turquia 17.7
Total OECD Y 24.7  México ? 17.5
Irlanda 24.5 Petroleros * 7.5
Francia 23.9 No petroleros 10
Portugal 23.7 Japo6n 15.9

Fuente: Revenue Statistics OECD 2008, Cuadro tomado de Criterios Generales
de Politica Econdmica 2010, SHCP.

Nota: Los ingresos tributarios totales no incluyen aportaciones a la seguridad
social ni impuestos a la propiedad. La suma de los parciales puede no coincidir
con el total debido al redondeo.

Y Cifras de 2006
% Cifras de 2008

A pesar de todas las medidas adoptadas por el Ejecutivo, el superavit primario
como proporcion del Producto Interno Bruto (PIB) decrecié de manera
sostenida y paso6 de 8.2% en 1991 a 2.6% para 2007.



Grafica 11: Ingresos y Gastos del Sector Publico 19 80 — 2008
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con base en la Cuenta de la Hacienda Publica 1980-2008 y Presupuesto de Egresos de la Federacion 2007 y 2008.

Esta reduccion en el superavit primario no ha tenido un impacto significativo

sobre los niveles de endeudamiento dentro del balance tradicional.

La deuda neta del sector publico, de acuerdo con la informacion publicada en la
Cuenta de la Hacienda Publica Federal, ha oscilado entre un 25.5% para el
2000 y un 25.2% del producto interno bruto para 2007, sin embargo el total de
la deuda que no se encuentra expresada en el balance tradicional que son los
saldos histéricos de los requerimientos financieros del sector publico
(SHRFSP)*’ para el 2000 fue de 40% y para 2007 de 34% del PIB. En cuanto a

*" El saldo histérico de los requerimientos financieros del sector publico (SHRFSP), representa
el acervo neto de las obligaciones contraidas para alcanzar los objetivos de las politicas
publicas, tanto de las entidades adscritas al sector publico como de las entidades privadas que
actian por cuenta del Gobierno Federal, es decir, pasivos menos activos financieros
disponibles y fondos para amortizacion de la deuda, como reflejo de la trayectoria anual
observada a lo largo del tiempo de los Requerimientos Financieros del Sector Publico. El
SHRFSP agrupa a la deuda publica presupuestaria y a la deuda publica no presupuestaria;
ésta Ultima se integra por la deuda de la banca de desarrollo y fondos y fideicomisos de



su composicién, destaca la contraccion del endeudamiento externo a cambio
de una mayor expansiéon del endeudamiento interno, lo que ha permitido
reducir la exposicién de las finanzas publicas a movimientos en el tipo de
cambio, y a la vez ha generado un mayor desarrollo de los mercados de deuda

de largo plazo en México.

Cuadro 9: Indicadores macroeconémicos 2001-2007
(Tasas de crecimiento)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
PIB corriente 5.7 7.8 10.0 11.9 8.5 9.5 6.6
PIB real (1993=100) -0.2 0.8 1.4 4.2 2.8 4.8 3.3
Inflacién (Base segunda quincena de junio de 2002=100 -32.8  -21.3 -9.4 28 -14.7 -9.2 9.4
Exportaciones (millones de délares)** -4.4 1.4 2.3 14.1 14.0 16.7 8.9
Importaciones (millones de doélares)** -3.5 0.2 1.1 15.4 12.7 15.4 10.6
Inversion extranjera (millones de délares) 96.6 -33.6 -8.5 39.5 3.8 -29.7 85.2
Reservas Internacionales (millones de délares) 21.8 17.4 19.7 7.1 11.7 -1.4 15.2
Tipo de cambio nominal 9.3 9.7 10.8 11.3 10.9 10.9 10.9
Tipo de cambio real (1996=100) v 5.6 5.6 6.1 6.2 6.0 6.0 5.9

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién de Banco de México, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Instituto Nacional de

Estadistica, Geografia e Informética, Cuenta de la Hacienda Publica (varios afos).
* Datos anuales promedio
**/ (FOB); Incluye maquiladoras.

Nota: Tipo de Cambio Nominal.- Es el precio en el mercado bancario del délar expresado en pesos. Este tipo de cambio (FIX) es determinado
por el Banco de México con base en un promedio de las cotizaciones del mercado de cambios al mayoreo para operaciones liquidables el
segundo dia habil bancario siguiente. (Fecha de determinacién) Se publica en el Diario Oficial de la Federacién un dia habil bancario después
de la fecha de determinaciéon y es utilizado para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera liquidables en la republica

mexicana al dia siguiente.

Y Tipo de Cambio Real.- Proporciona una medida de valor del délar en términos de su poder de compra. Se calcula multiplicando el tipo de

cambio nominal por la razén del indice de precios de Estados Unidos y México, base 1996=100, datos promedios.

fomento, los pasivos netos del IPAB, del FARAC, los asociados a PIDIREGAS, asi como los
Programas de Apoyo a Deudores. Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (2009, abril)
Metodologia Fiscal en México. Definicion y Metodologia. Informacion digitalizada [en linea],
[citado mayo 9, 2009], disponible en:
http://www.apartados.hacienda.gob.mx/estadisticas_oportunas/esp/documentos/mensual/meto
dologias/1bfm.pdf



Cuadro 10: Indicadores de Finanzas Publicas 2001-20 07
(Tasas de crecimiento)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ingresos del Sector Publico corrientes 7.8 9.1 15.4 10.7 10.0 16.2 -1.1
Ingresos del Sector Publico reales (2008=100) 1.8 2.0 6.3 3.1 4.2 11.3 -4.9
Gastos del Sector Publico corrientes 6.8 11.8 12.6 7.9 9.8 14.7 -0.4
Gastos del Sector Publico reales (2008=100) 0.8 4.6 3.7 0.5 4.1 9.8 -4.3
Balance del Sector Publico corriente -22.3 772 -506 -63.9 -41.4 n.a n.d
Balance del Sector Publico real (2008=100) -26.6 656 -545 -66.4 -44.4 n.a n.a
Saldo de la deuda externa bruta del Sector Pablico -9.4 10.2 10.1 1.7 -121 -24.0 2.0
Saldo de la deuda interna bruta del Sector Publico 12.4 18.4 11.6 8.2 12.6 35.3 13.2
Total de la deuda bruta del Sector Publico Presupuestari 1.4 14.7 11.0 5.4 2.3 14.1 10.6

Fuente: Elaboracién propia con informacion del Banco de México, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Instituto Nacional de Estadistica,

Geografia e Informética, Cuenta de la Hacienda Publica (varios afios).

La relativa estabilidad que ha registrado la deuda neta del sector publico, a

pesar de la contraccién del superavit primario, se ha debido a la existencia de

ahorros en el pago de intereses, comisiones y gastos, producto de un nivel

histéricamente bajo de las tasas internacionales de interés. A partir de 1995 se

observa una disminucion del costo financiero de la deuda del sector publico de
5.4% respecto al PIB y para el 2007 fue de 2.4%. (Ver grafico 11).



Grafica 12: Costo Financiero de la Deuda del Sector ~ Publico
Presupuestario 1990 — 2007
(Porcentaje del PIB)
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CAPITULO II: TEORIAS Y MODELOS SOBRE LA
SOSTENIBILIDAD DE LAS FINANZAS PUBLICAS.

2.1 Introduccién

En este capitulo se abordaran las principales teorias y modelos que plantean el

tema de la sostenibilidad de la politica fiscal.

Durante la ultima década se ha desarrollado una vasta fuente de literatura
sobre como evaluar la sostenibilidad de la politica fiscal y la solvencia del
gobierno. Desde el articulo seminal de Hamilton y Flavin (1986), otros trabajos
tedricos y empiricos han realizado nuevas aportaciones interesantes. Entre
otros, cabe destacar los estudios de Trehan y Walsh (1988), Wilcox (1989),
Buiter (1990), Blanchard (1990), Hakkio y Rush (1991) y Talvi y Végh (2000),
entre muchos otros, discuten el concepto de la viabilidad de la politica fiscal.
Asimismo, la viabilidad de la politica fiscal esta intimamente relacionada con la
dindmica de la deuda publica y, como tal, ha sido abordado también por

numerosos autores.

Para el caso mexicano son muy pocos los estudios que se han realizado entre
ellos se encuentra: Werner (1992) estudia retrospectivamente el periodo 1982-
1988 y concluye que la politica fiscal puede caracterizarse como insolvente
durante dicho lapso. Solis y Villagbmez (1999) estudiaron el periodo de 1980 a
1997 y confirman el resultado de Werner (1992) para la década de los ochenta,
mientras que concluyen que la politica fiscal es sostenible si se considera
Unicamente el periodo 1988-1997. Por su parte, Sales y Videgaray (1999)
realizan un analisis prospectivo para el periodo 1998 a 2070, con énfasis en el
uso de las cuentas generacionales y no encuentran evidencia de inviabilidad
fiscal; Aguilar y Gamboa (2000) tratan tangencialmente el tema de la viabilidad
(o sostenibilidad) fiscal en el contexto de la coordinacién entre las politicas
fiscal y monetaria para México, y finalmente Santaella (2001), en su mas
reciente articulo muestra que no hay problemas evidentes de inviabilidad en el

futuro cercano. Sin embargo menciona el autor, que el reconocimiento de las



obligaciones contingentes del sector publico facilmente trasladaria la politica
fiscal hacia una senda insostenible en el largo plazo, porque se tienen “pasivos
contingentes provenientes del IMSS, que todavia no han sido contemplados en
el presupuesto, ascienden a 45% del PIB. Ademas, los pasivos contingentes
del ISSSTE y de los gobiernos de los estados alcanzarian un 33.8% del PIB.
Sumando estos valores a la deuda inicial de la simulacion basica, deberia
contemplarse un valor de 119.2% del PIB en vez del 40.4%”. Al respecto debe
destacarse que el 22 de marzo de 2007 fue aprobado por el pleno de la
Camara de Diputados la Reforma a la Ley del ISSSTE que busca darle
viabilidad financiera en el largo plazo al Instituto, mediante un sistema de
pensiones basado en cuentas individuales en el que la pension de cada
trabajador seria igual a sus aportaciones mas los intereses generados durante
su vida laboral. Con esta nueva Ley se disminuird el importante déficit del

ISSSTE y con ello parte de los pasivos contingentes del sector publico.

Por dltimo, ninguno de estos estudios considera los pasivos contingentes en
su totalidad ya que algunos de ellos no han sido reconocidos explicitamente
por el gobierno federal, entre los que destacan las pensiones de los estados y

las universidades publicas.

En este contexto, el objetivo principal de este capitulo es proveer un marco
analitico simple de los principales modelos e indicadores de la sostenibilidad de
la politica fiscal, por lo que dentro de este marco se define a una politica fiscal
sostenible como aquélla que asegura que el gobierno es solvente
intertemporalmente. La explicacion mas amplia se brinda a lo largo de este

capitulo.



2.2 Concepto de Sostenibilidad de la Politica Fisca |

Para comenzar este capitulo se definira la sostenibilidad fiscal como parte de la
restriccion intertemporal® del sector publico, misma que puede reconstruirse a
partir de la restriccion presupuestal para cada periodo. En otras palabras, la
sostenibilidad fiscal significa que los ingresos publicos netos son suficientes
para, por lo menos, cubrir los intereses que la deuda publica genera. De no ser
asi, los intereses tendrian que ser capitalizados y se elevaria el monto del
endeudamiento para el siguiente periodo, lo que a su vez generaria mayores

intereses en el futuro.

Dado lo anterior, sea D, el saldo de la deuda publica al final del periodo ¢;G, el

gasto publico primario, es decir, deduciendo el pago de intereses sobre la

deuda publica; 7, el ingreso publico; y r la tasa de interés sobre la deuda

publica. Cada una de las variables estan medidas en términos reales y para
facilidad del modelo se supone que la tasa de interés es constante. Siguiendo
con este punto, se tiene que la restriccién presupuestal del sector publico para

un solo periodo puede escribirse como sigue:2

Dt _Dt—l :Gt _It +rDt—l
1)

La ecuacion anterior indica que el cambio en la deuda publica se originara de la
diferencia entre los egresos publicos (incluyendo el pago de intereses) y los
ingresos publicos. Para facilidad del andlisis, se ignoran los posibles ingresos
publicos provenientes de la emision monetaria. Esta misma restriccion
presupuestal puede escribirse como proporcion del producto real de la

siguiente forma:

! La restriccion intertemporal implica que la suma del gasto gubernamental futuro tiene que ser
igual a la suma de todos los impuestos netos futuros (impuestos menos transferencias, en valor
presente) mas la riqueza neta actual del gobierno.

? Santaella, J (2001). La viabilidad de la politica fiscal: 2000-2025. Gaceta de Economia,
namero especial. Una agenda para las finanzas publicas de México, ITAM, México, D.F



()

donde d,es la deuda publica y s,es el balance o superavit primario, ambos
como proporcién del producto. Por otro lado, g se supone constante y es la tasa

de crecimiento real del producto.

A partir de la ecuacion (2) puede construirse la restriccion presupuestal
intertemporal del sector publico. Dado que (2) abarca el saldo de deuda publica
en dos periodos consecutivos, puede iterarse sobre si misma para ir eliminando

los saldos futuros de deuda. El proceso iterativo se realiza despejando d,_ en
(2), adelantando un periodo de tal forma que d,quede en funcion de d,,,y de

s,.,» para luego sustituir nuevamente en (2). Iterando »veces obtendriamos:

. J "
a =31ty +[lre),
S\ 1+r o0 +r "

®3)

Si se parte del supuesto de que la deuda publica no puede crecer
explosivamente, entonces el Udltimo término de la ecuacion (3) tiende a
desaparecer en el limite cuando » tiende hacia un nimero infinito de periodos.?
En tal caso, el proceso iterativo convergir4 a la restriccion intertemporal del

sector publico, que sera:

© 1+ J
dt—l :Z( g) St+j

S\ 1+r

(4)

® En realidad, la condicion de transversalidad que impone la solvencia es: li (1 + g)" -0
1 +r t+n-1

noo



La restriccion presupuestal intertemporal del sector publico muestra que el
saldo inicial de deuda publica debera ser igual al valor presente descontado de
la senda de superavits primarios futuros, por lo que una deuda inicial debe

corresponder a un valor presente positivo de los balances primarios futuros.

Por lo tanto, solo si el sector publico iniciara con una posicion acreedora

(d_, <0) podria entonces satisfacerse la restriccién presupuestal (4) con una

postura deficitaria en el valor presente de los balances primarios futuros.

