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Introduccion

La deuda publica como porcentaje del PIB de México ha mostrado una tendencia creciente
durante los ultimos 20 afios. Esto debido a diversos factores, entre los cuales estan
constantes déficits primarios, bajo crecimiento econdmico, altas tasas de interés,
depreciacién cambiaria, y, asi como a los ajustes de flujo y stock de la deuda que se
componen de los ajustes contables derivados de los efectos de la inflacion sobre la deuda
indexada, el reconocimiento de pasivos del gobierno federal y las operaciones de permuta.
Estas variables han afectado negativamente la solvencia del gobierno mexicano. El
Gobierno Federal ha articulado esfuerzos juridicos con miras a limitar el gasto discrecional.
Ejemplos de ello son la Ley General de Deuda Publica y la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria, asi como sus multiples reformas. Desafortunadamente, estas

acciones no han tenido los resultados esperados.

Ante este escenario, se vuelve indispensable conocer si la deuda publica mexicana es
sostenible y si lo serd durante los proximos seis aflos. Considerando que la deuda como
proporcién del PIB pasé de representar el 22.7% en el 2000 a representar 46.8% del PIB en
2018, podemos postular la hipétesis de que la deuda no ha sido sostenible en este periodo.
Cabe destacar que gran parte de este aumento se generd como respuesta a la crisis
financiera de 2009. Asimismo, podria decirse que, de persistir este comportamiento, podria

mantenerse la tendencia creciente de la deuda durante los préximos seis afnos.

El presente trabajo tiene como objetivo general evaluar la sostenibilidad de la deuda del
Estado mexicano durante el periodo que va del 2000 al 2024. Ademas, los objetivos
particulares son: a) realizar un analisis relativo a los determinantes de los componentes de
la deuda publica; b) realizar una revisién y analisis de la literatura sobre el impacto de la
deuda en la economia; c) evaluar la sostenibilidad de la politica fiscal en el periodo de 2000
a 2018, y; d) realizar una evaluacion prospectiva de la sostenibilidad de la politica fiscal para

el periodo de 2018-2024.

En el Capitulo 1, se presenta una definicidon de deuda publica y se describe su relacién con

los déficits publicos. Adicionalmente se revisa la literatura y se exponen las diferentes



definiciones de sostenibilidad de |a deuda. Posteriormente, se describe el marco tedrico de
la deuda publica, utilizando la identidad contable general que caracteriza la evolucion del
stock de deuda para una economia cerrada y abierta, identidad que es ampliamente usada
por el FMI en su Analisis de Sostenibilidad de la Deuda (DSA, por sus siglas en inglés).
Utilizando esta identidad se pueden discernir los componentes que afectan a la deuda como
lo son: el crecimiento econémico, las tasas de interés, el tipo de cambio, los balances
primarios y los ajustes de flujo y stock de la deuda. Al mismo tiempo, se define el concepto
de politicas sostenibles de deuda publica con base a la identidad contable. Enseguida, se
sefialan los efectos de la deuda sobre los fundamentales econdmicos y las consecuencias
de altos niveles de deuda publica. Finalmente, se analizan las reglas fiscales y su papel en la

sostenibilidad de la deuda.

En el Capitulo 2 se describen dos episodios de la economia mexicana en donde altos niveles
de deuda publica contribuyeron a generar desequilibrios macroeconémicos en variables
como la inflacidn, el crecimiento econémico y el tipo de cambio. Fendmenos que a su vez
derivaron en crisis econdmicas. Al respecto se sefialan las razones por las que resulta

importante mantener un nivel de deuda sostenible.

En el capitulo 3 se sefala el marco juridico que surgié después de los episodios de estrés de
deuda, como lo son la Ley Federal de Deuda Publica y la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria, con especial énfasis a las reglamentaciones en cuanto el

manejo de déficits publicos y de la deuda publica.

En el Capitulo 4 se realiza un analisis de las finanzas publicas de México en el periodo que
va de 2000 a 2018. Esto con el objetivo de estudiar la trayectoria de la deuda y su perfil, asi
como de identificar los componentes de la dindmica de la deuda. Ademas, se revisan la

evolucidn y los principales componentes de los ingresos, egresos y balances publicos.

Finalmente, en el Capitulo 5, se elabora un andlisis de la sostenibilidad de la deuda del
periodo de 2000 a 2018 empleando tres métodos, los cuales se derivan de la dindmica de
la deuda explicada con antelacién. Los primeros dos métodos realizan un analisis ex-post y

el ultimo un analisis ex-ante. El primer método consiste en dos indicadores que sefialan la



sostenibilidad de la politica fiscal en cada afio de estudio; el segundo método es
economeétrico, y se divide en el analisis de cointegracidn y estimacion de coeficientes entre
ingreso y gasto, y en la estimacion de curvas de reaccion fiscal. Ambos métodos se centran
en la definiciéon de sostenibilidad a largo plazo utilizando la condicién de transversalidad.
Finalmente, el Ultimo Método emplea el Analisis de Sostenibilidad de la Deuda (DSA) del

FMI para evaluar distintos escenarios que podrian darse en los préoximos seis afios.

Las conclusiones de este trabajo apuntan a que, segun la literatura en la materia, la deuda
publica para financiar inversion gubernamental puede ser autofinanciable, dependiendo de
las condiciones estructurales de la economia. Ademas, se revisaron las crisis de 1982y 1996,
que, si bien no fueron originadas por una deuda creciente, el ejercicio de una politica de
deficits constantes contribuyé a acrecentar los desequilibrios en la estabilidad

macroecondmica durante el periodo.

Durante la mayor parte del periodo 2000-2018 se implementd una politica fiscal no
sostenible que generd una deuda bruta de 24.1 puntos del PIB en 18 afios. Sin embargo,
cabe destacar que una proporcién mayoritaria de esta deuda se generd a partir de un punto
de inflexion derivado de la crisis econémica internacional de 2008. Finalmente, se estimd
un escenario de la evolucidn de la deuda mexicana para el periodo 2019-2024. En esta
estimacion, la trayectoria de la deuda bruta como proporcién del PIB podria alcanzar el
umbral que histéricamente ha representado el nivel en el que los paises emergentes se han

enfrentado episodios de estrés fiscal que oscila alrededor de 52% del PIB.



1 El marco tedrico de la deuda publica.

1.1 Déficit pablico y deuda publica

El déficit publico puede definirse como la situacidn que se produce cuando los ingresos son
menores a los gastos del sector publico (Stiglitz, 2003). Existen tres maneras mediante las
cuales el gobierno puede financiar su déficit fiscal: 1) la deuda publica; 2) el uso de reservas
de moneda extranjera, y; 3) la emisién de papel moneda. La forma mas sencilla para un
gobierno de financiar su déficit a corto plazo -sin comprometer la estabilidad de los
fundamentales econdmicos- es la emisién de bonos. Estos bonos serian adquiridos por
agentes privados y constituyen la deuda publica. Esta ultima es definida por el Fondo
Monetario Internacional (2018) como todas las obligaciones financieras que requieren pago
de intereses y/o principal al acreedor en una fecha futura por parte de todos los cuerpos

gubernamentales de una nacién.

Por su parte, Anibal Gutiérrez (2013) define la deuda como un instrumento de naturaleza
pasiva para el ente publico emisor, que busca en los mercados nacionales e internacionales
captar fondos bajo la promesa de pago futuro y renta fijada por una tasa en los tiempos
estipulados por el bono. La relacion del déficit publico y nivel de deuda se basa en que el

primero es el flujo y el segundo es el stock.

Una de las principales causas de la creacion de déficits publicos en México y en las
economias Latinoamericanas es el incremento del gasto publico permanente! cuando
condiciones externas, como pueden ser los aumentos del precio de las materias primas,
contribuyen a un incremento temporal de los ingresos. Si bien son incuestionables los
beneficios que implica el gasto publico en lo que se refiere a mejorar las condiciones sociales
y el desarrollo econdmico, es necesario considerar el principio cardinal de las finanzas
publicas. Este, como lo sefialan Sancak, Xing , & Velloso (2010), se refiere al hecho de que

el gasto publico permanente solamente debe ser financiado por ingresos publicos

1 El gasto publico permanente se define como el flujo uniforme que tiene el mismo valor presente que el valor
presente de la trayectoria temporal esperada de gasto publico futuro (Barro R., 1981).



permanentes?, de no seguir este principio, cuando las condiciones econdmicas externas no
sean favorables, aumenta la fragilidad fiscal de los paises. Otra circunstancia generadora de
déficits estd relacionada con la alta elasticidad de la base tributaria con respecto al PIB. Esto
genera que en etapas de recesién del ciclo econdmico los ingresos decrezcan, generando

asi mayores déficits.

A pesar de que tradicionalmente se sefiala que los déficits son los mayores generadores de
deuda, a través de una muestra de 179 episodios de alta deuda publica en economias
avanzadas y en desarrollo en el periodo que va de 1945 a 2015, Jaramillo, Mulas-Granados
y Kimani (2017) encuentran que uno de los principales factores generadores de deuda son
los ajustes de flujos y stock de |la deuda. Ejemplos de ello estan en el subregistro de déficits
fiscales, la realizacion de pasivos contingentes, efectos del balance3, gastos cuasi fiscales?,

la adquisicion neta de activos financieros, entre otros.

1.2 Definiciones de sostenibilidad de la deuda

Una vez que se ha sefialado qué es la deuda publica, surge la pregunta de équé es la
sostenibilidad de la deuda publica?. Si bien diversos autores plantean diferentes
definiciones y condiciones para definirla, las acepciones mas relevantes son sefialadas por
el Fondo Monetario Internacional (2018), que a su vez las enfoca en tres vertientes. Se
ofrecen una definicidon académica, una definicidon pragmatica y una definicién de economia
politica. La primera hace referencia que se debe cumplir con una condicién de solvencia
intertemporal. Es decir, que el stock de deuda inicial de un pais mas el valor presente de los
futuros flujos de gasto primario debe ser igual al valor presente de los flujos de ingreso

futuros.

La definicién pragmatica hace referencia a que la deuda de un pais es sostenible si las

estimaciones de las razones de la deuda (principalmente deuda/PIB) son estables o declinan

2 El ingreso publico permanente se define como el flujo uniforme que tiene el mismo valor presente que el
valor presente de la trayectoria temporal esperada de ingreso publico futuro (Barro R., 1981).

3 Incluye el impacto de la composicién de la moneda de los titulos de deuda internacionales, cancelacién de
la deuda y privatizaciones.

“ Los gastos cuasifiscales incluyen arreglos mediante los cuales las empresas estatales realizan gastos sociales
publicos tales como pagos por servicios sociales, infraestructura publica, subsidios de combustible y servicio
de la deuda nacional, etc. fuera del proceso presupuestario nacional.



a través del tiempo; ademas, de que las relaciones deben ser suficientemente bajas para
evitar una situacién de default®. Esta definicion sefiala que la relacion entre deuda y
capacidad para pagar es fundamental para evitar crisis de deuda. Para ser sostenible, la
deuda no puede crecer mas rapido que los ingresos y que cualquier otra capacidad para
pagarla. La definicion de economia politica sefiala que la deuda es sostenible si se cumple
la condicién de que un pais no tendra en el futuro la necesidad de renegociar, reestructurar,

tendra default o necesitard hacer ajustes de politicas de magnitudes considerables.

Entonces, la definicion de deuda publica sostenible implica la existencia de varios conceptos
estrechamente relacionados, como la solvencia y la liquidez. La solvencia hace referencia a
gue un pais puede cumplir sus obligaciones financieras de largo plazo. Es decir, el pais es
solvente si puede ser capaz de pagar su deuda actual con el valor descontado presente de
todos los balances primarios proyectados. Liquidez, por su lado, hace referencia a la
capacidad de un pais para cumplir con sus obligaciones financieras a corto plazo, es decir;
un pais es liquido si los activos y el financiamiento disponible son suficientes para cumplir o
renovar sus pasivos que vencen. En el presente trabajo se utilizard principalmente la

condicidn de solvencia que garantiza la sostenibilidad de la deuda a mediano y largo plazo.

Sefialar los umbrales para niveles sostenibles de deuda publica no es tarea sencilla. Esto
debido a que no hay una definicién general sobre lo que constituye precisamente un nivel
sostenible de deuda. La literatura provee diferentes métodos para evaluar la sostenibilidad
de la deuda a partir de diferentes variables y horizontes de tiempo, pero generalmente se
relacionan con los canales por los cuales los altos niveles de deuda generan desequilibrios

macroeconémicos como los mencionados anteriormente.

Diversos estudios (FMI, 2011; Ghosh, Kim, Mendoza, Ostry, & Qureshi, 2011) sefialan dos
conceptos ampliamente estudiados como referentes. Por un lado, el nivel maximo de deuda
sostenible y, por el otro, el nivel de deuda a largo plazo. El primero se define como el nivel

a partir del cual es probable o inevitable un evento de estrés de deuda®. Las estimaciones

5> Un evento de default se genera cuando existe un incumplimiento de pago del principal o intereses, después
del vencimiento de cualquier periodo de gracia aplicable
6 Se considera que un pais tiene eventos de estrés si estd experimentando dificultades para pagar su deuda.
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se basan en la identificacion de eventos definidos como eventos de estrés de deuda. Estas
definiciones recurren a enfoques estadisticos para estimar los umbrales de deuda
relacionados o para evaluar las funciones de reaccion de las politicas para aumentar los
niveles de deuda. Para las economias emergentes, el rango de las estimaciones oscila entre
el 63 y el 78 por ciento del PIB (FMI, 2011). Por su parte, la Comisiéon Europea (2019) en el
reporte de sostenibilidad fiscal 2018 sefiala que, histéricamente, para las economias
emergentes los episodios de estrés fiscal se presentan en un rango intercuartilico de deuda
bruta como proporcién del PIB de 27.07 a 74.07, con una mediana de 52.44 y un promedio

de 61.52.

El nivel de deuda a largo plazo se define como el nivel en el cual la razén deuda/PIB converge
a largo plazo (FMI, 2011), siempre que la relacion deuda/PIB actual no supere el nivel
maximo de deuda sostenible. Las estimaciones se obtienen utilizando los registros de
seguimiento de la politica fiscal, los promedios histéricos del crecimiento y las tasas de
interés. A través de estudios empiricos previamente existentes, las estimaciones de la

mediana de los paises emergentes oscilan entre el 49 y 58 por ciento del PIB.

1.3 Ladinadmica de la deuda publica para una economia cerrada

Para realizar un analisis de la sostenibilidad de la deuda publica se deben considerar los
principales determinantes de la deuda en el tiempo t. Para efectos de simplicidad, en primer
lugar, se definiran los componentes para una economia cerrada, para posteriormente

definir los componentes para una economia abierta.

Los componentes de la deuda para una economia cerrada son el balance primario en el
tiempo t, y la deuda en el periodo anterior t-1 ( Mahdavi, 2014; Bohn, 1998; 2008; Neck &
Sturm, 2008).

D, =D, 1+ AD; (1)

DP =G, —T, (2)
Donde D; es la deuda en el tiempo t, D;_; es la deuda en el periodo anterior at, y AD; es el

cambio de la deuda entre el tiempo ty t-1. DP; , que hace referencia al déficit en el balance

primario en el tiempo t. T son los ingresos del gobierno del gobierno en el periodo t, y G; es

11



el gasto del gobierno excluyendo los intereses en el periodo t. Para determinar los flujos de

la restriccion presupuestaria se obtiene la siguiente ecuacion.

ADt = DPt + iDt—l = Dt - Dt—l (3)
Donde iD;_; es el pago de intereses del periodo anterior en el periodo t. Consideramos Dy,
D;_4, DP; como relacion al PIB y reescribimos la condicidn.

_ (1+Tt)
(1+g0)

t di—q +dp;  (4)

Donde g, se refiere al crecimiento real del PIBy 7; |a tasa de interés real en el periodo t, de
este modo la deuda/PIB del periodo t es igual a la deuda/PIB en el periodo anterior
multiplicada por la relacidn tasa interés y crecimiento econdmico mas el déficit primario
como proporcién del PIB. Realizando una resta de la deuda del periodo anterior a ambas

partes de la ecuacion 4, obtenemos la dindmica de la deuda para una economia cerrada.

di —deq = ((T;;]:)) di—q +dp.  (5)

En la ecuacion 5 se puede observar que un aumento o disminucion de la deuda AD; va a
corresponder a un cambio en el déficit primario y/o en la dindmica automatica de la deuda
gue va a depender de la relacién de la tasa de interés real y el crecimiento econémico real,
variables exégenas al gobierno. Manteniendo dp; constante, se concluye que si 1 > g; la

deuda aumentara y sir; < g, la deuda disminuira en el periodo t.

77— _ (e—ge) 7
bp, = (+90) de_y  (6)

Si se considera que se estabiliza la deuda a d;, es decir el cambio de la deuda d; — d;_; es
igual 0, entonces podemos derivar la ecuacion 6, en donde podemos determinar que una
politica fiscal sostenible es consecuencia de un balance primario necesario para mantener

constante el nivel de deuda. Este balance primario debe cubrir al menos el costo efectivo

7 Para realizar el analisis mas didactico se utilizé la siguiente igualdad -dp,=bp;, es el balance primario.
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de los intereses sobre la deuda del periodo anterior, ya que el superdvit primario tendrd

que aumentar directamente con el tamafio de la deuda del periodo anterior si 7. > g;.

Del analisis anterior, podemos derivar una segunda politica fiscal sostenible (Neck & Sturm,
2008) que considera la evolucién de deuda a mediano plazo que es interpretada como una
reduccion de la relacién deuda sobre PIB sobre un dado horizonte de tiempo hacia un
objetivo de deuda sobre PIB. Esta interpretacion de sostenibilidad de deuda es
principalmente justificada por el hecho de que los gobiernos con altos niveles de deuda son
menos flexibles al momento de responder a shocks adversos, como son los altos costos
financieros de la deuda, los cuales dejan poco espacio para la intervencién a través de una

politica fiscal contraciclica.
Adiyy =deyr —de = (r—g)de +dpeyr (7)

Considerando la restriccion presupuestaria del gobierno de la ecuacién 7, se determina que,
para reducir la deuda sobre PIB, el superavit primario debe ser mayor al costo financiero de

la deuda, que se expresa como:

bpeyr = (r — g)d; (8)

La ecuacion anterior se refiere que la deuda sobre PIB aumentara indefinidamente si la tasa
real de interés excede el crecimiento real del PIB, a no ser que el balance primario genere

suficientes superavits.

Destacan cuatro supuestos fundamentales en las ecuaciones anteriores: 1) la deuda del
gobierno es emitida como bonos de un periodo; 2) el gobierno no puede usar el sefioreaje
o inflacion para reducir el stock de deuda, porque generalmente las economias poseen un
banco central independiente, por lo que el gobierno no puede controlar la oferta de dinero;
3) el gobierno no puede depender en la creacién de dinero para reducir el valor real del
stock de deuda, y; 4) el gobierno solo puede emitir deuda en el mercado local (Greiner &

Fincke, 2005).
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1.3.1 La condiciéon de transversalidad

A partir de la ecuacién 5, se deriva la condicion intertemporal de los flujos de la restriccion
presupuestaria, en donde la principal condicion es que el gobierno no debe implementar
un esquema Ponzi®. Es decir, la deuda inicial debe ser cubierta por los futuros superavits
primarios, procurando que, si el gobierno tiene una deuda inicial, debe a su vez tener
superavits primarios en el futuro. A esta condicién también se le conoce como condicién de

transversalidad.

22y (dpe [ S29) +do =0 (9)

(1+41y)

Donde d,, es la actual deuda/PIB. Esta ecuacién implica que para que se cumpla la condicion
de sostenibilidad debe haber ausencia de default, ya que el valor presente descontado de
los déficits primarios mas el valor de la deuda actual debe ser igual a 0 (Neck & Sturm, 2008).
Esta condicidn no quiere decir que en presencia de deuda se requiera solamente superavit,
sino que los déficits futuros deben ser compensados con superdvits suficientes como para
que se cumpla esta condicién. Si la deuda inicial es positiva, una politica sostenible seria
gue el gobierno tenga superavits primarios en el futuro. Para resumir, podemos decir que

existe una relacidn estrecha entre deuda y déficit.

1.4 Ladinamica de ladeuda publica para una economia abierta

En México, al tener una economia abierta, el gobierno tiene acceso a los mercados
internacionales de capital e histéricamente ha hecho uso de estos mercados. Tomando esto
en cuenta, resulta necesario revisar la dindmica de la deuda en una economia abierta, cosa
gue haremos utilizando la metodologia del FMI (2013; 2018). En primer lugar, se construye

la restriccion presupuestaria del gobierno considerando que puede endeudarse del

8 Hyman P. Minsky (1992) sefiala 3 relaciones de ingreso-deuda: de cobertura, especulativo y Ponzi. La primera
se define como aquella que puede cumplir con todas sus obligaciones de pago contractuales por sus flujos de
efectivo. La segunda sefiala que se puede cumplir con los compromisos de pago en la "cuenta de ingresos"
de sus pasivos, incluso cuando no se puede pagar el principio de los flujos de efectivo de los ingresos. La tltima
sefiala que los flujos de efectivo de las operaciones no son suficientes para cumplir con el reembolso del
principio o los intereses adeudados por las deudas pendientes por sus flujos de efectivo de las operaciones.
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exterior, donde Dtd es el total de la deuda doméstica, D{ es el total de la deuda denominada

en moneda extranjera y e es el tipo de cambio nominal.
D, = D + eDf (10)

A partir de la restriccion presupuestaria, se pueden obtener los flujos de esta, donde i? es

la tasa de interés nominal en el mercado doméstico y itf es la tasa de interés nominal de los
mercados del exterior. Ademas, FS sefiala los ajustes de flujo y stock de la deuda, tal y como

se senala en la ecuacion 11.
D + e, D¢ = (1 +i)DE, + (1 +if)eDE 1 + DP, + FS, (11)

f
g e .. e¢—1D;_

La restriccion 11 se puede reescribir como la restriccion 12, donde a;_4 = —tDl =1 a5 el
t—1

et—er—1

porcentaje de deuda extranjera respecto el total de la deuda y ¢, = es la tasa de

et—1

depreciacion del tipo de cambio.
D, =(1+i®)(1— i 1)Diy + (1L +if)ar_1(1+ &)D;_1 + DP, + FS; (12)

Posteriormente, se divide la ecuacién 12 sobre el PIB nominal para obtener la relacién de
deuda sobre el PIB y poder medir la carga de la deuda, donde m; es la tasa de inflacion
domésticay il = a,_qif + (1 — a,_,if) es el promedio ponderado de la tasa de interés
domeéstica y del exterior.

1+i?’+at_1st(1+i{)
dt =
(A+g0)(1+my)

diq +dp. + fs; (13)

1+i¥v+at_1st(1+i{)
(A+90)(A+me)

= 0, (14)

Como se observa en la ecuacion 15, se resta la deuda del periodo anterior a ambas partes
de la ecuacidn para identificar la dindmica de la deuda y para observar las contribuciones a
la variacidon de la deuda. Organizando la ecuacion 15 mediante algebra, obtenemos Ia
ecuacién 16 en donde se pueden observar cinco factores que contribuyen al cambio de la
deuda. El primero hace referencia a una relacién positiva de la tasa de interés real efectiva

respecto al crecimiento de la deuda; el segundo alude a una relacidon negativa del
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crecimiento econdmico real; el tercero remite a una relacién positiva con el tipo de cambio;
el cuarto refiere a una relacion positiva con el déficit primario y, finalmente, el ultimo

representa una relacién ambigua con respecto a los ajustes de flujo y stock de la deuda.

Esto quiere decir que una mayor tasa de interés, depreciacion del tipo de cambio y déficits
primarios afectan el nivel de deuda sobre el PIB de manera positiva, mientras que un mayor
crecimiento y superavits primarios disminuyen el nivel de deuda sobre PIB. Cabe mencionar
que la contribucién de la depreciacion del tipo de cambio y de la tasa de interés extranjera
va a depender de la proporcion de deuda extranjera sobre el total de deuda que un pais
posea. Dicho de otro modo, a mayor proporciéon de deuda extranjera, mayor el efecto de

variables exdgenas al gobierno sobre el nivel de deuda sobre PIB.

Adiyq = (6 — Dd;_q + dp; + of; (15)
_ it -me(1+g0) ar_q&c(1+if) 9
Adei1 = (gneny 1 T rgnamy G-t TP £S5, (16)
Contribucion de Contribucion de la Contribucion del déficit
la tasa de interés depreciacién del primario y ajustes de
real efectiva tipo de cambio flujo y stock de la deuda

Se realiza el mismo ejercicio para una economia del tipo plasmado en la ecuacién 6, donde
una politica sostenible se alcanza cuando se mantiene un nivel constante de deuda sobre
PIB, es decir Ad;,; = 0, ademas se realizan operaciones algebraicas para simplificacién de

esta como se sefiala en la ecuacién 17 donde ™ =ar®+ (1 —a)r? y (1+¢*) =
(1+&)(1+m")

(14m)

(' —ge)+ar_1£;(1+7)
(1+g¢)

bp, = de—1 + fse  (17)

De la ecuacién 17, se obtiene que una politica sostenible es aquella en donde el balance
primario es el necesario para cubrir el diferencial de tasa de interés real y crecimiento

econdmico, la depreciacién del tipo de cambio y los ajustes de flujo y stock de la deuda.

9 Cabe mencionar que otros flujos puede disminuir la deuda cuando son mayores los flujos positivos de
capital que los flujos negativos.
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1.5 Efectos de la generacién de deuda publica

La generacion de deuda publica para financiar consumo e inversidn gubernamental y su
impacto en el crecimiento economico y en otras variables macroeconomicas sigue siendo
un problema importante de politica econdmica en las economias mundiales. La literatura
economica sugiere tres posibles relaciones entre la deuda publica y el crecimiento
econdmico: 1) el aumento de deuda no genera impacto en el crecimiento econémico; 2) el
incremento de la deuda tiene un efecto positivo en el crecimiento econémico, o; 3) la

ampliacidén de la deuda tiene un efecto negativo sobre el crecimiento econdmico.

Robert Barro (1974; 1989), desarrollé el teorema de Hipotesis de Equivalencia Ricardiana.
En él sefiala que la deuda del sector publico tiene un impacto directo solo en el consumo
privado y en las decisiones de ahorro, sin generar una perspectiva de crecimiento
econdmico neto. Barro se basa en el supuesto de que reducir los impuestos personales y
mantener un nivel de gasto constante eleva los ingresos personales. Lo anterior genera la
necesidad de contratacién de deuda para financiar al gasto publico que excede a los
ingresos presupuestarios, teniendo como consecuencia que en el futuro los ingresos
presupuestarios sean mayores al gasto publico, para pagar la deuda inicialmente adquirida.
Sin embargo, este teorema esta fundado en seis supuestos; 1) mercado de capitales
perfecto; 2) crecimiento de poblacién constante; 3) los agentes econdmicos son racionales
y tienen una prevision perfecta del futuro; 4) un horizonte temporal infinito; 5) la carga
fiscal futura para pagar la deuda del gobierno recae completamente en aquellos que se
benefician de la reduccién de impuestos inicial, y; 6) la inexistencia de impuestos no

distorsionarios.

La Hipotesis de la Equivalencia Ricardiana ha recibido una gran numero de criticas. Por
ejemplo, Feldstein (1976) sefiala que la afirmacidon de Barro pasd por alto el papel del
crecimiento econdmico y de la poblacidn. Asimismo, afirma que cuando la economia esta
creciendo a una tasa relativamente mas alta que la tasa de interés de la deuda del gobierno,
entonces el gobierno puede aumentar su deuda sin incrementar los impuestos en el futuro.
Seater (1993) senala que la equivalencia Ricardiana es logicamente consistente y resulta util

para explicar la realidad, aun cuando los supuestos para que se sostenga son muchos y no
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muy probables en practica. Ademas, Seater sefiala que lo relevante para la validez de la
propuesta ricardiana es la trayectoria de la deuda y no la trayectoria de las tasas impositivas
marginales, subrayando que un cambio en la deuda no necesariamente va acompafiado de

cambios en las tasas impositivas marginales.

Bernheim y Bagwell (1988) demuestran que la equivalencia ricardiana se ve socavada por
la suposicion extrema de la neutralidad de los precios en la asignacion de recursos. Cox y
Jappelli (1990) afirman que la mayoria de los consumidores mundiales tienen restricciones
de liguidez debido a las imperfecciones del crédito y del mercado de capitales, una

condicién que altera el comportamiento de las personas con el tiempo.

Desde otra perspectiva, la visién keynesiana sefiala que, si el gobierno crea un déficit
presupuestario al mantener el gasto constante y reducir los ingresos fiscales, esta politica
aumenta el ingreso disponible actual de los hogares y, posiblemente, la riqueza. Estos
incrementos en los ingresos y la riqueza impulsan el gasto de los hogares en bienes de
consumo vy, por lo tanto, la demanda agregada de bienes y servicios. En consecuencia, a
corto plazo aumenta el ingreso nacional (EImendorf & Mankiw, 1999). Asimismo, desde la
perspectiva keynesiana, se sefiala que los gobiernos buscan estimular la demanda agregada
a través de la politica fiscal para influir en el ciclo econdmico cuando se presenta una
recesion. Este comportamiento es una de las principales razones por las que los gobiernos
tienen déficit, durante periodos de bajo crecimiento, y por lo tanto emiten deuda para

estabilizar el producto (Fatas, Ghosh, Panizza, & Presbitero, 2019).

Por su parte, Krugman (1988; 1990) sefiala que cuando la deuda publica esta por debajo de
cierto umbral, el efecto “crowding-in”1° del gobierno domina el efecto de “crowding-out”*?,
de modo que los incrementos de la deuda publica promueven el crecimiento econdmico.
No obstante, Krugman senala que, mas alld de cierto umbral, la deuda publica tendrd un
efecto adverso sobre el crecimiento econdmico, ya que el efecto crowding-out” supera al

efecto “crowding-in”. El autor afirma que el efecto de desplazamiento se produce porque

10 E| efecto “crowding-in” es definido como cuando el déficit gubernamental estimula la inversién privada.
11 El efecto “crowding-out” es definido como cuando el déficit gubernamental desestimula la inversion
privada.
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los préstamos del gobierno para financiar el déficit fiscal reducen la cantidad de fondos
prestables disponibles para el sector privado, lo que resulta en una disminucién de la
inversion nacional bruta. De manera similar, Cohen y Sachs (1991) encuentran que los
niveles mds bajos de deuda publica estimulan el crecimiento econémico. Aunque, mas alld

de cierto limite, los altos niveles de deuda publica disminuyen el crecimiento econédmico.

Buffie, Berg, Pattillo, Portillo, y Zanna (2012) sefialan que el endeudamiento generado por
un aumento de la inversidn en infraestructura puede ser autofinanciable, ya que,
dependiendo de las condiciones estructurales de la economia, puede incrementar en gran
medida la produccién y el consumo. Sin embargo, existe el riesgo de que el crecimiento no
se materialice lo suficientemente pronto como para obviar la necesidad de ajustes
impositivos, incrementando el desafio fiscal a corto plazo. No obstante, los autores sefialan
gue también se tendrian que revisar los efectos en inversidn de capital humano, como los
es la inversion en educacion, aunque salud, aunque esta refleje sus efectos sobre el

crecimiento econdmico solo en el largo plazo.

Fatas, Ghosh, Panizza, & Presbitero (2019) sefialan que una de las razones por las que es
dificil identificar patrones comunes y precisar el efecto causal de la deuda en el crecimiento
es que no todas las deudas son iguales y factores como para qué se utilizo la deuda, quién
posee la deuda del gobierno y el perfil de la deuda son elementos clave que pueden afectar

las vulnerabilidades fiscales.

1.6 Consecuencias de un crecimiento no sostenible de la deuda publica

La deuda publica tiene una fuerte influencia sobre la economia en el corto y largo plazo. La
visién convencional sefiala que la deuda puede estimular la demanda agregada en el corto
plazo, pero desplazando la inversidn privada, reduciendo el crecimiento a largo plazo y
aumentando la incertidumbre sobre el aumento de tasas impositivas (Gémez-Puig &
Sosvilla-Rivero, 2017; Krugman, 1988). La deuda publica ha sido un fenémeno ampliamente
estudiado, principalmente cuando incrementos insostenibles de esta han afectado la

estabilidad macroecondmica de paises desarrollados y en vias de desarrollo. Ejemplos de
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estos episodios estan en la crisis de la deuda latinoamericana de los afios ochenta y en la

crisis financiera de Estados Unidos en 2008.

México no ha sido ajeno a estas crisis, ya que, como muchos paises en vias desarrollo,
resulta ser uno de los principales afectados cuando se producen incrementos insostenibles
de la deuda publica. Esto cobra relevancia hoy en dia debido a que el promedio de deuda
publica de los mercados emergentes ronda el 50% del Producto Interno Bruto, el mayor
nivel desde la crisis de la deuda en los afios ochenta (Callan, Bendary, & Sequeira, 2019).
Ante este panorama, es importante conocer las consecuencias de un crecimiento
insostenible de la deuda publica para la implementacién de politicas fiscales que anticipen

uha recesion.

A pesar de que México no presenta las condiciones macroeconémicas que exhibié en la
década de los ochenta -como los son un tipo de cambio fijo o una alta dependencia del
petrdleo- el pais y algunos de sus vecinos de Latinoamérica presentan problemas de déficit
publico, bajo crecimiento econdmico, depreciacion cambiaria y presiones

macroecondmicas externas, que generan un ambiente de fragilidad fiscal.

Segun sefiala un informe del Banco Mundial (2018), la principal preocupacidon en estos
paises es la politica fiscal. En este mismo documento se destaca que, a largo plazo, un bajo
déficit publico y por lo tanto menores niveles relativos de deuda, ayudan a consolidar
fundamentales econdmicos como lo son la disminucién de inflacién mediante la reduccién
del financiamiento inflacionario. Esto debido a que, a largo plazo, solamente el impuesto
inflacionario puede financiar un permanente déficit fiscal. Asimismo, una menor inflacién
disminuye la incertidumbre en las expectativas de las empresas e individuos, lo que afecta
positivamente la inversiéon y el crecimiento econdmico a largo plazo. Por el contrario, altos
niveles de inflacidn generan costosas distorsiones microecondmicas debido a que se

afectan los precios relativos y reducen el contenido informativo de los precios.

Como lo senalan Larrain y Sachs, entre los principales efectos empiricos del financiamiento
del déficit fiscal con aumentos de la deuda publica, (2013), se encuentra la postergacion del

momento en que se desatara la inflacidn, ya que si bien se proveen los recursos requeridos
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en el momento, estos deberdn pagarse en el futuro, adicionando el pago de intereses que
a la larga aumentara los gastos de gobierno, incrementando aun mas el déficit.
Eventualmente el resultado serd un endeudamiento hoy, a expensas de una mayor tasa
inflacionaria en el futuro. Asimismo, si el gobierno trata de pagar los intereses
endeuddndose mas, la razén de deuda/PIB tendera a crecer a través del tiempo y en algun
momento los privados tenedores de bonos optaran por descartar los bonos del gobierno en
sus portafolios de inversion. Esto debido a que sus expectativas de pago de los bonos se
reducen. Sin embargo, postergar la inflacién puede ser de utilidad, ya que se da tiempo al
gobierno para implementar ajustes fiscales como, por ejemplo, recortes al gasto publico o
implementacidn de politicas tributarias que a la larga disminuiran el déficit (Larrain & Sachs,

2013).

Barquero & Marin (2017) proveen evidencia empirica que respalda la tesis de que un
aumento en la relacion deuda/PIB esta significativa y fuertemente asociado con la alta
inflacién en los paises en desarrollo endeudados. Sin embargo, esta relacidon no es valida
para paises desarrollados. Asi, a pesar del importante papel de la politica monetaria en la
gestiodn de las expectativas de inflacidn, la politica fiscal podria ser un factor dominante en

la evolucion de la inflacidn en los paises en desarrollo altamente endeudados.

Por otro lado, diversos estudios (Kumar & Woo, 2010; Arellano, Atkeson, & Wright, 2015;
Checherita-Westphal & Jacquinot, 2018; FMI, 2011; Bernardini & Forni, 2017) sefialan que
un nivel de deuda publica no sostenible se traduce en un menor crecimiento real (per
capita) del PIB, un menor gasto primario, menor flexibilidad para llevar a cabo una politica
contra ciclica, mayores probabilidades de default, crisis de divisas o bancarias, un aumento
en primas de riesgo crediticio y en una disminucién de la resiliencia de la economia ante los
shocks de tasa de interés y crecimiento econdmico. De aqui la importancia de tener finanzas

publicas sostenibles.

Kumar y Woo (2010) realizan un estudio donde demuestran, a través de un panel de
economias avanzadas y emergentes para el periodo de 1970- 2007, una relacién inversa

entre el nivel inicial de deuda y el crecimiento econdmico. Esto refleja principalmente una
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desaceleracion del crecimiento de la productividad del trabajo debido a una reduccién en
la inversidon y un menor crecimiento del stock de capital por trabajador. Asimismo,
incrementos en la deuda publica tienen efectos negativos en el crecimiento econdémico.
Otros estudios (Reinhart & Rogoff, 2010) (Reinhart, Reinhart, & Rogoff, 2012; Cecchetti,
Mohanty, & Zampolli, 2011) encuentran resultados similares; un nivel elevado de deuda

publica se relaciona con menores tasas de crecimiento econdémico.

El Fondo Monetario Internacional (2011) sefiala que cuanto mayor sea el nivel de deuda
publica, mds probable es que la politica fiscal y la deuda publica sean insostenibles. Una de
las razones por las que esto sucede es que una deuda mas alta demanda un superdvit
primario mas alto para sostenerla. Ademas, un nivel alto de deuda generalmente se asocia
con tasas de interés mas altas y posiblemente un crecimiento mas bajo, por lo que se

requiere un saldo primario mas alto para atenderlo.

Otro riesgo relacionado con los grandes déficits, independientemente de como se estén
financiando, es una caida en las entradas de capital privado que puede resultar en una
parada repentina debido a la desconfianza de los inversionistas (Arellano, Atkeson, &

Wright, 2015; Calvo, 1998).

Cole y Kehoe (2000) sefialan a través de un estudio empirico que altos niveles de deuda, a
la par de un perfil de vencimiento de la deuda muy corto, generan que los paises sean
vulnerables al riesgo de refinanciacion debido a las grandes necesidades de financiamiento,
cosa que eventualmente resulta en una crisis de deuda. Particularmente, Cole y Kehoe
(1996) examinan a detalle la crisis mexicana de 1996, en donde si bien la razén deuda/PIB
no era muy alta para estdndares internacionales, el perfil de vencimiento muy corto

propicid que México se viera dicha esta situacién.

Engen y Hubbard (2004) sefialan con base en evidencia empirica que, en la economia
americana, un potencial resultado de incrementos de la deuda publica es que incrementos
en los niveles de deuda generan a su vez aumentos en las tasas de interés. Los autores
encuentran que un aumento de la deuda publica equivalente al uno por ciento del PIB, se

traduce en un aumento en la tasa de interés real de entre dos y tres puntos base en la
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economia americana. Cabe sefialar que los autores indican que el efecto no es muy claro ya
gue, aunque parte de la literatura respalda sus conclusiones, otra parte sefala que no hay

una relacién entre el crecimiento de la deuda y las tasas de interés.

Liu (2016) sefiala que una alta relacion deuda/PIB se relaciona con mayores primas de riesgo
crediticio, tanto en los rendimientos en exceso de los bonos corporativos como en los
diferenciales de rendimiento. Ademads, una mayor relacién deuda/PIB predice una menor
rentabilidad promedio de la deuda publica. Liu también encuentra que la relacién
deuda/PIB se orienta positivamente a la incertidumbre de la politica fiscal con efectos

directos en los precios de los activos.

1.7 Reglas fiscales

Es indispensable considerar el papel que desempeiian las reglas fiscales en un analisis de la
sostenibilidad de la deuda. Esto debido a que, entre otras cosas, limitan el crecimiento de
déficits publicos y deuda. Kopits y Symansky (1998) definen a las reglas fiscales como una
restriccion permanente (o duradera) de la politica fiscal, a través de simples limites
numeéricos en los agregados presupuestarios que se expresa a través de indicadores de los
resultados fiscales, tales como el déficit fiscal, el nivel de deuda o algin componente del
gasto. Estas reglas generalmente estan legitimadas por regulaciones constitucionales o
leyes relacionadas. Las principales funciones de las reglas fiscales son garantizar la
estabilidad macroecondmica, mejorar la credibilidad de la politica fiscal y reducir los déficits
publicos excesivos. Asimismo, también aspiran a mantener la estabilidad de la politica fiscal

adoptada a largo plazo (Dziato, 2012).

El principal objetivo de las reglas fiscales es prevenir déficits excesivos que surgirian bajo la
discrecionalidad de una politica sin restricciones. A pesar de que los gobiernos tienen
incentivos para seguir politicas fiscales sostenibles para evitar situaciones de
reestructuracidon de deuda, impago o alta inflacidn, también existen incentivos politicos
para retrasar las medidas de austeridad dificiles, que conducen a su vez a episodios
prolongados de déficit excesivo y acumulacion de deuda (Alesina & Drazen, 1991). Existe

amplia literatura sobre las causas de estas desviaciones de politica fiscal. Las explicaciones
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atribuyen estas desviaciones principalmente al sesgo de déficit, al problema del fondo

comun y a las preocupaciones de reeleccién de los politicos partidistas (Alesina & Tabellini,

1990; Eyraud, Debrun, Hodge, Lledd, & Pattillo, 2018). Por ejemplo, como lo sefiala Andrade

Hernandez & Dominguez Rivas (2016), la teoria del ciclo politico se encuentra integrada por

diferentes modelos que interrelacionan la conducta de politicos y votantes, a la vez que

consideran el estado que guarda la economia y la manera en que ésta afecta las

preferencias electorales. El ciclo politico se refiere a que, en periodos electorales, habrd un

aumento del gasto publico motivado por la competencia electoral.

Existen cuatro tipos de reglas fiscales, estas se distinguen a partir del tipo de agregado

presupuestario que tratan de restringir (Schaechter, Kinda, & Budina, 2012):

1.

Las reglas de deuda establecen un limite explicito u objetivo de deuda en porcentaje
del PIB. Este tipo de regla es, por definicidn, la mas efectiva en términos de asegurar
convergencia con respecto a un objetivo de deuda y es relativamente facil de aplicar.
Sin embargo, el crecimiento de la deuda podria ser afectado por factores exdégenos
al control del gobierno, como el crecimiento econdmico, el tipo de cambio, la tasa
de interés o pasivos contingentes, elementos que podrian implicar ajustes fiscales
de gran proporcién.

Las reglas de balance presupuestario (balance general, estructural o ciclicamente
ajustado y el balance sobre el ciclo) restringen la variable que primariamente afecta
el crecimiento de deuda/PIB y esta bajo el control de los hacedores de politica. Esta
regla estd ampliamente relacionada con las reglas de gasto ya que, si se excluyen,
pueden complicar el logro de objetivos a corto plazo, debilitando el vinculo con la
sostenibilidad de la deuda. Asimismo, a estas reglas se les afnade una "regla de oro",
consistente en que los aumentos a los saldos de deuda deben estar vinculados a
gastos de capital y no a gastos corrientes.

Las reglas de gasto limitan los niveles absolutos de gasto o de su proporcién respecto
del PIB o el crecimiento del gasto total, primario o corriente. Como lo sefalan
Schaechter, Kinda y Budina (2012) estas reglas, por si mismas, no estan asociadas a

un objetivo de sostenibilidad de la deuda porque no afectan a los ingresos publicos,
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aunque pueden convertirse en una herramienta operacional para alcanzar
consolidacion fiscal consistente con objetivos de sostenibilidad, sobre todo cuando
esta viene acompaiiada de reglas de deuda o balance presupuestario.

4. Llas reglas de ingresos establecen techos o pisos en ingresos y son dirigidas a

aumentar la recaudacidn o prevenir una tributacion excesiva.

Generalmente, los paises combinan dos o mas reglas fiscales de acuerdo con los objetivos
de la sostenibilidad de la deuda y la estabilizacién econémica que se quiera alcanzar. Una
combinacidn que contribuye a alcanzar la sostenibilidad, permitiendo una politica
anticiclica y limitando el tamafo del gobierno, por ejemplo, seria una regla de deuda
combinada con una regla de gasto, o bien, la combinacién de una regla de deuda y una regla
de saldo presupuestario ajustada ciclicamente. Para efectos del analisis de un objetivo de
sostenibilidad, es necesario revisar las ventajas y desventajas que implica cada tipo de regla
fiscal. En la tabla 1 se revisan las caracteristicas de los cuatro tipos de reglas fiscales. Se
realiza una diferenciacién de las reglas del balance presupuestal y del balance presupuestal
estructural, debido a las diferencias significativas entre ambos, ya que la primera no

considera el ciclo econdmico para su ajuste.

Tabla 1. Ventajas y desventajas de los diferentes tipos de reglas fiscales

Tipo de regla | Aspectos a favor Aspectos en contra

Deuda publica | ® Vinculo con la sostenibilidad | ¢ No existe una guia operativa clara en el
de la deuda. corto plazo ya que el impacto de la politica
e Es facil de comunicar vy | fiscal enlarelacién de deuda no esinmediato
controlar. y es limitado.

e Sin caracteristica de estabilizacion
econdmica, debido a que puede conducir a
un comportamiento prociclico de la politica
fiscal.

¢ Su instrumentacién es temporal, ya que
toma relevancia solamente cuando Ila
relacion de deuda/PIB estd proxima a
sobrepasar o ya sobrepaso su limite.

* No toma en cuenta que la deuda podria ser
afectada por factores exdgenos al gobierno
como el crecimiento econdmico, la tasa de
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interés, el tipo de cambio y otros pasivos
contingentes.

Balance e Clara guia operacional. e Sin caracteristica de estabilizacién

presupuestal e Mantiene un vinculo cercano | econdmica, debido a que puede conducir a
con la sostenibilidad de la | un comportamiento prociclico de la politica
deuda. fiscal.

e Es facil de comunicar y | e Los resultados de la regla podrian ser
controlar. afectados por efectos exdgenos al gobierno.

Balance e Su guia operacional es | ® Nose puede utilizar para corregir el ciclo de

presupuestal | relativamente clara. las economias y menos en aquellas con

estructural ¢ Mantiene un vinculo cercano | problemas fuertes de cambio estructural.
con la sostenibilidad de la | ® Es necesario definir los factores temporales
deuda. o choques estocasticos que pueden inducir
¢ Tiene la funcién de estabilizar | los objetivos de la politica y asi evitar una
la economia ante choques | accidn discrecional.
estocasticos. * Es compleja su aplicacion y por tanto es mas
e Toma en cuenta factores de | dificil de comunicar y monitorear.
riesgo de tipo temporal.

Ingresos e Controla el tamafio del | * No existe vinculo directo con la
gobierno sostenibilidad de la deuda porque no
¢ Mejora la politica de ingresos | restringe el lado del gasto.

y su administracién e Sin caracteristica de estabilizacion

e Puede prevenir gastos | econdmica, debido a que puede conducir a

prociclicos. un comportamiento prociclico de la politica
fiscal.

Gasto e Clara guia operacional. e No existe un vinculo cercano con la

* Permite la estabilizacién de la | sostenibilidad de la deuda porque no
economia. restringe el lado del ingreso.
e Controla el tamafio del | ® Pueda dar lugar a cambios no deseados en
gobierno. el gasto publico, ya que puede inducir a un
¢ La comunicacidn y control es | comportamiento prociclico de la politica
relativamente sencilla. fiscal.

Fuente: Schaechter, Kinda, y Budina (2012)

En general, las ventajas de la aplicacion de las reglas fiscales son la mejora de la
sostenibilidad de la deuda y la mejora en la politica de ingresos y gasto. Sin embargo, los
aspectos en contra son la complejidad en la aplicacién vy el dificil monitoreo en algunos

casos, ademas del riesgo de inducir a un comportamiento prociclico de la politica fiscal.
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Existe abundante literatura acerca de las caracteristicas mas importantes que las reglas
fiscales deben satisfacer para operar de forma exitosa. Debrun y Jonung (2018), destacan
tres: simplicidad, flexibilidad y aplicabilidad. Por su parte Eyraud, Debrun, Hodge, Lledd y

Pattillo (2018) encuentran cinco lecciones clave de las reglas fiscales exitosas:

1. Amplia cobertura institucional y econédmica. Las limitaciones en la cobertura abren
lagunas que alientan la elusién y socavan la credibilidad de la regla.

2. Un disefio que fomente la creacién de reservas durante los auges y permita un
apoyo fiscal durante las recesiones.

3. Adecuada calibracién, que garantiza que la regla defina un perimetro sensible para
la discrecionalidad fiscal. Esta calibracion es mas compleja en los paises
exportadores de materias primas y debe reflejar la incertidumbre sobre los precios
tanto a corto como a largo plazo.

4. Clausulas de escape bien disefiadas en caso de grandes shocks.

5. Instituciones de apoyo para fomentar su cumplimiento. En algunos casos, el
establecimiento de Consejos Fiscales ha contribuido a mejorar la transparencia

presupuestaria al fortalecer la credibilidad de las cuentas y pronésticos fiscales.

Eyraud, Debrun, Hodge, Lledé y Pattillo (2018) sefialan que las reglas fiscales de segunda
generaciéon deben incluir un ancla fiscal explicita en términos de un techo de deuda
especifico que establezca un objetivo a mediano plazo. Sin embargo, estas, al no estar
destinadas a proporcionar una orientacion a corto plazo, deben incluir un pequefio nimero
de reglas operativas que guien la politica fiscal anual. Por ejemplo, las reglas de gasto y/o
de balance presupuestal sirven para comunicar la postura fiscal al publico, ya que son
variables bajo control directo de los gobiernos, a la vez que aportan un vinculo cercano y

predecible con la dindmica de la deuda.

De cualquier modo, las economias en desarrollo enfrentan un desafio al tratar de calibrar
adecuadamente el limite de la deuda, ya que se debe alcanzar un equilibrio razonable entre

contener el riesgo de sobreendeudamiento y el dejar suficiente espacio para financiar las
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necesidades de desarrollo. Ademas, los exportadores de “commodities”, también deben

tener en cuenta los ingresos futuros por estos productos.

Calmfors y Wren-Lewis (2011) sefialan que los consejos fiscales pueden desempeiiar un
papel complementario al monitorear y supervisar el cumplimiento de las reglas fiscales, esta
complementariedad entre las reglas y los consejos consiste en reconocer que las buenas
reglas fiscales pueden ser complejas y condicionadas a choques ciclicos y de otro tipo en las
finanzas publicas. Ademas, los autores sefalan que a los consejos fiscales les corresponde
participar en la evaluacién ex post y ex ante de la politica fiscal. En el andlisis de
sostenibilidad fiscal, cabe destacar su papel consultivo, mas no de incidencia en la politica

fiscal.

Por su parte, Andrade Hernandez & Dominguez Rivas (2016) sefialan que los consejos
fiscales tienen por objetivo contribuir a la solidez y transparencia de las finanzas publicas
durante la formulacién de politicas publicas. Su papel es complementario al de las
instituciones de auditoria publica. Mientras que las auditorias son responsables de llevar a
cabo la indispensable tarea de inspeccionar retrospectivamente el ejercicio de los recursos
publicos, los consejos fiscales aportan informacidn para diagnosticar qué efectos tendran a

futuro las diferentes politicas sobre las finanzas publicas.

1.7.1 Las reglas fiscales en México

La regla fiscal contenida en la LFPRH y su reglamento publicados originalmente en 2006, se
basaban en el balance presupuestario, en donde se establecia que el déficit presupuestario
debia ser igual a cero y hasta de 0.5 puntos porcentuales del PIB (cldusula de escape) dadas
situaciones adversas, tales como incrementos en el costo financiero del sector publico, el
costo de reconstruccion por desastres naturales y una caida de los ingresos no petroleros
por un débil desempefio de la economia. Sin embargo, la regla no incluia una obligacién
vinculante para mejorar la posicion fiscal cuando la economia se encuentre por encima de
su tendencia, por lo que la regla fiscal incorporaba un sesgo al déficit. Posteriormente, en
2009, se excluye en la determinacién del déficit en el Reglamento de la LFPRH el gasto de

inversion de Petrdleos Mexicanos y sus organismos subsidiarios (Fondo Monetario
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Internacional, 2013). Esta ley ayudd a México a anclar la estabilidad macroecondmica y dejé
espacio para ejecutar politicas fiscales anticiclicas durante la crisis financiera mundial de
aquel momento, ya que introdujo un ancla macroecondmica creible y ayudo a implementar

una respuesta anticiclica en medio de la severa recesién que estaba teniendo lugar.