Un aspecto importante que hay que resaltar es que nuestro interés principal no
esta en la evolucion de la deuda per se, sino en la sostenibilidad de las
finanzas publicas. A primera vista, pareceria que un incremento sostenido en el
monto de la deuda, que fuera el resultado de balances publicos deficitarios,
presagiaria una situacion de bancarrota, ya que en cada periodo el pago de

intereses, i

, seria mayor. Sin embargo, el monto del endeudamiento
esperado en periodos futuros depende no sélo del pago de intereses sino
también del superdvit primario, el cual no necesariamente se mantiene

constante, ni siquiera en términos reales. *

En sintesis, la viabilidad o sostenibilidad se refiere a una trayectoria planeada
de antemano del superavit primario y no a la trayectoria realizada
histéricamente por dicho superavit. Por supuesto, en un sentido ex post, el
sector publico siempre cumplirdA con su restriccibn presupuestal. Este
cumplimiento ex post de la restriccion presupuestal se daria con un ajuste del
gasto, de los ingresos, o acudiendo a una modificacion del valor de la deuda
publica. El valor de la deuda publica se puede reducir en una forma explicita

(via repudio o renegociacién forzosa) o implicita (via licuacién inflacionaria).®

* Santaella, J (2001). Op. cit., p.45.

® En un contexto de desendeudamiento publico, la licuacién inflacionaria es el producto que se
tiene de un superdvit primario que permite cubrir los intereses de la deuda, el Gobierno acelera
el proceso de desendeudamiento licuando pasivos via inflacion.



Otra definicién sobre sostenibilidad fiscal se da cuando los ingresos publicos
netos son suficientes para, por lo menos, cubrir los intereses que la deuda
publica genera. De no ser asi, los intereses tendrian que ser capitalizados y se
elevaria el monto del endeudamiento para el siguiente periodo, lo que a su vez
generaria mayores intereses en el futuro. En una situacion de esa naturaleza,
si no se presentara un cambio en la estructura de los ingresos y de los gastos
del gobierno, el endeudamiento creceria afio con afio hasta conducir al Estado
a una situacion de bancarrota, y se veria obligado a incumplir con sus

obligaciones financieras.

Sin embargo, desde el punto de vista practico, no seria factible construir la
restriccibn presupuestaria porque esto requeriria literalmente todas las
trayectorias futuras de gastos e ingresos del gobierno para calcular el déficit
primario permanente. Pese a lo anterior se han desarrollado una serie de
indicadores y modelos para abordar el problema. A continuacion se presentan

algunos de ellos.

2.3 Modelo Blanchard

Olivier Blanchard (1990) desarrolla un indicador que denominé de brecha
primaria® de corto plazo en donde proporciona el nivel del saldo primario’
permanente necesario para estabilizar la deuda en proporcion al PIB en su

nivel actual:

sp*=sp=(n,—r,)d —sp

donde sp* es el saldo primario permanente necesario para estabilizar la

deuda, spes el saldo primario existente, n,es la tasa de crecimiento tendencial

® Talvi, E y Végh C (2000). La viabilidad de la politica fiscal: Un marco basico, ¢Cémo armar el
rompecabezas fiscal? Nuevos indicadores de sostenibilidad. Compilado por Banco
Interamericano de Desarrollo, Washington, D.C. p.259

" Saldo primario es la diferencia entre los ingresos totales y los gastos totales sin el pago de
intereses.



del PIB, r, es la tasa de interés real tendencial, y d es la razon deuda/PIB. Si el

saldo primario permanente es superior al saldo primario actual, la brecha

primaria es positiva.

Eso significa que la politica fiscal no es sostenible, ya que tiende a aumentar el
nivel de la deuda en relacion al PIB. En el caso contrario, donde el saldo
primario permanente es inferior al saldo primario actual, la politica fiscal tiende
a disminuir el nivel de la deuda con respecto al PIB; por lo tanto una debilidad
de este indicador es que se basa en una definicion arbitraria de sostenibilidad:
“estabilizar la razén de deuda a PIB”. En algunas circunstancias puede ser
apropiado tener temporalmente un alto déficit y un alto nivel de deuda.?
Ademas, es poco practico conocer el esfuerzo necesario para estabilizar la
razon de deuda cuando ésta es ya muy alta y dejar a un pais vulnerable a un
choque. En estos casos, seria mas conveniente examinar las formas o
estrategias para reducir el nivel relativo de endeudamiento y sus implicaciones

tanto fiscales como monetarias.

Otro indicador que desarroll6 fue el Indicador de gap tributario ,° basado en
la razdén de ingresos tributarios permanentes a PIB necesario para estabilizar la

razon de deuda.

r*=g, —(n, —1)d,

Donde g, es la razon de gastos primarios a PIB

t,—t*=t +(n,—r)d, —g, Indicador de gap tributario

Este indicador es la diferencia entre una razon de deuda constante y la razon

de impuestos observada. Un valor negativo de este indicador sugiere que los

® Armendariz (2006).

° Rojas, S (2003, octubre). Indicadores alternativos para evaluar la sostenibilidad de la Politica
Fiscal y mediciones del resultado primario estructural del Sector Pablico. Banco Central de
Costa Rica. Nota Técnica DIE-04-2003-NT, p.6.



impuestos actuales son muy bajos para estabilizar la razén de deuda, dadas
las politicas actuales de gastos. Ambos indicadores, el de saldo primario y el de

gap tributario vienen siendo lo mismo, lo Unico en que difieren es en el énfasis.

El primero enfatiza la reduccion del déficit primario requerida para la
sostenibilidad de la deuda y el segundo, indica el incremento de la carga
tributaria requerido para sostener la razén de deuda, dadas las politicas

actuales de gasto.

Otro indicador, continuacién de los dos anteriores es el Indicador de gap
tributario de mediano plazo, ° que esta definido como la diferencia entre la
razon de impuestos actual y aquella que es necesaria para estabilizar la razon

de deuda, en los siguientes N afios [suponiendo (r-n) constantes].

Asi la carga tributaria estabilizadora de deuda estaria dada por:

1 & 1 &
r* :N;(gm‘ _(nt+i _rt+i)dt+i) :ﬁ;gm _(nt _rt)dt

N
t,—t*=t +(n,-r)d, —ZIVng, Indicador de Gap Tributario de Mediano Plazo

i=0

Estos indicadores son simples y de féacil interpretacion, pero tienen la debilidad
de estar basados en definiciones arbitrarias de sostenibilidad, es decir una

razon constante de riqueza neta o deuda a PIB.

" Rojas, S (2003, octubre). Op. cit., p.7



2.4 Enfoque de Hakkio y Rush

La prueba sugerida por Hakkio y Rush (1991) parte de la restriccion
presupuestal que enfrenta el gobierno en cada momento. Los ingresos
tributarios y la nueva emisiébn de deuda deben cubrir los pagos netos de

intereses y el servicio de la deuda:**
g trd_  =1,+d —d_ 1)

Con g,los gastos, 7,los ingresos tributarios, d, el stock de deuda publicay r, la
tasa de interés en el momento t. La interpretacion de r, depende de cémo se
midan las variables. Si se expresan en términos reales, r serd la tasa de
interés real; si se miden como porcentajes del PIB, r, sera la tasa de interes real

menos la tasa de crecimiento del PIB; y si se expresan en términos per capita,

r. se interpreta como la tasa de interés real menos la tasa de crecimiento

t

poblacional. Reordenando términos en (1) se obtiene:

g +(I+n)d, =1, +d, )
Esta restriccion presupuestal se cumple tanto en el momento t, como en los
periodos siguientes, de tal forma que se puede integrar en el tiempo para
establecer una Restriccion Presupuestal Intertemporal (RPI). Suponiendo que

la tasa de interés no es constante, aplicando el valor esperado a (2) y

resolviendo recursivamente se obtiene:
d, = Zdﬁ'j(rt-fj _gt+j) +1im5t+jdt+j
Jj=0 Jj-

Con: (3)

"' Talvi, E y Végh C (2000). Op. cit., p.180.



J
I_l t+i t+i = (1 +7 t+1)
=1

Para que exista un equilibrio intertemporal en las finanzas publicas, es
necesario incorporar una restriccion que no permita el financiamiento continuo
del déficit publico con nueva deuda. Generalmente se acostumbra a imponer la
condicion, conocida como condicién de transversalidad, de que el segundo

término de (2) sea cero. Formalmente:

lim 9,.,d,.,=0

(4)

Si se cumple la condicion de transversalidad, la restriccion presupuestal del

gobierno se puede expresar como:
Z Gpuy(Tia; = 81sy) (5)

La expresion (5) refleja la necesidad de igualar el valor corriente de mercado
del stock de deuda publica, con el valor presente descontado de los superdvit

fiscales actuales y futuros.

Hakkio y Rush demuestran que se supone que la tasa de interés real esperada
es una variable estacionaria*® con una media condicional igual a »(4) y (5) se

pueden reescribir asi:

(g +rd_)-1, =Y (+r a1, - Mg, +rd_)+rnd,,. | (6)

Jj=0

% Se dice que una serie es estacionaria, si el proceso estocastico esta fijo en el tiempo, es
decir se trata de modelar un proceso a través de una ecuacion con coeficientes fijos que
puedan estimarse a partir de datos pasados. En otras palabras, se lleva a cabo el supuesto de
que las propiedades estocésticas del proceso estacionario son invariables con respecto al
tiempo.



lim (+1)7"d,,, =0 (7)

e

La restriccién de solvencia (7) — condicion de transversalidad- que garantiza el
equilibrio intertemporal en las finanzas publicas exige que se cumpla la
igualdad en el lado derecho de (6). Esta soOlo puede cumplirse si las
expresiones en primeras diferencias dentro del corchete fueran estacionarias,
es decir si 7,,(g, +rd,_,) y d,son I(1)."® Si esto se cumple el lado izquierdo de
(6) debera ser también estacionario para que se cumpla la igualdad. En otras
palabras, para que se cumpla la RPI, los ingresos y los gastos del gobierno
deberan ser 1(1) y estar cointegrados™*, de tal forma que se cumpla la igualdad
en (6). Télviy Végh (2000)

Para cada periodo anual t, el gobierno estd sujeto a una restriccion

presupuestaria, que en términos reales viene dado por la expresion:

Ad, =g, +rd,_ -1

t

Uno de los supuestos que se aplica es que el gobierno emite titulos de un solo
periodo de maduracion. Ademas se considera que el gobierno puede hacer uso

de ingresos por sefioraje.

Donde g, representa los gastos publicos reales netos de intereses de la deuda;
7,son los ingresos impositivos en términos reales; d, es el stock de deuda

publica en términos reales y, por ultimo, 7, es el tipo de interés real.

13 Esta nomenclatura significa que las series son integradas de orden uno, en este caso se
toma la primera diferencia y se obtiene un proceso estacionario.

* Cointegracion se refiere a una combinacion lineal de variables no estacionarias. En otras
palabras, cointegracion ocurre siempre que la tendencia (estocastica) de una variable se puede
expresar como una combinacion lineal de las tendencias (estocasticas) de las otras variables.
Para el caso de Engle y Granger (1987), cointegracion puede existir s6lo en el caso en que las
variables estén integradas del mismo orden. Sin embargo, es posible encontrar relaciones de
equilibrio entre grupos de variables que tienen 6rdenes de integracion distintos y se denomina
multicointegracion Lee y Granger (1990) .La falta de cointegracién implica que no hay equilibrio
de largo plazo entre las variables, de tal forma que pueden alejarse arbitrariamente una de otra.



La interpretacién del tipo de interés en la expresion (1) depende de cémo se
midan los gastos e ingresos publicos. Cuando estas variables se presentan en

términos nominales, r,es el tipo de interés nominal; cuando las variables son
reales entonces res el tipo de interés real; cuando son reales y son
normalizadas por el PIB real, res el tipo de interés real menos la tasa de
crecimiento rea del PIB, 4, ; por ultimo, si las variables son reales y han sido
normalizadas por la poblacion total, 7 es el tipo de interés real menos la tasa de

crecimiento de la poblacion, n,.

2.5 Indicador de Talviy Végh

Otro indicador importante lo desarrollaron los autores Talvi y Végh en el afio
2000, ellos definen el concepto de superavit primario permanente s, * como

aquel balance constante en el tiempo, pero cuyo valor presente descontado

sera igual al de la trayectoria del superavit primario planeado, es decir:*

® (] *'éf J . _ © (] +'éZ J 1
: [1+rj K _Z[1+r] Srvs @)

J=0 J=0
Definido de esa manera, el superavit permanente puede factorizarse en el lado
izquierdo de la ecuacion (1). En el caso de una politica fiscal sostenible, puede
. . ., 00 1+g /
sustituirse el lado derecho de (1) por la ecuacion d, :Z T, Spaj -
J=0 r

Resolviendo para el superavit primario permanente se obtiene:

5 = (r-gjdt_l
I+7r

(2)

' Talvi, E y Végh C (2000). Op. cit., p.125.



lo cual indica que, bajo una senda sostenible, el superavit primario permanente
debe ser igual al pago efectivo de intereses sobre la deuda inicial del gobierno.
Ademas, puede demostrarse que, cuando se cumple la ecuacion anterior, la

deuda publica como proporcién del producto se mantendra constante.

Finalmente, Talvi y Végh (2000: 12) definen al indicador de viabilidad fiscal

I de la siguiente forma:

]: (r_gjdx—l _S:
I+r

3)

I'es la diferencia entre dos distintos balances primarios permanentes.

El primer término de lado derecho de (3), dado por la ecuacién (2), es igual al
superavit primario permanente bajo condiciones de viabilidad fiscal. El segundo

término es el superavit primario permanente que se planea ejecutar ex ante.

La intuicion detras del indicador de viabilidad definido por (3) es muy sencilla.
Por un lado, si I <0entonces la politica fiscal planeada a partir de tes
sostenible en un sentido ex ante, puesto que el superavit primario permanente
es mayor o igual al pago efectivo de intereses sobre la deuda inicial.
Especificamente, si I =0 entonces vemos que el balance primario
permanente es exactamente igual al pago efectivo de intereses sobre la deuda
puablica inicial, tal y como lo establece la ecuacion (2). Por otro lado, si 1, >0,
entonces la politica fiscal planeada ex ante es insostenible. En este caso, el
superdvit primario permanente planeado es insuficiente para pagar el pago

efectivo de intereses sobre la deuda publica y por tanto, viola la restriccion

presupuestal intertemporal del sector publico.

Una de las ventajas de I, es que muestra la diferencia necesaria para

restablecer la viabilidad fiscal.



La dificultad para instrumentar el indicador I’ estriba en que depende del

t

conocimiento del superavit primario permanente s que se planea incurrir ex

ante. Este concepto captura toda la trayectoria futura de los balances primarios

planeados, lo que suele ser muy dificil de conocer en la préactica.

Talvi y Végh sugieren el uso del balance macroajustado, que corresponde al
superavit primario que prevaleceria en “condiciones normales”. La motivacién
de este indicador es la gran volatilidad de las variables macroeconémicas en
Ameérica Latina, que hace que el déficit en un momento dado pueda diferir

mucho del que se daria en condiciones macroeconémicas normales.