Posteriormente, en septiembre de 2013, el Ejecutivo propuso modificaciones a la LFPRH
con el objetivo de fortalecer el marco legal de la responsabilidad hacendaria al establecer
una regla de balance estructural, un ancla de mediano plazo y mejorar el manejo de los
ingresos excedentes y el ahorro de largo plazo (SHCP, Criterios Generales de Politica
Econdémica 2014, 2013; IBD, 2019). La reforma a la LFPRH, publicada el 24 de enero de 2014,

incorpord los siguientes elementos (IBD, 2019):
I.  Regla de balance estructural

El gasto corriente estructural (GCE) se define como el gasto neto total excluyendo el costo
financiero, participaciones, adeudos de ejercicios fiscales anteriores, combustibles
utilizados para la generacion de electricidad, pago de pensiones y jubilaciones del sector
publico, e inversion fisica y financiera directa de la Administracién Publica Federal.*?
Asimismo, se fijé el limite maximo del gasto corriente estructural (LMGCE) en el GCE de la
ultima cuenta publica disponible al momento de presentar el paquete econdmico, mas un
incremento real por cada afio que deberd ser menor a la tasa anual de crecimiento potencial
del PIB. Este tiene por objetivo el ejercicio de politicas de gasto responsables que prioricen
el nivel de inversién de capital y el ahorro sobre el gasto corriente ante incrementos
extraordinarios en los ingresos publicos, asi como permitir una evolucion adecuada del
gasto en los préximos afos. El GCE propuesto, aprobado y ejercido en el afio fiscal, no puede
ser mayor al LMGCE aunque, excepcionalmente, debido a condiciones econdmicas vy
sociales se puede rebasar este ultimo. Como se puede observar en la grafica 1, desde su
implementacién en 2015, el GCE observado ha sido siempre mayor al GCE aprobado en los

CGPE. Sin embargo, han sido menores al limite maximo del GCE, con excepcion de 2015, en

12 En la reforma a la LFPRH efectuada en agosto de 2014, se estipuld que el gasto de las empresas
productivas del Estado y sus subsidiarias tampoco se contabilizan dentro del GCE
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donde el GCE fue mayor a su limite. Esto debido a un mayor monto de erogaciones
realizadas por los Poderes y Organos Auténomos, asi como incrementos en la transferencia

de recursos a las entidades federativas.

Gridfica 1. Gasto corriente estructural (% del PIB)
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Nota: Como proporcién del PIB base 2013. Los Limites Maximos del GCE como proporcién del PIB corresponden a lo que
se reporta en los CGPE, para 2015 y 2015 se considerd un incremento de 2% en términos reales, y 0.0y 2.5 para 2017 y
2018 respectivamente.
Fuente: elaboracidn propia con datos de CGPE 2015-2019 y Cuenta Publica 2015-2018.
Asimismo, se establecié una cldusula de escape en donde el GCE propuesto, aprobado y
ejercido en el afio fiscal puede ser mayor al LMGCE debido a condiciones econdmicas y
sociales. Asimismo, los Poderes Legislativo y Judicial y los entes auténomos deben también
cumplir con el LMGCE en su proceso de programacion, presupuestacion y ejercicio de
recursos. En cuanto a transparencia, se establece que, en la presentacion del paquete

econémico anual, el Poder Ejecutivo debe presentar el LMGCE para el ejercicio fiscal, asi

como proyecciones para un periodo de cinco afios adicionales.

En cuanto a los fondos de estabilizaciéon, como lo sefiala el IBD (2019), la normatividad
consideraba que los ingresos excedentes distintos a los ingresos con destino especificoy a
los ingresos propios de las entidades, debian destinarse a cubrir los incrementos en gasto
no programable y a erogaciones adicionales para cubrir incrementos en precios de
combustibles en el caso de la Comisidn Federal de Electricidad (CFE). Esto para compensar

el incremento en costos que no pudiera reflejarse en las tarifas eléctricas. En caso de existir
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un remanente, éste debia destinarse a compensar reducciones en otros rubros de ingreso,
y después al Fondo de Estabilizacién de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF); al
Fondo de Estabilizacion para la Inversion en Infraestructura de Petréleos Mexicanos
(FENPEMEX); al Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Petroleros; y a programas vy

proyectos de inversidn de las entidades federativas
II.  Anclafiscal de mediano plazo

La reforma establece que los ingresos considerados en la iniciativa de LIF y los aprobados,
asi como los gastos proyectados, aprobados y ejercidos deben contribuir a alcanzar la meta
anual de los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP). Asimismo, se considera
que la meta anual de los RFSP es congruente con la capacidad de financiamiento del sector
publico cuando la misma implique una trayectoria constante o decreciente en el mediano
plazo del saldo histérico de los RFSP. En caso de observarse una desviacion respecto a la
meta de los RFSP mayor al equivalente a un 2% del gasto neto total aprobado, la SHCP debe

de presentar una justificacion de tal desviacién en el dltimo informe trimestral.

Los RFSP se convirtieron de esta forma en un ancla fiscal de mediano plazo y en una medida
mas amplia del déficit publico, pues agrupa no sdlo el balance presupuestario tradicional
sino otros rubros como: a) los requerimientos financieros del Instituto de Proteccién al
Ahorro Bancario (IPAB) una vez descontadas las transferencias del Gobierno Federal; b) los
proyectos de inversion publica financiados por el sector privado (PIDIREGAS) y los
requerimientos financieros del Fondo Nacional de Infraestructura (FONADIN), y; c)la
pérdida o ganancia esperada del crédito otorgado de los bancos de desarrollo, fondos de
fomento y programa de deudores. En materia de transparencia, el paquete econdémico
anual debe incluir las proyecciones a cinco afios, los resultados de los Ultimos cinco afios y
del ejercicio fiscal en cuestidn, de los RFSP, asi como su meta anual, la cual estard

determinada por la capacidad de financiamiento del sector publico federal.
lll.  Simplificacion del régimen de ingresos excedentes y fondos de estabilizacion

La reforma conservd la definicién de los ingresos excedentes. Fue hasta la aprobacidn de
las leyes secundarias de la reforma energética que se procedid a la eliminacion
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delFEIIPEMEX, a la conversidon del Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Petroleros por
el Fondo de Estabilizaciéon de los Ingresos Presupuestarios (FEIP), al aumento del porcentaje
de ingresos excedentes que recibiria este ultimo (65%) y a la redefinicion de los criterios
utilizados para determinar las reservas del FEIEF y el FEIP. La reforma energética también
implicé la creacidn del Fondo Mexicano del Petrdleo para la Estabilizacién y el Desarrollo
(FMPED) como mecanismo para administrar los ingresos petroleros y constituir un ahorro

de largo plazo.

Clavellina, Rosales, y Cruz (2019) sefialan que la adopcidn de una regla fiscal en México a
través del limite maximo del gasto corriente estructural ha sido un avance en la
instrumentacién de una mejor politica fiscal y en la credibilidad del marco presupuestal y
hacendario del sector publico federal. No obstante, su implementaciéon no ha impedido el

crecimiento acelerado de la deuda publica, ni la tendencia deficitaria en el presupuesto.

En los Criterios Generales de Politica Econdmica (2020) se sefialan lineamientos para

establecer una nueva regla del pais. Entre ellos se encuentran:

a) “el establecimiento de un ancla fiscal de mediano plazo, que estara determinada por
un nivel de deuda maxima sostenible y un mecanismo creible y acotado
temporalmente para una consolidacién fiscal que permita regresar a niveles debajo
de este maximo cuando por circunstancias excepcionales se rebase”.

b) “la introduccién de consideraciones que permitan la sostenibilidad fiscal al mismo
tiempo que la estabilizacion del ciclo econdmico como, por ejemplo, una regla de
gasto estructural”

c) “Lacreaciony el uso de un fondo contraciclico, que permita ahorrar en la parte alta
del ciclo y usar los recursos para financiar el gasto en la parte baja”

d) “cldusulas de escape efectivas que deben contemplar solo un rango bien definido
de factores (por ejemplo, choques grandes en el precio del petréleo, crisis
financieras, desastres naturales)”

e) “el fortalecimiento de la transparencia fiscal y la introduccion de un Consejo Asesor

Independiente que desempefie un papel relevante para ayudar en el analisis y la
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calibracion de los objetivos fiscales del gobierno, el consejo debe revisar, validar y
comentar sobre el correcto funcionamiento de los insumos, proyecciones vy el

III

desempeiio de la nueva regla fisca

Los lineamientos para establecer una nueva regla fiscal en el pais estan en linea con la
literatura reciente, ya que se pretende introducir un ancla fiscal definida como un limite de
deuda combinada con una regla operativa de gasto. Ademas, se promoveria la generacién
de ahorros a largo plazo con la creacion de fondos de estabilizacién que garantizarian los
recursos para cubrir las contingencias financieras asociadas con la caida en la recaudacién
de ingresos derivados del ciclo econdmico. De llevarse a cabo, esto daria estabilidad a los
programas presupuestarios y al gasto de inversién. Por ultimo, la introduccidén de un consejo
asesor independiente permitira consolidar la implementacién de una politica fiscal
sostenible. Cabe destacar que el gobierno también tiene que considerar el componente
ciclico de los ingresos petroleros que difiere del comportamiento de la economia, debido a

gue estos ingresos han representado aproximadamente 20% de los ingresos totales.
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2 Ladeuda publica en la economia mexicana

Para analizar la sostenibilidad de la deuda mexicana es importante estudiar los episodios en
donde incrementos de la deuda publica han generado desequilibrios macroecondémicos.
Esto con el objetivo de contrastar las eventuales consecuencias de aumentos insostenibles
de la deuda publica si se aplica una politica fiscal de gasto con base a endeudamiento, o
como lo sefalan Mulas-Granados y Kimani (2017), si el gobierno mexicano enfrenta pasivos

contingentes y tiene que recurrir a un endeudamiento imprevisto.

México ha enfrentado en los ultimos 80 afios tres episodios de crecimiento insostenible de
la deuda que han derivado en desequilibrios de los fundamentales econémicos, como se
observa en la grafica 2. De acuerdo con la literatura revisada previamente, altas tasas de
crecimiento podrian haber mantenido el coeficiente de deuda sobre PIB en niveles
sostenibles. Sin embargo, después de cierto umbral, incrementos insostenibles de la deuda
podrian haber afectado la tasa de crecimiento econémico. El primer episodio de deuda
ocurrié en la década de los ochenta, el segundo en el afio de 1994 y el tercero se derivé de
la crisis financiera de 2008. Si bien, en los primero dos episodios México enfrentd
condiciones especificas, por ejemplo, diferente régimen cambiario, una apertura comercial
incipiente y alta dependencia del petréleo, resulta indispensable examinar estos eventos

para analizar la sostenibilidad de la deuda durante los ultimos tres sexenios®3.

Para efectos de este trabajo, se revisaran los episodios de deuda en las décadas de los
ochenta y los noventa. Esto con el fin de describir las eventuales consecuencias de
crecimientos insostenibles de la deuda publica, con miras a extraer lecciones en materia de
manejo de deuda. Mas adelante se realizara el analisis de las finanzas publicas en el periodo
gue va de 2000 a 2018. El andlisis no abarca el periodo de 1940 al 2000 principalmente por
la escasa disponibilidad de informacion del perfil de la deuda, y de la composicién de los

ingresos y gastos.

13 El presente trabajo se limitara a analizar el papel que tuvo la deuda publica en las crisis sefialadas.
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Gréfica 2. La deuda publica bruta mexicana 1940-2018 (% del PIB)
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Fuente: Base de datos histérica de deuda publica de FMI y datos de INEGI.

Reynoso (1989) estimé que aproximadamente 90% de la estabilidad en el periodo llamado
“desarrollo estabilizador" (1955-1971), comparado con el periodo anterior de crecimiento
con inflacién (1942-1954), se debié a condiciones externas, y sélo el 10% restante fue
resultado de un buen manejo de la politica econémica. En este periodo, un elemento central
de la politica macroecondmica fue el control de la inflacién. La baja inflacion se produjo,
entre otras cosas, por un estricto control de las finanzas publicas; se financiaron pequefios
déficits presupuestarios con un crecimiento moderado de los préstamos externos
(Bazdresch & Levy, 1990). Sin embargo, la "disciplina fiscal" fue una condicién necesaria,
mas no suficiente, para mantener la estabilidad de precios y cambiaria en el pais (Cardenas,
2015).

El primer episodio de incremento de deuda durante la década de los setenta estuvo
acompafiado por altas tasas de crecimiento econdmico, una creciente inflacién y un tipo de
cambio fijo. No obstante, en la década de los ochenta, mayores incrementos en el
coeficiente de deuda/PIB estuvieron acompafiados por una disminucién en las tasas de
crecimiento, una alta inflacidon y constantes depreciaciones del tipo de cambio. Situacién

gue se repitid en la crisis de 1996, tal y como se observa en la tabla 2.
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Tabla 2. Indicadores macroecondmicos 1970-2000

Crecimiento
Afio Deuda Publica/PIB econdmico real Inflacion Tipo de cambio
1970 17.1 6.5 4.7 0.0125
1971 17.0 3.8 5.0 0.0125
1972 17.9 8.2 5.6 0.0125
1973 20.0 7.9 21.4 0.0125
1974 21.7 5.8 20.6 0.0125
1975 24.4 5.7 11.3 0.0125
1976 31.3 4.4 27.2 0.0154
1977 41.5 3.4 20.7 0.0225
1978 39.0 9.0 16.2 0.0227
1979 35.8 9.7 20.0 0.0227
1980 314 9.2 29.8 0.0229
1981 41.7 9.5 28.7 0.0245
1982 47.6 0.0 98.8 0.0580
1983 57.4 -4.4 80.8 0.1503
1984 54.0 3.5 59.2 0.1849
1985 51.9 1.9 63.7 0.3103
1986 78.1 -3.7 105.7 0.6353
1987 77.7 2.1 159.2 1.3980
1988 73.2 1.3 51.7 2.2871
1989 59.8 3.7 19.7 2.4816
1990 53.5 5.2 29.9 2.8385
1991 44.1 4.0 18.8 3.0157
1992 34.3 3.5 11.9 3.0954
1993 31.5 3.1 8.0 3.1152
1994 30.9 4.9 7.1 3.3890
1995 56.8 -6.3 52.0 6.4268
1996 48.4 6.8 27.7 7.5992
1997 44.4 6.9 15.7 7.9167
1998 454 5.2 18.6 9.1537
1999 47.4 2.8 12.3 9.5532
2000 42.6 4.9 9.0 9.4568

Fuente: FMI, INEGI y BANXICO.

2.1 Lacrisis deladeudadelos ochenta

La deuda publica en el periodo que va de 1940 a 1970 estuvo acompafiada de una tasa de
crecimiento anual de 6.4% en términos reales que permitid mantener estable la razén de
deuda sobre PIB. Este periodo se distinguié por una politica de industrializacién y proteccion
comercial que fue clave en la estrategia de desarrollo (Moreno-Brid & Ros Bosch, 2009).
Esto aunado a una politica fiscal que mantuvo la balanza presupuestal en equilibrio, a tal
grado que solamente se presentd un déficit presupuestal mayor a 1% del PIB en 1958.
Ademads, la mayor parte de esta etapa estuvo acompafiado de bajas tasas de inflacidn que

promediaron 2.9% de 1955 a 1970 y en el mismo periodo el tipo de cambio permaneci¢ fijo.

A principios de los setenta, como documenta Enrique Cardenas (2015), durante el periodo

del presidente Luis Echeverria, la economia mexicana se encontraba con problemas del
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dinamismo, por lo que las tasas de crecimiento econdmico se encontraban por debajo de la
tendencia observada en los diez afios anteriores. Esto debido, entre otras causas, a una falta
de inversién publica y a problemas en la balanza de pagos. Asimismo, prevalecia la
impresion de que se desatendian muchas demandas sociales y de que era necesaria una
participacidén mas activa del estado en la economia para afrontarlas. Para esto habia que
aumentar el gasto en educacidn, salud y vivienda, a la vez que era necesario incrementar la
inversién publica, razones por la que el Ejecutivo decidié recurrir al gasto publico como
instrumento de impulso a la economia (Fernandez Ruiz, 1997). El gasto del sector publico
aumenté en promedio 6.1% cada afio de su sexenio y los ingresos aumentaron 3.9% en

1972, lo que ocasiono una ampliacidn del déficit publico de hasta 10% del PIB (ver tabla 3).

Dichas cifras no se habian observado desde tiempos de la revolucidn mexicana. Este déficit
fue cubierto con expansién monetaria, crecientes tasas de encaje legal en el sistema
externo y con deuda externa. Ante esta situacidon, el Banco Central aumentd la oferta

monetaria y disminuyé la tasa de interés (Cardenas, 2015).
Tabla 3. Finanzas publicas, 1970-1982 (% del PIB, tasas de crecimiento)

TMCA'!  TMCA
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1970-1976 1976-1982

Ingresos Totales 18.9 18.4 18.7 20.2 21.1 23.2 23.8 246 259 26.7 269 26.7 289 3.9 33
Egresos totales 22.4 20.5 229 25.8 27.0 31.9 32.0 30.0 31.4 33.0 33.5 39.7 445 6.1 5.6
Gasto

Corriente? nd. 146 154 170 17.9 21.0 20.7 19.3 195 19.5 19.8 214 251 7.2 3.3
Capital nd. 43 57 70 72 86 80 76 87 98 96 129 10.2 13.2 4.1
Intereses nd. 16 18 18 19 23 33 31 32 37 41 54 092 15.6 18.6
Balance® -3.8 -25 -49 -69 -7.2 -100 -99 -6.7 -67 -76 -7.5 -141 -169 17.3 9.3

1Tasa Media de Crecimiento Anual

2 Excluye pago de intereses.

3 El balance financiero incluye los gastos de intermediacion financiera, por lo que no es igual a la resta de ingresos totales
y egresos totales.

Fuente: (Bazdresch & Levy, Populism and Economic Policy in Mexico, 1991, pag. 234)

Como resultado del estimulo de la demanda agregada, el producto real del pais aumentd
8.5% en 1972. Sin embargo, ante la falta de una reforma tributaria que aumentara de
manera sustancial los ingresos publicos tributarios, el déficit publico continué aumentando
y el endeudamiento del Gobierno Federal con el Banco de México y el extranjero

incrementd dramdaticamente, de manera que la confianza en el sector publico se empezé a
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deteriorar. La inflacion acumulada alcanzé 21.4% en diciembre de 1972, con lo que la tasa
de interés real se volvid negativa (Bazdresch & Levy, 1990). Como consecuencia, la falta de
crédito disponible en el sector bancario obligd al sector privado a recurrir al endeudamiento

externo y al gobierno a recurrir al endeudamiento y al crédito del exterior.

En el entorno internacional, a partir de los Acuerdos de Bretton Woods en 1944, se optd
por adoptar el délar estadounidense como divisa internacional. Esto bajo la condicién de
que la Reserva Federal de EEUU sostuviera el patrén oro (Guillén Romo, 2008). Sin embargo,
con el crecimiento de la economia mundial y la mejora de la competitividad de las empresas
europeas y japonesas frente a las de Estados Unidos, EEUU se encontrd con una posicion
de pagos muy deficitaria. Ante esta situacidn, en 1971, Estados Unidos modifico las reglas
al anunciar que el délar dejaria de ser convertible en oro entre los bancos centrales. Por lo
gue seria el fin del patron oro y, consecuentemente, las monedas ya no tendrian una
relacién con el oro y esta Ultima se volveria una materia prima como las otras. Esto generé
la ruptura de la convertibilidad fija de las monedas nacionales, por lo que el ddlar se

convirtié en un tipo de cambio flexible (Guillén Romo, 2008).

En 1973 el déficit fiscal llegd a 6.9% del PIB. En el periodo de 1971 a 1974, México fue
importador neto de petréleo, por lo que el incremento en los precios del petréleo
ocasionado por un choque externo proveniente de la Organizacidn de Paises Exportadores
de Petréleo (OPEP), acelerd la inflacion en México y en el entorno internacional (Moreno-
Brid & Ros Bosch, 2009) . El déficit de la balanza de pagos siguid deteriordandose y llego a
3.7% del PIB, por lo que tuvo que ser financiado con endeudamiento externo. El tipo de
cambio, al estar en un régimen de tipo de cambio fijo, estaba sobrevaluado y ocasionaba

problemas en la balanza comercial.

Asimismo, el servicio de la deuda también incrementd e impuso mayores restricciones al
crecimiento econdmico, como podemos observar en la Tabla 3, en donde el gasto por
intereses aumentd a una tasa de 18.6% cada afio. Todos estos factores incidieron para

disminuir la tasa de crecimiento econdmico, hasta 4.2% para 1976, con perspectivas muy
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negativas para los afios posteriores (Cardenas, El largo curso de la economia mexicana. De

1780 a nuestros dias, 2015).

La deuda publica externa aumento alrededor de 100% entre 1974 y 1976 para financiar los
déficits publicos y la fuga de capitales. El tipo de cambio ya no se pudo mantener fijo
nominalmente y, en 1976, se devalué 59%, lo que origind mayores presiones inflacionarias.
Los bancos comerciales internacionales practicamente cerraron el acceso de México al
crédito externo. Posteriormente, durante el sexenio siguiente, a cargo del presidente Lépez
Portillo, se ratificd el programa de estabilizacién del FMI, cuyos resultados comenzaron a
ser visibles en 1977. Sin embargo, en 1978 se dio a conocer el potencial de ingresos que
significaban los yacimientos petroleros de Cantarell en Campeche y Tabasco descubiertos
en 1976, por lo que las condicionantes del convenio firmado con el FMI ya no eran

necesarias (Cardenas, 2010).

El gobierno, impulsado por los ingresos extraordinarios provenientes del sector petrolero,
expandid la inversion publica, que a su vez estimuld la inversion privada, que, junto a un
incremento al acceso del crédito externo, permitié que la economia creciera a una tasa
promedio anual de 7.8% entre 1977 y 1981. Sin embargo, nuevamente la falta de
generacion de ingresos permanentes y una politica fiscal expansiva ocasiond que el déficit
aumentara de 6.7% en 1977 a 14.1% del PIB en 1981. El financiamiento de este déficit fue
posible gracias a la emisién de dinero y al endeudamiento externo. El acceso mexicano al
endeudamiento externo fue posibilitado por una politica monetaria laxa en Estados Unidos
y otros paises desarrollados, asi como por el aumento de la disponibilidad de fondos
prestables en el mercado financiero internacional derivado del auge petrolero (Bazdresch

& Levy, 1990).

No obstante, en 1979 Estados Unidos implementd un cambio en la politica monetaria
buscando reducir los niveles de inflacidn. Esto ocasiond un aumento en las tasas de interés
de E.U. e internacionales, incrementando significativamente el costo de la deuda mexicana.

Simultdneamente, el estado mexicano comenzd a contraer cada vez mas deuda a plazos
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mas cortos debido a la necesidad de fondos; es decir el pais se endeudaba a tasas de interés

altas y a corto plazo para financiar los desequilibrios y la fuga de capitales.

En 1981, el mercado internacional de petréleo sufrié un impacto negativo que ocasiond que
disminuyeran los precios del petréleo. No obstante, Pemex mostré resistencia a disminuir
sus precios, lo que genero perdidas en ventas petroleras. El endeudamiento a corto plazo
incrementd a grandes tasas ya que, de un endeudamiento de 1500 millones de ddlares a

corto plazo, se pasé a un endeudamiento de 10,800 millones (Bazdresch & Levy, 1990).

En 1982, ante la negativa del Estado mexicano arealizar cambios a la estrategia econdmica,
se incremento las fugas de capitales y se agotaron las reservas internacionales: por lo que
se devalué el tipo de cambio. Ante esta situacion los sindicatos negociaron con el presidente
un aumento salarial, dejando sin efecto la devaluacién del tipo de cambio, cuyo fin era
disminuir la demanda efectiva de importaciones para mejorar la balanza de pagos
(Cardenas, 2010). Asimismo, no habia disposicion para reducir el gasto publico al ser el
ultimo afio del sexenio, lo que origind de nuevo fuga de capitales y el gobierno se vio
obligado a devaluar la moneda en abril de 1982, por segunda vez en el afio, de 26.91 a 47

pesos por délar.

Ante esta situacidn, la Secretaria de Hacienda traté de poner en marcha un plan de
estabilizacién, con el objetivo de reducir el déficit publico y privado y limitar el
endeudamiento externo. Pero poco se pudo hacer debido a la inercia del gasto publico. Los
desequilibrios en la balanza de pagos obligaron al gobierno a adquirir una mayor deuda para
financiar importaciones y cubrir el costo de la deuda. Esta situacién llevé a los bancos
comerciales internacionales a cerrar las lineas de crédito a mediados de 1982 como
consecuencia de una situacion de panico en la comunidad financiera internacional. Sumado
a esto, en 1982, estalld la crisis internacional de la deuda, que incrementd velozmente el
servicio de la deuda externa de paises en desarrollo y se interrumpié radicalmente el acceso
a créditos del mercado mundial de capitales. México no tuvo mas remedio que establecer

un sistema cambiario dual (Cardenas, 2015).
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Esta situacion obligé al secretario de Hacienda de aquel momento, Jesus Silva Herzog, el 20
de agosto de 1982, a sefalar ante los bancos internacionales en Nueva York, la incapacidad
del gobierno mexicano para pagar el principal de la deuda que se vencia en los préximos
dias y meses, por lo que se negocid una prérroga de noventa dias. Ademas, México adquirio
nuevos créditos de emergencia por parte del gobierno de EU, de otros bancos centrales en

el mundo y la banca acreedora (Cardenas, 2015).

Posteriormente, Lépez Portillo con el objetivo de restablecer la estabilidad econdmica,
restituyd el control generalizado de cambios y nacionalizé la banca privada. Estas acciones
ocasionaron una pérdida de confianza que contrajo el gasto privado, seguido de una fuerte
expansién monetaria de 90.4% para financiar una parte del gasto deficitario del sector
publico. En 1982, la inflacion fue de aproximadamente de 100%, el desempleo se duplicd
en 1982 hasta alcanzar 8%, y el crecimiento econdmico real se contrajo -0.5%. Ademas, el
déficit publico alcanzé el 16.9% del PIB, el cual fue financiado principalmente por deuda

externa (Cardenas, 2010).