Dichas condiciones normales varian de pais a pais, dependiendo de los
factores que pudieran afectar la postura fiscal. El ajuste propuesto podria
depender del estado del ciclo econémico (en cuyo caso se obtendria el llamado
balance primario estructural), del nivel permanente del consumo, del nivel del
precio del petr6leo o alguna otra variable. En cualquier caso, el superévit
primario en determinado momento estaria oscilando alrededor del que

prevaleceria en “condiciones normales”.

La dificultad de este indicador es determinar cuales exactamente son las
condiciones “normales” para una economia. Los autores mencionados sugieren
identificar dichas condiciones mediante un andlisis minucioso realizado por

expertos.



CAPITULO I ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD DE LAS FIN ANZAS
PUBLICAS EN MEXICO.

3.1 Introduccién

La importancia del analisis de la Sostenibilidad de la Politica Fiscal radica en que
por un lado, con una politica expansiva puede ser sostenible a corto plazo; pero
existe la posibilidad de que en el largo plazo el gobierno no pueda hacer frente a
los pagos de su deuda acumulada (como se vera en el primer apartado de esta
seccion con las crisis de 1982 y 1994), con lo que se incurriria en grandes déficit
presupuestarios. Por lo tanto una definicion usual de sostenibilidad fiscal esta
basada en la necesidad de que un déficit publico se pueda financiar.

En este sentido, un determinado régimen de politica fiscal sera sostenible si
manteniéndose inalterado en sus parametros fundamentales de manera

permanente, satisface la restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno.

El objetivo de este capitulo es llevar a cabo una revisiéon de la evolucion de la
deuda y explicar de manera detallada algunos aspectos econdmicos que

intervinieron durante la crisis de deuda de 1986, la de 1995 y la actual.

Por otra parte, se lleva a cabo el analisis de sostenibilidad de la politica fiscal para
el caso de México, y se determina el tipo de sostenibilidad que existe fuerte, débil

0 no sostenible, con base en una metodologia de pruebas de cointegracion.



3.2 Evolucion de la deuda del sector publico presup  uestario en
México

La importancia del estudio de la deuda publica -externa e interna- y de analizar su
evolucion, radica en que por un lado su buen manejo puede constituir un
instrumento de politica econdmica eficaz para minimizar fluctuaciones en el
presupuesto, esta menor fluctuacion en teoria puede disminuir los cambios en las
tasas impositivas. Por otro lado, el gobierno trata de minimizar el incremento
sostenido del nivel de precios, asi como también minimizar el costo financiero de
la deuda. En este apartado se analizara las etapas mas importantes relacionadas

con crisis de la deuda desde 1980 hasta el afio actual.

Para llevar a cabo el andlisis de la deuda publica mexicana® es importante
remontarse a mediados de los afios setenta que fue el periodo cuando se hace
evidente el aumento de la deuda, posteriormente se analizara la década de los
afios ochenta cuando México incurre en una gran deuda externa y con amenazas
de repudio. A continuacion se estudia a grandes rasgos la crisis de 1994 -1995,
caracterizada por un proceso de renegociacion de la deuda externa y la
bursatilizacion de la deuda interna. Finalmente, la Ultima etapa sera a partir de
1995 hasta la fecha.

Durante el periodo 1982-1999, la participacion de la deuda externa se sitlo por
arriba de la deuda interna, al representar una tasa de crecimiento promedio anual
de 33.6, mientras que para la interna fue de 32 por ciento. La deuda publica total
como porcentaje del PIB adquiere su mayor participacion durante los afios de
1986-1987 cuando se alcanza un valor de 94.8 por ciento® (Ver grafica 12). Este

! En este andlisis se considera la deuda del Sector Publico Presupuestario que incluye la deuda
del Gobierno Federal, la de los Organismos y empresas controladas y la de la Banca de Desarrollo.

? Estos datos se deben tomar con reserva debido a gue los porcentajes del PIB de 2003 a 2008
corresponden a los obtenidos a precios corrientes de acuerdo al Sistema de Clasificacion Industrial
de América del Norte (SCIAN) utilizada en el cambio de afio base 2003. Para fines de
comparacion, los porcentajes del PIB de 1980 a 2002 se calcularon con una serie reconstruida del
PIB empleando las tasas de crecimiento del PIB nominal correspondiente a la clasificacion



alto porcentaje constituyd un impedimento para el crecimiento econdmico debido
al elevado costo financiero, por lo que para amortiguar este peso, el gobierno
federal mantuvo un intenso proceso de renegociacion de esta deuda durante estos
afnos.

Grafica 1: Evolucién del Saldo de la Deuda Bruta de | Sector Publico

Presupuestario, 1980-2008.
(Porcentaje del PIB)
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derivada de la base 1993. En este sentido, los porcentajes de 1980 a 2002 son preliminares en
tanto el INEGI no dé a conocer las series oficiales del PIB a precios corrientes para esos afios con
la clasificacién SCIAN.



A principios de los afios noventa y hasta antes del estallido de la crisis de
diciembre de 1994, el porcentaje de deuda externa se reduce a un 20.3 por ciento
como porcentaje del PIB, situacion que en apariencia constituia menor riesgo, sin
embargo se pone de manifiesto que el nivel de deuda no es el Unico elemento que

explica una crisis, sino su estructura puede ser importante.

Derivado de la crisis de 1994-1995, la politica de crédito publico se ha encaminado
durante la ultima década a revertir la tendencia de contratar deuda externa y de
ser mas prudente con la interna, lo anterior como consecuencia de los choques
externos y en especial sobre los montos y perfiles de vencimientos para el caso de
la interna. Asi a partir del ailo 2000 hasta 2008 la deuda interna cobra mayor
importancia al representar en promedio 14.6 por ciento, mientras la externa es de

8.4 por ciento ambas respecto al PIB.

3.2.1 La crisis de la deuda externa 1970-1988

Durante los afios setenta el gobierno federal tratd de mantener el crecimiento
econémico,® a través de financiamiento externo. Esto provocé que el déficit del
sector publico aumentara como proporcion del PIB, del 2.5 por ciento en 1971, al
9.6 por ciento en 1976, y al 16 por ciento en 1982.

Cabe mencionar que en buena parte del periodo 1970-1982, la economia
mexicana se caracterizO por una gran capacidad para absorber recursos del
exterior, dado que se tenian condiciones favorables para hacerlo. Esto se debi6
fundamentalmente a la bonanza petrolera ya que en 1973 tuvo lugar el primer
choque petrolero, el precio del petréleo paso de 2.6 dolares por barril en 1972 a
5.0en 1973y 13.6 en 1974.

El aumento tan elevado del precio del petrdleo, provocoé que los paises de la

OPEP generaran un enorme superavit en cuenta corriente, mientras que el déficit

® Véase con mas detalle en el capitulo primero de este documento.



corriente de los paises en desarrollo sufrio6 una fuerte alza. Los paises de la
OPEP, por su tamafio no podian utlizar este excedente en sus propias
economias, por consiguiente fue necesario llevar los fondos de los paises
petroleros a los paises en desarrollo, a través de instituciones financieras que

tomaran el riesgo de la operacion.

La banca internacional fue la solucion para tal problema, asi por un lado, los
bancos extranjeros comenzaron a recibir grandes depoésitos de los paises
petroleros superavitarios y, por el otro, tuvieron la capacidad de asignar estos
fondos entre los distintos paises deficitarios tomando ellos el riesgo de la

operacion.

Este “reciclaje”, como asi se denomind, ocurrid6 en medio de fuertes presiones
inflacionarias, las cuales fueron mas severas en los paises en desarrollo. Esta
inflacion junto con el sistema de tipos de cambio méviles, provocé una variabilidad
entre las tasas de interés, de ahi que los créditos se comenzaron a otorgar a tasa
variable. Las implicaciones comenzaron a sentirse hasta principios de los afos

ochenta.*

Uno de los problemas de la crisis de la deuda, durante finales de los afios setenta,
fue que la banca privada internacional se encargd casi por completo de otorgar los
préstamos a los paises en desarrollo; sin embargo ésta no tenia suficiente
capacidad de analisis para llevar a cabo una discriminacion de buenos o malos
deudores entre los paises a los que prestaba, es decir no hubo racionamiento de

crédito.®

Asi entonces, con una flexibilidad del crédito externo, el gobierno mexicano se

enfrento a una inestabilidad debido a que se empez6 a cotizar en tasa variable.

* SHCP (1988), Deuda externa publica mexicana. Fondo de Cultura Econémica, pp.26-28.

° Hernandez, F y Villagémez, A (2000, julio). La estructura de la Deuda Publica en México:
lecciones y perspectivas. Centro de Investigacién y Docencia Econdmicas, p. 10.



Por otra parte, al tener ingresos derivados del financiamiento externo, rapidamente
se expandié en México la demanda, de manera que una decision gubernamental
fue aumentar el gasto de gobierno e incrementar la inversién sin afectar el
consumo, asi el déficit publico, por su parte, pas6é de 2.5% del PIB en 1971 al
4.9% en 1972,y a 9.9% en 1976. Existié un periodo de reduccion que fue de 1977
a 1980, cuando este se sitlo en alrededor de 7 puntos porcentuales del Producto.
Sin embargo, para 1981 esta tendencia a la baja se revirtio y el déficit del sector
publico llegdé a 14.6 por ciento del PIB; mientras que para 1982 alcanzé 17.1 por

ciento.® (Ver cuadro 11).

Cuadro 1: Flujo de Fondos Financieros
(Como porcentaje del PIB)

CONCEPTO 1980 1981 1982

Sector Publico

Crédito a Instituciones Financieras 4.2 8.85 13.31
+ Crédito del Sector Privado 0.56 0.25 2.00
+ Deuda externa (neta) 2.25 7.6 2.62
+ Discrepancia estadistica -0.9 -2.12 -0.83
= Déficit del Sector Publico Consolidado 6.11 14.59 171 Y

Fuente: Banco de México, Informe Anual 1982.

Y Esta cifra puede diferir de la presentada en otras secciones, debido a los distintos
tipos de cambio utilizados para evaluar las operaciones en moneda extranjera,
basicamente las realizadas con el exterior.

La deuda externa durante los afios setenta crecido a un ritmo anual de 18 por
ciento para llegar a un saldo de 4,262 millones en 1970. De 1971 a 1982, se
incrementd a una tasa promedio anual de 26.3 por ciento, que la llevo a un saldo
de 58,874 millones de délares al 31 de diciembre de 1982. 7 Entre 1973 y 1976, la
deuda se expandié con gran rapidez; su tasa promedio de crecimiento fue del
40%. Como resultado, en tan sélo cuatro afios el total de deuda publica externa

aumentdé mas de dos veces.

% Banco de México, Informe Anual 1982. p.119

" Ibid., p.14



Es importante mencionar que la crisis de la deuda de 1976, se resolvio gracias a
una conducta colectiva de los bancos acreedores a favor de México, razén por la
que fue considerada como una crisis de confianza, la que se solucioné con la

aplicacion de un programa de estabilizacion.®

Debido a ello, durante 1977 y 1980, el incremento de la deuda fue relativamente
moderada, pero la deuda del sector privado -empresas y bancos- crecié durante
estos afios mas rapidamente. Asi, la deuda de las empresas privadas pasé de
5,000 millones de dodlares (mdd) en 1977 a 11,800 en 1980 y la de la banca
privada que era de 1,800 millones de ddlares en 1977 aumento a 5,100 en 1980.

En 1980, mas del 60% correspondié a endeudamiento del sector privado, mientras
la deuda publica a exportaciones fue del 26%, la tasa de la deuda externa fue en

ese mismo afio del 36 por ciento. °

A lo largo de los afios ochenta, se habla de una “petrolizacion”, tanto de finanzas
publicas como en la cuenta corriente de la balanza, esto claramente se explica,
con el incremento de las reservas probadas de finales de los afios setenta, que
propicio un acelerado crecimiento de las exportaciones petroleras, como lo
menciona Silva-Herzog (2009) “Fueron afos de euforia colectiva, de auge. Fueron
afos —se decia- en que era necesario aprender a “administrar la abundancia”

incluso analizar la posibilidad de convertirnos en un pais exportador de capitales”.

® El programa de ajuste aplicado en 1977, se preveia disminuir sustancialmente la contratacién
neta de la deuda externa. Esto se logr6 en el plazo inmediato, ya que de 1977 a 1980 la deuda
aumentd en promedio 14.1 por ciento. Sin embargo, en 1981 se dio el mayor aumento: 57 por
ciento. Otra de las medidas que incluy6 este programa de ajuste fue hacer mas flexibles los niveles
y la estructura de las tasas de interés pasivas pagadas sobre instrumentos ofrecidos al publico.
Con esto Ultimo se consiguié promover el ahorro financiero, pues fue posible adecuar los
rendimientos sobre distintos valores a las condiciones de los mercados de dinero y capitales, tanto
internos como externos. Otro de los cambios fue la liquidaciéon de los viejos bonos financieros e
hipotecarios, y la introduccién de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES), que
junto con otros instrumentos desarrollaron el mercado de dinero. Banco de México, Informe Anual
1982. p.16

° SHCP (1988), Op, cit., p. 113



Este optimismo que se tuvo en 1981 por aumentos en las exportaciones y en el
gasto publico, poco a poco se fue mermando, a consecuencia de aumentos en las
tasas de interés®® en el mercado externo; lo que implicaba que el pago de
intereses (costo financiero) iba a aumentar considerablemente. Por tanto, uno de
los problemas gue se enfrento6 respecto a la deuda, fue que la mayor parte de ésta
se contraté a tasa variable. En segundo lugar, el délar comenzé a apreciarse, lo
que provoco un aumento del costo real de las importaciones precisamente en el

momento en que éstas habian llegado a un nivel muy alto.

Pero, el mercado petrolero comenzé a debilitarse, y por un lado, la economia
interna ya presentaba desequilibrios importantes, y por el otro, en el mercado
internacional se estaba generando un “choque externo”. Desde mediados de ese
afio, comenzd el deterioro del mercado petrolero, pues en los ultimos dias de
mayo el precio del petrdleo comenzé a bajar, lo que ocasionoé la reduccion de los
precios de venta al exterior. Ante este escenario el pais “no bajé el precio del
petréleo y perdio clientes internacionales. Tampoco ajustd su nivel de gasto
publico, que iba generando un sensible déficit fiscal”.!* La reaccién del sector
privado fue de panico y en consecuencia se inicioé casi de inmediato una fuga de

capitales.

Como consecuencia de todo lo anterior, la deuda publica externa crecio para 1981
en 19,148 millones de délares, a una tasa del 56 por ciento.*

La racionalidad del Gobierno era que se preveia un rapido repunte de los precios
del petréleo, y que la salida de capitales se debia a la transicion politica por la que

atravesaba el pais.

19| a tasa de interés se eleva a niveles sin precedente (en Estados Unidos llegé a 20% en términos
nominales). Silva-Herzog J. (2009, enero). La crisis de ayer... la crisis de hoy. El pais, 214, 18.

' Reyes, H y Suarez, D. (2009). La crisis: testimonios y perspectivas. Este pais, 214, 5.

2 SHCP (1988), Op, cit., p.267



Pero, la realidad fue que al aumentar la deuda externa, el pais se volvi6 mas
sensible ante los choques externos que se presentaron, la razén de esta
aseveracion radica en que 9,263 millones de ddlares del total de los créditos
prestados por la banca internacional a México eran de corto plazo, y el resto 9,855

eran de largo plazo.*®

“El afio de 1982 fue terrible. El 17 de febrero de 1982 el peso se devallta alrededor
de 30%”. Unas semanas después se autoriza un alza salarial de 10, 20 y 30%,
segin el nivel del salario”,** que pretende nulificar el efecto de la propia

devaluacion.

Con el propésito de refinanciar la gran deuda a corto plazo que se habia
contratado en 1981, el Gobierno desarrollé6 durante el primer semestre de 1982
una intensa contratacion de mas financiamiento externo. Cuatro son las
operaciones que destacan: la primera contratada por Banrural por 400 millones de
dolares; la segunda por Pemex por la cantidad de 2,000 mdd; la tercera por
Nafinsa por un monto de 1,200 mdd vy, la cuarta operacion por 2,500 mdd
otorgados al Gobierno Federal. *

En los meses siguientes, la mayoria de los bancos extranjeros se rehusaron a
otorgar nuevos créditos y, también, se inicié un proceso de cancelacion de lineas

de crédito ya concedidas.

Ante tal escenario, el Gobierno Federal tuvo que recurrir a la ayuda del FMI.*°
Derivado de lo anterior, las reservas internacionales del pais comenzaron a

disminuir con rapidez, por lo que comenz6 un deterioro de la economia mexicana,

3 SHCP (1988), Op, cit., p. 202.
4 Silva-Herzog J.(2009), Op, cit., p.19.
> SHCP (1988). Op, cit., p. 39.

'® El Convenio de Facilidad Ampliada que se llevd a cabo entre México y el FMI se explica con
mayor detalle en el capitulo primero.



esto se vio reflejado en una deficiente oferta de divisas, un déficit publico que
excedia por mucho lo programado, un déficit en cuenta corriente que rebasaba en
forma considerable las posibilidades reales de financiamiento, un endeudamiento
externo muy alto y una aguda crisis de confianza que se manifestaba en creciente
fuga de capital; el ritmo de la inflacibn comenzé a dispararse muy por encima de

cualquier pronéstico elaborado hasta esa fecha.’

El 6 de agosto se anuncio la imposicion de un sistema de control de cambios de

divisas de naturaleza “dual”.*®

El 17 de agosto, el Secretario de Hacienda Jesus Silva-Herzog, anuncio la
intencion del Gobierno de “reestructurar”, en forma voluntaria la deuda externa
publica y privada del pais. Tres dias después, en Nueva York se reunié con
representantes de la banca acreedora, para solicitar que al pais se le otorgara una
suspension de pagos por noventa dias por concepto del pago del principal de la
deuda externa, asimismo se menciond que el gobierno seguiria pagando los

intereses de la deuda vencida.*®

Por otra parte, el primero de septiembre de 1982, el Presidente de la Republica
José Lopez Portillo promulgé dos decretos: el primero instituia un sistema de
control de cambios, por el cual se prohibia “el comercio internacional de divisas
extranjeras”, con excepcion de las operaciones que estuvieran autorizadas, lo que

se buscaba era disminuir la influencia del mercado en la determinacion de éste

' SHCP (1988). Op. cit., p. 40

'8 El tipo de cambio dual consistié en tener un tipo de cambio preferencial y otro de aplicacion
general, el primero se fij6 en 49.13 pesos por délar y se aplicaria a la importacion de bienes
prioritarios, como alimentos, y algunos insumos y bienes de capital requeridos para la actividad
productiva. También se venderian al tipo preferencial los délares destinados al pago de los
intereses de la deuda externa publica y privada y de las obligaciones del sistema bancario
mexicano con el exterior. El tipo de cambio general por otra parte, se determinaria por el libre juego
de la oferta y demanda de divisas. Banco de México (1982). Op. cit., pag. 25

9 Entre el 20 de agosto de 1982 a diciembre de ese afio, México acumuld un retraso de 8 mil
millones de ddlares en pagos del principal de la deuda del sector publico, y la administracion del
Presidente De la Madrid comenzaria con otros 14 mil millones que se acumularian en los tres afios
siguientes. Aspe (1993). Op. cit., pag. 118



precio y de las transacciones asociadas. El segundo decreto declaraba la
nacionalizacion de la banca privada y de sus propiedades.

Algunas de las consecuencias casi inmediatas fueron las siguientes:

a) Al nacionalizarse la banca privada su deuda externa se convirtié en publica.
Por tal motivo, el monto de la deuda publica externa se incremento en 8,000

millones de dolares, es decir, aumentd en un 13.6 por ciento.

b) Al sujetar a control todas las transacciones internacionales de divisas se
obligo al Gobierno, a intervenir en el pago del servicio de la deuda externa
de las empresas privadas no financieras, la deuda de estas empresas

ascendia a 18,000 millones de délares.

Aunado a lo anterior, para 1983 se vencian cerca de 10 mil millones de délares,

equivalentes a poco mas del 20 por ciento del PIB de dicho afio (ver cuadro 12).

Por ello se buscé renegociar parte de la deuda externa, que se desembocé en el
denominado Plan Baker, el cual en un principio dio resultados positivos. Sin
embargo, el pais enfrentdé dos problemas importantes: en 1985 un terremoto que
devast6 a la ciudad de México y en 1986% los precios del petréleo cayeron en un
cincuenta por ciento, lo que dificulté aun mas el pago del servicio de la deuda, y
como se menciond anteriormente el pais no tenia acceso al crédito externo.

Ello incremento el deterioro de las expectativas econdmicas del publico, por lo que
el gobierno mexicano puso en marcha un programa heterodoxo en 1987 para

reestablecerla. %

% Durante este afio se llevo a cabo otra renegociacion que consistia en introducir al pais “dinero
fresco” por 14 mil millones de ddlares, asimismo se reestructurd el saldo de la deuda pendiente de
pago con los bancos comerciales y el Club de Paris.

! En marzo de ese afio, mediante un convenio con los bancos acreedores (lamado Convenio de
Reestructuracion Multianual), se recalendarizaron pagos de amortizacién por 43,700 millones de
dolares del principal a un plazo de 20 afios, con un periodo de gracia de siete afios. Esta cifra
incluia la deuda total a mediano plazo con los bancos comerciales a fines de 1982 y los 8,600



Cuadro 2: Deuda externa del Sector Publico
(Millones de dolares)

Afio Total Corto plazo Largo plazo
1982 58,874.2 9,325.5 49,548.7
1983 62,556.2 9,777.5 52,778.7
1984 69,377.9 383.5 68,994.4
1985 72,080.1 454.1 71,626.0
1986 75,350.9 1,394.1 73,956.8
1987 81,406.8 560.9 80,845.9
1988 81,003.2 779.9 80,223.3
1989 76,059.0 624.5 75,434.5
1990 77,770.3 1,156.0 76,614.3
1991 79,987.8 1,727.3 78,260.5
1992 75,755.2 3,466.4 72,288.8
1993 78,747.4 4,246.0 74,501.4
1994 85,435.8 6,353.5 79,082.3
1995 100,933.7 7,196.3 93,737.4
1996 98,284.5 4,991.0 93,293.5
1997 88,321.2 4,060.5 84,260.7
1998 92,294.5 4,397.5 87,897.0
1999 92,289.5 4,292.7 87,996.8
2000 84,600.2 4,296.1 80,304.1
2001 80,339.2 3,683.7 76,655.5
2002 78,818.1 2,789.5 76,028.6
2003 79,023.5 1,687.8 77,335.7
2004 79,225.8 2,076.7 77,149.1
2005 71,674.5 785.8 70,888.7
2006 71,674.5 785.8 70,888.7
2007 55,354.9 919.9 54,435.0
2008 56,939.2 1,275.3 55,663.9

Fuente: Elaboracion propia con informacién de las
Estadisticas Oportunas de Finanzas Pdublicas y
Deuda Publica de la SHCP.

Este programa, entre otros objetivos, buscd corregir las finanzas publicas, al
mismo tiempo, atacar la excesiva transferencia neta de recursos del exterior, asi
como también, estaba vinculado con el monto y el perfil de vencimientos de la

deuda que se tuvieran que efectuar. (Ver cuadro 12).

Asi, el 26 de mayo 1989 se suscribié6 un convenio con el Fondo Monetario

Internacional en donde se llevé a cabo una importante renegociacion de la deuda,

millones de dodlares adicionales recibidos en préstamos en 1983 y 1984. Aspe (1993). Op. cit., pag.
119.



en el marco del Plan Brady;?* siendo su objetivo la reduccién, se presenté a los
acreedores bancarios una propuesta para intercambiar, con descuento y mediante
subasta, su cartera de deuda por bonos nuevos. Dicha accion se logra en 1990
cuando se firma un acuerdo de la reduccion de la deuda externa con la banca
comercial. EI monto renegociado ascendi6 a los 48,231 millones de délares, de los
que se descontaron 7,190 millones del principal, y las transferencias del exterior

se redujeron en promedio 4,071 millones al afio entre 1990 y 1994.%

Finalmente, la evolucion de la deuda en este periodo obedece primero a factores
de respuesta al agotamiento del modelo de sustitucién de importaciones, segundo
a una excesiva petrolizacion de la economia, y tercero al poco reconocimiento a
tiempo de las autoridades mexicanas sobre los desequilibrios fundamentales que
se presentaban a finales de los afios setenta como fueron: un déficit presupuestal
creciente, una sobrevaluacién del tipo de cambio y a un excesivo endeudamiento

externo.

2 E| Plan Brady fue una estrategia adoptada a finales de la década de los ochenta (1989) para
reestructurar la deuda contraida por varios paises en desarrollo con bancos comerciales, la cual se
basé en operaciones de reduccion de pagos por amortizacion de la deuda y por el servicio de la
deuda, efectuadas voluntariamente en condiciones de mercado. La idea principal se basé en que
derivado del gran endeudamiento de los paises en desarrollo, no habia inversién, por lo que
propuesta planteada consistia en extender los plazos otorgando periodos de gracia, para que asi
estos paises generaran cierto nivel de inversién productiva y posteriormente se incrementara la
capacidad de pago.

Las operaciones consistieron en combinar recompras descontadas con la emision por parte del
pais de los denominados “bonos Brady” a cambio de los titulos de crédito en manos de los bancos.

Dichas operaciones complementaban las medidas adoptadas por los paises para restablecer la
viabilidad de la balanza de pagos en el marco de los programas de ajuste estructural a mediano
plazo respaldados por el Fondo Monetario Internacional y otros acreedores multilaterales y por
acreedores bilaterales oficiales. El esquema consistiria en recompra de deuda bajo las siguientes
modalidades: 1) Emisién de bonos a la par 2) Emisién de bonos bajo la par (o discount) 3) Cash
Payment (aplicando un factor de descuento). Ver Aspe, P (1993) y Clavijo, F (2000).

> Aspe, P (1993). Op. cit., pp124-126.



3.2.2 Lacrisis y la deuda de 1994 -1995

Durante la “década perdida” como se le denomina a la de los afios ochenta, la
economia mexicana sufrio los estragos de grandes déficit publicos y de balanza
comercial; alta inflacién; devaluaciones, deuda explosiva y en general, un
estancamiento economico. Sin embargo, pocos afios después la pesadilla
comienza nuevamente, por lo que a finales de 1994 y principios de 1995, México
se enfrenta nuevamente a una crisis de pago de deuda. Esta vez, la deuda
provenia de endeudamiento interno por medio de bonos indizados al ddlar

estadounidense.

Existen varias hipétesis®® en torno al origen de ésta, algunas de ellas sostienen
que la crisis de 1994 se gest6 desde la estatizacién de la banca en septiembre de
1982, que se debio a la falta de transparencia y ausencia de un sistema contable
que permitiera una adecuada regulacion y supervision por parte de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), la Comisién Nacional Bancaria y de

Valores (CNBV) y el Banco de México (Banxico).

De acuerdo con estimaciones del Banco de México® se calcula que durante el
periodo de 1988 -1994 el valor acumulado de la inversion fija bruta en México,
medida en dolares, fue de 392 mil millones de doélares. Esta se financié con ahorro
interno por alrededor de 292 mil millones y con ahorro externo (el déficit

acumulado de la cuenta corriente) por aproximadamente 107 mil millones.

Dada una depreciacion estimada del acervo de capital cercana a 200 mil millones
de ddlares, el Banco de México calculaba que la inversion neta acumulada durante
el periodo mencionado se situaba en casi 193 mil millones. Por tal motivo, dice el

informe, se observa que en los Ultimos afios se presentd una importante

% Véase con mas detalle en: Gil, F y Carstens, A (1996), quienes explican de manera mas
detallada los origenes de la crisis de 1994.

?® Banco de México, Informe Anual 1994. p. 51.



acumulacion de capital en México, derivado del ahorro externo, y por las
perspectivas favorables que presentaba la economia mexicana como fueron:
inflacion de un digito, rapido crecimiento de la productividad, aumento de las
exportaciones e implementacion del Tratado de Libre Comercio que implicaba
menores aranceles de nuestras exportaciones y tasas de interés bajas que dieron
un impulso adicional a la entrada de capitales. Asi, de 1991 a 1993 esas entradas

de capital a México alcanzaron un promedio anual de casi 8% del PIB.

Se considerd que las entradas de capital coincidieron con un fortalecimiento de las
finanzas publicas y una fuerte demanda de crédito. De esta manera, se produjo un
rapido crecimiento del crédito bancario al sector privado. De 1988 a 1994, el
crédito bancario al sector privado medido como proporcion del PIB se

cuadruplic6.?®

Al mismo tiempo, se consideré que la expansion de la demanda impulsada por
una amplia disponibilidad de financiamiento, condujo a un fuerte aumento del
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos. En consecuencia, para 1994
ese déficit representaba ya el 7% con respecto al PIB (entre 1982 y 1990, la

proporcion habia fluctuado en torno a 2 y 3%).

El afio de 1994 fue para México particularmente dificil, el pais se enfrent6é con todo

tipo de problemas: politicos, sociales y econémicos:

Se inici6 -el 1° de enero- con la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio
con América del Norte (TLCAN), que abrid perspectivas de crecimiento a la
economia nacional. En ese mismo dia, se da el levantamiento armado del Ejército
Zapatista de Liberacion Nacional (EZLN), que declara la guerra al Gobierno de la

Republica.

%5 fhidem.



Para febrero de 1994 las tasas de interés en los Estados Unidos empezaron a
elevarse lo que provoco una rapida depreciacion de la moneda nacional dentro de
la banda de flotacién,?’ lo que condujo a que algunos inversionistas se desistieran

de continuar canalizando recursos a México.