A raiz de la crisis de la deuda, México se sumergid en un fuerte estancamiento econémico
gue se perpetud durante todo el sexenio. El gobierno mexicano no tuvo mas remedio que
suscribir un acuerdo con el FMI con el objetivo de estabilizar la economia, corrigiendo los
desequilibrios macroecondmicos. La administracion de Miguel de la Madrid, al asumir la
presidencia, puso en marcha un programa ortodoxo de estabilizacion para reducir
rapidamente el déficit fiscal y restaurar la estabilidad de precios y del balance de pagos
(Moreno-Brid & Ros Bosch, 2009). Todos estos elementos generaron, entre otras cosas, un

deterioro en el nivel de vida de la poblacion y una creciente fuga de capitales.

Desde mediados de la década de 1950 hasta la década de 1970, México conservo
estabilidad macroeconomica; el tipo de cambio frente al délar fue fijo; la convertibilidad no
estaba restringida; la inflacion fue moderada; y el crecimiento econémico fue alto. Gran
parte de esta estabilidad se debid a condiciones externas (Reynoso, 1989). Sin embargo, la
estabilidad termind con los aumentos del precio del petréleo en la década de 1970, lo que

generd un espacio adicional en el presupuesto, por lo que las politicas se volvieron
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altamente expansivas (Dornbusch & Werner, 1994). Posteriormente, la moneda se
sobrevalord, aumentaron los préstamos del gobierno y comenzd la fuga de capitales. Pronto
se produjo un gran aumento de la deuda publica y el colapso del sistema financiero, asi
como el tipo de cambio. El incremento de los pasivos publicos contribuyd a acrecentar los
desequilibrios macroeconémicos, ademads de que esta situacién derivd en mayores costos

financieros, que finalmente obligaron a México declararse insolvente en 1982.

Ademas, el perfil de vencimiento de la deuda contribuyd que el gobierno mexicano fuera
incapaz de cumplir con sus obligaciones en el corto plazo. Asimismo, como lo sefalan
Sancak, Xing, y Velloso (2010), el gasto publico permanente solamente debe ser financiado
por ingresos publicos permanentes y el gobierno mexicano no siguid este principid.
Comprometio ingresos petroleros como si fueran ingresos permanentes, lo que resulté en

que condiciones externas adversas afectaran la estabilidad econdmica del pais.

2.2 Lacrisis de 1994

Para la década de los noventa, a costa de la interrupcién del proceso de crecimiento
econdémico, la economia mexicana habria corregido los desequilibrios fiscales y externos
que la crisis de la deuda y el choque petrolero habian generado. Simultaneamente, se
implementaron ambiciosas reformas econdmicas en la politica comercial e industrial: se dio
apertura a la inversion extranjera y en la cuenta de capital, a la vez que se dio tambien la
privatizacién de empresas publicas, liberalizaciéon financiera y desregulacion de las
actividades econdmicas internas (Moreno-Brid & Ros Bosch, 2009). Un aspecto clave fue la
incorporacion del régimen de bandas cambiarias con desliz controlado, con el objetivo de
dar un estimulo adicional a los exportadores y a las empresas, a la vez que se buscaba
reducir el nivel de inflacion. Asimismo, con la consolidacion del Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (TLCAN) se esperaba un flujo de inversidon extranjera directa que

contribuiria a resolver los problemas econdmicos, politicos y sociales del pais.

Desde 1989, el mercado mexicano fue incapaz de tener un crecimiento econdémico
sostenido. Esta perdida de dinamismo econdémico influyd en el animo de los inversores,

como lo sefialan Banda y Chacdn (2005), resultando en 105,786 millones de ddlares la salida
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de divisas en la cuenta corriente durante el sexenio de Salinas. Sin embargo, esta fuga de
capitales fue posible gracias a que al pais entraron 101,933 millones de délares por medio
de inversidn extranjera, de la cual 70.2% fue inversidn en cartera. Cermefio, Hernadndez y
Villagomez (2001) sefalan la relevancia de que el estado mexicano mantuviera hasta 1993
una politica de amortizacion de su deuda publica con el sistema bancario. Esto contribuyd
a una mayor liberalizaciéon de recursos en la banca comercial y de desarrollo que fueron
canalizados al sector privado, de manera que la posicion neta del sector publico en el
sistema bancario, de representar 20.9% del PIB, se redujo a 5.5% del PIB. Asimismo, la
posicién neta del sector privado con el sistema bancario como porcentaje del PIB, pasé de
una posicién acreedora a una deudora de forma acelerada, situacién que favorecié una

creciente fragilidad del sistema bancario.

El gobierno de Salinas mantuvo en general el equilibrio de las finanzas publicas. Sin
embargo, se mantuvo la politica de emision de deuda publica interna, que fue
principalmente colocada en el sector privado. A raiz de las modificaciones legales para
permitir a los extranjeros adquirir esta deuda, la participacién de inversionistas extranjeros
fue creciente. Esta situacidn se acentud en 1994 con la emision profusa de Tesobonos, en
el marco de una estrategia para evitar la salida de capitales. Un recurso ampliamente
utilizado cuando existe un nivel bajo de credibilidad es la indizacion de la deuda, ya que esta

reduce la prima de riesgo al reducir la incertidumbre inflacionaria o cambiaria.

Hernandez y Villagdmez (2000) muestran el cambio radical de la politica de deuda al
termino de 1993, incrementando la participacion de la deuda a corto plazo con relacién a
la de largo plazo. Asimismo, cambia la estructura de la deuda de acuerdo con la indizacion
por tipo de cambio con el objetivo de evitar una crisis financiera. Estos factores, entre otros,
resultaron en que la deuda publica interna experimentara un cambio abrupto en su
composicidn al colocarse la demanda primordialmente en Tesobonos, instrumentos cuya
madurez maxima era de 90 dias. De este modo, el vencimiento de los montos se

concentraba en unas cuantas fechas, lo cual generé una gran vulnerabilidad fiscal.
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Consecutivamente, una serie de diversos factores contribuyeron a que México entrard en
la zona de crisis de confianza. Kamin y Rogers (1996) ubican estos factores en la rebelién
chiapaneca, en el alza de las tasas de interés estadounidenses, en los asesinatos politicos,
en la creciente preocupacién de que el peso se encontraba sobrevaluado, en el crecimiento
continuo del déficit en cuenta corriente, en la preocupacién acerca de la capacidad de pago
de los sectores publicos y privados, en un relajamiento de la politica fiscal, en la
incertidumbre asociada con la eleccién presidencial y en fallos en contener la politica

monetaria de respuesta a los eventos ocurridos en 1994,

En abril del afio de 1994, ante los acontecimientos politicos y sociales suscitados, el Banco
Central aumentd paulatinamente las tasas de interés con el objetivo de mantener atractivos
los niveles de rendimiento para los inversionistas extranjeros. Sin embargo, ante las
expectativas de riesgo cambiario, este incremento de las tasas de interés fue insuficiente
(Banda & Chacon, 2005). Aunado a esto, se intentoé retener el ahorro en el mercado interno
mediante la emisién de tesobonos. Sin embargo, la fuga de capitales durante el primer
semestre del ano ascendid a 6,462 millones de ddlares, siendo el nivel anterior de 5,289
millones de ddlares. El gobierno entrante de Ernesto Zedillo, tomd la decisidon de ajustar la
paridad cambiaria a 15%, generando que el tipo de cambio se devaluara de 3.5 a 4 pesos
por dodlar. Esta decisidon provocd expectativas negativas en los inversionistas, quienes al
darse cuenta de que el banco central perdia reservas y que la sobrevaluacién superaba el

15%, optaron por retirar su capital del pais.

En diciembre de 1994, estallé una crisis mas de deuda, entre las causas, se encontraba que
el gobierno mexicano fue incapaz de refinanciar su deuda de corto plazo, principalmente
los Tesobonos, desatando pdnico financiero que resulté en un paquete de ayuda de 52,000
millones de délares por parte del gobierno de Estados Unidos y el FMI (Fernandez Ruiz,
1997). La economia mexicana fue sometida a severas condiciones de austeridad y el PIB
registrd una caida de 7.1% en 1995. Sin embargo, es importante mencionar que la causa de
esta crisis no fue la deuda publica, ya que ni su nivel ni su tasa de crecimiento representaban
un problema a la estabilidad macroecondmica. La razén deuda/PIB mostraba una tendencia

decreciente y estaba en niveles inferiores en relacion con los niveles que se presentaron
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una década atras y con respecto a estandares internacionales. Gil Diaz y Carstens (1996)
sefialan que México experimentd un ataque especulativo desencadenado politicamente, no

una crisis basada en la desalineacion de los fendmenos reales.

Las lecciones sobre deuda publica que podemos extraer de la crisis de 1994 en materia de
politica de deuda son relativos a los beneficios y costos del perfil de vencimiento de la
deuda. Los costos de una deuda con perfil de vencimiento a largo plazo estan relacionados
con una prima por liquidez y con una prima por incertidumbre en caso de que el gobierno
carezca de credibilidad para mantener bajas las tasas de inflacién. Asimismo, los beneficios
de un perfil a largo plazo son la reduccidn de los refinanciamientos constantes y la reduccion
de la probabilidad de que un ataque especulativo ocurra. Ademas, a mayor deuda a corto
plazo, aumenta la probabilidad de que el gobierno tenga que hacer uso de sus reservas
internacionales cuando los inversionistas extranjeros deseen cambiar deuda por activos en

el extranjero.

Al realizar un andlisis de las finanzas publicas en los periodos de la crisis de la deuda en 1982
y en la crisis de 1996 que resultaron en una deuda publica explosiva, se encuentra que una
de las principales causas de los incrementos de deuda fue la implementacidn de una politica
fiscal de altos déficits presupuestario. Esto aunado a que en materia de ingresos publicos
hubo ausencia de una politica tributaria que aumentara los ingresos tributarios de manera
sustancial. Ademas, la alta dependencia en los ingresos petroleros provocé que gran parte
de los ingresos fueran muy volatiles al depender del entorno internacional y de la
plataforma petrolera. En materia de gasto publico, mayores incrementos al gasto corriente
en comparacion con la inversidon publica generaron que el endeudamiento no fuera
autofinanciable y que no generara mayores tasas de crecimiento. Adicionalmente, es
destacar de que las rentas petroleras no se destinaron a proyectos de inversion para PEMEX,
sino se utilizaron para expandir el gasto corriente, mermando la capacidad de inversidn de
PEMEX para expandir o mantener su nivel de produccion, o para llevar a cabo actividades
de exploracion y explotacion de nuevas reservas petroleras (Moreno-Brid & Ros Bosch,

2009).

45



3 Marco legal

Como resultado de los episodios de trayectorias explosivas de la deuda de los ochenta y
noventa que generaron situaciones de estrés fiscal 1., se produjo un marco legal de la deuda
publica que ha sido clave en el manejo de la deuda. Para efectos de este trabajo se analizara

el marco legal del 2000 al 2018.

El marco legal de la deuda publica de México se compone de diferentes leyes a diferentes
niveles. Como lo sefialan Clavellina y Dominguez (2018) en primera instancia la Constituciéon
Politica de los Estados Unidos Mexicanos (CPEUM) regula la deuda publica; Ley Federal de
Deuda Publica (LFDP), la Ley de Planeacion (LP) y la Ley Organica de la Administracion
Publica Federal (LOAPF) reglamentan su disefio orgdnico. Por su parte, la parte normativa
se encuentra en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH) en la
Ley de Ingresos de la Federacion (LIF) y en el Decreto de Presupuesto de Egresos de la

Federacién (PEF).

La base de la reglamentacidon en materia de deuda se encuentra en el Articulo 732 de la
CPEUM en su fracciéon VI, en donde se le dan atribuciones en materia de deuda publica al

Congreso, entre las que se encuentran;

e “Dar las bases sobre las cuales el Ejecutivo pueda celebrar empréstitos y otorgar
garantias sobre el crédito de la Nacion.”

e Los empréstitos que se celebren deben ser “para la ejecucién de obras que
directamente produzcan un incremento en los ingresos publicos o los que se
realicen con propdsitos de regulacion monetaria [...] asi como los que se contraten
durante alguna emergencia declarada por el Presidente de la Republica”

e Se sefiala que “las operaciones de refinanciamiento o reestructura de deuda que
deberan realizarse bajo las mejores condiciones de mercado.”

e La facultad de “aprobar anualmente los montos de endeudamiento que deberdn

incluirse en la ley de ingresos, que en su caso requiera el Gobierno de la Ciudad de

14 Se considera que un pais tiene eventos de estrés fiscal si esta experimentando dificultades para pagar su
deuda.
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México y las entidades de su sector publico, conforme a las bases de la ley
correspondiente.”

e El propio Congreso estd facultado para “Establecer en las leyes las bases generales,
para que los Estados y Municipios puedan incurrir en endeudamiento; los limites y
modalidades bajo los cuales dichos érdenes de gobierno podran afectar sus
respectivas participaciones para cubrir los empréstitos y obligaciones de pago que
contraigan; la obligacion de dichos érdenes de gobierno de inscribir y publicar la
totalidad de sus empréstitos y obligaciones de pago en un registro publico Unico, de
manera oportunay transparente; un sistema de alertas sobre el manejo de la deuda;
asi como las sanciones aplicables a los servidores publicos que no cumplan sus

disposiciones...”

Por su parte, la Ley Federal de Deuda Publica sefiala las bases para la contratacion de deuda
publica. A partir de que se presentara la crisis financiera y econdmica, en donde el factor de
la deuda, sobre todo la externa, fue caracteristico, fue publicada la LFDP (anteriormente Ley
General de Deuda Publica) a finales de 1976. Esta permitié contar con un instrumento
juridico que abordara de forma sistematica la gestion de la deuda a fin de que se mantuviera
dentro de pardmetros manejables que no pusieran en riesgo la sostenibilidad de las finanzas

publicas (ASF, 2011).

La LFDP sefiala que la deuda publica se constituye por “las obligaciones de pasivo directas
o contingentes derivadas de financiamientos y a cargo de las siguientes entidades: el
Ejecutivo Federal y sus dependencias, el Gobierno de la Ciudad de México; los organismos
descentralizados, las empresas de participacidon estatal mayoritaria, las instituciones de
banca de desarrollo, las organizaciones nacionales auxiliares de crédito, las instituciones
nacionales de seguros y las de finanzas; los fideicomisos en los que el fideicomitente sea el

Gobierno Federal o las empresas productivas del Estado y sus subsidiarias.”

Asimismo, se define al financiamiento, como “la contratacién dentro o fuera del pais, de
créditos, empréstitos o préstamos derivados de: la suscripcién o emisién de titulos de

crédito o cualquier otro documento pagadero a plazo; la adquisicién de bienes, asi como la
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contratacién de obras o servicios cuyo pago se pacte a plazos; los pasivos contingentes

relacionados con los actos mencionados y, la celebracién de actos juridicos analogos. “

La LFDP, en general, regula y establece qué organismos estan facultados para la
contratacién de empréstitos en el exterior e interior del pais; ademas, establece diversas
disposiciones que rigen la programacién, negociacién, contratacién, autorizacién, manejo,
registro y vigilancia de la deuda publica, tanto interna como externa, a cargo de las distintas
entidades y dependencias de la Administracion Publica Federal (Clavellina & Dominguez,

Deuda Publica, Depreciacion Cambiaria y Pasivos Contingentes, 2018).

Ademas, la LFDEP sefala que los recursos procedentes de financiamientos constitutivos de
la deuda publica se destinen a la realizacién de proyectos, actividades y empresas que
apoyen los planes de desarrollo econdmico y social, que generen ingresos para su pago o

que se utilicen para el mejoramiento de la estructura del endeudamiento publico.

La Ley de Planeacion, en su articulo 152, establece que la SHCP es la encargada de definir la
politica financiera, fiscal y crediticia del pais en el Plan Nacional de Desarrollo; asi como
proyectar los ingresos publicos federales y de las entidades paraestatales, considerando las

necesidades de recursos y la utilizacién del crédito publico.

La Ley Orgdnica de la Administracion Publica Federal (LOAPF) establece las atribuciones de
las dependencias y entidades que conforman la Administracion Publica Federal (APF). En
materia de deuda, sefiala a la SHCP como gestora de la deuda publica de la Federacion.
Asimismo, establece que la SHCP tiene, entre otras funciones, las de “proyectar y calcular
los ingresos de la federacién y de las entidades paraestatales, considerando las necesidades
del gasto publico federal, [y procurar] la utilizacién razonable del crédito publico y la sanidad

financiera de la Administracion Publica Federal.”

La Ley de Ingresos de la Federacidn sefiala en su articulo 12 que los ingresos se compondran
de impuestos, productos, derechos, aprovechamientos y los derivados de financiamientos.
En el Articulo 102 de la LFDP se sefala que el Ejecutivo debe proponer al Congreso la
aprobacion de la LIF. En esta se deben incluir los montos por endeudamiento neto tanto
interno como externo necesario para el financiamiento del presupuesto federal del ejercicio
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fiscal que corresponda, proporcionando elementos de juicio suficientes para fundamentar
su propuesta. En este ambito, el Congreso de la Unidn puede autorizar al Ejecutivo Federal
a ejercer montos adicionales de financiamiento cuando, a juicio del propio Ejecutivo, se
presenten circunstancias econdmicas extraordinarias que asi lo exijan, para lo cual

informara de inmediato al Congreso.

La Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria fue expedida el 30 de marzo
de 2006. Esta reglamenta la programacién, presupuestacion, aprobacion, ejercicio, control
y evaluacion de los ingresos y egresos publicos federales a fin de que su administracion se
realice con base en criterios de legalidad, honestidad, eficiencia, eficacia, economia,
racionalidad, austeridad, transparencia, control y rendicion de cuentas. Es de vital
relevancia analizar detenidamente la LFPRH debido a que, con su publicacién en 2006, se
implementan reglas fiscales que contribuyeron a mejorar la postura fiscal del sector publico.
Ademas, esta ley establece lineamentos para la transparencia de la politica de deuda. Por
ejemplo, senala que la SHCP entregara al Congreso, de forma mensual y trimestral, entre
otras cosas, los montos de endeudamiento interno neto, el refinanciamiento de las
obligaciones del erario y el costo total de las emisiones de deuda publica interna y externa.
Asimismo, en el articulo 4092 fraccién I, se sefala que el proyecto de LIF debera contener,
entre otras cosas, la propuesta de endeudamiento neto para el afo que se presupuesta y
las estimaciones para los siguientes cinco ejercicios fiscales; ademas, se estipula que los
ingresos publicos estimados en la LIF deben incluir los provenientes de financiamiento, asi

como contener un apartado que indique el saldo total de la deuda contingente.

En 2018, el FMI, en la Consulta del Articulo IV, realizé una evaluacién de las practicas de
transparencia fiscal de México. El organismo menciond que si bien México tiene un puntaje
relativamente bueno en comparacién con otros paises latinoamericanos y economias de
mercados emergentes que se han sometido a una evaluaciéon similar, todavia hay

oportunidades de mejora en las siguientes areas:

1. Consolidar el gobierno general y el sector publico en los informes fiscales para

mejorar la utilidad de los informes para el analisis fiscal y la formulacién de politicas.
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2. Mejorar la cobertura de las existencias y los flujos en los informes fiscales, al incluir
los activos, pasivos vy flujos fiscales que faltan, lo que permitira que los informes
proporcionen una visién precisa de la situacién financiera general.

3. Publicar estadisticas fiscales por clasificaciones econdmicas y funcionales que
cumplan con los estdndares internacionales.

4. Fortalecer el marco fiscal a mediano plazo y el marco presupuestario a mediano
plazo para mejorar la capacidad del gobierno para planificar el gasto publico a
mediano plazo.

5. Fortalecer los mecanismos para la validaciéon independiente de los prondsticos
macroecondmicos vy fiscales del gobierno, y el cumplimiento de las metas/reglas
fiscales. Fortalecer el andlisis de riesgos macroeconémicos, con escenarios
macroecondmicos alternativos y otros riesgos especificos, para informar mejor la
formulacién de politicas fiscales.

6. Preparar y publicar un informe resumido que cuantifique y divulgue los principales
riesgos fiscales especificos, y ofrecer una estrategia para gestionarlos.

7. Establecer un marco integral para la gobernanza financiera y la supervisiéon de las

corporaciones publicas no financieras.

Considerando los puntos anteriores, resulta indispensable armonizar el marco legal de la
deuda publica con los estandares internacionales en materia de presentacién de

estadisticas.
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4 Ladeuda publica 2000-2018

En primer lugar, es oportuno definir los tres indicadores basicos de la deuda publica que
sefiala la SHCP; la deuda del Gobierno Federal, la del Sector Publico y el Saldo Histérico de
los Requerimientos Financieros del Sector Publico (SIL, 2018). La deuda del Gobierno
Federal se compone de las obligaciones contratadas por el gobierno federal; la deuda del
Sector Publico se compone de las obligaciones contratadas por el gobierno federal mas las
contradas por las empresas productivas del estado y la banca de desarrollo; por su parte,
el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP) se
compone por la deuda del sector publico presupuestario y los activos financieros del resto
de las entidades paraestatales financieras y no financieras, asi como por los pasivos netos
del IPAB, del FARAC, los asociados a PIDIREGAS y los Programas de Apoyo a Deudores, tal y
como se observa en la tabla 4. Este 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 actuan por cuenta del Gobierno Federal (SHCP,
2018).

Tabla 4. Componentes de la deuda del sector publico y el saldo histérico de los RFSP

Gobierno Federal 1. Sector Publico Presupuestario

»  Préstamos Bancarios 2. Instituto para la Proteccidn al Ahorro Bancario

»  Emisiones de Valores Gubernamentales 3. Obligaciones derivadas del Programa de Apoyo a

» Deuda con Organismos Financieros Internacionales Deudores de la Banca

» Bonos del ISSSTE (por la implementacion de la 4. Fondo Nacional de Infraestructura (carreteras)
nueva Ley del ISSSTE) y cuentas relacionadas con la 5. Banca de Desarrollo, Fondos de Fomento (neta de
seguridad social Bonos de Pension PEMEX y CFE activos o valor de recuperacion)

» Otros 6. Pidiregas de CFE

Empresas Productivas del Estado

» PEMEX

» CFE

Banca de Desarrollo

> BANOBRAS

» SHF

» BANCOMEXT

» NAFIN

»  FINANCIERA

» NACIONAL

>  BANSEFI

Fuente: elaboracidn propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.

El SHRFSP ha sido superior a la deuda neta del sector publico durante el periodo de estudio,

con excepcion de 2017 y 2018, en donde se revierte la tendencia. Dicha reversién se ha
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debido principalmente, entre otros factores, al reconocimiento de los pasivos de los
Pidiregas de Pemex como deuda del sector publico presupuestario en 2009 y por una
cambio en la metodologia de medicidn en el SHRFSP con respecto a la banca de desarrollo
y fondos de fomento a partir de 2010, como lo seifialan Dominguez y Andrade (2018). Del
2000 al 2018, la tasa media de crecimiento anual de los SHRFSP como proporcion del PIB
fue de 2.1%, mientras que la tasa de la deuda neta como proporcién del PIB fue de 4.8%.
Esta ultima paso de representar el 19.9% del PIB en el 2000, a representar un 46% del PIB
en 2018, mientras que el SHRFSP paso de representar 30.6% del PIB a representar 44.8%

en el mismo periodo, tal y como se observa en la gréfica 4.

Grafica 3. SHRFSP y la deuda neta del sector publico (% del PIB)

50.0
45.0 _—
40.0
35.0

30.0

20.0
15.0

10.0

100¢
(40014
010C
110¢
[41014
€10¢
10T
st10¢
910C
£10T
810C

000¢
£00¢
00T
500¢
900T
£00T
800C
600C

e=@== SHRFSP Deuda Neta del Sector Publico

Fuente: elaboracidn propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.

Para efectos del andlisis del perfil de la deuda se analizara la deuda neta del Sector Publico.
Esta decisidn se tomo principalmente debido a la disponibilidad de informacién en los afos
de estudio, ademas de que la deuda registra la suma de todos los pasivos del Sector Publico
Presupuestario contratados con residentes nacionales y extranjeros, denominados en

moneda nacional y extranjera, respectivamente.

4.1 El perfil de la deuda Publica

El perfil de la deuda publica se refiere al origen, periodo, moneda, pais e instrumento de
contratacién, asi como a las fuentes de financiamiento. Respecto al origen, la deuda se

clasifica en interna y externa, de acuerdo con la residencia del poseedor de la deuda. La
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deuda interna son los financiamientos obtenidos en el mercado doméstico, mediante la
colocacién de valores gubernamentales y de créditos directos con otras instituciones que
son pagaderos dentro del pais y en pesos mexicanos. La deuda externa son los créditos
contratados por el sector publico con entidades financieras del exterior y pagaderos en el
extranjero en moneda diferente a la moneda nacional (SIL, 2018). La fuente de
financiamiento, en el caso de la deuda externa, son los mercados de capitales, los
organismos financieros internacionales, el mercado bancario, el comercio exterior, la deuda

reestructurada y los pasivos PIDEREGAS.

Para la deuda interna, se habla de los valores gubernamentales, la banca comercial, el
Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), las Sociedades de Inversidn Especializadas en
Fondos para el Retiro (Siefores), solo por mencionar los mds importantes. El periodo de
contratacién de la deuda puede ser en corto o largo plazo. Corto plazo se refiere a los
financiamientos obtenidos en un plazo menor a un afo, mientras que largo plazo se refiere
a un plazo de un afio o0 mads. La moneda de contratacidn hace referencia a la divisa en la cual
se contratd el crédito. El pais de contratacidn sefiala el origen de la institucion financiera
acreedora. Los instrumentos de contratacion son las caracteristicas juridicas de los
instrumentos que describen la relacidon que existe entre el acreedor y el deudor (pagarés,

bonos, valores gubernamentales y los contratos o lineas de crédito).

Resulta de gran relevancia analizar el perfil de la deuda publica mexicana ya que
actualmente la economia de México se caracteriza por cuentas de capital abiertas y por la
presencia de inversionistas extranjeros que compran deuda emitida en México. Lo anterior
implica tener una serie de riesgos adicionales a la que se enfrentaria el pais si tuviera
solamente deuda interna. Por ejemplo, conocer la jurisdiccién de la deuda nos permite
evaluar si los flujos de deuda implican una transferencia neta de recursos externos a través
de los paises y evaluar si es probable que los tenedores podrian realizar actos “de panico”
e incidie asi sobre la deuda publica de un pais. La moneda de denominacién es importante
para determinar el riesgo de desajustes de moneda. el vencimiento es importante para

determinar el riesgo de reinversion y la tasa de interés (Panizza , 2008). La crisis de deuda
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de 1994 es un ejemplo del riesgo que implic6 un portafolio de deuda compuesto

mayoritariamente de deuda a corto plazo y en moneda extranjera.

Uno de los riesgos de incluir deuda externa en el portafolio de deuda publica mexicana, es
la volatilidad del tipo de cambio, debido a que depreciaciones del peso mexicano respecto
al délar estadounidense tiende que elevar el costo de la deuda. Sin embargo, para los paises
en desarrollo resulta més barato financiarse mediante créditos externos, como lo sefialan
Borensztein, Levy, y Panizza (2006), en un estudio en donde presentan los casos de
Argentina, Brasil y Colombia y sugieren que los bonos emitidos en el mercado internacional

tienden a ser mas baratos que los bonos similares emitidos en el mercado nacional.

A raiz de la crisis de 1994, la politica de deuda en materia del origen del endeudamiento
sufrido un cambio drastico, ya que la deuda neta externa paso de representar cerca del 80%
del total de la deuda neta en 1997 a casi un 12% en 2008. Sin embargo, a raiz de la crisis
financiera internacional de 2008, la participacion de la deuda externa respecto al total de la
deuda ha tenido una tendencia creciente, pasando a representar cerca del 36% en 2018.
Cabe destacar que una ventaja de mantener un portafolio de deuda compuesto con la
mayor parte de la deuda emitida en los mercados domésticos es que el gobierno elimina el
riesgo de depreciacion del tipo de cambio, ademas de que desarrolla el mercado de deuda
interno. En la grafica 15 se observa el punto de quiebre en el afio 2009, en donde el mercado
domeéstico fue el preferido por el gobierno para emitir la deuda publica. Asimismo,
observamos que la deuda neta interna ha tenido una tendencia creciente, mientras que la
deuda neta externa ha sido muy volatil y ha tendido a crecer y decrecer rapidamente en los
episodios de crisis econdmicas. En 2018 la deuda interna representd aproximadamente el

63% del total de la deuda y la deuda externa el 37%.
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Grafica 4. Deuda neta interna y externa del sector publico (% del PIB)
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En la grafica 6 se observa que la contribucién de la deuda interna al crecimiento de la deuda

total ha sido en su mayor parte positiva, en tanto su contribucidon acumulada es de 86.9%.

Por el contrario, la contribuciéon de la deuda externa al crecimiento de la deuda total ha sido

positiva y negativa, siendo su contribucién acumulada es de 9.4%, lo que significa que la

deuda externa ha contribuido muy poco al incremento de la deuda. Sin embargo, en

tiempos de crisis econdmicas, la deuda externa ha contribuido exponencialmente al

crecimiento de la deuda, como se observd durante la crisis financiera de 2008. Por otro

lado, la politica de deuda se ha enfocado en disminuir la deuda externa como porcentaje

de la deuda total.

Grafica 5 . Contribuciones de la deuda interna y externa al crecimiento de la deuda (%)
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4.1.1 Deuda interna

El perfil del periodo de vencimiento de la deuda interna se integré principalmente de deuda
a largo plazo, con una tendencia creciente, ya que pasé de representar un 81% de la deuda
interna total en 2005 a un 92% en 2018. Por su parte, la deuda interna a corto plazo ha
tenido una tendencia decreciente, ya que pasé de 19% de la deuda interna a un 8.1%. Este
perfil de vencimiento de la deuda interna ha sido resultado, entre otras cosas, de una baja
inflacién y de la estabilidad macroecondmica, elementos que han dado confianza a los

tenedores de deuda para mantener deuda a largo plazo en sus portafolios de inversion.

La estructura de la deuda interna respecto al usuario se clasifica en a) gobierno federal; b)
organismos y empresas (PEMEX Y CFE), y; c) banca de desarrollo. Como se observa en la
grafica 7, el mayor contratante de deuda es el gobierno federal, seguido de PEMEX y CFE, y
la banca de desarrollo en tercer lugar. La deuda contraida por el gobierno federal ha
representado en promedio mas del 90% de deuda interna, mientras que la deuda de PEMEX

y CFE pasd de representar el 0.7% de la deuda en 2006 a un 5.4% en 2018.

Grafica 7. Estructura por usuario de la Deuda Interna del Sector Publico (%)
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Nota: Otros incluye la deuda de la banca de desarrollo y organismos y empresas, sin embargo, la SHCP no clasifica la
deuda por estos usuarios de 2000 a 2005.

Fuente: elaboracidn propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.

La principal fuente de financiamiento de la deuda interna es la emision de valores
gubernamentales. Los valores se integran en cetes, bondes (se dejaron de emitir en 2009),

bonos de desarrollo de tasa fija, udibonos, bondes D y udibonos segregados.
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Grafica 8 . Deuda interna por fuentes de financiamiento. (% del PIB)
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2 Obligaciones asociadas al apoyo financiero por parte del Gobierno Federal a CFE por el ahorro generado en su pasivo
pensionario.

Fuente: elaboracidn propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (bondes) son valores gubernamentales a tasa
flotante. Estos pagan intereses y revisan su tasa de interés en diversos plazos. Se emitieron
por primera vez en octubre de 1987. A partir de agosto de 2006 se remplazaron por los
bondes D que pagan intereses en pesos cada mes. Estos bonos se emiten generalmente a
3, 5y 7 afios. Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES) pertenecen a la
familia de los bonos cupdn cero, debido a que se comercializan a descuento (por debajo de
su valor nominal), no pagan intereses en el transcurso de su vida y liquidan su valor nominal
en la fecha de vencimiento. Su plazo maximo actualmente es de un afio, aunque en el

pasado llegaron a emitirse en plazos de hasta dos afios.

Este instrumento representa la mayor parte de la deuda a corto plazo. Los Bonos de
Desarrollo del Gobierno Federal con Tasa de Interés Fija fueron emitidos por primera vez
en enero de 2000. Actualmente son emitidos y colocados a 3, 5, 10, 20 y 30 afios. Los Bonos
de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en Unidades de Inversion (udibonos)
fueron creados en 1996 y son instrumentos que protegen de la inflacion a su tenedor. Los
udibonos se emiten y colocan a plazos de 3, 10 y 30 afios y pagan intereses cada seis meses

en funcion de una tasa de interés real fija que se determina en la fecha de emisioén del titulo.
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Devengan intereses en udis que son pagaderos en pesos. Los udibonos también son
susceptibles de segregarse (pueden separarse los pagos de intereses del principal del titulo,
generando “cupones segregados”). Al igual que los bonos, una vez segregados pueden
reconstituirse reintegrando los “cupones segregados”, los intereses por pagar vy el principal

correspondiente (Acosta Arellano & Alvarez Toca, 2014).

El portafolio de deuda emitido por el gobierno federal en el mercado de valores local
cambid su composicion del afio 2000 al 2018. En el afio 2000, los bondes, los cetes, udibonos
y los bonos de desarrollo de tasa fija representaron el 49%, 30%, 15% y 6%,
respectivamente, del total de deuda del gobierno federal emitida en los mercados de
valores. Para 2018, los bonos de desarrollo de tasa fija, los udibonos, los cetes y bondes D
representaron el 50%, 28%, 13% y 9% de la deuda del gobierno federal emitida en el
mercado de valores. En el periodo de 2000 a 2018 se puede observar un cambio en la
politica de deuda, ya que se enfocé a emitir deuda con tasa de interés fija y a mayor plazo,
reduciendo asi el riesgo por tipo de cambio y de liquidez. Los bonos emitidos a tasa fija
representaron en 2018 aproximadamente 90% del total de la deuda, como se observa en la

Grafica 9.

Gréfica 9. Titulos de deuda interna del Gobierno Federal (porcentajes)
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Fuente: elaboracidn propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.
Con lo anterior, el mercado de valores mexicano se ha consolidado como un mercado
atractivo para inversionistas no solamente locales, sino también para inversionistas

extranjeros cuando se le compara con otros mercados emergentes. De acuerdo con el CEFP
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(2018), la solidez que han mostrado las condiciones financieras de colocacién de los titulos
mexicanos, ademas de la atractiva tasa de interés y el plazo, han convertido a los

inversionistas extranjeros en una importante fuente de financiamiento del sector publico.

Como se observa en la Grafica 10, el porcentaje de titulos en posesién de extranjeros
respecto al total ha incrementado casi tres veces durante el periodo que va de 2008 a 2018,
llegando a representar el 31.1% de los titulos totales. Sin embargo, en el caso de un eventual
retiro masivo de capital foraneo, una alta exposicién de titulos en manos de extranjeros
genera riesgos en el mercado cambiario (CEFP, 2018), esto debido a que las tasas de interés
no podrian no ser lo suficientemente competitivas como para retener estos capitales,

generando una depreciacién cambiaria e induciendo episodios de volatilidad financiera.

Grafica 60. Tenencia de valores gubernamentales de residentes en el pais y residentes en el
extranjero (porcentajes)
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Fuente: elaboracidon propia con datos de BANXICO.

4.1.2 Deuda externa

La grafica 11 muestra que durante el periodo que va de 2000 a 2007 la politica en materia
de deuda concentrd sus esfuerzos en reducir la deuda externa. En el 2000 la deuda externa
bruta represento el 12.2% del PIB, mientras que en 2007 representé el 5.2%. Sin embargo,
a raiz de la crisis financiera de 2008, comenz6 a manifestarse una tendencia creciente a
financiarse mayormente en los mercados internacionales. En 2018, la deuda externa bruta

representd el 16.9% del PIB. El perfil del periodo de vencimiento de la deuda externa se
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compuso casi en su totalidad de deuda a largo plazo, de manera que en 2018 representd
aproximadamente el 98% de la deuda externa total. Este perfil de vencimiento de la deuda
externa ha sido resultado, al igual que el de la deuda interna, entre otras cosas, de una baja
inflacion y de estabilidad macroecondmica, cosas que han dado confianza a los tenedores
de deuda para mantener deuda a largo plazo en sus portafolios de inversion, creciendo un

225% de su nivel con respecto al PIB de 2007.

Gréfica 11. Deuda externa a corto y largo plazo del Sector Publico (% del PIB)
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Fuente: elaboracidn propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.

La estructura de la deuda externa con respecto al usuario se clasifica en a) gobierno federal;
b) organismos y empresas (PEMEX Y CFE), y; c) banca de desarrollo. Como se observa en la
grafica 12, el mayor contratante de deuda en el periodo de 2000 a 2008 fue el gobierno
federal, seguido de PEMEX y CFE y en ultimo lugar de la banca de desarrollo. Sin embargo,
a raiz de la crisis financiera, PEMEX y CFE de 2007 a 2008 aumentaron su deuda un 300%, y
en el periodo de 2009 a 2018 su deuda externa tuvo un crecimiento promedio anual de
6.72%. Este incremento aumenta el riesgo de que el tipo de cambio, ante depreciaciones

de la moneda nacional, puede acrecentar la deuda publica.
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Gridfica 12. Deuda externa del Sector Publico por usuario (% del PIB)
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Fuente: elaboracidn propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.

La principal fuente de financiamiento de la deuda interna es la emisiéon de valores
gubernamentales mediante colocaciones publicas de bonos, programas de pagarés o papel
comercial en los mercados internacionales de capital. Esta fuente representd
aproximadamente el 64% del total de deuda externa del sector publico. Como se observa
en la grafica 24, los Organismos Financieros internacionales (OFIS) son la segunda fuente de
financiamiento de la deuda interna mas utilizada por el sector publico, representando en
promedio en el periodo cerca de 20%. La deuda reestructurada 1989 - 1990, los bonos a la
par (Brady), la base de dinero 1990-1992 y Pidiregas representaron una fuente muy
importante de financiamiento en la década de los noventa y en los primeros afios del 2000.
Asimismo, el mercado bancario y el comercio exterior han representado una fuente no muy

utilizada de financiamiento.
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Gridfica 13. Fuentes de financiamiento de la deuda externa bruta del Gobierno Federal (% del PIB)
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Fuente: elaboracidn propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.

El pais de contratacion sefiala el origen de la institucion financiera acreedora. En el caso del
financiamiento externo del sector publico, el pais de origen de las instituciones acreedoras
ha sido variado. Sin embargo, Estados Unidos ha sido el acreedor con mayor participacién
en el periodo, seguido de Alemaniay las OFIS. Sin embargo, la divisa ha sido independiente
del pais de la institucion acreedora ya que en su mayoria el délar ha representado el 84%

en promedio del total de deuda publica externa como se muestra en la grafica 14 y 15.

Grafica 14. Deuda Publica Externa por Pais (% Grafica 15. Deuda Publica Externa por
del PIB) Moneda (% del PIB)
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Fuente: elaboracién propia con datos de estadisticas
Oportunas de la SHCP.
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4.1.3 Ladinamica de la deuda publica mexicana

Como se menciond en el capitulo 1.4, dadas las caracteristicas del gobierno mexicano, la
deuda publica de México es afectada por cinco factores principales; 1) la tasa de interés real
efectiva; 2) el crecimiento econdmico real; 3) el tipo de cambio; 4) el déficit primario, y; 5)
los ajustes “stock-flujo” de la deuda. Utilizando la ecuacién de la dindmica de la deuda para
economias abiertas se puede obtener las contribuciones de los cinco factores a la variacion

de la deuda como porcentaje del PIB como se puede observar en la grafica 16.

El balance primario en el periodo de 2000 a 2009 contribuyd a reducir la deuda. Sin
embargo, de 2009 a 2016, los constantes déficits primarios contribuyeron a que la deuda
crezca. A partir de 2017, se comenzd a aplicar una politica fiscal de superavits primarios lo
que generd que en 2017 y 2018 los superavits contribuyeran a disminuir la deuda. La tasa
de interés real efectiva ha contribuido al crecimiento de la deuda en todo el periodo, a
excepcion de 2017, en donde la inflacién contribuyd a la reduccion de la deuda. El
crecimiento real del PIB ha ayudado a reducir la deuda en la mayor parte del periodo, con
excepcion de 2009, en donde se contrajo el PIB como consecuencia de la crisis financiera

internacional.

El tipo de cambio ha contribuido al crecimiento de la deuda en la mayor parte del periodo
con excepcion de los anos 2001, 2005, 2010, 2012 y 2017, en donde una apreciacion del
tipo de cambio contribuyé a que se redujera la deuda. Los ajustes “stock-flujo” de la deuda
han desempefiado un papel fundamental en el incremento de la deuda bruta, ya que en
todos los afios han contribuido al incremento de la deuda. De acuerdo con las cuentas
publicas de la SHCP, estos ajustes se derivan principalmente de los ajustes contables
relativos a los efectos de la inflacion sobre la deuda indexada, a las operaciones de permuta,
a la recompra de deuda, al reconocimiento de pasivos del gobierno federal y a la variacion

del ddlar con respecto a otras monedas en las que se encuentra contratada la deuda.

Cabe destacar que el reconocimiento de los pasivos contingentes ha contribuido a un
aumento de |la deuda en casi 9% del PIB. En 2008, el efecto total de la reforma al sistema de

pensiones del ISSSTE fue de 291 mil 379.04 millones de pesos equivalente a 2.4% del PIB.
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En 2009, el reconocimiento de los financiamientos asumidos por terceros y por vehiculos
financieros garantizados por PEMEX, para financiar los proyectos de infraestructura
productiva de largo plazo “PIDIREGAS” como deuda publica representd alrededor de 4.3%
del PIB. Asimismo, en 2015 y 2016, el reconocimiento y emisidn de Bonos de Pensién de
PEMEX y CFE representaron alrededor de 2% del PIB. A pesar de que se logrd identificar la
mayor parte de los ajustes stock-flujo de la deuda, no se pudo identificar la totalidad de

esta debido a la ausencia de informacion publica.

Grafica 16 . Contribuciones al crecimiento de la deuda publica bruta del sector publico de México
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Fuente: elaboracién propia con datos de BANXICO, INEGI y SHCP.

La grafica 16 sugiere dos periodos a considerar; 2000-2007 y 2008-2018. Considerando los
flujos acumulados entre 2000y 2007, se observa que los superavits primarios contribuyeron
a disminuir la deuda en 16.4 puntos del PIB, mientras que los ajustes “stock-flujo” vy
aumentos en la tasa de interés generaron un aumento de la deuda 16.3 puntos del PIB. Por
otro lado, en el periodo que va de 2008 a 2018 los ajustes “stock-flujo” de la deuda han sido
el principal factor en su aumento, incrementandola en 20.1 puntos del PIB. Como segundo
factor de aumento estd la depreciacidon del tipo de cambio que ha contribuido al aumento
de la deuda en 6.6 puntos del PIB y, en ultima instancia esta la tasa de interés real efectiva
gue ha incrementado la deuda en 5.2 puntos del PIB. Cabe destacar que constantes déficits
primarios en este periodo contribuyeron a incrementar la deuda en un punto del PIB. Por

el contrario, el crecimiento real del PIB contribuyd a una reduccion de 8.4 puntos del PIB.
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Gréfica 17. Flujos acumulados de los principales factores que afectan la deuda publica de México
del 2000-2007 y 2008- 2018 (% del PIB)
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Fuente: elaboracidon propia con datos de BANXICO, INEGI y SHCP.

4.1.4 Calificaciones crediticias

Las calificaciones crediticias del emisor soberano son una evaluacién prospectiva de la
capacidad y voluntad de cumplir con las obligaciones de deuda con los acreedores del sector
privado en su totalidad y a tiempo. Generalmente, las calificadoras mds importantes, como
lo son, Fitch Ratings, Standard & Poor's y Moody’s, se basan en analisis de la calificacion
crediticia del soberano, en un conjunto de variables cuantitativas y cualitativas, y no
solamente en el andlisis de las finanzas publicas. El enfoque de Fitch Ratings (2018) del
analisis de riesgo de crédito soberano estd basado en cuatro pilares: 1) las caracteristicas
estructurales de la economia; 2) el desempefio macroecondmico; 3) politicas y perspectivas,
y, 4) las finanzas publicas y las finanzas externas, que reflejan la voluntad y la capacidad del

soberano para cumplir con sus obligaciones de deuda.

Los criterios de calificacion soberana de S&P (2017) incorporan los factores que afectan la
voluntad y la capacidad del gobierno soberano de cumplir sus obligaciones financieras con
sus acreedores a tiempo y en su totalidad. Su analisis de crédito soberano se basa en cinco
pilares: 1) una evaluacién institucional; 2) una evaluacién econdmica; 3) una evaluacion

externa; 4) una evaluacion fiscal, y; 5) una evaluacién monetaria. La metodologia de
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calificacion de Moody’s (2015) se centra en cuatro factores de calificacién principales:

fortaleza econdmica, fortaleza institucional, fortaleza fiscal y susceptibilidad a riesgos.

El diagndstico del riesgo crediticio de México es similar en las tres principales calificadoras
durante el periodo de 2000 a 2018, tal y como se puede observar en la grafica 18, es decir,
desde el 2000 la perspectiva acerca del cumplimiento de las obligaciones de deuda ha
mejorado, ya que pasé a tener una categoria de calificacidon especulativa a una de grado
medio bajo, para el caso de Moody’s y Fitch. En el caso de Fitch, pasé de una categoria de
grado medio bajo a una de grado medio superior. Mayor fortaleza institucional y econémica
son factores que explican la mejora de las calificaciones, a pesar de que el nivel de deuda

publica como porcentaje del PIB ha tenido una tendencia creciente.

Gréfica 18. Calificacion de largo plazo de México asignada por S&P, Moody’s y Fitch
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Fuente: elaboracidn propia con datos de S&P, Moody’s y Fitch Ratings.

El 1 de marzo de 2019, S&P redujo la perspectiva de la calificacidn soberana de México de
estable a negativa. Asimismo, el 5 de junio de 2019, Fitch Ratings redujo la calificacion
soberana a BBB desde BBB+ con perspectiva estable y Moody’s cambié la perspectiva desde
BBB+ estable a negativo. Lo anterior responde a expectativas de bajo crecimiento
econdmico en relacién con lo presupuestado, al deterioro del perfil crediticio de Pemex,
gue a su vez deteriora las finanzas del soberano, a ingresos petroleros mas bajos de lo
esperado y a un incremento de los desafios que enfrenta el gobierno para cumplir con sus

objetivos de superavit primario del sector publico no financiero.
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Cabe mencionar que, en materia fiscal, un menor crecimiento reduce los ingresos e
incrementan los ajustes que debe realizar el gobierno para alcanzar la meta de superavit de
1% del PIB.

4.2 Evolucion del ingreso y gasto 2000-2018

Las finanzas del sector publico en México se integran con las estadisticas de ingreso, gasto
y deuda del gobierno federal y de sus organismos y empresas publicas, pero no considera a
los gobiernos estatales y municipales. Esto en tanto se considera que las finanzas publicas
estatales y de los municipios se reflejan en las estadisticas de la administracién federal via

participaciones o las aportaciones y transferencias del gobierno federal (Heath, 2012).

4.2.1 Evolucion del ingreso
De acuerdo con el documento Balance fiscal en México Definicion y Metodologia (SHCP,

2019),

“los ingresos presupuestarios se refieren a las contribuciones y sus accesorios que, de
acuerdo con lo estipulado en el Cédigo Fiscal de la Federacidn, estdn obligados a pagar las
personas fisicas y morales para sufragar los gastos publicos en forma de: impuestos,
aportaciones de seguridad social, contribucion de mejoras y derechos; a los productos
provenientes de las contraprestaciones por los servicios que proporciona el Estado en sus
funciones de derecho privado, asi como por el uso, aprovechamiento o enajenacion de bienes
del dominio privado; a los aprovechamientos derivados de funciones de derecho publico
distintos de los conceptos anteriores y los ingresos por financiamiento. Ademds, se incluyen
los ingresos que obtienen los organismos descentralizados y las empresas de participacion

estatal, distintos de contribuciones a la sequridad social y financiamiento.”

Para efectos de este trabajo se va a utilizar la clasificacion de los ingresos del sector publico
presupuestario que divide a los ingresos en petroleros y no petroleros como se muestra en

la ilustracion 1.
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Ilustracion 1. Clasificacion de los ingresos del sector publico presupuestario

Petroleros Gobierno Fondo Mexicano del Petréleo (FMP)
Federal ISR de contratistas y asignatarios

Derechos vigentes hasta 2014

PEMEX

No Gobierno Tributarios ISR, IVA, IEPS, Importaciones, IAEEH y otros impuestos

etroleros
P Federal No tributarios

Organismos y Organismos de control presupuestario directo

empresas Empresa productiva del Estado (CFE)

Fuente: elaboracidn propia con base al documento Balance fiscal en México. Definicion y Metodologia (SHCP, 2019)

Los ingresos presupuestarios del Sector Publico promediaron 21.5% del PIB estos ultimos
18 afios. Si bien los ingresos totales incrementaron de 17.6% a 21.7% del PIB del 2000 a
2018, estos son muy inferiores en comparacién a los ingresos totales promedios que
recabaron los paises de la OCDE en 2017 y 2018, que rondaron el 40% de su PIB (OCDE,
2019). En este periodo se presentaron diferentes esfuerzos para fortalecer las finanzas
publicas. Se intentd incrementar los ingresos no petroleros y como resultado este tipo de
ingreso aumento de 12.8% del PIB en el 2000, a 17.6% del PIB en el 2018. Sin embargo, los
ingresos petroleros no han exhibido una tendencia clara o permanecido estables debido a
su dependencia con respecto a los precios internacionales de petréleo y del tipo de cambio.
Esto aunado a la disminucién de la plataforma de produccién petrolera y a la baja inversion

en PEMEX, como podemos observar en la grafica 19.
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Grafica 19. Ingresos Presupuestarios del Sector Publico (% del PIB)
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Nota: Hasta 2014 incluye los ingresos propios de Pemex y los derechos sobre hidrocarburos. A partir de 2015 incluye los
ingresos propios de Pemex, las transferencias del Fondo Mexicano del Petrdleo para la Estabilizacidn y el Desarrollo y el
impuesto sobre la renta de contratistas y asignatarios por explotacidn de hidrocarburos.

Fuente: elaboracidn propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.
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La variacion de los ingresos petroleros se explica con la variacion del precio de exportacion
de crudo y de la produccién de crudo. En las graficas 19 y 20, se puede observar que un
incremento en el precio internacional del petroleo en 2008 generd un incremento en los
ingresos petroleros. Sin embargo, el agotamiento de los principales campos de produccién
y la falta de inversién en PEMEX ha ocasionado que la plataforma de produccién de la
mezcla mexicana petrolera teng una tendencia decreciente desde 2005. Asimismo, la caida

de los precios del petréleo en 2014 ha implicado una disminucidn de los ingresos petroleros.

Cabe mencionar que la reforma energética aprobada en 2014, que permite a compaiiias
privadas la utilizacién de contratos para la obtencidn de hidrocarburos del subsuelo, no ha
dado los resultados esperados en los niveles de produccién de la plataforma petrolera. Sin
embargo, se espera que en 2024 se produzcan entre 1,912 y 2,903 miles de barriles diarios
de petrdleo en un escenario minimo y un escenario maximo respectivamente. Esto segun

el documento de prospectiva de petrdleo crudo y petroliferos 2018-2032 (SENER, 2018).

Del 2000 al 2018 los ingresos petroleros representaron en promedio aproximadamente el
30% de los ingresos presupuestarios totales. Sin embargo, desde 2014 hay una clara
tendencia hacia un menor porcentaje, representando estos el 19.3% de los ingresos totales
en 2018. Los ingresos petroleros se subdividen en ingresos del gobierno federal y Pemex.
Hasta 2015, la principal fuente de recursos petroleros del gobierno federal habian sido los

derechos a los hidrocarburos vy, a partir de 2016, han sido son las transferencias del fondo
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mexicano del petrdleo para la estabilizacion y el desarrollo a raiz de la reforma energética

de 2013.

Gréfica 20. Produccién de crudo y precio de exportacidén de crudo (promedio de miles de barriles
diarios y USS/barril)
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Fuente: elaboracidn propia con datos de PEMEX.