Gran parte de los extranjeros que invertian recursos en el pais lo hacian a través
de la adquisicion de acciones de sociedades de inversion abiertas, éstas
sociedades a su vez invertian en valores gubernamentales como la adquisicion de
bonos Brady a la par, cuyo precio dependia de manera fundamental de la tasa de
los bonos de muy largo plazo del Tesoro de los Estados Unidos. Pero, al aumentar
abruptamente dicha tasa a partir de febrero de 1994, el precio de los bonos a la
par se desplomé en cerca de 15 por ciento tan solo en el curso de ese mes. Esto
caus6 que también cayeran subitamente los precios de las acciones de las
sociedades de inversion abiertas especializadas en titulos mexicanos, lo cual
genero intranquilidad entre los accionistas, algunos de los cuales exigieron la
liquidacion de sus inversiones. Por lo que, las sociedades empezaron a vender

sus activos mas liquidos, los cuales resultaron ser Cetes a diferentes plazos.

Otro de los acontecimientos de orden politico que impact6é de forma negativa a la
economia mexicana fue el asesinato de Luis Donaldo Colosio candidato a la
presidencia, el 23 de marzo, lo que ocasion6 que la reserva internacional del
Banco de México, que el dia del asesinato era de 28,321 millones de ddlares, cayo
casi 11,000 millones en los treinta dias posteriores al crimen. Del mismo modo, la
tasa de interés interbancaria promedio (TIIP) se elevo de 10.93 a 21.125 por

ciento. Otro asesinato ocurrio el 28 de septiembre de ese mismo afo, el de José

" Sobre el régimen de flotacion es importante mencionar que se adopt6 desde el 10 de noviembre
de 1991 y se mantuvo casi vigente hasta finales de 1994. El esquema consistia en dejar que el tipo
de cambio flotara dentro de una banda que se ensanchaba diariamente. Al efecto, se decidid
inicialmente que el piso de la banda quedara fijo al nivel de 3.0512 nuevos pesos por doélar -tipo de
cambio al cual el Banco de México estaba dispuesto entonces a comprar divisas-, mientras que al
techo de la banda se le dio un ascenso diario llamado comunmente “desliz*, de .0002 nuevos
pesos por délar. A partir del 20 de octubre de 1992 el limite superior de la banda de flotacion del
tipo de cambio se comenzd a deslizar a razén de .0004 nuevos pesos por dia, mientras que el
limite inferior permanecio inalterado al nivel de 3.0512 nuevos pesos por dolar. Ibid., p. 53



Francisco Ruiz Massieu quien fuera Secretario General del Partido Revolucionario

Institucional (PRI) y ex gobernador de Guerrero.

Durante los meses que van de junio a octubre no se registraron salidas
importantes de capital. Pero en noviembre se aceleraron las fugas. “De improviso
el lunes 14 salieron casi 500 millones de ddlares, el miércoles 300 y el jueves 705.
El viernes 18 de noviembre se registré una de las mas elevadas salidas de dinero
en el afio: 1,657 millones de délares”.?® Tan s6lo en esa semana salieron del pais

mas de 3 mil 160 millones de délares.

El 1° de diciembre de 1994 Ernesto Zedillo asume la Presidencia de la Republica.
Para el 19 de diciembre de ese afo, el EZLN declar6 que habia tomado las
cabeceras de 38 municipios en Chiapas, lo que ocasiond un gran nerviosismo y
gran volatilidad en los mercados internacionales y ante la percepcion de algunos
inversionistas sobre la dificultad de que en ese contexto se pudiese financiar el
déficit de la cuenta corriente previsto para 1995, se produjo un ataque
especulativo en contra de la moneda nacional llevando a las reservas

internacionales a 10,457 millones de délares al cierre de esa jornada.

Ese mismo dia por la noche, la Comisibn de Cambios acordé abandonar el
régimen de cambio vigente hasta ese momento y optar por un régimen de
flotacion. Sin embargo, por separado, a los empresarios, el Secretario de
Hacienda y Crédito Publico, Jaime Serra Puche, les comunicé que la banda
cambiaria no se abriria de un solo golpe. Los empresarios utilizaron esa
informacion para “cubrir sus deudas en délares”. Aquéllos dirigentes empresariales
supieron en ese momento que el gobierno estaba dispuesto a devaluar mas alla

de lo permitido por la banda.?

?8 Salinas de Gortari, C. Un paso dificil a la modernidad. Plaza y Janes, Edres. pp. 1110 - 1111.

? Tello, C (2007). Estado y desarrollo econémico. Universidad Nacional Auténoma de México.
México. p. 651



El martes 20 en la mafiana, se anuncid que se habia acordado abrir la banda de
flotacion en 15%. Ese dia el peso cotiz6 hasta el nuevo techo de la banda, por lo
tanto se dio una devaluacion del 15%. El miércoles, el gobierno mantuvo el
acuerdo de devaluar un 15%. Quienes quisieron comprar doélares a la nueva
paridad lo pudieron hacer sin restricciones. Pero quienes disponian de informacién
privilegiada sobre la disposicion gubernamental de modificar el régimen cambiario
y pasar a la libre flotacion aprovecharon la circunstancia y en unas cuantas horas
cambiaron pesos por délares.*® Entre el 20 y el 21 de diciembre de 1994 unos
cuantos mexicanos vaciaron 4,633 millones de ddlares de las reservas

internacionales. A esto se le conocié como “el error de diciembre”.

Después, los inversionistas extranjeros que habian comprado Tesobonos,*! al ver
las salidas de capitales mexicanos, la devaluacién de la moneda en diciembre y la
crisis bancaria que se avecinaba, perdieron confianza en la solidez de la economia
mexicana y buscaron salirse del mercado. Ellos querian doélares, pues dolares
habian introducido. El Banco de México, no contaba con suficientes divisas. Para
1995, se logré formar un paquete de rescate financiero mediante el apoyo de
organismos financieros internacionales, el gobierno de los Estados Unidos, el
Banco de Canada y el Banco de Pagos Internacionales por poco mas de 50,000
millones de dolares (so6lo se desembolsaron 42 mil). Esto elevo la deuda externa

mexicana.

Al respecto debe considerarse que a diferencia de la década de 1980, el nivel de

deuda del pais con respecto al PIB era menor a 30% contra 80% prevaleciente en

% Ibid., p. 652

% para defender el régimen cambiario en vigor, y a fin de evitar mayores problemas a deudores y a
intermediarios financieros a partir de abril de 1994 la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y el
Banco de México hicieron posible la sustitucién de valores gubernamentales denominados en
pesos (Cetes, Bondes y Ajustabonos) por Tesobonos -instrumento cuyo valor en dolares no se veia
afectado por las variaciones del tipo de cambio. Asi, la emisién de Tesobonos se llevé a cabo con
el objeto de disminuir las presiones sobre el mercado cambiario. Dada la creciente percepcién que
se fue difundiendo entre los inversionistas sobre la existencia de mayores riesgos cambiarios,
aumento la demanda de Tesobonos en sustitucion de los instrumentos denominados en moneda
nacional. Banco de México (1994), Op, cit., p. 68



el periodo 1983-1987. Con todo lo anterior, se observa que el gobierno mexicano
no podia cumplir cabalmente con el pago de la deuda, ya que cerca del 30% de
los bonos en circulacién se vencian en un plazo menor a los 90 dias. La situacion
anterior evidencio que los problemas de deuda no solamente se debian a niveles
altos de endeudamiento como proporcién del ingreso, sino a su estructura y

manejo.

Es menester decir que el manejo de la deuda a lo largo de los afos, se ha
enfocado en minimizar el costo del servicio de la deuda, asi mientras “el gobierno
tiene necesidad de refinanciar la deuda frecuentemente (es decir si coloca una
proporcion considerable del total de la deuda en instrumentos de corto plazo), las
finanzas publicas se encuentran mas vulnerables a los choques exégenos, por lo
gue los agentes demandan una mayor prima de riegos, que repercute

directamente en el nivel de la tasa de interés”.>?

Durante 1995 se liquidé la deuda de corto plazo denominada en moneda
extranjera (Tesobonos) por un total cercano a 29,000 millones de ddlares (99.1 por
ciento del saldo que existia en diciembre de 1994), de los -cuales
aproximadamente dos terceras partes se amortizaron en dolares. Los recursos
con los que se efectuaron estos ultimos pagos provinieron del Paquete Financiero
mencionado anteriormente®. De dicho paquete se utilizaron Gnicamente 27,159

millones de ddlares en 1995, mediante créditos a mediano y largo plazo.

En este sentido, se visualiza que el gobierno mexicano no logré alcanzar un perfil
balanceado de madurez de la deuda que le hubiera permitido evitar la
concentracion en los vencimientos de la misma; y, aunque tratd6 de desarrollar
instrumentos indizados al tipo de cambio (Tesobonos), con “la idea de dar sefales

al mercado de que el gobierno federal tenia un compromiso de politica econémica

%2 Hernandez, F (2003). La economia de la deuda. Fondo de Cultura Econdmica. México. p.137.

¥ Banco de México, Informe Anual 1995. p.14.



estable, al grado de estar dispuesto a absorber el riesgo de que la variable
subyacente variara abruptamente” Shiller (1993), no se logro tal propésito.

Al respecto, Calvo (1999), se refiere al siguiente caso como la trampa del repudio
de los bonos, es decir: “Si se asume que existe un acervo positivo de bonos de
corto plazo indizado al tipo de cambio. En un escenario bueno, los inversionistas
estan dispuestos a refinanciar dichos bonos y no hay efecto negativo sobre el
producto. En un escenario malo, los bonos no podran refinanciarse y el gobierno
se vera forzado a efectuar un ajuste fiscal fuerte, que resulta en una pérdida
importante del producto”. Para el caso de México, sucedi6é el escenario malo, asi
cuando el gobierno increment6 la proporcion de deuda indizada al tipo de cambio
—dolar- Tesobonos, disminuyendo la de los bonos con tasa nominal en pesos
mexicanos (Cetes), implicitamente asumié mayor riesgo cambiario, por lo que
implic6 mayores riesgos para la sociedad (por ejemplo, mayores probabilidades de
elevar impuestos para balancear el presupuesto, como de hecho sucedié en

México a inicios de 1995 cuando el IVA se elevo de 10 a 15%.

3.2.3 Lacrisis y la deuda de 2008

Tras haber transcurrido 14 afos, desde la pasada crisis financiera, el ciclo

econdémico negativo vuelve pero ahora con mayor intensidad.

Estados Unidos de Norteamérica, como actor principal, revela la fragilidad como
Nacién y en realidad todo el sistema econémico basado en el capitalismo, pues
desde principios del afio 2000, la situacion macroecondmica en Estados Unidos se
caracterizo por un déficit elevado en la cuenta corriente. Como proporcion del PIB,
ese déficit llegdb a 6% en 2006. Un entorno internacional de tasas de interés
reducidas y abundante liquidez permiti6 que dichos déficit se financiaran
facilmente con entradas masivas de capital. Lo anterior, alimenté una bonanza del

crédito.



Al respecto, el Banco de la Reserva Federal disminuyd su objetivo de tasas de los
fondos federales de 6 por ciento que se tenia en 2000 a 1% para 2003,
manteniéndolas asi por un afio (ver grafica 13). “La justificacion fue la recesion de
2001 provocada por el estallido de la burbuja de las empresas “.com”, los ataques
terroristas del 11 de septiembre de 2001 y, mas importante aun, el riesgo de

deflacién por la inclusién al comercio mundial de paises con bajos costos de

produccién”.®*

Gréafica 2: Tasas de interés nominales de Estados Un  idos de Norteamérica
(Cifras en porcentajes)

7.0
6.0
5.0
4.0
3.0
2.0

1.0

0.0

n © ~ oo} (o2} o Pl N [se} < [Te} © ~ o]
(o] D fe2] (=} (=] o o (=} (=] o o o o o
() (<2} [ D D o o o o o o o o o
— — — — — N N N N N N N N N

Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve System

Adicional a lo anterior, la combinacion de tasas de interés reales tan bajas y la
excesiva fragmentacion en su regulacidbn y supervision de las instituciones
financieras en Estados Unidos, provoco que el apalancamiento de los bancos se

disparara. Ademas, no se consideraron de manera conciente los riesgos implicitos

% Aspe, P (2009, febrero). Los origenes de la crisis. El pais, 215, 8.



en los activos subyacentes de los productos estructurados en los que estaban
invirtiendo, asi como el cuidado en las operaciones crediticias. Sus sistemas de
control de riesgos mostraron debilidades importantes y no existia transparencia

suficiente respecto a su exposicion a productos financieros de alto riesgo.

Por tanto, “en 2005 se alcanzé el pico en el otorgamiento de hipotecas y en la tasa
de crecimiento del precio de las casas”,*® dado el entorno de tasas de interés muy
bajas contraer créditos hipotecarios para la poblacion estadounidense en general

resultaba muy atractivo toda vez que se adquirian sin enganches y con facilidades.

“Inversionistas privados y firmas financieras compraron una enorme cantidad de
emisiones de activos respaldados por hipotecas (Morgage Backed Securities,
MBS), proceso que se aceleré con la desregulacion de 2004 que permitié a los

bancos de inversién aumentar su apalancamiento”.*

Como consecuencia de lo anterior, el detonador de la crisis fue el desplome en los
Estados Unidos de los precios de los bienes raices. Conforme se incrementaban
los incumplimientos de pagos en el mercado de las hipotecas de baja calidad
(subprime), afloraron grandes dudas respecto al valor de los activos respaldados

por estas hipotecas.

Al reconocerse las pérdidas que causaron, también se observaron quebrantos en
otros instrumentos y las dificultades se extendieron a otros paises,

desencadenando los problemas que han llevado a la situacion actual.

Bajo este contexto negativo y para poder sostener con cierta estabilidad las
finanzas publicas el Gobierno de México implementé varios programas entre los
que destaca el Programa para Impulsar el Crecimiento y el Empleo (PICE)
presentado el 8 de octubre de 2008, que llevé a cabo la apertura de un espacio
presupuestario por 90.2 mmdp, el cual se integré por 78.3 mmdp correspondiente

% |bidem.

3¢ |bidem.



en su mayor parte a la amortizacién de proyectos de infraestructura productiva de
largo plazo (PIDIREGAS), y de 12 mmdp para iniciar la construccion de una nueva
refineria, los recursos para la refineria se obtendran del Fondo de Estabilizacion

para la Inversion de Infraestructura de Petrdleos Mexicanos (FEIPEMEX).