En este periodo, el principal componente de los ingresos no petroleros en promedio ha sido
el de los ingresos tributarios, seguido de los ingresos de la Comision Federal de Electricidad
(CFE), de los organismos de control presupuestarios directo y en ultimo lugar por los
ingresos no tributarios. Los ingresos tributarios representan la fuente de recursos mas
importante del gobierno federal de acuerdo con su porcentaje de recaudacién con respecto
a los ingresos presupuestarios totales. Estos han tenido un crecimiento promedio anual de
2.3% en el periodo debido a los esfuerzos de los presidentes orientados a aumentar la

recaudacion fiscal.

Gréfica 21. Ingresos no Petroleros del Sector Publico (% del PIB)
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Fuente: elaboracidn propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.
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La administracién de Vicente Fox Quezada en 2001 intentd incrementar la recaudacion del
Impuesto al Valor Agregado (IVA), eliminando las exenciones a los alimentos y las
medicinas. Sin embargo, la oposicidén rechazé el proyecto con el argumento de que afectaria
a los mas pobres. La reforma se redujo a un nuevo impuesto de 5% sobre alimentos o
articulos suntuarios como caviar o motores para yates. Ademas, se cred un impuesto de
20% a bebidas endulzadas con fructosa. Asimismo, se instrumentaron medidas para reducir
la evasidn y se planted una disminucion progresiva en el Impuesto Sobre la Renta (ISR).
Como podemos observar en las graficas 20 y 21, las reformas en el sexenio de Fox no
tuvieron gran impacto en el crecimiento de los ingresos en general. Sin embargo,
aumentaron los ingresos por concepto de IVA e ISR. Esto a pesar de disminuciones del
Impuesto Especial sobre Produccién y Servicios (IEPS) que afectaron en gran medida la

recaudacion tributaria del sexenio como se observa en la grafica 21y 22.

Gridfica 22. Ingresos no Petroleros del Sector Publico (% del PIB)
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Fuente: elaboracidn propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.

En 2007, la administracién de Felipe Calderén implementé nuevos impuestos, tales como
el Impuesto Especial a Tasa Unica (IETU) -gravamen empresarial que inicié con una tasa de
16.5% para ir creciendo paulatinamente- y un impuesto los depdsitos en efectivo. En 2009,
se incrementd en un punto porcentual la tasa del IVA, alcanzando el 16%. El ISR, por su
parte, se incrementd en dos puntos, alcanzando una tasa de 30%. Los resultados de estas

reformas fueron minimos ya que el Unico incremento importante fue con respecto a los
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ingresos por ISR, que pasaron de 4.2% del PIB en 2006 a 5.1% del PIB en 2012. Al continuar
con la politica de subsidio del IEPS a gasolinas y diésel, los ingresos tributarios limitaron su

crecimiento, tal y como se observa en las graficas 22 y 23.

En la administracién de Enrique Pefia Nieto, se implementd una reforma fiscal que buscé
resolver cuatro problemas del ambito fiscal: i) la baja recaudacion tributaria y el bajo nivel
de gasto publico frente a las necesidades del pais y en comparacion internacional; ii) la
preocupante dependencia de las finanzas publicas de los ingresos petroleros (vulnerables a
caidas en produccion y en precios); iii) la elevada desigualdad en ingresos, y; iv) la
persistente informalidad, asi como la elusién y evasion fiscal y su efecto negativo sobre los
ingresos publicos (Moreno-Brid, Salat, & Sanchez, 2018). Las principales modificaciones al

marco legal fueron las siguientes (CEPF, 2015):

e Eliminar el IETU y el Impuesto a los Depdsitos en Efectivo (IDE)

e La emisiéon de una Ley del ISR que simplificard el pago de impuestos a los
contribuyentes y eliminard el 77% de los regimenes preferenciales y el 47% de los
tratamientos especiales, dando asi, mayor equidad al Sistema Tributario.

e La Homologacion del Impuesto al Valor Agregado para todo el territorio mexicano.

e Para proteger el medio ambiente y la salud, se establecieron impuestos especiales
al consumo de combustibles fésiles, plaguicidas, bebidas saborizadas y a los

alimentos con alto contenido calorifico.

Con estas reformas se busco incrementar la capacidad financiera del gobierno federal,
dotdndolo de ingresos estables y permanentes. Del mismo modo, se pretendia impulsar un
sistema tributario mas equitativo que permitiese mejorar la distribucion de la carga fiscal y
reducir la informalidad, en tanto esta ha representado una importante barrera para el
crecimiento de la productividad del pais. Los resultados de esta reforma fiscal fueron
positivos, ya que la recaudacién tributaria se incrementé 3.4 puntos del PIB en 5 afios al
pasar en 2013 del 9.6% al 13% del PIB en 2018. Esto producto de una mayor recaudacion

del ISR, IVA IEPS y los impuestos al comercio exterior de bienes y servicios.
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A pesar de los esfuerzos de las administraciones pasadas por incrementar la recaudacién
tributaria, la recaudacidn se mantiene muy baja con respecto al promedio de América Latina
y el Caribe, que en 2015 fue de 23.1% del PIB, mientras que el promedio para los paises de
la OCDE que fue de 34% del PIB en el mismo aio (OECD, 2018). Ademas, se debe considerar
el impacto negativo de las variaciones del IEPS a gasolinas y diesel sobre los ingresos
tributarios debido a la incertidumbre que acompaia a estos ingresos, como se observa en

la gréfica 23.

Gréfica 23. Fuentes de crecimiento de los ingresos tributarios (tasa de crecimiento de los ingresos
tributarios y sus contribuciones)
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Nota. C. se refiere a contribucidn al crecimiento de los impuestos tributarios.

Otros impuestos incluyen los impuestos sobre automaviles nuevos, exportaciones, no comprendidos en las fracciones
anteriores y accesorios.

Fuente: elaboracidn propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.

4.2.2 Evolucidn de los egresos

La politica de egresos del gobierno mexicano se refiere a cdmo se utilizan los ingresos
publicos en materia de gobierno, desarrollo social y desarrollo econédmico. La SHCP tiene
diversas clasificaciones del gasto publico, entre las mas importantes se encuentra la
clasificaciéon de Gasto Neto del Sector Publico Presupuestario. La SHCP (2018) define a este
como la totalidad de erogaciones distintas del financiamiento realizadas por el Gobierno
Federal, los organismos y empresas de control presupuestario directo y las empresas
productivas del Estado en cumplimiento de sus atribuciones para proveer bienes y servicios

publicos a la poblacidn. Estas no incluyen las amortizaciones de la deuda publica. Existen
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dos categorizaciones del gasto neto presupuestario; a) gasto programable y no programable

(observar llustraciodn 1), y ;b) gasto primario y no programable.

llustracién 2. Clasificacién econémica del gasto programable y el gasto no programable

Gasto Corriente Servicios personales D'r?cms
Indirectos
progra mable Otros gastos de Materiales y suministros
2 Servicios generales
operacion Otras erogaciones
Subsidios y
transferencias
Capital Inversion fisica Directo
Indirecto
Otros gastos de capital Directo
Indirecto
Gasto no Costo Pago de Intereses Deuda tradicional

financiero
programable Pidiregas de CFE

Saneamiento financiero
Pograma de apoyo a ahorradores y deudores de la banca

Participaciones

Adefas y otros

Fuente: elaboracidn propia con informacién de la SHCP (2018).

El gasto programable consiste en las erogaciones que la Federacion realiza en cumplimiento
de sus atribuciones, conforme a los programas para proveer bienes y servicios publicos a la
poblacién. Por su parte, el gasto no programable incluye las erogaciones que la Federacién
realiza en cumplimiento de las obligaciones legales o del Decreto del Presupuesto de
Egresos que no corresponden a la provision de bienes y servicios publicos a la poblacién. A
su vez, el gasto programable se clasifica de tres maneras: funcional, econdmico vy
administrativo. Para efectos de este trabajo se utilizara la clasificacién econdmica ya que,
como su nombre lo indica, en esta clasificacion se identifica al gasto de acuerdo con su

naturaleza econdmica.

En promedio, el gasto neto presupuestario se ubicé en 23% del PIB, en donde el gasto

programable representé en promedio el 75.6% del gasto neto presupuestario, mientras
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que, por su parte, el gasto no programable representé un 24.4%. Cabe destacar que en cada
sexenio el gasto neto presupuestario promedio ha tendido a crecer, ya que pasé de
representar un 19.9% del PIB en el sexenio de Vicente Fox Quezada, a representar un 25.3
del PIB en promedio en el sexenio de Enrique Pefia Nieto (EPN) como se puede observar en

la gréfica 24.

Graéfica 24. Gasto Neto del Sector Publico programable y no programable (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.
El gasto programable se compone de gasto corriente y gasto de capital de acuerdo con la
clasificacién econdmica. Por su parte, el gasto corriente se refiere a la adquisicién de bienes
y servicios que realiza el sector publico durante el ejercicio fiscal sin incrementar el
patrimonio federal. En lo que respecta al gasto de capital, este se refiere a las erogaciones
gue incrementan el patrimonio publico e incluye el gasto de inversidon que realizan las

dependencias y entidades de la administracion publica federal (SHCP, 2018).

El gasto corriente representd en promedio 13.5% del PIB en el periodo analizado, mientras
que el gasto de capital un 3.9%. Cabe destacar que, en promedio, el gasto corriente
representd el 59.9% del gasto neto presupuestario mientras que el gasto de capital
promedio fue de 16.5%. Resulta fundamental observar que el gasto corriente crecié 3.7
puntos del PIB. Aunque el gasto de inversidén crecié en una menor proporcién, esto no

necesariamente tiene un impacto de negativo en la economia ya que, si bien es cierto que
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el gasto corriente no incrementa el patrimonio publico federal, la mayor parte de dichas
erogaciones, particularmente las destinadas a educacion, salud y programas de desarrollo
social son fundamentales para incrementar el capital humano de la poblacién y aumentar
asi las oportunidades y la calidad de vida de los grupos con mayores carencias y rezagos

(SHCP, 2006).

Gréfica 25. Gasto programable corriente y de capital (% del PIB)
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Fuente: elaboracidn propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.

El gasto no programable se compone del costo financiero, las participaciones y las Adefas.
Durante el periodo que va del 2000 al 2018, el costo financiero representé en promedio el
10% del gasto neto presupuestario, las participaciones un 13.7% vy las Adefas un 0.6%. Cabe
mencionar que el gasto no programable no ha tenido un incremento sustancial: el gasto
promedio durante el sexenio de Vicente Fox Quezada fue de 5.5% del PIB, mientras que en
el sexenio de EPN el promedio incremento 3 puntos del PIB, para pasar a representar un
5.8% del PIB, tal como se observa en la grafica 26. La reduccidon del costo financiero se
explicaria por una mejora del perfil crediticio de México, un relajamiento de las tasas de
interés y por mejores instituciones. Sin embargo, desde 2013 la tendencia del costo

financiero ha sido creciente.
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Grafica 26. Gasto no programable (% del PIB)

0007
1002
002
€00T

o ] ] ] o o o ] ] [N o o ~ [N
o =) =) =) o o o =} =} = o o o =
o =] =] =] o = = = = = = [ = =
w @ ~ ] ) o - 5] w = w @ ~ @

00T

N Costo financiero W Participaciones — mmmm Adefasy otros —es=Promedio Sexenal

Fuente: elaboracidn propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.

Las fuentes de crecimiento del gasto neto presupuestario, como se ilustra en la gréafica 27,
reflejan que las cuentas de gasto corriente programable y de capital son las contribuciones
gue afectan al gasto neto presupuestario. Esto debido, entre otras razones, a la flexibilidad
del gasto programable a la hora de realizar ajustes en el PEF. El gasto corriente programable
afecta al gasto neto presupuestario principalmente de forma positiva, es decir, el gasto
corriente aumenta el gasto neto, mientras que cuando la Federacidn quiere realizar ajustes

a la baja del gasto, estos se realizan principalmente a través de disminuciones de gasto en

capital.

Graéfica 27. Fuentes de crecimiento del gasto presupuestario neto (tasa de crecimiento del gasto
neto presupuestario y sus contribuciones)
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Fuente: elaboracidn propia con datos de estadisticas Oportunas de la SHCP.
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4.2.3 Evolucion de los balances publicos

La SHCP define al Balance del Sector Publico como la diferencia entre ingresos
presupuestarios y el gasto neto presupuestario. En la grafica 28 podemos observar que, con
excepcion de 2006 y 2007, el gasto siempre ha sido mayor a los ingresos. En promedio los
gastos fueron 1.5 puntos del PIB mayores que los ingresos, por lo que esta situacion generé
una gran cantidad de déficits publico. En el balance publico en el periodo que va de 2000 a
2007 se puede observar una politica enfocada a reducir los déficits. Sin embargo, 2009 fue
un afio en donde se revirtié la tendencia del balance publico, debido a la crisis financiera
internacional de 2008, en donde el gobierno reacciond con una politica fiscal contra ciclica
para estimular la economia. Aparentemente este aumento en el gasto no fue temporal y se
explica principalmente por el crecimiento del gasto corriente programable.

Gréfica 28. Ingreso, Gasto y Balance Publico (porcentajes del PIB)
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Fuente: elaboracidn propia con datos de Estadisticas Oportunas de la SHCP.

Los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) de acuerdo con la SHCP (2018)
miden las necesidades de financiamiento de la actividad publica para alcanzar los objetivos
de las politicas publicas ya sea por gasto directo, pago de intereses, amortizaciones de la
deuda y la ganancia o pérdida financiera. Este es un indicador mas amplio para evaluar las
obligaciones financieras del sector publico derivadas de las transacciones que realiza. A
diferencia del balance publico tradicional mencionado anteriormente, los RFSP incluyen los

requerimientos financieros de PIDIREGAS, del IPAB, FONADIN, las obligaciones derivadas
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del programa de apoyo a deudores de la banca, la pérdida o ganancia esperada de la banca

de desarrollo y los fondos de fomento y las adecuaciones a los registros presupuestarios.

Como se puede observar en la Tabla 5, el balance primario es el principal componente de

los RFSP, el cual ha representado aproximadamente un promedio de 75% de los RFSP en el

periodo de 2008 a 2018. El segundo mayor componente son las adecuaciones a los registros

presupuestarios, que ha representado cerca de 20% en promedio de los RFSP. Este

componente se integra del componente inflacionario de la deuda indexada, los ingresos por

recompra de la deuda, los ingresos por colocacion de deuda sobre o bajo par y las reservas

actuariales del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) y del Instituto de Seguridad y

Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (ISSSTE).

Tabla 5. Requerimientos Financieros del Sector Publico Federal, 2000-2018 (% del PIB)
2010 2011 2012 2013
-3.7
-2.5
-0.1
-0.1

Concepto 2008
RFSP -0.8
Balance tradicional -0.1
+Requerimientos financieros por PIDIREGAS -11
+Requerimientos financieros del IPAB -0.2
+Requerimientos financieros del FONADIN 0.0
+Programa de deudores 0.0
+Banca de desarrollo y fondos de fomento 0.1
+Adecuaciones a los registros presupuestarios 0.5

2009

-4.1
-2.2
-0.1
-0.1
0.0
0.0
0.1
-1.8

-3.9
-2.8
-0.1
-0.1
0.0
0.0
0.1
-1.0

-33
-2.4
-0.1
-0.1

0.0
0.0
0.1

-0.9

Fuente: elaboracidn propia con datos de Estadisticas Oportunas de la SHCP.

0.0
0.0
0.1

-1.1

-3.7
-2.3
0.0
-0.1
0.0
0.0
0.1
-1.4

2014
-4.5
-3.1
0.0
-0.1
-0.1
0.0
0.1
-1.4

2015
-4.0
-3.4
0.0
0.0
-0.1
0.0
0.1
-0.5

2016 2017
-28  -11
25 -11
01 -01
00 -01
01 -01
0.0 0.0
0.1 0.1
-0.1 0.1

2018
-2.3
-2.1
0.0
0.0
0.1
0.0
0.1
-0.3

Derivado de las diferencias explicadas entre el balance publico tradicional y los RFSP, los

déficits y superavits en los RFSP han sido mayores histéricamente que los generados por el

balance publico tradicional, tal y como se puede observar en la grafica 29.

Grafica 29 . Balance Publico tradicional y su resultado primario y RFSP y su resultado primario (%
del PIB)
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Nota: Debido a la disponibilidad de informacién, los RFSP y su resultado primario se muestran a partir de 2008.
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De acuerdo con las modificaciones a la LFPRH en 2013, los RFSP pasaron a ser un ancla fiscal
de mediano plazo para las finanzas publicas, ya que los ingresos considerados en la iniciativa
de LIF y los aprobados, asi como los gastos proyectados, aprobados y ejercidos deben
contribuir a alcanzar la meta anual de los RFSP. Ademas, se considera que la meta anual de
los RFSP es congruente con la capacidad de financiamiento del sector publico cuando la
misma implique una trayectoria constante o decreciente del saldo histdrico de los RFSP en

el mediano plazo.
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5 Anadlisis de la sostenibilidad de la deuda de México.

En este capitulo se analizé la sostenibilidad de la politica fiscal en materia de deuda de los
altimos 18 afios y en los proximos 6 afios. Los tres métodos®® se derivan de la dindmica de
la deuda explicada con antelacién. Los primeros dos realizan un analisis ex-post y la ultima
un andlisis ex-ante. El primer método consiste en dos indicadores que nos sefalan la
sostenibilidad de la politica fiscal en cada afio de estudio. El segundo método es
econométrico. Este se divide en el andlisis de cointegracidon y estimacion de coeficientes
entre ingreso y gasto, y en la estimacidn de curvas de reaccion fiscal. Estos primeros dos
métodos se centran en la definicién de sostenibilidad a largo plazo utilizando la condicién
de transversalidad. Finalmente, el Ultimo método consiste en una evaluacion prospectiva
con base al andlisis sostenible de deuda (DSA) del FMI para evaluar distintos escenarios

durante los préximos 6 afios.

5.1 Indicador macro-ajustado de Talvi y Végh

Los indicadores de sostenibilidad son una herramienta que sefiala y ayuda a controlar la
capacidad de endeudamiento antes de que las obligaciones financieras resulten
insostenibles en el largo plazo (ISSAI, 2010). El indicador macro-ajustado de Talvi y Végh
sefiala si la politica fiscal ha sido sostenible considerando las condiciones normales de una
economia. Cabe destacar que este indicador utiliza la dindmica de la deuda para una
economia cerrada. Asi mismo, esta herramienta fue desarrollada pensando en las
economias latinoamericanas dada la gran volatilidad de las variables macroeconémicas que
afectan a los gastos e ingresos. Esto contemplando la potencial generacidn de déficits que,
en un momento dado, puedan diferir del que se daria en condiciones macroecondmicas

normales (Talvi & Vég, 2000). El indicador se define como:

_ (te—g¢) _ *
Iy = _(1+gt) di—q — bp; (18)

15 para ver la descripcién de bases de datos ir al anexo 2.
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El indicador macro-ajustado de Talvi y Végh compara el balance primario permanente
sostenible bp, '®y los pagos reales efectivos de intereses sobre el monto de la deuda inicial
del gobierno. Si el balance permanente sostenible excede los pagos de intereses, el
indicador serd I;< 0 y la politica fiscal en t es sostenible. Si I; > 0, la politica fiscal no es
sostenible y el balance de la deuda incrementaria al paso del tiempo. Para el caso mexicano,
se estimé el indicador macro-ajustado de Talvi y Végh para el periodo de 2000-2018
utilizando la metodologia antes descrita. Se obtuvo que existen dos periodos donde el
comportamiento de la politica fiscal mexicana fue distinto considerando las condiciones
normales de la economia; del 2000 a 2009 la politica fiscal fue sostenible y para el periodo
de 2010 a 2018 la politica fiscal ha sido insostenible en cada afio, con excepcién de 2013.

Grafica 7. Indicador macro-ajustado de Talvi y Végh para el Sector Publico (% del PIB)
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Fuente: elaboracidn propia con datos de INEGI y SHCP.
5.2 Indicador de consistencia fiscal Blanchard
Blanchard (1990) propone un indicador de sostenibilidad que considera la consistencia de
la politica tributaria actual con el sustento de la proporcion de deuda a PIB. Este indicador
mide la diferencia entre un ingreso sostenible (t*) y el ingreso existente (t;) (ISSAI, 2010).
El ingreso sostenible se define como los ingresos como porcentaje del PIB que son

equivalentes al gasto primario, mas el costo financiero, definido como el saldo de la deuda

16 E| balance primario permanente es el superavit primario que seria observado en “condiciones normales”,
dada la estructura de las finanzas publicas y las variables macroecondémicas, para el caso de México se
considero el balance primario ciclicamente ajustado.
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del periodo anterior multiplicado por la tasa de interés de la deuda menos el crecimiento

del PIB, como se observa en la ecuacién 19.

* (t _g)
Iy =t; —t;=g¢+ (1t+g:) de—q —t (19)

Considerando que México es una economia abierta, se redefine el ingreso sostenible como
al equivalente a la dinamica de la deuda para una economia abierta definida en la ecuacion
17, como se muestra a continuacion.

(' =ge)+ar_1 67 (1471f)
(1+g¢)

y=ti—t, =g, + di—1 + fse — t: (20)

Los ingresos sostenibles sefialan el nivel de carga tributaria requerido para estabilizar la
deuda como proporcion del PIB dados un nivel de gasto, un nivel crecimiento del PIB, el tipo
de cambio, las tasas de intereses y el nivel inicial de deuda. Si la diferencia entre ingresos
sostenibles y los existentes es positiva, el indicador seiala que la recaudacion del gobierno
es demasiado baja para estabilizar la razén de deuda como proporciéon del PIB y como
consecuencia esta aumentara. Si la relacién es negativa, significa que los ingresos son
sostenibles y la deuda disminuira. Si el indicador es cero, la deuda se mantendra constante.
Utilizando esta metodologia y utilizando datos referentes a la economia mexicana,
podemos observar que durante la mayor parte del periodo la recaudacion no fue suficiente
para estabilizar o reducir el nivel de deuda como proporcion del PIB, con excepcidn de seis

afos, cuatro de los cuales se presentaron antes de la crisis financiera de 2008.

Grafica 8. Indicador de consistencia fiscal Blanchard (% del PIB)

2018 |
2017 ——
2016
2015
2014
2013
2012 =
2011 [——
2010 —
2009
2008
2007 -
2006 L
2005 —
2004 ——
2003 [——
2002 [—
2001 —
2000 ——
-3.0% -1.0% 1.0% 3.0% 5.0% 7.0%

Fuente: elaboracidn propia con datos de INEGI y SHCP.
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No obstante, una debilidad del indicador de consistencia fiscal Blanchard es que se basa en
una definicién arbitraria de sostenibilidad: “estabilizar la razén de deuda a PIB”
(Armendariz, 2006). Esto en tanto, en algunas circunstancias, puede ser apropiado tener

temporalmente un alto déficit y nivel de deuda.

Comparando los resultados de ambos indicadores, se encontré que el indicador macro-
ajustado de Talvi y Végh apunta hacia una politica fiscal sostenible muy marcada para el
periodo de 2000-2009, mientras que para el periodo 2010-2018 la politica fiscal fue
insostenible. Por otro lado, el indicador de consistencia fiscal Blanchard sefiala que el
resultado de la politica fiscal antes de 2010 fue ambiguo, ya que hubo periodos en donde
los ingresos publicos fueron insuficientes o suficientes para reducir el nivel de deuda como
proporciéon del PIB, aunque para el periodo de 2011 a 2016, la politica fiscal fue insostenible
ya que la deuda crecié aproximadamente en 15 puntos del PIB en este periodo. Por ultimo,
en los dos ultimos afos, los ingresos fiscales han sido suficientes para mantener estable la
razén de deuda sobre PIB, esto debido a una politica de disciplina fiscal que tuvo por
objetivo generar superavits primarios para reducir la deuda. A pesar de este ultimo
resultado, no es suficiente para concluir que la deuda se ha vuelto sostenible en este

periodo.

5.3 Lasostenibilidad de la deuda con un enfoque de largo plazo

Para evaluar la sostenibilidad de politicas fiscales desde una perspectiva de largo plazo en
el periodo de 2000 a 2018, derivamos de nueva cuenta la condicion de transversalidad, con
base a la restriccion presupuestaria para la dinamica de la deuda para una economia

cerrada:

_ (1 +Tt)
(1+91)

t di_q + e — t: (20)

Reescribiendo algebraicamente la ecuacion (20) para un horizonte infinito, obtenemos el
valor presente de restriccidn presupuestaria intertemporal, en donde la tasa de interés real

es estacionaria con media r y la tasa de crecimiento constante.

o (1+9) . (1+9)
be_1 = Zszo(m)ﬁl(ews —trys) + Tllljgobws(m)ﬁl (21)
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Como lo sefialan Afonso y Tovar Jalles (2012), una politica fiscal es sostenible si se cumple
el primer término de la parte de la derecha, es decir, cuando el valor presente esperado de
los futuros superavit primarios seria igual a la deuda inicial y el segundo término es cero:
dicho de otro modo, el valor presente de la deuda publica debe aproximarse a cero en un
periodo infinito. Cuando r>g, el segundo término debe ser estrictamente 0, en sentido de
limitar el crecimiento de la deuda. Para analizar el cumplimiento de la condicién de
transversalidad la literatura sugiere dos enfoques; la evaluacion de la estacionariedad vy
cointegracion de los ingresos y gastos, y la estimacidon de curvas de reaccién fiscal del
balance primario y deuda publica. Si existe cointegracién entre los pares de variables, los
ingresos (balance primario) y gastos (deuda publica) son atraidas a una relacién estable a
largo plazo (equilibrio) y cualquier desviacion de esta relacion refleja desequilibrio a corto

plazo (temporal).

Desde una perspectiva econdmica se pueden plantear dos tipos de politicas que podrian
llevar a que las condiciones de la ecuacion 21 a ser satisfechas o violadas. Primero, los
hacedores de politica son ajenos a la deuda publica, tomando decisiones exdgenas sobre
los impuestos y sobre el gasto primario, en consecuencia, las condiciones solo se cumplirian
de forma accidental. Segundo, los hacedores de politica responden a la deuda publica, en
consecuencia, son mas cautelosos con respecto a los recortes de impuestos y sobre el
crecimiento del gasto cuando la deuda ha aumentado, y estdn mas dispuestos a recortar
impuestos y aumentar el gasto cuando la deuda ha disminuido. Dichas respuestas a la deuda
implementarian un mecanismo de correccién de errores que podria estabilizar la deuda o
al menos generar cointegracidon entre la deuda y el balance primario. Para probar
empiricamente la condicidon de transversalidad, en primera instancia se puede probar la
estacionariedad de los ingresos y gastos, para posteriormente realizar un modelo de

cointegracion entre el ingreso y los gastos.

5.3.1 Ingresos y gastos en la sostenibilidad de la deuda publica
Las tasas impositivas estan determinadas principalmente por el nivel de gasto
gubernamental permanente y la deuda publica, y los gobiernos deberian ajustar las tasas

impositivas cuando haya cambios permanentes en el gasto gubernamental, por lo que
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resulta de relevancia evaluar la reaccién de los ingresos ante cambios en el gasto. Para
evaluar la condicién de transversalidad con base a los ingresos y gastos se utilizé la siguiente
regresion (Trehan & Walsh, 1991; Hakkio & Rush., 1991; Ahmed & Rogers, 1995; Afonso &
Tovar Jalles, 2012; Hamilton & Flavin, 1986; de Haan,, Egbert, & de Groot, 2008):

Ry =X +BGG, + u, (23)

En donde R representa los ingresos presupuestarios reales y GG es el gasto presupuestario
real. Para satisfacer la condicidn de transversalidad se tiene que cumplir que 8 > 0, sin
embargo, si0 < f§ > 1, el gobierno reacciona a los incrementos de deuda publica pero esta
reaccidén es menor al incremento del gasto publico, por lo que se le denomina sostenibilidad
débil, ya que existe el riesgo de continuar con el mismo tipo de politica fiscal incrementa el
riesgo de aumentos explosivos de la deuda y en consecuencia aumentos en las tasas de
interés de la deuda publica. En cambio, si f = 1, se define como sostenibilidad fuerte, en
el sentido de que la trayectoria de la deuda sobre PIB no es explosiva en un horizonte
infinito (Afonso & Tovar Jalles, 2012). El siguiente algoritmo resume las pruebas de

estacionariedad y cointegracion necesarias para evaluar la sostenibilidad fiscal:

Cuadro 1. Algoritmo para la evaluacion de la sostenibilidad de la deuda publica

Test de raiz unitaria
para G-I

1
Res|(0)y G es Resl(l)y Gesl(1)R o
1(0) 10)yG esl(1),0Gesl(0)yResl(1)

| 1 1
_ Test de cointegracion
entre R Y <

Sostenibilidad, | |l Sostenibilidad, |_ Hay Ry G no estan R yG estan
con limites en sin limites en la sostenibilidad cointegrados cointegrados

la relaciéon
deuda / PIB

relacion deuda

i |_ No hay . v
sesEmsidEd Vector de cointegracion (1,-b)

Sostenibilidad, Sostenibilidad,
con limites en la sin limites en la
relacién deuda / [ilirelacién deuda /

PIB PIB

Hay
sostenibilidad

Fuente: Elaboracién propia con base en (Afonso, 2005; Ozkaya, 2013; Camarero, Lluis Carrion-i-Silvestre, & Tamarit, 2013)
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Para el caso de México, se realizaron las pruebas de raices unitarias a los ingresos y gastos
reales totales!’ con periodicidad trimestral de 2000-1V a 2018-1V, considerando al sector
publico y al gobierno federal. Esta ultima distincidn se realizd con el objetivo de evaluar si
los resultados de sostenibilidad varian entre el gobierno federal y al incorporar a este ultimo
PEMEX y CFE para formar el agregado del sector publico. En el anexo 3 se reportan las
pruebas de raices unitarias del gasto total, gasto primario e ingresos de ambas medidas del
gobierno. A excepcion del gasto primario del sector publico, todas las variables resultaron
1(0), es decir son estacionarias. Sin embargo, la estacionariedad no puede ser rechazada
para el gasto primario del gasto del sector publico. Para la estimacién de la ecuacién 23, no
fue necesario cointegrar dada la estacionariedad de las variables, lo que genera que
cualquier shock en el corto plazo se ajuste rdpidamente al largo plazo. Se estimé 8 para el
sector publico y gobierno federal utilizando la metodologia de MCO con los logaritmos de

los ingresos y el gasto. Los resultados se resumen en la siguiente tabla:

Tabla 6. Resultados de las estimaciones de ingreso-gasto

Entidad Sector Publico Gobierno Federal
(1) (2)
B 0.83*** 0.88%**
(28.67) (18.85)
C 2.24%** 1.45%**
(5.62) (2.44)
Observaciones 73 73
R? ajustada 0.92 0.85

Notas: La variable dependiente es el ingreso y la variable independiente son los logaritmos de los ingresos y gastos reales
que se ajustaron estacionalmente con el filtro Census X12. * significativo al 10 por ciento ** significativo al 5 por ciento;
*** significativo al 1 por ciento. Para observar las pruebas diagnésticas de los modelos ver el anexo 5.

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP.

Los resultados sefialan que la politica fiscal en materia de deuda ha sido sostenible en su
definicion débil en el sector publico y gobierno federal, es decir, existe una relacién fuerte
a largo plazo entre el ingreso y gasto. Sin embargo, en esta relacion los gastos han
incrementado a mayores tasas que los ingresos, por lo que los déficits han sido
predominantes en el periodo. Cabe destacar que los resultados para el gobierno federal

muestran una mayor fortaleza fiscal que el agregado del sector publico que principalmente

17 para una mayor descripcién de los datos utilizados ver el Anexo 1.
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contempla también a PEMEX y CFE, apuntando a que estas empresas deterioran la posicion

fiscal del gobierno.

5.3.2 Funciones de reaccion fiscal

De acuerdo con Bohn (2007), las pruebas de sostenibilidad basadas en la estacionariedad y
cointegracion del balance primario (ingresos) y la deuda (gasto) no son suficientes para el
cumplimiento de la condicion de transversalidad. Esto implica que la restriccidn
presupuestaria intertemporal puede satisfacerse incluso si las series de tiempo no son
estacionarias y/o no estan cointegradas. Bohn enfatiza la respuesta del balance primario de
un pais como condicidn suficiente para observar el cumplimiento de la condicién de
transversalidad, y que asi el pais responda positivamente a la deuda. Bohn (1998) propone
la estimacion de curvas de reaccion fiscal ya que estas permiten efectos como la reaccién
del balance primario ante incrementos de los gastos temporales que reflejan desequilibrios
presupuestarios y ante fluctuaciones temporales en la actividad econémica. Finalmente

verifica si hay suficiente reaccién de la deuda del gobierno en el balance primario.

Para la estimacioén de las curvas de reaccidn fiscal, se utilizd el enfoque metodolégico de

Bohn (2008) que tiene como base la ecuacién (23).

bp = Bo + P1di—1 + B2Z: +up  (23)

El objetivo de esta estimacion es probar si la respuesta del balance primario ante cambios
en la deuda, representada por f3; ,es positivo, ya que la respuesta fiscal provee informacién
del comportamiento a largo plazo del pais hacia la sostenibilidad fiscal. Una 5; positiva 'y
significativa sefala que el gobierno se ha comprometido a reducir o mantener la proporcion
de deuda sobre PIB. Z; es un vector de variables adicionales que incluye las brechas del
producto y la del gasto del gobierno. La brecha del producto sefiala las fluctuaciones ciclicas
del producto, mientras que la brecha del gasto es una medida de gasto temporal del
gobierno. Si B, es significativa indicaria que el gobierno responde a las fluctuaciones

econdmicas a corto plazo y a los gastos gubernamentales temporales.

Adicionalmente a las variables de control propuestas por Bohn, se incluyé el cuadrado vy el
cubo de la deuda publica como proporcién del PIB como lo seialan Ostry, Ghosh, Kim y
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Qureshi (2010) debido a que la respuesta del balance primario ante cambios de la deuda
puede ser no lineal, es decir, la reaccién del balance primario varia con el nivel de deuda
publica. Lo anterior se puede observar en la grafica 32, en donde aparentemente una

funcién cubica captura los dos puntos de inflexién en la curvatura de respuesta.

Grafica 9. Balance Primario y Deuda Publica Rezagada un periodo (% del PIB)
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Fuente: elaboracidn propia con datos de la SHCP.

En primera instancia, se obtuvieron las pruebas de raices unitarias (véase anexo 3) de las
principales variables, en donde se obtiene que los SHRFSP y la deuda publica del sector
publico y del gobierno federal tienen como orden de integracidon (1). Para el caso del
balance primario del Sector Publico no se rechazé la hipdtesis de raiz unitaria, ya que dos
de las cuatro pruebas se acepta la hipdtesis de raiz unitaria. En cambio, para el balance
primario del gobierno federal, la mayoria de pruebas calculadas mostraron que su orden de

integracioén es 1(0).18

Se estimo la ecuacidn 23 para la economia mexicana para el periodo trimestral del 2000-1V
a 2018-IV. El balance primario, la deuda y los SHRFSP fueron considerados como proporcion
del PIB, mientras que el gasto temporal y la brecha del producto fueron calculados como la
brecha entre las cantidades reales ajustadas estacionalmente y su tendencia siguiendo la
metodologia Hodrick-Prescott. Al no tener consistencia en el orden de integracién de las
variables, se utilizé el modelo autorregresivo con retardos distribuidos (ARDL), ya que este

modelo permite que los drdenes de integracion sean 1(0) o I(1).

18 Los RFSP no fueron considerados para el modelo debido a la inexistencia de datos para el periodo de estudio.
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Por consiguiente, se realizaron las pruebas de limites (véase anexo 4) con el objetivo de
observar si hay evidencia de relacién a largo plazo y en caso de que las pruebas resulten
significativas, se calculan los coeficientes de largo plazo de los modelos. En el presente
trabajo no resulta de interés discernir los efectos a corto plazo, por lo que no se estiman los
coeficientes de los modelos de correccidén de errores. Consecuentemente, se estimaron los
modelos de reaccion fiscal para el sector publico y el gobierno federal. Se calcularon para
ambos niveles de gobierno el modelo original propuesto por Bohn. Asimismo, se incluyeron
los modelos incorporando el comportamiento no lineal de la deuda a través del cuadrado y
cubo de esta, con sus respectivos rezagos de las variables ante la no robustez y significancia
de los resultados de los modelos sin rezagos. Para el caso del sector publico se incluyé la
estimacion 2, considerando los SHRFSP en sustitucién de la deuda. Los resultados de la

estimacion de los modelos se presentan en la Tabla 4.

Tabla 4. Resultados de las estimaciones de los coeficientes a largo plazo

Sector Publico Gobierno Federal
1 2 3 4 5
BP(-1) -1.19 -0.14 -0.49*** -0.22* -0.55%**
(-1.64) (-1.13) (-4.39) (-1.87) (-2.96)
BP(-2) -0.42*** -0.75%**
(-3.97) (-3.57)
BP(-3) -0.38%** -0.64%**
(3.95) (-3.26)
BP(-4) 0.36%** 0.19%*
(3.91) (1.73)
SHRFSP -0.03*
(-1.85)
Deuda (-1) -0.03** -0.05 -6.27E-8** -2.18E-6*
(-3.12) (-0.12) (-2.01) (-2.36)
Deuda (-2) 1.12** -1.60E-6*
(2.57) (-2.13)
Deuda (-3) -0.17* 1.25E-6
(-1.71) (1.51)
Deuda (-4) 1.05E-6
(1.39)
Deuda?(-1) - -0.004 2.67E-13**
(-0.28) (2.32)
Deuda?(-2) -0.04%**
(-2.68)
Deuda?(-3) 0.004**
(2.07)
Deuda3(-1) 0.000009 -1.37E-20
(0.57) (-1.63)
Deuda3(-2) 0.0005**
(0.56)
Brecha del PIB 0.07** 0.07** 0.08%** 0.06** 0.11%**
(2.45) (2.28) (2.45) (2.16) (3.02)
Brecha del PIB (-1) -0.06 -0.11%**
(-1.65) (-3.22)
Brecha del Gasto -0.01 -0.01%** -0.04%** -0.03** -0.04%**
(-0.87) (-0.82) (-3.53) (-2.18) (-3.37)
Brecha del Gasto (-1) 0.02*
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(1.73)
Brecha del Gasto (-2) 0.02*
(1.90)

C 0.89%** 1.31** 0.18 2.32%**
(3.84) (2.23) (1.42) (3.74)

Estadistico F 4.81%** 3.04%** 16.52*** 3.70%** 7.69%**
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
R? ajustada 0.18 0.10 0.77 0.13 0.60

Notas: La variable explicada es el balance primario como proporcién del PIB. La Brecha del Producto es la brecha entre el
gasto real ajustado estacionalmente y su tendencia, la Brecha del PIB es la brecha entre el PIB real ajustado y su tendencia
siguiendo la metodologia Hodrick-Prescott

* significativo al 10 por ciento ** significativo al 5 por ciento; *** significativo al 1 por ciento. La cantidad en paréntesis
indica el estadistico t. Para observar las pruebas diagndsticas de los modelos ver el anexo 5.

Fuente: Elaboracion propia con datos de la BANXICO, INEGI y SHCP.

5.3.2.1 Resultados de los modelos

Los coeficientes obtenidos en los modelos 1, 2 y 4 del sector publico y gobierno federal son
similares. En ambos casos la respuesta del balance primario es negativa, lo que caracteriza
un crecimiento exponencial de la deuda en el periodo. Ademas, ante estos resultados se
sugiere que el gobierno ha ignorado la deuda al plantear la politica fiscal y, por lo tanto,
genera incertidumbre sobre su solvencia. Este resultado no necesariamente indica que las
finanzas gubernamentales sean insostenibles, debido a que, tedricamente, el gobierno
podria fijar una politica fiscal sostenible hasta que se alcance un nivel de deuda mads alto
aun no alcanzado, o un conjunto especifico de politicas gubernamentales que
probablemente mejorardn el superavit primario en el futuro. Cabe destacar, que la posicion
fiscal tuvo un mejor desempeno para el caso del gobierno federal que en el sector publico,

ya que se observa un mayor coeficiente de reaccidn fiscal del modelo 4 comparado con el

modelo 1.

Asimismo, se encuentra que el balance primario responde positivamente a la brecha del
producto, es decir, el producto por encima del potencial implica un superdvit primario y
viceversa. Sin embargo, este coeficiente es muy pequefio, es decir, el coeficiente indica un
comportamiento débil contra ciclico de la politica fiscal. Por otro lado, se encuentra que los
aumentos temporales en los desembolsos del gobierno, segun lo representado por la
variable brecha de gasto del gobierno, afectan negativamente el saldo primario.
Finalmente, de acuerdo con las estimaciones 1, 2 y 4 el balance primario rezagado no es
significativo para el sector publico, pero es significativo para el gobierno federal. Esto

implicaria un grado de respuesta negativo al periodo anterior, es decir, si en el periodo
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anterior se generd un déficit, el gobierno federal en el periodo actual generara un superavit

primario.

En el sentido de incorporar las no-linealidades de la reaccion del balance primario ante
cambios de la deuda, se estiman los modelos 3 y 5. Estos comportamientos pueden surgir
a causa del nerviosismo de los hacedores de politica ante la posibilidad de perder el acceso
a los mercados de capital, generando una mayor respuesta fiscal a niveles de deuda mas
altos. A pesar de que algunos resultados son significativos en los coeficientes de deuda no
lineales, los coeficientes son negativos y muy pequefios, ademas de que las respuestas del
balance primario son significativas para mas de un rezago. En general, las mismas
conclusiones de los modelos 1, 2 y 4 se mantienen para los modelos 3 y 5. Una caracteristica
importante de los modelos 3 y 5 es que que los coeficientes estimados para balance
primario rezagado uno, dos, tres y cuatro periodos son significativos y negativos, indicando

esto que el gobierno se preocupa por corregir los déficits primarios.

5.4 Lasostenibilidad de la deuda 2018-2024

La estrategia de la administracién de 2018-2024 en materia de deuda, como se sefiala en
los CGPE 2020, asume como principio fundamental un manejo estricto y transparente de
los pasivos publicos a fin de garantizar la sostenibilidad de la deuda en el largo plazo, por lo
gue esta administraciéon se ha comprometido a mantener a la deuda en una tendencia
estable. Para lograr este objetivo, entre otras cosas, la SHCP tiene que considerar el entorno
macroecondmico que afecta a la ecuacidon de la deuda para generar metas fiscales realistas

gue con lleven a conseguir este objetivo.

Para la estimacion de la evolucién de la deuda en los proximos 6 afios, se utilizé la ecuacion
de la deuda, asimismo, se empled la metodologia de analisis de sostenibilidad de deuda
publica del FMI para la elaboracién de escenarios de estrés. A diferencia de los ejercicios
que realiza la SHCP con respecto a la sensibilidad de la trayectoria de la deuda, el presente

trabajo se basa en la medida de deuda bruta como proporcién del PIB e incorpora el valor
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promedio de los ajustes “stock-flujo” de la deuda®® que, como se encontrd anteriormente,
ha sido el factor principal en la generacion de deuda publica. No tomar en cuenta este
componente podria implicar un punto ciego en el analisis de la sostenibilidad de la deuda 'y
el manejo de riesgos fiscales, tal y como lo sefalan Jaramillo, Mulas-Granados, y Kimani
(2017). Esto podria conductir una mayor probabilidad de escenarios de deuda creciente, ya
que se subestima el déficit primario necesario para la estabilizacion de la deuda en la

planeacion de la politica fiscal para los afios futuros.

Para le estimacidn del escenario base del presente trabajo se recurridé a las proyecciones
macroecondémicas del tipo de cambio e inflacién contenidas en los CGPE 2020, a las
proyecciones de crecimiento econdmico que corresponden a las estimaciones del FMI para
agosto del 2019, a la tasa de interés efectiva y a los ajustes flujo-stock de la deuda que se

calcularon como los promedios histdricos de los ultimos 10 afios.

En la grafica 33, se muestra la trayectoria de la deuda bruta como proporcién del PIB en el
escenario base estimado. La evolucion de la deuda nos indica que la deuda rondard el 50%
del PIB para 2024, reduciendo el espacio fiscal para politicas contraciclicas en caso de
escenarios internacionales adversos. Ademas, la deuda bruta como proporcién del PIB se
acerca a la mediana histérica de deuda/PIB de paises emergentes que han enfrentado
episodios de estrés fiscal (Comisién Europea, 2019). Este incremento de deuda sera
producto de un menor crecimiento real del producto en los préximos afios, de una menor
inflacién, asi como del hecho de que los balances primarios propuestos por la SHCP serdn
insuficientes para cubrir el efecto de la depreciacion del tipo de cambio y la tasa de interés

real efectiva. Esto aunado a los ajustes de flujos y stock de la deuda.

19 La SHCP incluye la mayor parte de los ajustes “stock-flujo” de la deuda en el apartado de adecuaciones a
registros presupuestarios en el SHRFSP.
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Gréfica 11. Evolucidn de la deuda publica Gréfica 10. La dindmica de la deuda publica bruta del
bruta del sector publico (% del PIB) sector publico de México (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia, ver anexo 6 para las estimaciones de las variables macroecondmicas.

Posteriormente, se estimaron las trayectorias de la deuda bruta como proporcién del PIB
ante distintos escenarios estandarizados empleando la metodologia de DSA del FMI. Como
se observa en la grafica 35, la SHCP estima que para 2019 y 2020 se mantendran constantes
los niveles de deuda, para posteriormente colocar a la deuda en una trayectoria a la baja.
Sin embargo, como se sefialé anteriormente, se podria estar subestimando el efecto de los
ajustes de flujo y stock de deuda, por lo que en realidad la deuda tendria una trayectoria

creciente.

El escenario histdrico se construyé con base en comportamiento histérico de los ultimos
diez afios del crecimiento real del PIB, el balance primario y las tasas de interés. El resultado
sefiala una tendencia creciente de la deuda si las variables macroecondmicas se comportan

como lo han hecho histéricamente.

Ademas, se estimaron los escenarios incorporando shocks negativos de crecimiento
econdmico, de tasa de interés, de tipo de cambio y de balance primario, ademds de un
escenario combinado incorporando todos los shocks. Los resultados sefialan que, ante
shocks negativos en las variables econémicas, la deuda bruta como proporcion del PIB

alcanzaria niveles superiores a 50% del PIB en 2024, tal y como se observa en la grafica 35.
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Gréfica 12. Deuda publica ante escenarios adversos, 2019-2024 (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con la metodologia DSA del FMI, ver anexo 6 para observar los distintos escenarios.

Un ejercicio de utilidad es determinar el balance primario como proporcién del PIB
necesario para estabilizar la deuda como porcentaje del PIB. Esto con el objetivo de evaluar
los ajustes fiscales necesarios en distintos escenarios para obtener una politica fiscal
sostenible. La SHCP, en el documento titulado “guia para el calculo de metas fiscales (RFSP
y Balance Publico) 2019 y sus Proyecciones de mediano plazo” sefiala la metodologia que
emplea la secretaria para el cédlculo de los RFSP que mantienen el SHRFSP en una trayectoria
constante como proporcion del PIB en el mediano plazo. Sin embargo, esta considera los
ajustes “stock-flujo” en el apartado “Adecuaciones a registros presupuestarios”, cantidad
que estd por debajo de su comportamiento histérico, por lo que podrian estar

subestimando los RFSP necesarios para mantener constante el nivel de deuda.

Como ejercicio, se calcularon los balances primarios requeridos para estabilizar la deuda
como proporcién del PIB, tal y como se muestra en la grafica 36. El resultado es similar en
todos los casos: los balances primarios necesarios para estabilizar la deuda son mayores a
los que estima la SHCP en todos los escenarios, con excepcidon del escenario histdrico. El
rango obtenido de los balances primarios necesarios abarca de 1.3 a 2.2 por ciento del PIB,

es decir, se necesitan objetivos fiscales mas ambiciosos ante escenarios adversos. Estos
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resultados se explican debido a condiciones macroecondmicas que afectan negativamente
la dindmica de la deuda, como lo son el bajo crecimiento econémico, la baja inflacidn, la

depreciacién cambiaria y a una subestimacion de los ajustes “stock-flujo”.

Gréfica 13. Balances primarios necesarios para estabilizar la deuda como proporcién del PIB ante
diversos escenarios (% del PIB)
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Fuente: Elaboracidn propia.

Finalmente se estimaron dos graficas. La proyeccion simétrica supone que los riesgos al alza
coinciden con los riesgos a la baja. En cambio, la grafica asimétrica supone una mayor
probabilidad de riesgos a la baja que al alza. Esta ultima resulta de gran utilidad ya que se
captura de mejor manera el balance probable de riesgos. Analizando ambas graficas, se
concluye que existe una gran probabilidad de que al final de 2024 la deuda bruta publica

como proporcién del PIB alcance niveles mayores a 50% del PIB.

Grafica 37. Proyeccidén simétrica estocastica Grafica 38. Proyeccidn asimétrica
de la deuda publica bruta del sector publico estocastica de la deuda publica bruta del
(porcentajes del PIB) sector publico (porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con la metodologia DSA del FMI.

96



6 Conclusiones.

Los componentes que afectan el crecimiento o decrecimiento de la deuda son: a) los
balances primarios; b) el crecimiento econdmico real; c) la tasa de interés real efectiva; d)
la depreciacién del tipo de cambio real, y; e) los ajustes de flujo y stock de la deuda. Este
ultimo explica la diferencia entre el cambio en la deuda publica y el déficit/superavit del
gobierno para un periodo determinado y se compone principalmente de los ajustes
contables derivados de los efectos de la inflaciéon sobre la deuda indexada, de las
operaciones de permuta, de la recompra de deuda y del reconocimiento de pasivos del

gobierno federal.

Para efectos de este trabajo, se definid la sostenibilidad de la deuda en términos de
solvencia. Es decir, la deuda de un pais es sostenible si puede cumplir sus obligaciones
financieras de largo plazo. Se precisé la ecuacién de la deuda para una economia abierta,
asi como dos definiciones de sostenibilidad a partir de esta ecuacién: la primera hace
referencia a que la deuda es sostenible si se mantiene estable o declina en el tiempo y la
segunda se deriva a partir de la condicién de transversalidad, es decir, gobierno no debe
correr un esquema Ponzi, en otros términos, que la deuda inicial sea cubierta por los futuros

superavits primarios.

La literatura economica sugiere tres posibles relaciones entre la deuda y el crecimiento
econdmico: 1) el crecimiento de la deuda no genera impacto en el crecimiento econdmico;
2) el crecimiento de la deuda tiene un efecto positivo sobre el crecimiento econdémico, o;
3) el crecimiento de la tiene un impacto negativo sobre el crecimiento econdémico. La
primer relacion la ilustra el teorema de Hipotesis de Equivalencia Ricardiana, la cual sefiala
gue la deuda no tiene efectos en el crecimiento y empleo, debido a que la deuda implica un

alza en los impuestos en el futuro con valor presente igual al valor presente de la deuda.

Desde otra perspectiva, la visién keynesiana sefala que, si el gobierno crea un déficit
presupuestario al mantener el gasto constante y reducir los ingresos fiscales, esta politica

aumenta el ingreso disponible actual de los hogares y posiblemente de la riqueza.
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Por su parte, la literatura acerca del impacto negativo en el crecimiento se basa
principalmente en que cuando la deuda publica esta por debajo de cierto umbral, el efecto
“crowding-in” del gobierno domina el efecto de “crowding-out”, de modo que los
incrementos de la deuda publica promueven el crecimiento econdmico. No obstante, mas
alld de cierto umbral, la deuda publica tendra un efecto adverso sobre el crecimiento
econdmico, ya que el efecto “crowding-out” supera al efecto “crowding-in”. Ademas, la
generacién de deuda publica para financiar inversién gubernamentental puede ser
autofinanciable ya que incrementan en gran medida la producciéon y el consumo,

dependiendo de las condiciones estructurales de la economia.

Asimismo, se encontrd que altos niveles relativos de deuda tienen impacto en distintos
rubros: a) afecta de manera negativa el crecimiento a largo plazo; b) produce inflacién; c)
incrementa las tasas de interés; d) aumenta la incertidumbre sobre potenciales
incrementos a las tasas impositivas; e) reduce el espacio fiscal para la implementacién de
politicas anticiclicas; f) produce mayores probabilidades de default, de crisis de divisas o de
crisis bancarias; g) produce un aumento en primas de riesgo crediticio, y; h) disminuye la
resiliencia de la economia ante los shocks de tasa de interés y crecimiento econdmico. De

aqui la importancia de tener finanzas publicas sostenibles.