Es importante decir, que el Ejecutivo reconoce el pasivo PIDIREGAS como deuda
publica, mismo que se encontraba dentro de los Requerimientos Financieros del
Sector Publico,*” por tanto, la inversién de PEMEX para 2009 se excluira de la
meta de balance presupuestario mediante una iniciativa de reforma a la Ley

Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria.*®

Con el movimiento anterior se espera que se llegue a un déficit del sector publico
para 2009 de 1.8 por ciento del PIB. *°

En este programa, se menciona que el costo financiero aumentara 3.8 mil millones

de pesos, lo que se traduce en un monto de 286,235.0 mdp.

El 15 de octubre de 2008, la Camara de Diputados aprobé la Ley de Ingresos y el
21 de ese mismo mes la aprob6 la Camara de Senadores, con lo cual se definio el

techo de endeudamiento externo e interno para 2009.

¥ Los RFSP corresponden a las necesidades de financiamiento para alcanzar los objetivos de las
politicas publicas del Gobierno Federal y las entidades del sector publico federal, como de las
entidades del sector privado y social que actlan por cuenta del Gobierno Federal. Este es un
indicador mas amplio que el balance publico para evaluar el cambio en las obligaciones financieras
del sector publico derivado de las transacciones que realiza.

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (2009, abril). Metodologia Fiscal en México. Definicion y
Metodologia. Informacion digitalizada [en linea], [citado mayo 12, 2009], disponible en:
http://www.apartados.hacienda.gob.mx/estadisticas_oportunas/esp/documentos/mensual/metodolo
gias/1bfm.pdf

%8 Maya, S (2008, noviembre). Algunos aspectos sobre deuda y costo financiero para 2009. Centro
de Estudios de las Finanzas Publicas, Camara de Diputados, bolcefp/163/2008. Informacion
digitalizada [en linea], [citado enero 22, 2009], disponible en:
http://www.cefp.gob.mx/intr/boletin/boletin2008/bolcefp1632008.pdf

% De acuerdo al documento de Criterios Generales de Politica Econdémica 2010, la SHCP estima
un déficit al cierre de 2.1 por ciento del PIB.



El endeudamiento interno pasé de 295 a 380 mil millones de pesos, mientras el
externo neto transité de 2,000 a 5,000 millones de ddlares. Mientras que la deuda
del Distrito Federal se aprobd un techo de endeudamiento neto para el afio 2009

de 1 mil 950 millones de pesos.

No obstante, el incremento del endeudamiento interno y externo, el pasado 1° de
abril de 2009, el Gobernador del Banco de México (Banxico) Guillermo Ortiz,
anuncio que el gobierno, a través de la Comision de Cambios, solicitdé al Fondo
Monetario Internacional (FMI) una linea de financiamiento contingente, con
vigencia de un afio, por aproximadamente 47 mil millones de délares, el costo que
tendra el préstamo sera de 1,269 millones de doélares a una tasa de 2.84 por
ciento®. EI monto anterior, servird para hacer frente a la crisis financiera mundial
y ademas para apoyar las reservas internacionales que han sufrido bajas
importantes** debido a las subastas del banco central mexicano para intentar

apuntalar el tipo de cambio del peso frente al dolar.

Por otra parte, la deuda publica bruta para 2008 representaba el 25.8 por ciento
como porcentaje del PIB, segun la Cuenta de la Hacienda Publica 2008, (Ver
grafica 14), pero con ajustes al segundo trimestre de 2009 por parte de la SHCP,
la deuda bruta total se ubicé en 27 por ciento respecto al PIB (ver cuadro 13),
mientras que para el segundo trimestre de 2009 representé el 34.1 por ciento,*
aumento de un 7.1 por ciento respecto al afio anterior. Esto se debid

0 Esta tasa aproximada es s6lo si se usa la totalidad del crédito por un plazo menor a 36 meses, Si
durante este afo no se utiliza este crédito, el pago seria de 127 millones de ddlares, este
endeudamiento se verd reflejado en la Contabilidad del Banco de México. Para mayor detalle
véase en SHCP (abril 1o, 2009). Blindaje Financiero a favor del empleo, el crecimiento y la
estabilidad. Comunicado de Prensa.

*! Durante el periodo comprendido entre el 6 y el 8 de abril del 2009, las reservas internacionales
del pais cayeron en mil 417 millones de ddlares, al ascender a 77 mil 984 millones. La disminucién
en las reservas internacionales se explica por la compra de 103 millones de dolares del Gobierno
Federal al Banco de México y por la venta de 300 millones de dolares mediante el mecanismo de
subasta sin precio minimo, asi como por una reducciébn de 14 millones proveniente otras
operaciones netas. En lo que va del presente afio, la reserva internacional del pais ha disminuido 7
mil 457 millones de dolares.

2 SHCP (2009, enero-junio), Informes sobre la Situacién Econdmica, las Finanzas Publicas y la
Deuda Publica.



principalmente al reconocimiento como deuda publica de los pasivos de Pidiregas
modificado a partir de enero de 2009.

La deuda interna bruta pasé de 20.6 por ciento respecto al PIB en 2008 a 24.4 por
ciento para el segundo trimestre de 2009, mientras la deuda externa bruta fue de
6.4 para 2008 y de 10.9 para el segundo trimestre en comento. (Ver cuadro 13).

Gréfica 3: Saldo de la Deuda Bruta del Sector Publi  co Presupuestario, 1994-
2008
(Cifras como porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia, con datos de la Cuenta de la Hacienda Puablica 1994-2008.

Por dltimo, es importante mencionar que la deuda publica es uno de los
instrumentos méas poderosos de la politica econdmica que puede utilizarse para
alcanzar de manera eficiente las metas propias, pero también puede causar

graves dafos.



Un endeudamiento publico excesivo puede tener consecuencias negativas de
larga duracion: puede imponer una carga a las generaciones futuras, puede
desplazar la inversion privada y puede exacerbar la propension de un pais a crisis

financieras o brotes inflacionarios.

Un gobierno puede decidir obtener un préstamo para mantener el gasto corriente
sin elevar los impuestos durante periodos de desaceleracién ciclica o para
financiar los gastos en que debe incurrir debido a un desastre natural o provocado

por el hombre (un huracan, un terremoto, una guerra 0 una crisis).

Grafica 4: Evolucién de la Deuda Publica Brutay Dé  ficit Presupuestario
1980-2008
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Cuenta de la Hacienda Publica Federal 19902007 y estadisticas de la Secretaria de Hacienday Crédito Publico 1990-2008.



Cuadro 3: Deuda del Sector Publico Federal, saldo a marzo de 2009

CONCEPTO S A L D 6] Porcentaje del PIB Estructura Porcentual (%)
31-Dic-07  31-Dic-08™  31-Mar-09"7 30-Jun-09”™  31-Dic-07 31-Dic-08" 31-Mar-09"~ 30-Jun-09"- 31-Dic-07 31-Dic-08"- 31-Mar-09"™- 30-Jun-09 "/

DEUDA INTERNA :

NETA (Mill. pesos) */ 1,686,787.0 2,268,498.4  2,424,900.6  2,536,098.1 14.3 18.7 21.7 21.7 81.8 87.3 66.8 69.5
BRUTA (Mill. pesos) 1,957,992.3  2,498,688.9  2,674,331.7  2,852,973.1 16.6 20.6 23.9 244 76.5 76.4 68.6 715
DEUDA EXTERNA:
NETA (Mill. délares) %/ 34,5325 24,319.4 83,944.9 84,405.7 3.2 2.7 10.7 95 18.2 12.7 33.2 305
BRUTA (Mill. dolares) 55,354.9 56,939.2 85,420.1 86,082.4 5.1 6.4 10.9 9.7 235 23.6 314 285
TOTAL DE DEUDA
NETA (Millones de pesos) >~ 2,062,023.8  2,597,742.3 3,627,973.3  3,650,447.1 175 214 324 31.2 100.0 100.0 100.0 100.0
(Millones de délares) 189,765.0 191,880.9  253,143.3  276,500.9
BRUTA (Millones de pesos)  2,559,489.7  3,269,548.9  3,898,546.9  3,989,458.8 217 27.0 348 34.1 100.0 100.0 100.0 100.0
(Millones de délares)  235,546.0 2415037  272,022.6  302,179.1

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.

*_| Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodolégicas.

P_/Cifras Preliminares

1_/ Comprende los pasivos del Gobierno Federal, los Organismos y Empresas y la Banca de Desarrollo.

2_/ El concepto de Deuda Neta se obtiene de descontar al Saldo de la Deuda Bruta los activos financieros del Gobierno Federal, las disponibilidades de los Organismo y Empresas y de la Banca de Desarrollo.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico.



3.3 Analisis de sostenibilidad fuerte y débil de Qu  intos

El planteamiento teérico propuesto por Carmela Quintos en 1995 introdujo la
distincion entre condiciones fuertes y débiles mediante la utilizacion de técnicas
de cointegracién, asi por un lado la condicion fuerte corresponde a la
estacionariedad®® del déficit, mientras que la condicién débil se comprueba
para ordenes de integracion de la deuda superiores a la unidad, o incluso para
algunos procesos suavemente explosivos de esta variable, lo que implicaria
gue la restriccién presupuestaria intertemporal se verificaria, aunque a un ritmo

mas lento que en la versién mas fuerte.

Desde el punto de vista economico, hay diferencias importantes entre los
conceptos de sostenibilidad fuerte y débil. La sostenibilidad fuerte se entiende
como la situacién en que no se esperan problemas en el futuro en términos de
saldo presupuestario, y por tanto no habra ninguna necesidad de reformas
fiscales de caracter estructural para mantener la sostenibilidad. Por el contrario,
la sostenibilidad débil implica que los gobiernos podrian tener problemas de
comercializacion de su deuda en un futuro, lo que conllevaria un riesgo
sustancial de incrementos de tipos de interés que podria tener finalmente
efectos perversos sobre el crecimiento econémico y los saldos presupuestarios,

haciendo necesarias ciertas reformas fiscales.

La posibilidad de problemas en la comercializacion de la deuda en el futuro
surge por el incumplimiento de la restriccion presupuestaria intertemporal, a un
ritmo mucho mas lento, que proviene de un proceso de endeudamiento mas

rapido que desemboca en un mayor peso de la deuda en términos del PIB.

Iniciando con el andlisis, se considera sostenible un determinado régimen de

politica fiscal si satisface la restriccion presupuestaria intertemporal del

3 La mayoria de variables econémicas que presentan fuertes tendencias, tales como el PIB y
el consumo no son estacionarias. En muchos casos, la estacionariedad puede conseguirse
tomando diferencias o mediante alguna otra transformacion.



gobierno (RPIG). En el periodo t la restriccién presupuestaria puede expresarse
de la siguiente manera:
Ad

= rtdt—l +gt - Z-t

t

(1)

Donde g, representa el gasto primario nominal (excluidos los pagos por

intereses); I son los ingresos publicos; d,es el total de deuda publica al final
del periodo t-len términos nominales y, por ultimo, res el tipo de interés
nominal medio en la deuda. Asi pues, el término g, —7,representa el déficit

primario.

Las variables en niveles no resultan las mas adecuadas para llevar a cabo un
analisis de sostenibilidad. De hecho, pocos o ningun resultado concluyente se
puede extraer con variables que muestran una tendencia al alza si no se toma
en consideracion el tamafio de la economia, lo que hace aconsejable expresar
las variables como porcentajes del PIB, centrando el andlisis en el peso que

representa la deuda publica.

Por otro lado, siguiendo a Quintos (1995), si se supone que el tipo de interés, r,,

es estacionario alrededor de su media , r, entonces la ecuacion (1), se

transforma en la siguiente expresion (2).

dt _(1+r)dt—1 :gt +(rt _r)dt—l -7

t

(@)

Entonces, el gobierno esta sujeto a una restriccion para el periodo t+1, t+2,....,
por lo que las restricciones de cada periodo individual se pueden agregar
intertemporalmente. De este modo, suponiendo que el tipo de interés esperado

no es constante, tomando expectativas sobre el valor esperado en la expresion



(2) y resolviendo recursivamente mediante sustitucion hacia delante, se obtiene

la restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno (RPIG):

d, = Z y.i+l (Tz+j _ G[]-;—j) + l_,‘l.inoo yj+ldt+j

J=0

3)

Con y=(+r)"'y G/ =g, +(r,=r)d,_, ,0 gt, =g, +rd,, con eltipo de interés

estacionario alrededor de una media cero.

Con el objeto de facilitar la contrastacion empirica posterior, es posible
reescribir la expresion (3) en términos de la primera diferencia del stock de

deuda publica, Ad, :

g, —1,=Y Yy (A1, — DG, + Limy™Dd

J=0

+j

(4)

Donde la expresion (4) se obtiene utilizando (1) y aplicando el operador de

primeras diferencias a (3).

Bajo la hipétesis de equilibrio intertemporal del presupuesto del gobierno, el
segundo término de la parte derecha de (4) debera ser cero para evitar que el
gobierno pueda financiar continuamente su déficit con nueva deuda. De este
modo, si se impone la restriccidbn de solvencia (no explosividad del nivel de

deuda) o condicién de transversalidad, entonces se cumpliria que:

E, lim y™"'Ad,, =0

J -

(5)

0, alternativamente, en términos de (3) que:



E lim y‘/ﬂde =0

J -

(6)

En el caso, por ejemplo, si se cumple (6), la RPIG o la sostenibilidad del déficit

publico sera cierta siempre que:

dt = Zyjﬂ(rﬁj _gtt+j)

J=0

(7)

Expresion que implica que para evitar futuros problemas de insolvencia el
gobierno debe garantizar que el valor corriente de mercado del volumen actual

de la deuda publica, d,, sea igual al valor presente descontado de los superavit

corrientes y futuros del presupuesto de caracter primario, (7,,; = gt,.;) -

Para que se cumpla la condicién (6), en la literatura se verifican dos caminos

paralelos:

1. El primero es contrastar la estacionariedad de la primera diferencia del

volumen de deuda publica, Ad, .

2. En segundo contrastar la estacionariedad de la parte izquierda de la

expresion (4) (gt,—1,) o, alternativamente, imponer un vector de

cointegraciéon entre las dos variables (1, -1), en una regresion de largo
plazo del tipo**:

Tt :a+ﬁgt[ +£t

(8)

y contrastando adicionalmente que S =1

* Bajo el supuesto de que tanto gz, como 7, son variables I(1).



Por otra parte, Hakkio y Rush (1991) muestran, a diferencia de otros trabajos

]
que la condicion B =1 es tan so6lo una condicién “probablemente” necesaria

para garantizar el cumplimiento estricto o “fuerte” de la expresion (5).
Alternativamente, ellos muestran que la condicion “fuerte” o necesaria que
garantiza la sostenibilidad de la senda temporal del déficit publico (es decir (5)

y (6) se cumplen) es doble: i) debe existir cointegracion entre [Tt,gtt], Y,

O
ademas, 0<fF<1.

Para llevar a cabo el andlisis, Quintos (1995) corrige y extiende la anterior
literatura tedrica sobre la solvencia del gobierno en el largo plazo, distinguiendo
entre condiciones “fuertes” y “débiles” que aseguren la sostenibilidad del déficit

publico. Las dos claves de esta distincién son la estacionariedad de la primera

O
diferencia del volumen de deuda publica, Ad,, y el valor de S estimado en la

expresion (8).

3.3.1 Estacionariedad de la deuda

El modelo que se llevara a cabo proviene de series de tiempo, que se basan en
la suposicion de que las series que se van a pronosticar se han generado a
través de un proceso estocastico. En otras palabras, se asume que cada valor

de d,,d,, es extraido al azar de una distribucion de probabilidad.

La condicion fuerte de sostenibilidad implica que Ad, debe ser estacionaria o

I(0) para que la condicion de transversalidad de la expresion (5) tienda a cero.

Por lo que respecta a la condicion débil de sostenibilidad, Ad, puede ser no

estacionario o 1(1) puesto que (5) tiende a cero a una tasa mas pequefia que
bajo la condicion fuerte. Esto implica que, a diferencia de los trabajos de Hakkio
y Rush (1991) y Trehan y Walsh (1988,1991) la relacién de cointegracion entre

I, y gt, es soOlo una condicion suficiente, siendo la condicion necesaria y



suficiente que d, crezca mas despacio que el tipo de interés medio, r. Con base

en la condicion débil, Quintos (1995) demuestra que el déficit pablico bruto de
intereses puede ser | (1) e incluso presentar algun comportamiento explosivo, y

continuara siendo sostenible, siempre que la tasa de crecimiento de d, no sea

mayor que la tasa de crecimiento de la economia.

3.3.2 Cointegracion entre ingresos y gastos publico S

Quintos (1995) muestra que se pueden dar tres casos respecto al valor de 3.

1. La condicién fuerte implica que 0</3<1 que corresponde a una

condicién necesaria y suficiente para asegurar la sostenibilidad del

déficit publico.

2. La condicion débil implica que 0< <1 aunque es una condicién

suficiente para asegurar que el déficit publico es sostenible. En este
caso, esta condicion implica que la serie de deuda publica no
descontada tendra una raiz explosiva en su trayectoria temporal.

Ademas, si 0< <1, entonces la condicién débil de sostenibilidad se
cumple automaticamente, independientemente de si 7,y gt, estan o no

cointegrados.

La sostenibilidad en sentido fuerte no implica que la serie de deuda publica

no descontada tenga una raiz explosiva.

Para mostrar analiticamente estas condiciones, se introduce la expresion
(8) en (1), y después se reordenan los términos, el total de deuda se

expresa como.

bt :[1+(1_13)rt]bl—l +(1_13)gt —a-g,
9)



O, alternativamente en funcion de gz, como:

Db, =(1-P)gt, —a-¢,
(10)

Por tanto, la expresiéon (10) se puede observar los dos casos en funcion de las

series

1.

2.

implicadas:

En el caso de que 0< <1, la expresion (10) implica que si gz, es I(1),
entonces Ab, es I(1), independientemente de si &, es 1(0) o I(1) y, por
tanto, independientemente de si 7, y gf, estan o no cointegrados. En
este caso, las condiciones estocasticas de b,, gt, y 7, so6lo garantiza la
sostenibilidad del déficit piblico en “sentido débil”.*®

Alternativamente, Ab, es 1(0), si y solo si se dan las condiciones
estocasticas en (10): (i) B=1; vy (i) & es 1(0), lo que implica que 7, y
gt, estan cointegrados en un vector [1,—1]. En este caso, (i) y (ii) son las
condiciones necesarias y suficientes para que Ab, sea 1(0) y la

sostenibilidad del déficit pablico se garantice en “sentido fuerte”.*

*5 Camarero, et al., (1998)

% fdem.



Cuadro 4: Contrastacion de la Sostenibilidad de la Politica Fiscal de
Quintos (1995)

Valores de
3 Cointegracion en (8) Provoca Ab, |::> Conclusién sobre
Sostenibilidad

LB=1 Si 1(0) Sostenibilidad fuerte

B=1 No (1) Sostenibilidad débil

0<p<l1 No desempefia ningun I(1) Sostenibilidad débil
papel

B=0 No desempefia ningun (1) No sostenibilidad
papel

Fuente: Elaboracién propia con base en el documento de Quintos (1995).

Como se tratd de explicar anteriormente, Quintos sugiere una estrategia o
metodologia que permita contrastar empiricamente la sostenibilidad de la
politica fiscal. En primer lugar propone analizar los 6rdenes de integracion de

las variables 7, y gt,, y probar que son | (1), estimar (8) y contrastar la
hipétesis nula Ho: =0 contra la alternativa Ha:£B>0. Si se rechaza la

hipotesis alternativa a favor de la hipétesis nula, significa que el déficit es no
sostenible, mientras que si se rechaza la hip6tesis nula, Quintos propone hacer
la prueba Ho: £ =1 contra la alternativa Ha: S <1. En caso de ser rechazada la
hipétesis nula, el déficit seria sostenible en sentido débil. Por otra parte, si no
se pudiera rechazar Ho: =1, propone hacer la prueba de cointegracion en
(8). En caso de que se acepte la presencia de cointegracion, la condicion de
transversalidad implicaria sostenibilidad en sentido fuerte. Por el contrario si la
cointegracién se rechazara en (8), el proceso de déficit seria sostenible sélo en

forma débil.

3.4 Resultados empiricos



Los resultados empiricos presentados en esta seccion se basan en datos
trimestrales obtenidos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP),
asi como del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI). La

informacion correspondiente al analisis son (d,) deuda publica, déficit publico
(dp,), ingresos presupuestarios (7, ), gastos publicos (g¢) y el Producto Interno

Bruto (PIB) durante el periodo 1990-2008. Para llevar a cabo las pruebas vy el
modelo planteado se utilizaron cifras en términos reales, también se considerd
utilizar cifras respecto al PIB; sin embargo, una vez que se llevaron a cabo las
pruebas y al ver los resultados, se consider6 ya no utilizarlas debido al

comportamiento de las propias variables.

Las variables nominales se han deflactado utilizando los deflactores del PIB
(base 1993 y base 2003), aplicando una metodologia empleada por la SHCP
para el PIB y, en este caso, también se llevé a cabo con el deflactor del PIB
para tratar de homogeneizar las bases. Esto fue porque de otra manera cada

una de ellas hubiera sido muy dispareja.

3.4.1 Analisis de estacionariedad y cointegracion

Para el andlisis de sostenibilidad de la politica fiscal, resulta fundamental
analizar el orden de integracion de las series involucradas, y en caso de que
las series fiscales ingresos y gastos sean I(1) realizar el andlisis de

cointegracién para establecer la existencia o no de una relacién a largo plazo.

La relacion entre cointegracion fue sugerida por primera vez por Granger
(1981) y supone que si cada elemento de un vector de series de tiempo X
primero logran la estacionariedad después de diferenciarlas, la combinacion
lineal a’x; es ya estacionaria, entonces se dice que la series de tiempo x; estan

cointegradas con un vector de cointegracién a.*’

*" Engle, et al., (1991)



La existencia o no de cointegracion entre los ingresos y los gastos resulta

relevante por lo siguiente:

Un andlisis apropiado de la prueba de sostenibilidad, requiere en caso de
existir cointegracion entre las variables fiscales, evaluar el coeficiente de dicha
relacion de largo plazo, asi en el caso de que no hubiese cointegracion entre
ambas variables, dicha estimacion resultaria espuria. Si esto Ultimo ocurriera y
con el objeto de completar la prueba propuesta por Quintos, se estima (8) en
primeras diferencias (Hamilton, 1994) con variables instrumentales, con el
objeto de evitar problemas de estimacion derivadas de la posible endogeneidad

de los regresores.

Para probar el orden de integrabilidad de las series se utilizaran varios
contrastes de estacionariedad. El primer contraste estandar sera el descrito por
Engle y Granger (1987) con la prueba de Dickey Fuller Aumentado,*® el cual
consiste en evaluar la estacionariedad de los residuales del modelo estimado,
posteriormente la prueba de Phillips — Perron (1988) y finalmente la prueba de
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (1992), mejor conocida como la prueba
KPSS.

Para el caso de las pruebas de Dickey Fuller Aumentado y Phillips — Perron, la
hipétesis nula es la existencia de raiz unitaria, y la hipotesis alternativa es de la

existencia de estacionariedad.

Para la prueba de KPSS la hip6tesis nula es la existencia de estacionariedad, y

la alternativa de existencia de raiz unitaria.

48 Dickey y Fuller (1979) desarrollaron contrastes de raices unitarias en el contexto de modelos
univariantes de series temporales para analizar la estacionariedad de los procesos
estocasticos. La prueba DF consiste en contrastar la hipétesis nula Hq: d1 = 0 (raiz unitaria y no
estacionariedad) frente a la hip6tesis alternativa Hy: d1 < 0 (raiz no unitaria, a 1 menor que 1y
aceptacion de la estacionariedad).



Las variables de analisis presentaron raiz unitaria en niveles, por lo que se
aplicé primeras diferencias a cada una de ellas y los resultados de los

contrastes aparecen en los siguientes cuadros.

Cuadro 5: Pruebas de raices unitarias
(1990 — 2008)

Estadisticos
ADF Phillips-Perron KPSS

Variables ty ty LM
A d -3.60 *** 2392 **x 0.17 **x*
AT, -3.19 *** -11.19 *** 0.38 ***
A g, -3.23 *¥x 2] .82 *kx 0.35 ***
A de -25.89 *** 2804 *** 0.18 **x*

t

Los signos (*), (**) y (***) representan un nivel de significancia del
10%, 5% y 1%, respectivamente.

Asimismo denotan el rechazo de la hipétesis nula de existencia de
raiz unitaria.

Fuente: Calculos propios.

Valores criticos para las pruebas de ADF y Valores criticos para la prueba de KPSS
Phillips - Perron 10% 5% 1%

10% 5% 1%
LM 0.347 0.463 0.739

to -1.61 -1.95 -2.60

Combinando los resultados de las diferentes pruebas de Dickey Fuller
Aumentado, Phillips-Perron y la prueba de KPSS, se pueden extraer lo
siguiente: En primeras diferencias se puede rechazar que todas las variables
presenten raices unitarias, por lo tanto son estacionarias de orden de
integracion para cada variable (1), por lo tanto se presenta una relacion de
largo plazo. Las variables de ingresos y gastos estan cointegradas porque son

integradas del mismo orden.

Para el caso de la estacionariedad de la primera diferencia del volumen de la

deuda publica Ad,, la condicion de sostenibilidad fuerte implica que Ad, debe



ser estacionaria o 1(0), sin embargo para este ejercicio no se cumple tal

resultado toda vez que Ad, fue de orden I(1), lo que representa una condicion

débil de sostenibilidad, puesto que (5) tiende a cero a una tasa mas pequefia

gue bajo la condicién fuerte.

Las implicaciones econdémicas radican en que se puede llevar a cabo sistemas
gue estuvieran en equilibrio en el largo plazo o bien estimar modelos dindmicos

multivariados.

3.4.2 Sostenibilidad del proceso fiscal

El modelo de sostenibilidad que se ha venido planteando implica distinguir la
solvencia del gobierno en el largo plazo, a través de dos condiciones “fuertes y
débiles” que aseguraran la sostenibilidad del déficit publico. Las claves de esta
distincién son la estacionariedad de la primera diferencia del total de deuda

pablica, Ad, y el valor estimado de la expresion (8).

Cabe destacar que la expresion (8) se llevd a cabo primero en niveles
utilizando el método de estimacion de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO),
en donde se establece el supuesto de que existe una relacién lineal entre un
par de variables aleatorias para este caso son ingresos y gasto publico,

entonces una manera clara de probar lo anterior es estimar la regresion (8):

I, =a+pfgt +¢,
Los estadisticos de diagndstico estandar deberian ser una t-estadistica
sobre B, el valor de R? y posiblemente el estadistico Durbin — Watson. Sin
embargo con tal procedimiento existe siempre la posibilidad de un error del tipo
I, esto es aceptar una relacion como significativa cuando, de hecho, ingresos y
gasto publico no tienen relacién alguna. Esta posibilidad se incrementaria si el
término de error se encuentra autocorrelacionado, tal como fue sefialado por
Yule (1926). Como la estructura de autocorrelacion es la misma tanto para los

ingresos, cuando B =0es verdadera, a este problema se le conoce como



“correlacién sin sentido” o “regresién espuria”,*® es muy probable que ocurra

cuando se prueban las relaciones entre  series altamente

autocorrelacionadas.®

En este primer ejercicio existieron problemas de autocorrelacion y
heteroscedasticidad, como en algin momento lo predijeron Granger y Newbold
(1974) por el hecho de analizarlas por una simple regresion de minimos
cuadrados ordinarios, por lo que se opt6 por cambiar el método de estimacion y
evitar estos problemas. Por ello, se recurrié al método de Minimos Cuadrados
Generalizados (MCG), con el fin de evitar el sesgo de endogeneidad y los
problemas antes mencionados, dando un coeficiente de _ (3=0.65,
estadisticamente significativo y diferente de 0 y 1. Dado el cumplimiento de la
condiciébn 0<fB<1, el déficit se comportaria sostenible de forma débil. La
regresion no presenta problemas de autocorrelacion ni heteroscedasticidad
(Ver cuadro 16).

*9 Al respecto Granger y Newbold (1974) llevaron a cabo una simulacién para probar el
fenomeno de las regresiones espurias en donde usaron muestras de datos con una longitud
de 50, 100 simulaciones produjeron 87 valores t mayor que 2 en magnitud, incluyendo 53
mayores que 4 y 27 mayores que 6. Ellos observaron relaciones significativas bajos las
pruebas estandar clasicas. El problema fue que las t-estadisticas no tuvieron una distribucion
estandar y el término de error en las regresiones no era ruido blanco. De esta manera, un valor
elevado para lat o la R?, cuando se asocia con un valor —d (Durbin-Watson) pequefio no indica
gue exista una relacion verdadera.

* Granger (1974) p. 246



Cuadro 6: Sostenibilidad de la Politica Fiscal para México

1= a+ e, e,

t

, Error Sostenibilidad del
Parametros P
estandar proceso de déficit
a 128774.4 17038.9 ***
B 0.65 0.046 *** Sostenibilidad débil
R? 0.72
D-W 1.45

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la SHCP.
Los signos (*), (**) y (***) representan un nivel de significancia del

10%, 5% y 1%, respectivamente.

En este sentido, se argumenta que los gastos han crecido mas rapido que los
ingresos y que podria haber futuros problemas de deuda. Es evidente que para
el caso de México no se puede apreciar directamente esta aseveracion si se
remite solo a las estadisticas del balance tradicional proporcionado por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico; asi para conocer con mas detalle la
situacion de la deuda publica, deben considerarse los Saldos Histéricos de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP) que muestran la
deuda ampliada e integran pasivos como IPAB, PIDIREGAS, Programa de
Apoyo a Deudores, Fondos y Fideicomisos, éstos Ultimos en no

presupuestarios. (Ver grafica 15y cuadro 17).