Las reglas fiscales desempefian un papel fundamental en la sostenibilidad de la deuda ya
que limitan el crecimiento de déficits publicos y de los pasivos. La implementacion de reglas
fiscales en México si bien han sido un avance en la instrumentacién de una mejor politica
fiscal y en la credibilidad del marco presupuestal y hacendario del sector publico federal, su
implementacién no ha impedido de hecho el crecimiento acelerado de la deuda publica, ni

la tendencia deficitaria en el presupuesto.

Las reglas de segunda generacion sefialan que una combinacién optima para alcanzar la
sostenibilidad, permitiendo una politica anticiclica y limitando el tamafo del gobierno,
consiste en un ancla fiscal explicita en términos de un techo de deuda especifico que
establezca un objetivo a mediano plazo y en un pequefio nimero de reglas operativas que

guien la politica fiscal anual. Adema3s, la implementacidn de consejos fiscales puede jugar
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un papel complementario al monitorear y supervisar el cumplimiento de las reglas fiscales.
Lo anterior, es acorde con los lineamientos para establecer una nueva regla del pais

publicados en los CGPE 2020.

Segundo, se revisé el comportamiento de la deuda en el periodo de 1940 a 2000 con el
objetivo de identificar los episodios de estrés de deuda que se han presentado en México y
como estos afectaron a los fundamentales econdmicos. Al realizar un andlisis de las finanzas
publicas en los periodos de la crisis de la deuda en 1982 y en la crisis de 1996 -que resultaron
en una deuda publica explosiva- se determind que una de las principales causas de los
incrementos de deuda fue la implementacién de una politica fiscal de altos déficits
presupuestarios, ademas de que en materia de ingresos publicos hubo ausencia de una

politica tributaria que aumentara los ingresos tributarios de manera sustancial.

Asimismo, la alta dependencia en los ingresos petroleros provocd que gran parte de la
recaudacion fuera muy volatil al depender del entorno internacional y de la plataforma
petrolera. En materia de gasto publico, mayores incrementos al gasto corriente en
comparacion a la inversion publica generaron que el endeudamiento no fuera
autofinanciable y que generara mayores tasas de crecimiento. Esto sumado al hecho de que
las rentas petroleras no se destinaron a proyectos de inversion para PEMEX, sino que se
utilizaron para expandir el gasto corriente, mermando la capacidad de inversién de PEMEX
para expandir o mantener su nivel de producciéon, las actividades, la exploraciéon y las

reversas petroleras de PEMEX.

En tercer lugar, se describid el marco legal en materia de deuda publica. Si bien se encontré
gue México tiene un marco legal sélido, hay todavia espacio para mejoras en la
implementacién de mejores reglas fiscales. Ademas de que existe la oportunidad de
armonizar el marco legal de la deuda publica con los estandares internacionales en materia

de presentacion de estadisticas.

Subsiguientemente, se realizdé un analisis del perfil de la deuda, asi como de la dindmica de
esta y de las calificaciones crediticias. Se encontré que el perfil de la deuda ha mejorado

durante los ultimos dieciocho afios, ya que la mayor parte de la deuda es interna, a largo
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plazo y a tasa fija, reduciendo la incertidumbre en esta. Sin embargo, se identificé un nuevo
riesgo cambiario, debido a que el porcentaje de titulos en posesidn de extranjeros respecto
al total ha incrementado casi 3 veces desde 2008 a 2018, llegando a representar el 31.1%
de los titulos totales. En el caso de un eventual retiro masivo de capital foraneo, se tendra
como consecuencia una depreciaciéon cambiaria, induciendo asi episodios de volatilidad

financiera.

Durante la mayor parte del periodo 2000-2018 se implementd una politica fiscal no
sostenible que generd una deuda bruta de 24.1 puntos del PIB en 18 afios. Sin embargo,
cabe destacar que la mayor parte de esta deuda se generd a partir de un punto de inflexion

derivado de la crisis econdmica internacional de 2008.

El principal componente que ha incrementado la deuda bruta publica no son los déficits
primarios. Al contrario, son los ajustes de flujos y stock de la deuda los que han
incrementado la deuda en mds de 25 puntos del PIB en el periodo de estudio. Cabe destacar
gue el reconocimiento de los pasivos contingentes ha contribuido a un aumento de la deuda
en casi 9% del PIB, esto como consecuencia de la reforma al sistema de pensiones del
ISSSTE, del reconocimiento de los PIDIREGAS y del reconocimiento y emisién de Bonos de
Pension PEMEX y CFE. Este resultado no es aislado, Jaramillo, Mulas-Granados, y Kimani
(2017) encuentran a través de una muestra de 179 episodios de alta deuda publica en el
periodo de 1945 a 2014 en economias avanzadas y emergentes, que el principal
componente creador de deuda es el derivado por los ajustes de flujos y stock de la deuda.
Por lo que resulta de gran relevancia tomar en cuenta estos ajustes en la planeacién de la
politica fiscal, y profundizar en el estudio de este componente debido a la escaza literatura

econdmica.

En el andlisis de las finanzas publicas, se encontré que en el periodo de 2000-2018 los
egresos crecieron a mayores tasas que los ingresos, generando problemas de déficit
constantes a lo largo del periodo. Estos resultados sefialan que las autoridades fiscales no

han sido capaces de generar los ingresos necesarios para financiar los gastos planeados.
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Una de las razones es la baja recaudacion tributaria, que actualmente oscila alrededor del
13% del PIB, cantidad muy inferior respecto al promedio de América Latina y el Caribe, que
es de 23.1% del PIB en 2015, e inferior también al promedio de los paises de la OCDE, que
fue de 34% del PIB en 2015 (OECD, 2018). Para subsanar esto se requiere aumentar la
recaudacion fiscal y mejorar la calidad y efectividad del gasto para promover el crecimiento
econdmico. Ademas, se requiere dar un uso productivo al endeudamiento publico como lo

sefiala el marco legal mexicano.

El indicador macro-ajustado de Talvi y Végh muestra que se implementd una politica fiscal
sostenible para el periodo de 2000-2009, mientras que para el periodo 2010-2018 la politica
fiscal fue insostenible. Por otro lado, el indicador de consistencia fiscal Blanchard sefiala que
el resultado de la politica fiscal antes de 2010 fue ambiguo, ya que hubo periodos en donde
los ingresos publicos fueron insuficientes o suficientes para reducir el nivel de deuda como
proporciéon del PIB. Sin embargo, a partir de 2011 a 2016, la politica fiscal fue insostenible,
este resultado es consistente con la trayectoria del PIB, ya que la deuda crecid
aproximadamente en 15 puntos del PIB en este periodo. Por Ultimo, en los dos ultimos afios,
los ingresos fiscales han sido suficientes para mantener estable la razén de deuda sobre PIB,
esto debido a una politica de disciplina fiscal con el objetivo de tener superavits primarios
para reducir la deuda. A pesar de este ultimo resultado, no es suficiente para concluir que

la deuda se ha vuelto sostenible en este periodo.

Se realizé un andlisis de cointegracion entre el ingreso y gasto en el periodo de 2000-2018,
los resultados sefialan que la politica fiscal en materia de deuda fue sostenible en su
definicion débil, es decir, existe una relacion fuerte a largo plazo entre el ingreso y gasto.
Sin embargo, en esta relacidon los gastos han incrementado a mayores tasas que los

ingresos, por lo que los déficits han sido predominantes en el periodo.

Para el periodo 2000-2018 se calcularon las funciones de reaccion fiscal propuestas por
Bohn (2007) y Ostry, Ghosh, Kim y Qureshi (2010), en ambos casos la respuesta del balance
primario ante aumentos de la deuda es negativa, lo que caracteriza un crecimiento

exponencial de la deuda en el periodo ya que no se cumplié la condicién de transversalidad.
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Ademas, ante estos resultados se sugiere que el gobierno ha ignorado la deuda al plantear

la politica fiscal de largo plazo.

Finalmente, se estimd un escenario de la evolucién de la deuda mexicana para el periodo
2019-2024 utilizando las proyecciones incluidas en los CGPE 2019 y las proyecciones de
crecimiento del FMI. Ademads, se estimaron diversos escenarios incorporando shocks
macro-fiscales negativos. Los resultados sefalan que la trayectoria de la deuda bruta como
proporcion del PIB podria alcanzar el umbral que histéricamente ha representado el nivel
en el que los paises emergentes se han enfrentado episodios de estrés fiscal que oscila

alrededor de 52% del PIB.

Una medida importante podria ser la integracion del comportamiento histérico de los
ajustes de flujo y stock de la deuda a las proyecciones de deuda como proporcién del PIB,
ya que, de no hacerlo, se podria subestimar el balance primario requerido para estabilizar
el nivel de deuda. Las estimaciones obtenidas sefialan que el balance primario necesario
para estabilizar el nivel de deuda oscila alrededor del 1.3% a 2.2% del PIB. Vale mencionar
gue, de continuar con la implementacidon de politicas fiscales no sostenibles, se podria

afectar la estabilidad de los fundamentales econdmicos.
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8 Anexos

8.1 Descripcion de la base de datos.

Modelo del Sector Publico

Deuda Neta Deuda Neta Total del Sector Publico Banxico.

SHRFSP Estadisticas Oportunas SHCP

Balance Primario del Sector Publico Estadisticas Oportunas SHCP

PIB corriente Valores acumulados a precios corrientes Producto Interno Bruto,
a precios de mercado, INEGI

PIB constante Producto interno bruto trimestral, Valores acumulados a precios
de 2013. INEGI.

Ingreso Ingresos presupuestarios mas ingresos (consolidado control

presupuestario indirecto) deflactados por indice acumulado de
precios implicitos, 2013=100.0, desestacionalizado con la
metodologia census 12X

Gasto Gasto Neto del Sector Publico deflactado por indice acumulado
de precios implicitos, 2013=100.0, desestacionalizado con la
metodologia census 12X

Gasto Primario Gasto primario del sector publico deflactado por indice
acumulado de precios implicitos, 2013=100.0, desestacionalizado
con la metodologia census 12X

Modelo del Gobierno Federal

Deuda Neta Estadisticas Oportunas SHCP
Balance Primario Estadisticas Oportunas SHCP
Ingreso Ingresos del Gobierno Federal deflactado por indice acumulado

de precios implicitos, 2013=100.0, desestacionalizado con la
metodologia census 12X

Gasto Gasto Neto del Gobierno Federal deflactado por indice
acumulado de precios implicitos, 2013=100.0, desestacionalizado
con la metodologia census 12X

Gasto Primario Gasto primario del gobierno federal deflactado por indice
acumulado de precios implicitos, 2013=100.0, desestacionalizado
con la metodologia census 12X

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP, Banxico e INEGI.
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8.2 Datos de los indicadores de sostenibilidad fiscal.

Tasa de Balance Balance
interés Crecimiento Deuda neta/PIB primario Balance macroajustado

Afio | real real del PIB (afo anterior) sostenible primario obtenido (1)

2000 2.7% 4.9% 21.2% 0.45% 2.1% -2.1%
2001 6.0% -0.4% 19.9% -1.28% 2.1% -1.0%
2002 5.8% 0.0% 19.5% -1.14% 1.4% 1.9%
2003 6.5% 1.4% 21.6% -1.09% 1.8% 1.4%
2004 2.3% 3.9% 23.1% 0.35% 2.2% -1.6%
2005 4.0% 2.3% 21.8% -0.37% 2.1% -1.4%
2006 5.1% 4.5% 20.5% -0.12% 2.4% -0.1%
2007 4.2% 2.3% 18.7% -0.35% 2.1% 0.3%
2008 2.5% 1.1% 17.9% -0.25% 1.8% 4.2%
2009 3.9% -5.3% 21.0% -2.05% -0.1% 7.6%
2010 1.6% 5.1% 31.2% 1.06% -0.9% -0.8%
2011 0.3% 3.7% 31.5% 1.02% -0.6% 1.4%
2012 1.9% 3.6% 33.1% 0.57% -0.6% 0.1%
2013 4.1% 1.4% 33.8% -0.93% -0.4% 3.1%
2014 1.1% 2.8% 36.5% 0.59% -1.1% 3.4%
2015 2.8% 3.3% 39.8% 0.19% -1.2% 4.1%
2016 0.2% 2.9% 44.0% 1.15% -0.1% 3.9%
2017 -1.3% 2.1% 48.2% 1.59% 1.4% -2.5%
2018 0.6% 2.0% 46.0% 0.61% 0.6% -0.1%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP, Banxico e INEGI.
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8.3 Pruebas de raiz unitaria.

Prueba de raiz unitaria para las variables del sector publico, 2000-4-2018-1
Variables / PIB Primera Diferencia
Variables PP ADF KPSS ERS Conclusion PP ADF KPSS | ERS PP
Deuda -2.25 -2.25 0.18* 20.4 Raiz unitaria (0) -7.52** -7.56** 0.08 2.89* Estacionaria
(O] 0 (6) (O] 4) 0) ®3) ) 4
SHRFSP -2.20 -2.19 0.20* 14.44 Raiz unitaria (0) -8.46** -8.25** 0.09 2.62%* Estacionaria
6 0 (6) (9 (13) (O] (13) (O] 4
Balance -10.04 -1.69 0.11 65.23 Ambiguo (2) - - 01 33.76 Estacionaria
Primario **(3) ?3) (20) 3) 33.51% 19.25%* (1-2) (2) @
(13) 2
Ingresos -5.40%* | -5.29** 0.09 3.43* Estacionaria (4) - - 0.02 3,36+ Estacionaria
@ () (5) (0) 13.16% | 12.62** ('1) '(0) 4)
(3 (V)]
Gasto Total -4.61** -4.6** 0.15 4.86 Estacionaria (3) - 2 96+ 014 3.90% Estacionaria
2 0 4 0 17.34** ' . : 4
@ © @ © s © | a | o |@
Gasto -3.98* -1.97 0.19 11.55 Ambiguo (2) - - 013 2,045 Estacionaria
primario ® @ ®) @ 17.22% | 1344 | ' “
(13) ©) (12) 0
Valores | 1% -4.04 -4.04 0.216 4.24 -4.04 -4.04 0.216 4.24
criticos | 5% | -3.45 -3.45 0.146 5.68 -3.45 -3.45 0.146 5.68

Nota: Las variables se utilizaron como proporcion del PIB y cifras trimestrales. PP = prueba de Phillips-Perron; ADF =prueba
de Dickey-Fuller aumentada; KPSS = Prueba Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin; ERS= Prueba Elliot, Rothenberg and
Stock. Valores criticos: Si se rechaza KPSS, pero PP y ADF se aceptan, tiene raiz unitaria. El nUmero de rezagos se sefiala
entre paréntesis, se utiliz6 la seleccion automatica con el criterio Shcwarz. La variable es estacionaria si rechaza ADF o PP
o ERS, en caso de la prueba KPSS si se acepta la Ho es que los datos son estacionarios. En la conclusidn, en paréntesis se
sefiald cuantas prueban aceptan la estacionariedad de la variable. Para el caso las variables de ingresos y gastos se
ajustaron estacionalmente con el filtro Census X12 * significativo al 5 por ciento; ** significativo al 1 por ciento.

Prueba de raiz unitaria para las variables del gobierno federal, 2000-1-2018-4

Variables / PIB Primera Diferencia
Variables PP ADF KPSS ERS Conclusion PP ADF KPSS ERS PP
Deuda -2.71 -2.73 0.16* 10.62 Raiz -10.71** -4.27** 0.17* 0.11** Estacionaria
™ ) (6) © Unitaria (0) (23) 4 (28) (0 3
Balance -10.58** -3.68* 0.15* 9.61 Estacionaria | -43.03** | -6.84** 0.09 2885.69 | Estacionaria
Primario (24) (©) (31) 0 (©)} (14) (6) (13) (6) ©)
Ingresos -7.23** -7.19%* 0.08 32.96 Estacionaria | -20.10** | -10.34** 0.03 0.43** Estacionaria
4 O 4 ) (©)} (6) @ @ @ 4
Gasto Total -5.17** -5.06** 0.06 41.96 Estacionaria | -15.16** | -12.21** 0.08 1.18* Estacionaria
(©) O 4 0 (©)} ® © 4 O 4
Gasto -4.81** -4.70** 0.09 53.56 Estacionaria | -15.97** | -12.70** 0.09 0.94** Estacionaria
primario 3 0 (6) (€] 3 0 © 4 (0 4
Valores | 1% | -4.04 -4.04 0.216 424 -4.04 -4.04 0.216 4.24
criticos | 5% -3.45 -3.45 0.146 5.68 -3.45 -3.45 0.146 5.68

Nota: Las variables se utilizaron como proporcion del PIB y cifras trimestrales. PP = prueba de Phillips-Perron; ADF =prueba
de Dickey-Fuller aumentada; KPSS = Prueba Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin; ERS= Prueba Elliot, Rothenberg and
Stock. Valores criticos: Si se rechaza KPSS, pero PP y ADF se aceptan, tiene raiz unitaria. El nimero de rezagos se sefiala
entre paréntesis, se utilizo la seleccion automatica con el criterio Shcwarz. La variable es estacionaria si rechaza ADF o PP
0 ERS, en caso de la prueba KPSS si se acepta la Ho es que los datos son estacionarios. En la conclusién, en paréntesis se
sefiald cuantas prueban aceptan la estacionariedad de la variable. Para el caso las variables de ingresos y gastos se
ajustaron estacionalmente con el filtro Census X12 * significativo al 5 por ciento; ** significativo al 1 por ciento.
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8.4 Pruebas de limites.

Modelo No de variables Prueba de limites Cointegracioén
1(1,0,0,0) 4 6.16%** Si
2(1,0,0,0) 4 23.64%** Si
3(4,2,2,1,0,1) 6 10.10*** Si
4 (1,0,0,0) 4 31.30%** Si
5(4,3,0,0,1,2) 6 4.53** Si

Notas: * significativo al 10 por ciento ** significativo al 5 por ciento; *** significativo al 1 por ciento. Los modelos ARDL
estimados como (1,0,0,0) son de acuerdo con la teoria econdmica, los modelos 3 y 4 fueron estimados con la seleccidon
automatica de rezagos usando el criterio de Akaike con un maximo de rezagos de 4.
Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP.

8.5 Test diagndsticos de los modelos.

Resultados de los test de diagnédstico del modelo de ingresos-gasto

Modelo Especificacion del | Normalidad Correlacién serial Heteroscedasticidad
modelo
Estadistico F de la | Estadistico y? de | Estadistico F de la | Estadistico F de |Ia
prueba de Ramsey | la prueba de | prueba de Breush- | prueba de Breush-Pagan
RESET Jarque Berra Godfrey test
1 2.67 0.48 3.02* 2.69
(0.10) (0.78) (0.08) 0.11
2 0.002 6.09* 0.73 0.79
(0.99) (0.05) (0.39) (0.38)

Fuente: Elaboracion propia.

Resultados de los test de diagndstico de las funciones de reaccion fiscal

Modelo Especificacion del | Normalidad Correlacidn serial Heteroscedasticidad
modelo
Estadistico F de la | Estadistico y? de | Estadistico F de la | Estadistico F de |Ia
prueba de Ramsey | la  prueba de | prueba de Breush- | prueba de Breush-Pagan
RESET Jarque Berra Godfrey test
1 2.46 0.03 1.45 0.43
(0.12) (0.98) (0.23) 0.78
2 0.97 0.52 1.86 0.37
(0.32) (0.76) (0.16) (0.82)
3 1.77 0.34 0.37 1.59
(0.15) (0.84) (0.82) (0.11)
4 1.15 14.27*** 2.32 0.64
(0.28) (0.00) (0.10) (0.63)
5 2.13 2.22 0.39 1.38
(0.09) * (0.32) (0.97) (0.25)

Fuente: Elaboracion propia.
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8.6 Proyecciones de los escenarios del comportamiento de deuda

Proyecciones de SHCP | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Escenario SHCP

SHRFSP 45.3 45.3 45.2 45.1 45.0 449
Cambio en el nivel de deuda 0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1

Balance primario 1.0 1.1 1.1 1.1 0.9 0.9

Escenario base

Deuda bruta como porcentaje del PIB 47.4 48.2 48.6 48.7 49.0 49.3
Cambio en el nivel de deuda 0.6 0.8 0.4 0.1 0.3 0.2
Balance Primario como porcentaje del PIB 1.0 1.1 1.0 1.0 1.0 0.8
Crecimiento Real del PIB 0.9% 19% 2.4% 2.6% 2.7% 2.7%
Tipo de cambio 194 19.9 20.2 20.2 20.5 20.7
Inflacién 32% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Tasa de interes media nominal efectiva 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Ajustes Stock-Flow como porcentaje del PIB 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Balance primario para estabilizar la deuda 1.6 1.9 1.5 1.2 1.2 1.1

Escenario histérico

Deuda bruta como porcentaje del PIB 47.4 48.8 50.1 51.2 52.3 534
Cambio en el nivel de deuda 0.6 1.4 1.3 1.1 1.1 1.0
Balance Primario como porcentaje del PIB 1.0 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3
Crecimiento Real del PIB 09% 22% 22% 22% 22% 2.2%
Tipo de cambio 194 19.9 20.3 204 20.6 20.7
Inflacién 32% 44% 44% 44% 4.4% 4.4%
Tasa de interes media nominal efectiva 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Ajustes Stock-Flow como porcentaje del PIB 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Balance primario para estabilizar la deuda 1.5 1.1 1.0 0.8 0.8 0.7

E;cenqrio shock negativo de balance

primario
Deuda bruta como porcentaje del PIB 47.4 48.9 50.2 51.0 52.0 52.9
Cambio en el nivel de deuda 0.6 1.5 1.2 0.9 1.0 0.9
Balance Primario como porcentaje del PIB 1.0 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3
Crecimiento Real del PIB 0.9% 19% 2.4% 2.6% 2.7% 2.7%
Tipo de cambio 194 19.9 20.3 20.4 20.6 20.7
Inflacion 32% 44% 44% 44% 4.4% 4.4%
Tasa de interes media nominal efectiva 6.0% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2%
Ajustes Stock-Flow como porcentaje del PIB 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9

Escenario shock negativo de crecimiento del

PIB real
Deuda bruta como porcentaje del PIB 47.4 50.2 52.6 52.5 52.8 53.1
Cambio en el nivel de deuda 0.6 2.8 2.4 -0.2 0.3 0.3
Balance Primario como porcentaje del PIB 1.0 1.1 11 11 0.9 0.9
Crecimiento Real del PIB 09% -0.7% -02% 26% 2.7% 2.7%
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Tipo de cambio 194 20.2 20.6 204 20.6 20.7

Inflacion 32% 24% 24% 3.0% 3.0% 3.0%
Tasa de interes media nominal efectiva 6.0% 64% 6.7% 6.0% 6.0% 6.0%
Ajustes Stock-Flow como porcentaje del PIB 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Balance primario para estabilizar la deuda 1.6 3.9 3.5 0.9 1.2 1.2

Escenario shock negativo de tasas de

inteses
Deuda bruta como porcentaje del PIB 47.4 49.1 50.4 51.5 52.8 54.0
Cambio en el nivel de deuda 0.6 1.7 14 1.1 1.3 1.3
Balance Primario como porcentaje del PIB 1.0 04 0.4 0.4 0.3 0.3
Crecimiento Real del PIB 0.9% 1.9% 2.4% 2.6% 27%  2.7%
Tipo de cambio 194 19.9 20.2 20.2 20.5 20.7
Inflacion 32% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Tasa de interes media nominal efectiva 6.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%
Ajustes Stock-Flow como porcentaje del PIB 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Balance primario para estabilizar la deuda 1.6 2.8 2.5 2.2 2.2 2.2

Escenario shock negativo de tipo de cambio

Deuda bruta como porcentaje del PIB 47.8 49.5 49.8 49.9 50.2 50.4
Cambio en el nivel de deuda 1.0 1.7 0.3 0.1 0.3 0.2
Balance Primario como porcentaje del PIB 1.0 11 1.0 1.0 1.0 0.8
Crecimiento Real del PIB 0.9% 19% 24% 26% 2.7% 2.7%
Tipo de cambio 194 245 24.9 251 25.3 254
Inflacién 32% 95% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Tasa de interes media nominal efectiva 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Ajustes Stock-Flow como porcentaje del PIB 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Balance primario para estabilizar la deuda 1.6 2.8 1.6 1.2 1.2 1.1

Escenario shock macrofiscal combinado

Deuda bruta como porcentaje del PIB 47.9 52.6 56.4 57.2 58.1 58.9
Cambio en el nivel de deuda 1.1 4.7 3.7 0.8 0.9 0.8
Balance Primario como porcentaje del PIB 1.0 04 0.4 0.4 0.3 0.3
Crecimiento Real del PIB 09% -0.7% -02% 26% 2.7% 2.7%
Tipo de cambio 20.0 25.2 25.3 25.3 25.7 26.0
Inflacién 32% 95% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Tasa de interes media nominal efectiva 40% 97% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Ajustes de flujo y stock la deuda como

porcentaje del PIB 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Balance primario para estabilizar la deuda 2.1 5.1 4.1 1.2 1.3 1.2

Nota: Para la construccidn del escenario base, se ocuparon las estimaciones de crecimiento real del FMI, el tipo de cambio, inflacién y
balance primario de las estimaciones publicadas por la SHCP en los Criterios General de Politica Econdmica 2019. Mientras que la tasa de
interés media nominal efectiva se estima como su valor histérico, es decir, el promedio de los 10 afios anteriores, de la misma manera se
estima los Ajustes Stock-Flow como porcentaje del PIB. El choque negativo de crecimiento se estimé como el crecimiento del escenario
base menos 1 desviacion estandar para 2afios consecutivos. El choque negativo de balance primario se estimé como la obtenida en el
escenario base menos la mitad del estdndar histdrico de 10 afios. El choque negativo de tasas de interés se estimé como la obtenida en
el escenario base mas 200 pb. El choque negativo de tipo de cambio se estimd como la obtenida en el escenario base mas el ajuste al
maximo histérico de los ultimos 10 afios y el cambio en la inflacion debido a la depreciacion de tipo de cambio, con un coeficiente de

traspaso de 0.25. Para mayor informacion revisar la metodologia de DSA del FMI. Fuente: Elaboracién propia.
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