En consecuencia, los resultados muestran que la politica presupuestaria en
México parece ser <<débilmente sostenible>> segin la terminologia de

Quintos.

Sin embargo, cualquier conclusion que se derive de estos resultados debe
tener en cuenta las limitaciones del analisis. En general de que el andlisis esté
basado en datos histéricos y no tenga en cuenta los efectos del envejecimiento
de la poblacién y de las variaciones del precio del petréleo y su impacto sobre
las finanzas publicas constituye una limitacion importante a la hora de extraer

conclusiones definitivas. Por otra parte, la conocida falta de potencia de los



contrastes de raices unitarias combinado con el reducido numero de

observaciones obliga a tratar los resultados con mucha cautela.

Gréfica 5: Deuda Ampliada o Saldos Histéricos de lo s Requerimientos
Financieros del Sector Publico Presupuestario
(Cifras en millones de pesos)
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Cuadro 7: Saldo Historico de los Requerimientos Fin

Publico (SHRFSP)
(Millones de pesos)

ancieros del Sector

Estructura Porcentual

2008 2009-Jun

Deuda neta total
Internos
Presupuestarios
Gobierno Federal
Organismos y Empresas Publicas
No presupuestario
Banca de Desarrollo y Fondos y
Fideicomisos
FARAC
Pasivos del IPAB
PIDIREGAS
Programa de Apoyo a Deudores
Externos
Presupuestarios
Gobierno Federal
Organismos y Empresas Publicas
No presupuestario
Banca de Desarrollo y Fondos y
Fideicomisos
PIDIREGAS

2008 2009-Jun Porcentaje del PIB */
2008 2009-Jun
4,331,690.3 4,515,380.6 35.7 38.5
3,221,295.9 3,363,466.3 26.5 28.7
2,088,713.1 2,300,593.7 17.2 19.6
2,332,748.5 2,469,415.6 19.2 211
-244,035.4  -168,821.9 -2.0 -1.4
1,132,582.8 1,062,872.6 9.3 9.1
70,672.2  108,801.7 0.6 0.9
144,817.3 1445742 1.2 1.2
730,963.3  738,727.6 6.0 6.3
140,489.3 25,198.6 1.2 0.2
45,640.7 45,570.5 0.4 0.4
1,110,394.4 1,151,914.3 9.2 9.8
279,426.2 1,043,757.6 2.3 8.9
510,469.7  518,793.7 4.2 4.4
-231,043.5  524,963.9 -1.9 4.5
830,968.2  108,156.7 6.9 0.9
44,681.8 66,272.4 04 0.6
786,286.5 41,884.3 6.5 0.4

100.0 100.0
74.4 745
48.2 51.0
53.9 54.7
5.6 3.7
26.1 235

1.6 2.4
3.3 3.2
16.9 16.4
3.2 0.6
1.1 1.0
25.6 255
6.5 23.1
11.8 11.5
5.3 11.6
19.2 2.4
1.0 15
18.2 0.9

Fuente: Informe sobre la Situaciéon Econémica, las Finanzas Publicas y la Deuda Publica al segundo trimestre de 2009.

Nota: Las sumas parciales pueden no coincidir debido al redondeo.

Y Cifras preliminares.

2/

Los porcentajes del PIB de 2003 a 2008 corresponden a los obtenidos a precios corrientes de acuerdo con el Sistema de Clasificacion Industrial de América del

Norte (SCIAN) utilizada en el cambio de afio base 2003. Para fines de comparacion, los porcentajes del PIB de 1990 a 2002 se calcularon con una serie
reconstruida del PIB empleando las tasas de crecimiento del PIB nominal correspondiente a la clasificaciéon derivada de la base 1993. En este sentido, los
porcentajes de 1990 a 2002 son preliminares en tanto INEGI no dé a conocer las series oficiales del PIB a precios corrientes para esos afios con la

clasificacion SCIAN.



CONCLUSIONES

En el primer capitulo se estudio la evolucion de la politica fiscal desde los afios
ochenta, noventa y actual, destacando la importancia del entorno
macroecondémico sobre el acontecer de las finanzas publicas en México y su

influencia sobre las mismas.

En el segundo capitulo se explicaron las principales teorias y modelos con
relacion a la Sostenibilidad de la Politica Fiscal entendiéndose como tal que los
ingresos publicos netos son suficientes para, por lo menos, cubrir los intereses
gue la deuda publica genera. De no ser asi, los intereses tendrian que ser
capitalizados y se elevaria el monto del endeudamiento para el siguiente

periodo, lo que a su vez generaria mayores intereses en el futuro.

En el tercer capitulo y el mas importante, se retoman ideas del primer capitulo
en cuanto a la importancia del entorno macroeconémico sobre la evolucion de
la deuda publica del sector publico. Asi un aspecto importante que subyace
durante los afios ochenta fue la rapida expansién que tuvo el sector publico
hasta mediados de esa década, caracterizada por incrementos sustanciales en
el gasto publico, endeudamiento externo y elevado déficit fiscal entre otros,
explicado en gran parte por un periodo de expansion econdmica de los afios

setenta y por el boom petrolero que se tuvo por esos mismos afos.

A partir de la definicion de sostenibilidad se observa que la acumulacién de la
deuda entré en una senda no sostenible como consecuencia del elevado y
persistente déficit registrado en los afios ochenta. Es decir, que los ingresos
mas altos provenientes del precio del petréleo permitieron un mayor volumen

de gasto, lo que desemboc6 en un elevado déficit publico.

Para principios de los afios noventa, la politica fiscal entra en una etapa de
aparente estabilizacion, derivada de los planes de ajuste y de reformas
establecidas por el Gobierno Federal a mediados de los afios ochenta, esto con

el fin de lograr tener finanzas publicas sanas y crecimiento econémico. No



obstante, la realidad fue que para los afios (1994-1995) se desaté otra crisis
financiera y de endeudamiento de orden multifacética, producto de varios
elementos como la gran entrada de flujos de capital extranjero, siendo en su
mayoria de caracter volatil (de portafolio o especulativo), es decir era inversion
gue facilmente podia retirarse del pais ante situaciones adversas. La
abundante disponibilidad de financiamiento resulté en un elevado nivel de
apalancamiento, tanto de empresas, como de hogares e instituciones

financieras.

Algunos autores como Mancera (2009), argumentan que después de la
reprivatizacion de la banca, algunos banqueros empezaron a otorgar créditos
sin la debida prudencia, por su inexperiencia, por codicia 0 ambas cosas y sin
contar con mecanismos adecuados para su supervision y regulacién bancaria.
Por tanto, el pago de los créditos se dificulté considerablemente ante el alza de
las tasas de interés (iniciadas por la Reserva Federal en Estados Unidos en
febrero de 1994) y en México como resultado de la elevada inflacion y la

devaluacion del peso.

Cuando las tasas de interés comenzaron a subir, fue inminente la salida de
capitales del mercado financiero mexicano, ante ese entorno de vulnerabilidad
y adicionado con una situacion de incertidumbre politica creciente, el resultado

fue una crisis de endeudamiento e insolvencia econdmica.

El gobierno mexicano no pudo cumplir cabalmente con el pago de la deuda, ya
que cerca del 30% de los bonos en circulacién se vencian en un plazo menor a
los 90 dias. La situacion anterior evidencié que los problemas de deuda no
solamente se debian a niveles altos de endeudamiento como proporcion del

ingreso, sino a su estructura y manejo.

Para 1995 el PIB tuvo una caida de 6 por ciento en términos reales con
respecto al afio anterior, mientras los ingresos presupuestarios decrecieron en

un 7.5 por ciento en términos reales respecto a 1994, y el déficit tuvo una caida



de 133 por ciento en términos reales, equivalente a 78 mil 991 millones de

pesos para 1995.

Para la década actual, se continla con la vision de tener finanzas publicas
sanas Yy equilibradas, para tal efecto en abril de 2006 entra en vigor la nueva
Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria con el fin de contar
con un marco juridico que englobe la parte de disciplina presupuestal y evite al
mismo tiempo excesos en el gasto publico financiados a través de deuda
publica, pero también existe una limitante en momentos de crisis econémicas y

la puesta en marcha de medidas contraciclicas a través del gasto publico.

Otra situacion que se observa es con relacién a la estructura tributaria que lejos
de mejorar, aumenta la evasion y por ende el soporte proviene de los ingresos

petroleros.

Para finales de 2008, se reciente en el pais una nueva crisis financiera mundial
iniciada en Estados Unidos y replicada en la mayor parte de los paises

desarrollados.

Aunque las autoridades econémicas del pais, han argumentado que México se
encuentra en mejores condiciones para sortearla, la realidad que se presenta al

pasar de los meses de este afio son otras.

Tan sélo para el segundo trimestre de 2009, cae la recaudacién tributaria en
12.5 por ciento en términos reales, mientras los ingresos petroleros del
gobierno federal o hacen en 33.8 por ciento ambas respecto a lo programado
para 2009. Situacién que genera incertidumbre para las finanzas publicas,
aunado a la caida del PIB que para el segundo trimestre fue de 10.3 por ciento,
respecto al mismo trimestre de 2008. Ni siquiera en la crisis de 1994-1995 se
observaron caidas tan importantes de estas variables como en estos

momentos.

La implementacién de las politicas aplicadas por el Gobierno Federal no han

sido suficientes para contrarrestar los efectos de esta ultima crisis financiera



internacional sobre la politica fiscal, lo que comprueba la hipotesis del
escenario alternativo que se plante6 en un inicio, que implicaba la existencia de
una sostenibilidad débil para la economia mexicana, equivalente a futuros
problemas de deuda. Esto ultimo sucederia si los agentes esperaran que el
gobierno continuara gastando mas de lo que le permiten sus ingresos, lo que

haria necesario la implementacion de reformas fiscales.

Desde mi punto de vista, el Gobierno mexicano se encuentra atado para
implementar politicas contraciclicas a favor de las finanzas publicas en
tiempos de crisis como la que se vive actualmente, debido a que en primer
lugar los canales que tiene no son suficientes para afrontar situaciones de gran
vulnerabilidad econdmica y financiera como la reciente; tal es el caso de los
fondos de estabilizacion que se encuentran contemplados en el articulo 19 de
la LFPRH, los cuales tienen porcentajes establecidos® con el fin de lograr
reservas que se utilicen en momentos de caidas en la Recaudacion Federal
Participable, o de los ingresos petroleros del Gobierno Federal y de Petrdleos
Mexicanos, también se pueden utilizar en casos de disminucién de ingresos
tributarios no petroleros, aqui una de las criticas seria aumentar el porcentaje
de los fondos de estabilizacion y utilizarlos en momentos de crisis como
politicas contraciclicas, sin embargo alguien podria decir que no, porque para
¢qué queremos tener dinero ahorrado ociosamente? si las necesidades
actuales de inversién son muchas. A pesar de eso en un momento dado se
tendria entonces que evaluar si realmente el dinero proveniente de excedentes
petroleros esta beneficiando a la poblacion a través de proyectos productivos

de gran importancia para la sociedad o simplemente es infraestructura “barata”

! Los porcentajes para los fondos de estabilizacién se encuentra contemplados en el articulo 19
de la LFPRH y son los siguientes:

a) En un 25% al Fondo de Estabilizacién de los Ingresos de las Entidades Federativas;

b) En un 25% al Fondo de Estabilizacion para la Inversién en Infraestructura de Petroleos
Mexicanos;

c) En un 40% al Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Petroleros.

d) En un 10% a programas y proyectos de inversion en infraestructura y equipamiento de las
entidades federativas. Dichos recursos se destinaran a las entidades federativas conforme a la
estructura porcentual que se derive de la distribucion del Fondo General de Participaciones
reportado en la Cuenta Publica mas reciente.



que utilizan los politicos para lograr aumentar su popularidad y afios después la

“infraestructura” no sirve y no genera beneficios para la poblacion.

En segundo lugar, en la LFPRH se establece tener finanzas publicas
equilibradas, a pesar de que en el articulo 17 se menciona que debido a
condiciones econdmicas y sociales que priven el pais se podra prever un déficit
presupuestario cabe mencionar que en esta ley no se contempla el monto del
déficit pero en el Reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria se establece en el articulo 11 que el déficit
presupuestario puede llegar hasta el 0.5 por ciento del PIB, pero el 4 de
septiembre de 2009 se publico en el Diario Oficial de la Federal una adicién al
articulo 11 del Reglamento mencionado que “se considerara que el gasto neto
total ejercido durante el afio fiscal correspondiente contribuy6 a cumplir la meta
de balance presupuestario aprobada en la Ley de Ingresos cuando el valor
absoluto de la diferencia entre el balance publico observado y el aprobado sea
menor al 1.0 por ciento del gasto neto total aprobado en el Presupuesto de
Egresos. La Secretaria deberé aplicar las medidas correctivas necesarias para

evitar que, de manera sostenida, las desviaciones sean en un mismo sentido.”

Con la modificacion anterior se contempla otra interpretacion del balance
equilibrado, aun asi, éste equilibrio presupuestal debe modificarse para que en
tiempos de crisis econdmicas el Gobierno Federal pueda instrumentar politicas
de caracter expansivo siempre y cuando se establezcan medidas y reglas bien
definidas y los recursos que se apliquen a los programas estén bien focalizados
y que realmente contribuyan a fortalecer tanto las finanzas publicas del pais

como la economia en general.

Como resultado de este trabajo de investigacidbn se comprobd6 la hipotesis
alternativa sobre la existencia de una sostenibilidad débil que segun la teoria
econdémica puede conducir a posibles problemas de deuda. Aunque para el
caso de México no se puede visualizar directamente esta problemética en las
estadisticas de la deuda tradicional, es necesario remitirse al Saldo Histérico de

los Requerimientos Financieros que muestra cifras mas reales sobre la



situacién actual de la deuda publica del pais, mismo que integra pasivos como

el IPAB, PIDIREGAS, Programa de Apoyo a Deudores, Fondos y Fideicomisos.

Para obtener los resultados anteriores fue necesario aplicar la metodologia
propuesta por Quintos que establece un modelo de cointegracion, que
involucra contrastes sobre la estacionariedad de la perturbacion de la deuda
publica y distingue entre dos condiciones la solvencia del gobierno en el largo

plazo.

En general en este andlisis no se tomé en cuenta los efectos del
envejecimiento de la poblacién, ni las variaciones del precio del petrdleo y su
impacto sobre las finanzas publicas por lo que constituye una limitacion

importante a la hora de extraer conclusiones definitivas.

Por dltimo, es necesario que en el pais se establezca un programa bien
estructurado de caracter econémico, social, legal y ambiental a mediano y largo
plazo, porque de otra manera la economia mexicana siempre estar4 en una
situacion de sostenibilidad débil ante los choques externos e internos que se

presenten.
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